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Sjatte AP-fonden pa fem

Specialiserad pa onoterat

Sjatte AP-fonden (APG) skiljer sig fran
ovriga AP-fonder i det svenska buffertka-
pitalsystemet genom att man har ett sar-
skilt uppdrag att investera i onoterade
tillgangar. Det handlar om bolag som inte
finns pa borsen. AP6 ar dessutom en
stangd fond. Forenklat uttryckt innebar
detta, inga nya pengar in — inga pengar
ut. AP6 forvaltar det kapital, samt den
avkastning som genererats, som tilldela-
des vid starten 1996.

Direkt och indirekt

APG investerar i onoterade bolag pa tva
satt, direkt och indirekt. Vid direktinves-
teringar koper AP6 aktier i ett onoterat
bolag. Detta innebar ett direkt agande
och att AP6 ofta tar plats i styrelsen och
darmed far ett direkt inflytande.
Indirekta investeringar ar nar AP6 inves-
terar i en fond, som i sin tur investerar i
onoterade bolag. APG far i detta fall inte
nagot direkt dgande i sjalva bolagen. |
stallet har APG i likhet med Ovriga inves-
terare, en andel av fonden. APG:s paver-
kan vid fondinvesteringar sker genom
|6pande kontakter och oftast genom en
plats i den sa kallade radgivande kom-
mittén. Dar aterfinns flera av de storsta
investerarna i en fond.

Langsiktigt dagande

APG6 ar i likhet med manga andra aktorer
pa den onoterade marknaden en lang-
siktig agare med en investeringshorisont
pa mellan fem till tio ar. Som investerare
i onoterade tillgangar kravs uthallighet.
Man brukar tala om att onoterade inves-
teringar inte ar likvida pa samma satt
som exempelvis bérsnoterade bolag, dar
agarandelar kan forvarvas och avyttras
betydligt enklare och snabbare.

Stabil och hog
avkastning

Onoterade bolag kannetecknas ofta

av ett fatal agare och en gemensam
agaragenda som ska genomforas under
en definierad tidsperiod. Detta i sig sat-
ter fokus pa vardeskapande. Onoterade
bolag paverkas inte av borsens ibland
tvara kast i samband med kortsiktiga
upp- och nedgangar. Sett dver tid sker
en jamnare utveckling av ett onoterat
bolags vardering. Internationell forsk-
ning tyder pa att avkastningen fran
investeringar i onoterade tillgangar
langsiktigt ger en hégre avkastning an
borsen.

Specialistkompetens

Investeringar i onoterade tillgangar ar en
kunskapsintensiv verksamhet som kra-
ver specialiserad kompetens. AP6 har
under nastan 20 ars tid byggt upp de
specialistkompetenser och nédvandiga
stddprocesser som kravs for denna typ
av investeringar. Fonden har utvecklat
ett internt arbetssatt och processer for
att vara en aktiv, ansvarstagande och
kravstallande agare, som star sig myck-
et val vid internationella jamforelser.

Hallbarhet

AP6 har som statlig pensionsforvaltare
och investerare i onoterade tillgangar,
stora majligheter till paverkan vad gal-
ler hallbarhet. Hallbarhetsarbetet sker
integrerat i investeringsorganisationen
som arbetar med egna modeller for mat-
ning av maluppfyllelse och avvikelserap-
portering. AP6 ser hallbarhetsarbetet i
sina investeringar som en forutsattning
for att kunna uppna en langsiktigt hog
avkastning.

| KORTHET <<

minuter

26,4

miljarder forvaltas
av Sjatte AP-fonden

2 867

MSEK — arets resultat

12.2%

arets avkastning

Sjatte AP-fonden forvaltar
26,4 miljarder kronor

I Foretag, 47 % / 30-tal bolag
[ Fonder, 26 % / ca 300 bolag

Likviditet, 27 %
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>> SJATTE AP-FONDEN | SIFFROR

Sjatte AP-fonden i siffror

Avkastning efter kostnader 2006-2015

11.3% |

13,7 14,1

Den genomsnittliga ﬁ 69

avkastningen for mogna 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2043 2014 2015
investeringar de senaste

10 aren Avkastning efter kostnader rullande W Apé:s totala avkastning

fem ar, jamfort med avkastningsmal* B Buyout (mogna bolag)
[ sIX Nordic 200 Cap Gl +2,5 %

Storsta foretagsinvesteringar 192

Norrporten, 52 %

Volvofinans Bank, 14 %

—— Salcomp, 8 %

Aibel, 4 %

Industrial Equity, 4 %
SLS Invest, 4 %

Tobii Technology, 3 %

Lindorff, 3 %
Visma, 2 % 2006-2010 2007-2011 2008-2012 2009-2013 2010-2014 2011-2015

Bureau van Dijk, 2 %
Ovriga, 4 %

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

___________________________________________________________________________________________|
Storsta fondinvesteringar

EQT. 21 % Avkastning under tio och fem ar samt under 2015
Nordic Capital, 14 %

Creandum, 10 % Ar 2006-2015 2011-2015 2015
Carlyle, 7 %

Bridgepoint, 7 % Totalt buyout, % 11,3 10,8 14,6
Accent Equity, 6 % - Fonder (indirekt) 15,7 15,4 9,2
CapMan, 6 % — Foretag (direkt) 9,2 8,5 17,4
Norvestor, 3 % Totalt venture capital, % -7,2 -7,8 15,3
— T v

Triton, 3 % — Fonder (indirekt) ~0,2 12,2 18,5
Ovriga, 23 % — Foretag (direkt) -14,3 -19,0 10,8

Avkastningsmal 11,0 13,4 15,4

Resultatet fordelat per segment, 2006-2015

Genomsnittlig

MSEK 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 avkastning, %
Buyout (mogna bolag) 1422 1976 -875 937 1548 1104 1566 998 971 2177 11,3
Venture Capital (tidig fas) -46 468 -874 -121 -683 -2087 -131 176 196 331 -7,2
Avkastning sysselsatt kapital 1376 2444 -1749 816 865 -983 1435 1174 1167 2508 6,3
Likviditetsférvaltning, riskhantering

samt interna kostnader 688 -12 -1503 1037 841 -397 266 686 274 359 -
Resultat 2064 2432 -3252 1853 1706 -1380 1701 1860 1441 2867 5,7

2 | Sjatte AP-fonden 2015



Viktiga handelser 2015

Sivantos

Co-investering som genomfordes i
samarbete med EQT VI, en fond som
APG aven ar investerare i. Bolaget ar
en ledande global tillverkare av horsel-
hjalpmedel (tidigare Siemens Audiology
Solutions). Sivantos har sin forsknings-
och utvecklingsavdelning i Tyskland och
huvudkontor i Singapore.

Tobii

APG6 var under aret bidragande till att
borsnotera Tobii i Stockholm. | samband
med detta garanterade AP6 en andel av
emissionen.

Bridgepoint

Ett internationellt fondbolag med fokus
pa medelstora buyout-investeringar i
valetablerade och marknadsledande
foretag. Utgor en ny samarbetspartner i
AP6 fondportfolj, som aven forvantas bi-
dra med nya co-investeringsmajligheter.

Carlyle

Representerar ett av varldens storsta
fondbolag med 6ver hundra olika fonder.
AP6 har under aret inlett ett samarbete
och slutfért en investering i Carlyle
Europe Partners IV, en buyout-fond med
fokus pa medelstora och stora bolag,
framst i Europa. Carlyle anvander aktivt
sitt globala natverk av specialister for
att bidra till utvecklingen i bolagen de
investerat i.

Silverfleet

Detta representerar ocksa ett nytt
samarbete som etablerats under 2015.
Silverfleet ar en europeisk buyout-aktor
som fokuserar pa medelstora féretags-
forvarv. Fokus ligger bland annat pa att
hjalpa portfoljbolagen att gora komplet-
terande forvarv i syfte att uppna en
stark tillvaxt.

EQT

APG6 har under lang tid haft ett fram-
gangsrikt samarbete med EQT och deltar
fortsatt som investerare i deras nya
buyout-fond, EQT VII, som etablerades
under aret.

Volvofinans Bank

AP6, som sedan 2007 varit nast storsta
agare i Volvofinans Bank, besl6t under
aret att salja sina aktier till Volvo Car
Corporation. Under APG:s innehavstid
har bolaget utvecklats val och affaren
inklusive utdelningar medfor en god
avkastning for fonden.

Klimatanalys 2015

For andra aret har AP6 genomfort en
klimatanalys for att 6ka forstaelsen for
klimatrelaterade risker och majlighe-
ter i portféljen. | arets analys har AP6
anvant sig av konkreta forfragningar i
intervjuform till portféljbolag och fonder.
Utover detta har aven kvalitativ informa-
tion samlats in om hur AP6:s innehav
hanterar klimatfragan. Resultatet visar
att manga bolag och fonder vidtar el-
ler planerar att vidta atgarder for att
hantera klimatfragan i sina verksamheter
och investeringar. Bland bolagen hade
67 procent identifierat klimatrelaterade
risker och 89 procent sag att det fanns
tydliga klimatrelaterade majligheter.

AP6 ansluter sig till CDP

CDP - tidigare kallat Carbon Disclosure
Project — ar en ideell och oberoende
organisation som har varldens storsta
samling av klimatrelaterade data, inrap-
porterad av bolag varlden over.

Genom att ansluta sig staller sig AP6
bakom initiativet och uppmaningen att
fler bolag ska mata och redovisa sina
koldioxidutslapp.

VIKTIGA HANDELSER 2015 <<

A Teknik fran Tobii som gor
att datorer kan styras
med hjalp av 6gonen,
ar ett viktigt hjalpme-
del for maniskor med
olika typer av begransad
rorlighet.

Sivantos ar en ledande
global tillverkare av
hérselhjalpmedel.

Sjatte AP-fonden 2015 | 3



>> VD-ORD

Metodiskt vardeskapande
bakom arets resultat

Uthalligt vardeskapande i samarbete med védra innehav tillsammans med avyttringen
av Volvofinans Bank AB, ligger bakom arets goda resultat. Det langsiktiga portfoljbygget
fortsétter, liksom den kontinuerliga utvecklingen av vart hallbarhetsarbete.

esultatet fér 2015 uppgér till

cirka 2,9 miljarder kronor,

vilket motsvarar en avkastning

pa cirka 12,2 procent for aret.
Det virdeskapande som lett fram till detta
resultat 4r APG:s lingsiktiga samarbete
med fondbolag och den aktiva dgarstyrning
som vi utdvar i vira féretagsinvesteringar.
P4 grund av just langsiktigheten i var in-
vesteringsverksamhet bor dock resultat och
avkastning bedémas éver mycket lingre
tidsserier dn ett ar. Sett &ver de senaste tio
dren har var avkastning inom det segment
som sedan en tid 4r fondens strategiska
inriktning — investeringar i mogna, onote-
rade bolag — uppgatr till 11,3 procent per
ar, vilket &vertriffar fondens avkastnings-
mal. Med 5 4rs historik ir motsvarande
siffra 10,8 procent. Detta inkluderar svil
véra egna investeringar direkt i mogna
foretag, som vara indirekta investeringar
via buyout-fonder.

UTVECKLING UNDER ARET

2015 har varit ett hindelserikt 3r, bade

i vara direktinvesteringar och for vira
fonder. Med bara ett par dagar kvar av
iret genomférde AP6 en viktig affirs-
transaktion dir Volvofinans Bank AB
saldes till Volvo Car Corporation. Med

en 40-procentig dgarandel har AP6 sedan
2007 bidragit med ett antal virdeskapande
dtgirder, som genomforts tillsammans med
ovriga dgare och ledningen. Bolaget ir vil
positionerat pi marknaden, med attraktiva
erbjudanden till kunderna bide vad giller
kortldsningar och finansiering av bildgan-

de. Transaktionen 4r foremal for sedvanlig
konkurrensprévning och godkinnande
och affiren forvintas slutforas under forsta
halviret 2016.

Aven Norrporten, dir AP6 ir hilften-
4dgare, har haft en god utveckling under
iret, och bidrar starke till det positiva
resultatet. Fastighetsbolaget, som ir ett av
Sveriges storsta, har under en ling rad av
ar haft en god virdeutveckling och stabila
utdelningar.

Glidjande 4r ocksé att de nya direkt-
investeringar som gjorts tillsammans med
andra finansiella investerare och fonder
under de senaste 4ren, visar mycket god
virdetillvixt. Som exempel kan nimnas
en positiv utveckling i innehav som Tobii,
Lindorff, Visma och Sivantos.

Liksom under tidigare ar stir virdeska-
pande och framgingsrika avyttringar hos
AP6:s fondinvesteringar for en viktig del av
resultatet. APG har under snart tva decen-
nier samarbetat med och investerat via ex-
terna fondbolag vars investeringsverksam-
het gett en mycket god nettoavkastning.
Aret har bland vara fonder karakeiriserats
av ett stort antal bolagsférsiljningar, ofta
via borsnoteringar, samtidigt som nyinves-
teringstakten har varit tillfredsstillande.
Sedan linge etablerade och mycket vil-
fungerande samarbeten — exempelvis med

Nordic Capital och EQT — har komplet-

»

terats med ett antal nya samarbetspartners
den senaste tiden.

Medan merparten av vara innehav
utvecklas starkt och upplever gynnsamma
marknadsférhallanden, har virt innehav i
Aibel att verka i en mycket utmanande mil-
jo. Bolaget, som 4r aktivt inom service- och
underhéllssektorn pa den norska kontinen-
talsockeln, har till foljd av ett historiske lagt
oljepris en utmanande dynamik pd mark-
naden. Detta har inneburit en rad kinnbara
beslut i syfte att rationalisera verksamheten
och anpassa organisationen. Var bedémning
4r dock att bolaget genom dessa atgirder har
stirkt sin relativa marknadsposition, och har
lyckats vinna ett antal storre projekt i hard
konkurrens med andra aktérer. Utma-
ningarna och provningarna for branschen
lar fortsitta. Vir bedomning dr dock att
bolagets méjligheter till virdeskapande pa
lang sikt 4r fortsatt goda.

LANGSIKTIGT VARDESKAPANDE
Att investera i onoterade bolag kriver en
visentligt mycket lingre investeringsho-
risont jimfort med andra tillgingsslag,
exempelvis aktier noterade pé borsen. For
onoterade bolag handlar det om att hela
cykeln ir lingre, allt i frin manader av
analys och budprocesser infor ett forvirv,
innehavstider pd 5-10 &r, samt omfattande
processer vid avyttring.

...nhya direktinvesteringar som gjorts tillsammans
med andra finansiella investerare och fonder under

de senaste aren, visar mycket god vardetillvaxt.«
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Sedan 2011 d& AP6 fokuserade om sin
investeringsstrategi mot mogna fbretag, har
i princip hela direktinvesteringsportféljen
stillts om och ett antal nya innehav har
tillkommit. Fér fonderinvesteringar, dir
innehavstiden ligger pd i snitt tio dr, har
portféljen breddats visentligt genom att
ligga till nya utfistelser och utveckla nya
samarbeten. Det som vi sjilva har pratat
om som en stor omstillning av vir portfolj,
handlar nu om att fortsitta bygga en
vilbalanserad och diversifierad portfélj av
innehav i enlighet med vért strategiska fo-
kus pa samarbeten och mogna foretag. For-
utsittningarna for detta ir mycket goda.
Omstillningen av den tidigare portfoljen
har resulterat i flera lyckade avyttringar,
vilket i sin tur resulterat i en position med
mycket kapital som ir tillgingligt for fram-
tida investeringar.

APG ir dessutom idag etablerad som
en attraktiv samarbetspartner for savil in-
hemska som utlindska aktdrer pd markna-
den f8r onoterade investeringar. Unikite-
ten hos AP6, formigan att investera bade
direke i foretag och indirekt via fonder,
har dven i &r resulterat i samarbeten som
vi bedémer har férutsittningar for bra
virdeskapande dver tid. Nya relationer har
etablerats med internationella buyout-
fonder sa som Carlyle, Bridgepoint, Sil-
verfleet och LGT. Med befintliga fonder
pagar ett kontinuerligt samarbete kring
potentiella co-investeringar. Tillsammans
med EQT har vi under aret genomfért en
sidan i bolaget Sivantos. Denna typ av
affirer har tydliga fordelar for bada parter.

Fér APG handlar det om en méjlighet att

komma 4t intressanta direktinvesteringar
pa ett mycket effektivt sitt, och dirmed
sinkta kostnader och forbittrad avkast-
ning i vart totala engagemang med en

fond.

HALLBARHET

APG tog under 2014 initiativet till att mita
koldioxidavtrycket hos merparten av sina
investeringar. Att investerare i onoterade
tillgingar gér detta hér inte till vanlig-
heterna. Liknande mitningar 4r mest
forekommande inom noterade tillgdngar,
vilket hinger ihop med att bérsbolag
redovisar en mingd fakta och informa-
tion som underlittar berikningen av just
koldioxidavtryck.

Under 2015 har vi fordjupat och detal-
jerat dessa berikningar f6r vara innehav,
och vér avsikt ir att kontinuerligt utveckla
véra klimatanalyser. Syftet 4r att driva pé
ett forindringsarbete tillsammans med
védra samarbetspartners, for att pa sikt
minska utslippen av koldioxid. Men dven
for att bidra till en 6kad medvetenhet inom
investerarkollektivet verksamma inom
onoterade tillgdngar.

Aven om APG visentligr skiljer sig fran
Svriga AP-fonder genom sitt specialiserade
uppdrag att investera i onoterade tillging-
ar, ser vi stora fordelar med samarbeten dir
detta ir praktiskt méjligt. Dirfor kommer
APG att, tillsammans med 6vriga AP-fon-
der, samordna sittet att redovisa koldioxid-
avtryck for investeringsportfoljerna. Syftet
ir att 6ka insynen och méjligheten att

beddma AP-fondernas klimatarbete och
att fa fler investerare att redovisa sina kol-
dioxidavtryck.

INTRESSANTA FRAMTIDSUTSIKTER
Med en viletablerad och delvis unik posi-
tion pd marknaden, inom ett attraktivt
tillgingsslag och med en mycket stark
balansrikning, kinner vi tillférsikt infor
de kommande iren. Visst finns det tecken
som manar till frsiktighet. Det rider verk-
ligen ingen brist pa likviditet och behovet
av prisdisciplin vid nya forvirv ir mycket
stort. Manga nya fonder har rests under
den senaste tiden och manga har varit
ordentligt dvertecknade, det vill siga att
det finns fler investerare in vad det finns
utrymme i fonden.

Med vir linga erfarenhet ir vi dverty-
gade om att en jimn investeringstakt dver
dren och sikerstilld tillgang till likviditet
ir viktiga framgangsfaktorer for en ling-
siktig investerare inom onoterat.

Vi anser oss ha ett bra utgéngslige for
fortsatt forvaltning av det allminna pen-
sionskapitalet inom var specialitet. Vi har
resurser att stddja vara investeringar och har
en stark beredskap for att kunna genomfora
intressanta forvirv. Detta talar for ett fortsatt
virdeskapande for Sveriges pensionirer, som

ytterst ir vira uppdragsgivare och igare.
Goteborg i februari 2016

Karl Swartling
VD Sjitte AP-fonden
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Onoterade bolag:

SA HAR JOBBAR VI <<

Ett attraktivt tiligangslag
som AP6 ar specialiserat pa

Sjatte AP-fonden (AP6) ar ensam bland AP-fonderna om sin specialiserade inrikt-
ning pa onoterade bolag. Det handlar om ett attraktivt tillgangsslag som allt fler
internationella pensionsfonder véljer att vara aktiva inom.
Att investera i onoterade bolag skiljer sig pa flera sétt fran att investera i
bérsnoterade aktier eller rdntepapper. Det stéller krav pa en annorlunda kompe-
tens och ett annat sétt att utéva sin paverkan som égare.

nternationell forskning visar att

investeringar i onoterade tillgingar

(private equity) ir en effektiv dgarform.

Den visar ocksi att branscher, dir den
onoterade dgarformen férekommer i stdrre
utstrickning, dver tid uppvisar hogre till-
vixt. Tillgdngsslaget ir, enligt internatio-
nella studier, den stérsta bidragsgivaren till
Sveravkastning for stora pensionsfonder.
Det ir investeringar inom detta tillgings-
slag som dr APG:s uppdrag.

Internationella pensionsférvaltares for-
hallningssitt till investeringar i onoterade
tillgdngar har utvecklats med tiden och gor
sd dven nu. Trenden har varit att gé frin
passiva strategier, som investeringar genom
fond-i-fond, mot ett allt mer aktivt forhall-
ningssitt med investeringar direke i fonder

och egna direktinvesteringar i foretag.

AP6 | FRAMKANT

AV UTVECKLINGEN

APG ligger langt fram i denna internatio-
nella utveckling och har sedan linge vil
inarbetade processer och rutiner for att
vara en aktiv dgare f6r onoterade innehav.
Investeringar i onoterade tillgingar r en
kunskapsintensiv verksamhet som kriver
specialiserad kompetens och ir férhal-
landevis resurskrivande i jimforelse med
annan kapitalférvaltning.

Det finns flera skil till detta. Forval-
taren méste ha den samlade formagan att
beddma vitt skilda investeringsméjligheter
for att gora vil avviigda investeringar med

hinsyn till risk och férvintad avkastning.
Investeringsarbetet integrerar en mingd
specialistkompetenser som finansiering,
virdering, transaktionsjuridik och hall-
barhetsanalyser. Det forutsitter dven olika
typer av branscherfarenhet. Ett enskilt
investeringsbeslut foregds i allméinhet av
ménga minaders analysarbete.

Till skillnad frén bérsnoterade bolag
dir man dagligen kan avlisa virdet genom
aktiekursen, fir onoterade bolag sitt virde
bestimt av marknaden nir det sker ett
dgarbyte. Detta kan ta flera 4r, ibland dver
tio eller 4nnu lingre.

Medan det f6r noterade bolag finns en
uppsjo av offentlig information atc tillgd,
alltifrdn kvartalsrapporter till olika finan-
siella aktorers analyser, sd méste den som
i likhet med APG investerar i onoterade
bolag, i méngt och mycket géra jobbet
sjilv. For att kunna gora detta krivs erfa-
renhet av investeringar och en vil utbyggd
analyskapacitet.

Ju fler investeringar som analyserats och
genomforts, desto stérre mojlighet att gora
affirsmissiga beddmningar. APG har under
nistan 20 4rs tid investerat i onoterade
bolag.

Organisationens linga erfarenhet har

gjort det mojligt att utveckla en omfat-

tande analys- och bedomningsprocess.
Till skillnad frén borsbolag som kan ha
tusentals aktiedgare, finns det i onoterade
bolag oftast bara en handfull. Som dgare i
ett borsbolag gir det i princip att kopa och
silja aktier ndr som helst. Nir det giller
onoterade bolag 4r detta i praktiken oméj-
ligt. Dir r det dgaren eller dgarna som
avgor om och till vem de vill silja. Samma
sak om det handlar om att en ny dgare ska
tillatas komma in i bolaget.

FA AGARE OCH GEMENSAM
AGENDA

Som en av flera tusen dgare i ett bérsnote-
rat bolag behéver man inte nédvindigtvis
ha samma syn eller dela samma virderingar
som dvriga aktiedigare. I ett onoterat bolag
ir detta en forutsitening. I princip dr
samsynen mellan dgarna direkt avgdrande
fér om ett onoterat bolag ska vara vil fung-
erande och kunna utvecklas i ritt riktning.
Just i dessa sirskilda forutsittningar som
giller for onoterade bolag ligger ocksa
mycket av styrkan och framgingen vad
giller sjilva virdeskapandet. Fa dgare,
gemensam agenda, korta beslutsvigar och
tydlig uppféljning. Detta skapar vildigt
goda forutsiteningar for en aktiv dgarstyr-
ning, och 4r en av huvudférklaringarna

) Just i de sarskilda forutsattningar som galler for
onoterade bolag ligger mycket av styrkan och
framgangen vad galler sjalva vardeskapandet.
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) Genom den typen av samarbeten far vi som
pensionsforvaltare tillgang till investeringsmoj-
ligheter som annars skulle vara orealistiska att

komma at sjalva

Investerings-
processen

Arbetet med att genomlysa en maojlig
investering, innebar en rad olika
analyser och utvarderingar. Denna
process pagar vanligtvis under allt
fran nagon manad och upp till ett ar.
Allt beroende pa vilken typ av inves-
tering det handlar om och hur mycket
analyser och utvarderingar som kravs
for att lagga fram ett val underbyggt
underlag till AP6:s investeringskom-
mitté. Utifran materialet gors en
provning med tillhnérande utfragningar
av den projektgrupp som arbetat
med underlaget. Vanligast ar att varje
projektgrupp gar upp till investerings-
kommittén i olika omgangar. Detta

i takt med att insamlandet av fakta
och analys kontinuerligt byggs pa och
fragor besvaras. Vd informerar AP6:s
styrelse, som tar stallning till alla
storre investeringar, om pagaende
projekt.

For AP6 ar det viktigt att alla sam-
arbetspartners val kanner till den
vardegrund som APG utgar ifran.
Dessa varderingar och synsatt finns
beskrivna i Uppfoérandekoden.

| genomlysningen av en mojlig inves-
tering ingar alltid tre delar: finansiella
och juridiska fragestallningar samt
hallbarhetsfragor.

AP6 som statlig pensionsforvaltare
kommunicerar tydligt sin hallning vad
galler affarsmassighet, etik och 6p-
penhet samt synen pa hallbarhetsar-
bete i samband med att kontakter tas
med en tilltdnkt samarbetspartner.

till atc dgarformen 4r si effektiv i att skapa
virde. Sammantaget ses onoterade investe-
ringar som ett attraktivt tillgdngsslag, sta-
bilt och med ett virdeskapande som under
langa perioder slar bérsen. Hir aterfinns en
forklaring till att just pensionskapital soker
sig till onoterade bolag.

Givet dessa speciella forutsittningar och
krav, har AP6 etablerat sig som en erfaren
investerare i onoterade bolag. APG6 uppfat-
tas som en attraktiv samarbetspartner
bland olika aktérer inom tillgangsslaget.
APG forenar i sin roll som statlig pensions-
forvaltare, savil finansiella resurser som en
langsiktig dgarhorisont och en syn pa dgar-
rollen som kinnetecknas av ansvarstagande

och uthillighet.

DIREKT OCH INDIREKT

APG:s investeringsstrategi bygger pa
styrkan i att bade kunna investera direke

i onoterade féretag, och indirekt genom
externa private equity-fonder. Foretagsin-
vesteringar dr nir APG tillsammans med
erfarna finansiella och industriella aktorer

investerar direkt i mogna féretag med
tillvixtpotential. APG far en dgarandel i
bolaget och tar ofta plats i styrelsen. Fond-
investeringar ir nir APG investerar indirekt
i onoterade féretag, genom fondbolag. APG6
far en dgarandel i den fond som senare vil-
jer ut ett antal bolag som fonden investerar
i. APG har hirigenom inga dgarandelar i
sjilva bolagen.

FORDELAR AV KOMBINATIONEN
Den internationella trenden gér, som
tidigare pdpekats, mot en 6kad andel di-
rektinvesteringar bland ledande pensions-
forvaltare. APG6 har sedan starten kom-
binerat rollen som direktinvesterare med
utfistelser till externa fonder. Baserat pd
ling erfarenhet upplever vi starka synergier
mellan dessa bida investeringsformer.

Kombinationen i sig medfér foljande
fordelar:

* Bittre tillging till attraktiva investerings-
mojligheter

* Forstirke position for att vara kravstil-
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lande pé vira samarbetspartners

* Mojlighet att mer flexibelt optimera den
totala innehavsportféljen

e Ligre genomsnittlig forvaltningskostnad,
da direktinvesteringar inte dr forknippade
med externa avgifter

AP6:S FORDEL VID CO-INVESTE-
RING
I samarbetet med de fonder som vi investe-
rat i s soker vi aktivt efter méjligheter till
sa kallade co-investeringar.

Detta innebir att vi investerar parallelle
i ett bolag som en av vara fonder har iden-
tifierat, analyserat och forvirvat. Genom
den typen av samarbeten far vi som pen-
sionsférvaltare tillgéng till investeringsmoj-
ligheter som annars skulle vara orealistiska
att komma &t sjilva. Dessutom till relativt
lig kostnad.

APG:s organisation ir erfaren i att sjilva
analysera och bedoma investeringar i ono-
terade bolag och fattar alltid egna aktiva

beslut om en sidan investering. Samarbetet
med ett fondbolag ger dock tillging till
detaljerade analyser att utga ifran.

Sjdlva investeringen gors sedan utan
ndgra externa forvaltningskostnader eller
vinstdelning. Genom att systematiskt
arbeta med denna typ av investeringar
sinks siledes den genomsnittliga externa
forvaltningskostnaden pé det totala kapital
som sysselsitts i samarbete med en specifik
fond.

Men, fér att komma i friga f6r den hir
typen av erbjudanden, ir det flera villkor
och krav som méste vara uppfyllda. En
mycket viktig aspekt dr att man som inves-
terare har kompetens och erfarenhet av att
sjilv gora egna direktinvesteringar. Detta
innebir att en organisation som AP6 mer
4n vil kvalificerar sig.

Egen direktinvesteringserfarenhet ir en
forutsittning for att klara av att hantera den
ofta ganska korta och intensiva process som
den hir typen av transaktioner innebir.

SA HAR JOBBAR VI <<
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Flertalet investerare, som normalt
endast investerar i fonder, har inte denna
erfarenhet. De som har kompetensen, i lik-
het med APG, fir desto flera erbjudanden
och kan genom detta generera en hdgre
avkastning.

AKTIV AGARSTYRNING

Som statlig pensionsférvaltare med
uppdraget att investera i onoterade bolag,
miste och ska APG ta sitt ansvar som #gare.
Detta sker pa flera olika sitt, dir alla har
det gemensamt att APG alltid forsoker att
péverka, oavsett typ eller storlek pad inves-
teringen. Kirnan i detta arbete 4r processer
for aktiv dgarstyrning som APG utvecklat
Gver aren.

Ett direkt dgande i ett bolag, dir APG
ofta tar plats i styrelsen, ger stora mojlig-
heter till piverkan. Detta sker bland annat
genom en dgarplan for bolaget. Hir anges
pé vilket sdtt som APG tillsammans med
ovriga dgare vill oka virdet pa bolaget.
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Agarplanen inbegriper sivil ekonomiska
som héllbarhetsmissiga dtgirder. Ett
indirekt dgande genom fonder innebir att
APG inte har en dgarandel i fondens bolag,
men vil i sjilva fonden. Dirfor ir det till
fonden som APG riktar sitt kravstillande.
I samband med avtalsskrivning for AP6
fram krav och 6nskemal som handlar om
exempelvis avtalsvillkor, men ocksa krav pa
héllbarhetsarbetet.

APG strivar alltid efter att fa en plats i
fondens ridgivande kommitté, som ir en
sammanslutning av de stdrre investerarna
i en fond. Genom att vara medlem i den
radgivande kommittén ges bittre mojlig-
heter till insyn och information kring hur
fonden arbetar med bolagen. Med denna
kunskap i ryggen kan APG bittre driva
olika fragor och stilla krav. APG féljer upp
de enskilda bolagen i fonden. Vid indika-
tion pé att enskilda bolag inte lever upp till
APG6:s syn pa exempelvis héllbarhet, har
APG som rutin att begira information om
situationen och vilka dtgirder som fonden
planerar att vidta. Direfter gors uppfolj-
ningar i syfte att sikerstilla att fondens
forslag pa forbattringar gett resultat. €

Arlig avkastning for perioden 1996-2015*

Direktinvesteringar

Ackumulerat resultat:

Buyout 9,6 mdr SEK
(mogna bolag) Arlig avkastning:
15,4 %

Ackumulerat resultat:

Venture capital —4,1 mdr SEK
(tidig fas) Arlig avkastning:
-14,9 %

Fondinvesteringar

Ackumulerat resultat:
6,8 mdr SEK

Arlig avkastning:
14,7 %

Ackumulerat resultat:
-0,6 mdr SEK

Arlig avkastning:
-2,0%

Information: Investeringar inom likviditetsforvaltningen har exkluderats.

* Avkastning pa onoterade investeringar.

»

Poangen med att kunna gora bade och ar att AP6
dels far tiligang till fler attraktiva investerings-

mojligheter an vad man annars hade fatt, dels att
man sanker kostnaderna.

Lagen om Sjatte AP-fonden

Riksdagen har beslutat om APG:s upp-
drag, vilket beskrivs i Lagen (2000:193)
om Sjatte AP-fonden. Har definieras
malen for investeringsverksamheten.
Kortfattat innebar detta:

Investera i onoterade bolag

- AP6 ska, inom ramen for vad som ar till
nytta for forsakringen for inkomstgrun-
dad alderspension, forvalta anfortrodda
medel genom investeringar pa riskkapi-
talmarknaden, det vill séga i onoterade
bolag.

Langre tidshorisont an for borsbolag

- Pengarna ska placeras sa att kraven pa
langsiktigt hog avkastning tillgodoses.
Som investerare i onoterade bolag kravs
generellt en langre tidshorisont och en

storre ekonomisk uthallighet, jamfort
med att investera i aktier pa borsen.
Det tar aven generellt sett langre tid
att forvarva, vardeutveckla och avyttra
onoterade bolag. Av detta foljer att av-
kastningen maste matas dver en langre
tidsperiod.

Riskspridning

- Pengarna ska placeras sa att kraven pa
tillfredsstallande riskspridning tillgodo-
ses. Detta innebar att portfoljen bor ha
en spridning vad galler storlek, geografi
och bransch bland bolagen.

Strategi antagen av styrelsen

- Styrelsen ska faststalla narmare mal
for AP6:s investeringsverksamhet. Sedan
2011 har styrelsen beslutat att den

strategiska investeringsinriktningen ska
ha sitt fokus pa mognare bolag med
positiva kassafléden och stark tillvaxt-
potential.

Stangd fond

- APG ar en sa kallad stangd fond. Det
vill sdga att AP6 inte har nagra lopande
in- eller utfloden av kapital kopplat till det
Ovriga pensionssystemet.

Av detta foljer att AP6 ska klara av att
hantera saval kostnader som nya inves-
teringar med de medel man ursprung-
ligen tilldelats, samt de vinster som
genererats under aren.

Sjatte AP-fonden 2015
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Hallbarhetsarbetet ligger inbaddat
| APG:s investeringsorganisation

Ramen for arbetet med hallbarhet utgar fran FN:s initiativ fér ansvarsfulla inves-
teringar. Detta konkretiseras genom det dagliga arbetet i AP6:s innehav. Egna
modeller och metoder anvénds for att mata maluppfylinad och avvikelser.

P6 valde tidigt modellen med ett
integrerat hallbarhetsarbete. Med
detta menas att hillbarhetsfragor
hanteras i investeringsverksam-
heten. Dir fattas och genomfors beslut
som far direkta konsekvenser fér bolag och
fonder. Dirfor ir det sjilvklart att det dr dir
som hallbarhetsfrigorna hér hemma.
Grunden fér AP6:s uppfattning och sitt
att arbeta med héllbarhet ligger i Upp-
forandekoden som antagits av styrelsen.
APG ser ingen motsittning mellan hallbara
investeringar och kravet pd avkastning.
Tvirtom ser AP6 arbetet med hillbarhet
som en férutsittning for en lingsiktigt god
avkastning.
En f6ljd av detta ir att arbetet med
hallbarhetsfrigor — méojligheter och risker
— integrerats i investeringsverksamheten.

Detta for att undvika en organisationsform

ddr hallbarhetsfrigorna ligger vid sidan om.
Utgangspunkten fér APG ir att arbetet
med héllbarhet stindigt behdver utvecklas
och férbittras. AP6 arbetar strukturerat
med héllbarhet, framfor allt vad giller
kravstillande och uppfoljning. Genom att
vara ansluten till och félja FN:s initiativ for
ansvarsfulla investeringar (UNPRI) och
FN:s Global Compact har AP6 forbundit
sig att se till att hillbarhetsaspekterna alltid
ir nirvarande i den dagliga verksamheten.

HAR AVEN ANSLUTIT SIG TILL CDP
— Carbon Disclosure Project — vilket i kort-
het innebir att AP6 stir bakom CDP:s ini-
tiativ och uppmaning att fler bolag ska mita
och redovisa sitt koldioxidavtryck. Detta

ir nagot som tidigare enbart gillt bérsbo-

lag. Fér onoterade bolag finns inte samma
regelverk och metod framtagen. Men APG,
som investerare i onoterade bolag, bestimde
sig likvil under 2014 f6r att mita koldiox-
idavtrycket hos sina investeringar. Detta
resulterade i att AP6 kunde genomféra sin
forsta klimatanalys. Denna har under 2015
utvecklats och utdkats. Under dret har AP6
tillsammans med 6vriga AP-fonder enats om
att gora en samordning vad giller sittet att
redovisa koldioxidavtryck.

Utifréan sitt fokus pa ansvarsfulla inves-
teringar gor APG sedan 2013 en hallbar-
hetsrapport, s kallad GRI-rapportering,

for den egna verksamheten.

ANSVAR OCH MOJLIGHETER

APG har i sin roll som statlig investerare av
pensionsmedel bade ansvar och méjligheter
att stilla krav pd hallbarhetsarbetet i sina
investeringar. Det handlar om att skapa
avkastning it pensionirerna genom att
investera pa ett hallbart och ansvarsfulle
sitt. Detta innebir att APG:s investeringar
ska klara av att viixa och skapa avkast-
ning genom effektivt resursutnyttjande,
minimal belastning pd miljén samt genom
att frimja samhillsutveckling och rittvisa
arbetsvillkor.

APG far aldrig agera pd ett sdtt som ris-
kerar att skada allminhetens fortroende for
hanteringen av pensionsmedlen. I egenskap
av forvaltare av allminna pensionsmedel,
och som statlig myndighet, ska AP6 vara
foregangare vad giller etik och héllbarhet,
och aktivt verka for att samarbetspartners
och innehav arbetar med dessa frigestill-
ningar. 4

Sjatte AP-fonden 2015 | 11



Foretags- och Fondinvesteringar:

Kombinationen som oppnar
dorrar och sanker kostnader

i mirker av ett 6kat intresse for
samarbete nir fondbolag jag
moter far klart for sig act APG inte
bara har ett team som jobbar med
fondinvesteringar, utan dessutom ett dedi-
kerat team for foretagsinvesteringar, siger
Karl Falk, chef for Fondinvesteringar APG.

Sjatte AP-fonden 2015

Tillsammans med sina kollegor triffar
han varje ér ett stort antal fondbolag. En
del 4r sidana som APG6 samarbetar med
sedan ménga ér tillbaka, andra 4r nya for
APG. Gemensamt for bada kategorierna 4r
att det bland flera finns ett vixande intresse
for ett utokat samarbete beroende pa AP6:s

unika kombination av att kunna investera
bide i fonder och i foretag.

Det vanligaste 4r att fondbolag efterfra-
gar vad man skulle kunna beskriva som
snabbfotade co-investerare. Det handlar
om de, som i likhet med APG, redan inves-
terat i en fond och som erbjuds méjlighet




< Mats Lindahl och Karl
Falk, chef for Foretags-
investeringar respektive
Fondinvesteringar.
Tack vare kombinationen
i AP6:s investeringsor-
ganisation Okar antalet
investeringsmajligheter.
Foér co-investeringar inne-
bar det att kostnaden per
sysselsatt krona sanks.

att dven investera direket i nagot av fondens
bolag.

Nir detta intrdffar handlar det manga
ginger om att fonden identifierat ett intres-
sant bolag som det behovs fler investerare
till.

Fordelen for en aktdr som APG ir att
man far investera utan avgifter i ett mycket
attraktivt bolag dir fondbolaget gjort ett
grundligt analysarbete. Dirmed sinks
kostnaden per sysselsatt krona for AP6:s
totala engagemang med den specifika
fonden.

Fordelen for fonden 4r att man snabbt

kan l6sa finansiering till ett storre och
attraktivt bolag dir fonden ensam inte vill
eller kan std for hela finansieringen.

Men, co-investeringar forutsitter hos
de investerare som ska delta, att det finns
erfarenhet, rutin och analysberedskap vad
giller onoterade bolag. Minga som investe-
rar i fonder har detta som huvudsaklig in-
riktning och har dérfér helt naturligt inte
en organisation med fokus pi att analysera
och genomlysa onoterade bolag. Denna
kategori skiljer sig dessutom markant fran
noterade bolag som handlas pa bérsen och
som tillhandahaller publik information
kring bolaget i fraga.

Det dr hir APG:s team for foretagsinves-
teringar kommer in i bilden.

— Vi har vil fungerande due diligence-
processer som vi utvecklat under minga ar
och som anvinds till att genomlysa bolag i
allt ifrdn 100-miljonersklassen och upp till
bolagsvirderingar pd minga miljarder. Det
ir denna kompetens vi nyttjar nir vi fir en
friga om att genomfdra en co-investering,
berittar Mats Lindahl, chef for Foretagsin-
vesteringar APG.

Ligg till detta en vil inarbetad be-
slutsprocess med verktyg for att hantera
investeringar i fonder och foretag.

— Hele klart férekommer det att minga
ricker upp handen men faller pi mil-
sndret. Mycket beroende pa att de har en
annorlunda investeringsinriktning och ett
annat fokus in att investera direkt i onote-
rade bolag, siger Karl Falk.

SAMARBETET MED FONDBOLAG

Ett annat bevis pé attraktiviteten hos AP6:s
kombination av fond- och foretagsinves-
teringar, ir samarbetet med fondbolag

dir APG inte ir aktiv som investerare.

Det handlar om fondbolag som vill ha
samarbete i syfte att identifiera intressanta
foretag. Det man vill 4¢ 4r AP6:s kompe-
tens inom fSretagsinvesteringar.

— De vinder sig till AP6 eftersom de vet
att vi dven investerar i foretag. Vi mirker
av ett 6kat intresse for den hir typen av
samarbeten, berittar Mats Lindahl.

INVESTERINGAR <<

Tillsammans har Féretagsinvesteringar
och Fondinvesteringar byggt strukturka-
pital inom en mingd omréden. Utdver
nimnda co-investeringar handlar det om
dgarpdverkan, dgarstyrning och hillbar-
hetsfragor. Erfarenheten som AP6 har som
direke dgare i onoterade foretag nyttjas till
att driva frigor om exempelvis hillbarhet
och transparens nir det giller fonder.

Nir det avser foretag sitter AP6 som
4gare ofta med i styrelsen och har dir en
plattform att agera utifrin tillsammans
med 6vriga dgare. Nir det giller fonder
sitter AP6 med i den sa kallade rddgivande
kommittén, i de flesta fonder dir man ir
stor investerare. Kommitténs funktion kan
sigas vara att ventilera olika frigor och att
ge aterkoppling pa viktiga frigor som rdr
bide fondbolag och investerare.

KORT STARTSTRACKA
Kombinationen att investera i bide foretag
och fonder, gynnar inte bara AP6 utan
dven nya och gamla samarbetspartners.

— Det mirks att vira samarbetspartners
kinner en trygghet i vetskapen om att
APG har professionella investeringsteam
for bide fonder och féretag. Detta gér att
diskussionen kring olika amnen aldrig blir
begrinsad. Tvirtom upplever vi det som att
ménga hor av sig for att testa olika idéer,
siger Karl Falk.

Vad som ocksa av minga uppfattas som
positivt ir den forutsigbarhet som kommer
av att AP6 kan gora bade och.

— Vi ser hur startstrickorna blir kortare
dven med en ny samarbetspartner. Det
hinger ihop med att de forstitt att vi kan
gdra bade och, vilket gor att processen
oftast gar fortare och att den priglas av
storre fortroende och firre missforstind, 4n
vad som kan vara fallet nir tva aktorer inte
tidigare arbetet tillsammans. De vet att
AP6:s investeringsorganisation samarbe-
tar och har samma forhallningssitt vad
giller problem och méjligheter, siger Mats
Lindahl. <€
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EQT ser AP6:s kombination
av investeringar i bade foretag
och fonder som en tydlig fordel

APG6 har en lang historik som investerare i olika fonder hos EQT.
Samarbetet handlar férutom fondinvesteringar &ven om co-investeringar i enskilda
bolag. Ett exempel fran 2015 &r investeringen i Sivantos som gjordes ihop med
EQT VI, dér AP6 ocksa é&r investerare i fonden.

QT vet vilken typ av bolag som

APG idr intresserat av och pé vilken

nivd man vill investera. Mot-

svarande giller for APG som vil
kinner till EQT:s arbetssitt och vilka krav
som stills pd en co-investerare.

— EQT vill alltid lira kiinna och forstd
sina samarbetspartners. Ju lingre historik
tillsammans, desto bittre. Det handlar om
en dmsesidig kunskap som ir en férutsite-
ning fdr ett gott samarbete, siger Christian
Sinding som #r partner och vice managing
partner pd EQT Partners AB samt chef for
EQT Equity.

Han berittar att nir det giller Sivantos
— tidigare Siemens Audiology Solutions —
handlade det om ett bolag som han och
kollegorna foljt under ménga ar. Deras
analyser visade pd ett vilskott bolag med

A

Héga krav fran anvandare har lett till
produkter som klarar langvarig anvandning
tack vare att de kan laddas under natten.

stora mdjligheter till ytterligare virdeska-
pande. Vid flera tillfillen gjordes forsok till
forvirv, men av olika skil blev det inte av.
— Men till slut dék det upp en majlighet
och vi tyckte att nu dntligen finns chansen.
Konkurrensen var hird och det gillde att
agera snabbt, berittar Christian Sinding.

FORDELAR FOR ALLA

Vid stdrre f6rvirv, som Sivantos, bjuder
fonden typiske in till sa kallade co-inves-
teringar. Det innebir att fonden férvirvar
bolaget men erbjuder EQT:s investerare
mojlighet att gdra en extra investering i
bolaget, utanfér fonden och utan avgifter.
Den ordinarie avgiften som AP6 betalar
for att investera i exempelvis EQT VI
utgor ersittning for det arbete som EQT
lagger ner pd att identifiera och analysera
potentiella forvirv samt utveckla de bolag
som kops. Nir bolagen sedan siljs fordelas
den vinst som blir utifrin hur mycket varje
investerare satsat i fonden.

Mot bakgrund av detta innebir en
co-investering en fordel bide for fonden
och for investerarna. Fér fonden handlar
det om méjlighet att gora storre forviry, for
investerarna att de fir en sinkt totalkost-
nad per investerad krona och dirmed en
hégre avkastning.

DISCIPLINERAD PROCESS

Rent generellt, oavsett fondbolag, stills
det ett antal krav pé den aktor som i likhet
med AP6 fir méjlighet att co-investera.

Processmissigt finns det en tidplan att

halla. Alla inblandade aktdrer méste klara
av att leverera enligt denna. De tillfr3-
gade co-investerarna maste ha rutiner pd
plats som gor att den egna organisationen
klarar av att halla jimna steg med 6vriga
inblandade.

En co-investering ir att likna vid att
investera direke i ett onoterat bolag, dven
om det vid en co-investering ir respektive
fond som stir som formell dgare. Detta ir
till fordel for den co-investerare som har
erfarenhet och kunskap om direktinveste-

ringar i onoterade bolag.

AP6 KAN FORETAGS-
INVESTERINGAR

APG har en stor fordel av att ha dedikerade
resurser for just investeringar i onoterade
bolag. Analysverktyg och dokumenterade
processer fér beddmning av ett bolags
kapacitet till fortsatt virdeskapande finns
redan inom APG:s organisation. Detta
leder till att AP6 snabbt kan identifiera
ett antal nyckelfrigor som man stiller till
fondbolaget.

— Nir det giller Sivantos fanns dir som
alltid en tidplan f6r genomforande. D4 ir
det viktigt f6r EQT att de som bjudits in
som co-investerare snabbt kan sitta sig in i
bolaget och dterkoppla med sina fragestill-
ningar. Sjilvklart ska man som investerare
fa tid pa sig, men vi ser naturligtvis helst
att fragorna ir specifika och kommer
s& snart som méjligt, berdttar Christian
Sinding,.

Han férklarar act EQT utifrdn tidigare
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<« Marknaden for olika former av hérsel-

hjalpmedel vaxer i takt med att de aldre
blir fler. Till detta kommer ett allmant
vaxande behov av olika fomer av skydd
och hjalpmedel vad galler horsel.

erfarenheter vet vilka investerare som ir
intresserade av vilka bolag och hur mycket
kapital man foredrar att investera vid en
co-investering. Man tar dven hinsyn till att
olika investerare har olika inriktning. En
investerare som endast investerar i fonder,
kan behova en lingre startstricka for att
sitta sig in i en co-investering. Det kan
handla om att anlita extern konsulttjinst
for analys och bedémning. Alltsammans
kriver tid.

KRAV PA CO-INVESTERARE

For EQT:s del dr det utdver respekten

for process och tidplan dven viktigt med
tydliga och raka besked. Det finns alltid
ovintade saker som kan intriffa, men det
ir angeliget att alla flaggar fér eventuella
hinder och flaskhalsar.

— Det ir viktigt att man héller vad man
lovar. Vi har ett nitverk av investerare som
ir snabba och palitliga. AP6 finns med dir
och férsvarar sin plats vil, siger Christian

Sinding.

INVESTERINGAR <<

Sivantos har redan under den relativt
korta innehavstiden utvecklats mycket
vil. Fér Christian Sinding och hans kol-
legor fanns detta med i forvintningarna,
givet den analys som de gjorde lingt fére
forvirvet.

— Man kan uttrycka det som att vi
under var analys identifierade ménga guld-
korn. Efter att EQT blev dgare har det visat
sig att bakom varje lucka vi 6ppnar sé finns
de hir guldkornen. Det ir oerhért positivt
for oss och for vira investerare, berittar

Christian Sinding.«

Christian Sinding
ar partner och
vice managing
partner pa EQT
Partners AB samt
chef for EQT
Equity.

<

APG och EQT

APG har en lang relation med EQT och
har varit med som investerare nastan
fran starten. EQT har varit aktiva pa
buyout-marknaden sedan 1994 och
AP6 genomforde sin forsta fondinves-
tering i EQT i slutet pa 1990-talet.
Under aren har AP6 gjort utfastelser
till néra nog ett tiotal fonder.

— Langa relationer dar vi kan lara
kénna vara samarbetspartners och
forsta hur de tanker och agerar, ar
avgorande infor att vi ska fatta beslut
om att ga med i en fond eller inte.
Just darfér vardesatter vi relationen

med EQT. AP6 har genom aren erhallit
en hog avkastning pa sina investe-
ringar. EQT:s olika fondteam praglas
av forutsagbarhet, noggrannhet och
professionalism, sager Karl Falk, chef
for AP6:s Fondinvesteringar.

En foljd av det langsiktiga samarbetet
mellan AP6 och EQT ar bland annat
co-investeringar. Utover Sivantos har
APG under 2015 aven genomfort en
co-investering i Bureau van Dijk, ett
foretag som ar specialiserat pa att
tillhandahalla fakta och information
om privata foretag.
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Bridgepoint ar fondbolaget som
ser mojligheter aven vid lag tillvaxt

Bridgepoint fokuserar pa buyout-investeringar i sma och medelstora
bolag och ser den nuvarande laga tillvaxten i Europa som en méjlighet. Bridgepoint har
under lang tid haft ett tydligt fokus pa foretag med férmagan att véxa, dven under eko-

nomiskt utmanande férhallanden.

i menar att virt fokus pa medel-

stora foretag skapar méjligheter

att hitta investeringar dven i

en milj6 med mécdlig tillvixe.
Under dessa forhéllanden 4r det majligt att
urskilja vilka foretag som kan paverka sin
utveckling dven under krivande forhal-
landen. Det kan handla om féretag som
har hittat en nisch att verka i och som
vi identifierar som vilskotta, forklarar
William Jackson, managing partner for
Bridgepoint.

APG6 triffar honom pd Pret A Manger’s
huvudkontor, som ligger i samma byggnad
som Victoria Station i London. Interidren
domineras av firger och ménster som har
funnits sedan grundarna 6ppnade den
forsta restaurangen i samma omrade i
mitten av 1980-talet. William Jackson ir
ordférande i styrelsen fér Pret A Manger,
och har just avslutat ett styrelseméte. Bland
punkterna pé dagordningen fanns ett antal
nya ritter som skulle testas.

— Bland annat var dir en burrito som

APG6 och Bridgepoint

AP6 och Bridgepoint har inlett

ett brett samarbete som férutom
utfastelser till fondinvesteringar,
aven innefattar moéliga gemensamma
investeringar. Bakgrunden ar att bada
parter ser ett strategiskt varde i en
langsiktig relation.

Det handlar om att ta tillvara respek-
tive natverk och de olika mojligheter
till intressanta investeringar som kan
skapas.

— Vi bedémer att Bridgepoint ar en
strategiskt viktig partner. Bade vad
galler mojligheten till intressanta
fondinvesteringar och till co-investe-
ringar, sager Karl Falk, chef for AP6:s
Fondinvesteringar.

Bridgepoint har ett val utvecklat
natverk och en beprévad strategi att
identifiera och vardeutveckla valskoétta
bolag som ar mogna for nasta steg i
sin utveckling.

— APG har en lang historik som en
investerare inom onoterade tillgangar.
Inriktningen och det faktum att man
har sin bas i Skandinavien och férvaltar
statliga pensionsmedel, finner vi val-
digt intressant, sager Willam Jackson,
managing partner for Bridgepoint.

APG6 har utfast kapital till Bridgepoint
Europe V, som ar en ny fond i AP6:s
portfolj.

var vildigt god. Men det dterstar en hel del
tester innan det avgdrs om och vad som
kommer att erbjudas kunderna. Det ir ett
privilegium att fi arbeta med ett foretag
dir ledning och personal ir s& professionell
och hiingivna. Vi lir oss hela tiden fran vir

investering i Pret A Manger, siger han.

AKTA RAVAROR PA PLATS

Begreppet Pret A Manger har forblivit
detsamma och utvecklats — den som vill
kopa nagot att ta med sig att dta, men inte
vill ha hamburgare, ska snabbt och enkelt
kunna hitta nagot vilsmakande. Maten ir
tillagas av dkta rdvaror pd plats. Redan i ett
tidigt skede erbjod foretaget det som senare
skulle bli allt vanligare, ett utbud av mat
gjort pa firska ravaror.

Pret A Manger har idag en filosofi
som omfattar ekologiska livsmedel och
ett engagemang i arbetsvillkoren for dem
som odlar eller pd annat sitt arbeta med
rivarorna. Mat som ir kvar vid dagens slut
doneras till vilgdrenhet, i stillet for att
kasseras.

Aven om foretaget idag ir lingt ifran
ensamma om att erbjuda hilsosamma
produkter, har det lyckats att fortsitta
att viixa. En forklaring dr ace Bridgepoint
tillsammans med ledningen medvetet har
fortsatt att utveckla och stirka foretagets
unika varumirke. En av grundarna ir fort-
farande med i foretaget. Den nuvarande
vd:n har arbetat dir i cirka tio ar.
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William Jackson, managing partner for
Bridgepoint och Karl Falk, chef Fondinves-
teringar pa APG, under ett mote pa huvud-
kontoret for Pret A Manger i London.

— Detta ir typiske for vér strategi,
skulle jag vilja siga. Nir vi investerar vill
vi naturligtvis férbittra och férindra. Vi
ir mycket tydliga med detta och vi stiller
stora krav pd férindringar och forbict-
ringar. Men man fir inte glomma bort det
som ir bolagets sjil. Det dr det som gjorde
foretaget atcraktive och fick oss att ta beslu-
tet om att investera, siger William Jackson.
I likhet med minga andra foretag viixte
Pret A Manger ganska blygsamc till en
bérjan. Det tog ungefir tio 4r att etablera
lika manga restauranger. Nir Bridgepoint
under 2008 beslutade sig fér att investera
i bolaget, hade kedjan mindre dn 200
restauranger, frimst i Storbritannien. Idag
ir man nistan uppe i 400 restauranger, i
olika linder och virldsdelar.

VIKTEN AV TILLVAXT
Nir William Jackson berittar om vad
Bridgepoint letar efter och analyserar nir
det giller potentiella investeringsobjekt,
kommer han alltid tillbaka till vikten av
tillvixt. Bridgepoint strivar konsekvent
efter att generera avkastning till sina inves-
terare, genom att identifiera och investera
i bolag som kan och har potential att viixa.
Detta sker genom utveckling, organisk
tillvixt och genom att forbitera affirsidén.
Bridgepoint ir, med andra ord, inte den
typ av investerare som soker foretag med
skuldproblem i syfte att omstrukturera
dem.

— Det gir naturligtvis att tjina pengar
pa detta ocksd, och det finns de som gor
det riktigt bra. Men det ér inte vir filosofi.

Hela vir strategi 4r att fokusera pé tillvixt.
Vi vill att foretagen ska vixa, att antalet
kunder till féretagen ska vixa tillsammans
med dem. Slutligen att den miljs och
omvirld i vilken foretaget verkar i, ska vixa
den med. Som ett resultat av vir strategi
har vi genom véra investeringar bidragit till
att skapa fler arbetstillfillen. Bolagen i var
fjarde fond har under de senaste fem 4ren
Skat antalet anstillda frin totalt 45 000 till
58 000. Det ir si vi vill arbeta. Vi tror inte
pa att skapa tillvixt genom att bara hoja
priserna, siger William Jackson. <
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Salcomp - energieffektiva laddare
till kravande globala kunder

I sin roll som global tillverkare av laddare sétts Salcomps férmaga standigt
pa prov genom férdnderliga krav fran kunderna. Dessa utgdrs av nagra av varldens ledande
leverantorer av mobiltelefoner, surfplattor och datorer. | takt med att produkterna blir mer kom-
plexa och energikrdvande, ékar kraven pa att laddarna ska kunna ladda olika produkter bade
snabbt och energieffektivt. | sin roll som globalt féretag har Salcomp att hantera de mdjlighe-
ter och utmaningar som féljer av att ha tillverkning i olika delar av varlden.

tt klara av att tillverka energi-

effektiva produkter ir for oss

bide en konkurrensfordel och

en friga om éverlevnad, siger
Jarkko Korhonen, chef fér global kvalitet
och miljs, hilsa- och sikerhetsprocesser p
Salcomp.

Han har arbetat pa foretaget sedan mil-
lennieskiftet och besoker regelbundet fore-
tagets olika anliggningar och kunder &ver
hela virlden. Fér Jarkko Korhonen och
hans kollegor innefattar begreppen kvalitet
och héllbarhet allt frin kundrelationer och
produkter till personalpolitik.

Salcomp har flera virldsledande mobil-
och telekomaktdrer bland sina kunder. Ex-
empelvis Samsung, Microsoft, LG, Sony,
Lenovo, Huawei, ZTE, TCL / Alcatel,
Vivo, Meizu och Asus for att nimna négra.

I takt med att nya modeller tas fram
sinder kunderna &ver uppdaterade kravspe-
cifikationer. Ett generellt baskrav ir att lad-
darna ska vara energieffektiva, bade nir de
ar i bruk och nir de ir i standby-lige. Men
Salcomp maste dven méta utmaningen att
ménga produkter ir lingt mer avancerade
och energikrivande 4n sina féregingare.

Trenden gir mot mer avancerade pro-
dukter som forbrukar betydligt mer energi
jimfort med dem som fanns pa marknaden
for bara nagra r sedan.

For att hantera kostnaderna och for
att undvika att ha alltfér manga modeller
under produktion, har Salcomp valt att
gora en standardmodell utifran de hogst

Jarkko Korhonen,
chef for global
kvalitet och miljo,
hélsa- och saker-
hetsprocesser pa
Salcomp.

<

stillda kraven.

— Vara storre kunder efterfragar den
hégsta kvaliteten f6r sina laddare. Vi har
detta som utgdngspunkt nir vi utvecklar
vért modellprogram, siger Jarkko Korho-
nen.

LANG KRAVLISTA

FOR HALLBAR PRODUKTION
Férutom de tekniska specifikationerna,
finns det en ling lista med krav kopplat till
hallbarhetsfragor. Salcomp har tagit fram
ett 30-sidigt dokument som definierar
vilken typ av hillbarhetsstandard som ska
tillimpas i produktionen. Hir finns spe-
cifika krav for olika material och ravaror.
En del ir forbjudna och far inte kopas in,
andra kan fi forekomma, men endast i
vissa delar av produkterna.

Mineraler vars utvinning stodjer kon-
flikter har kommit att benimnas konflikt-
mineraler - de 4r tenn, tantal, wolfram och
guld. Dessa mineraler utvinns till en del i
Kongo-Kinshasa och kringliggande linder,
ddr pengar frin utvinningen anvinds av
lokala krigsherrar och grupperingar for act

finansiera pagiende konflikter. Amerikansk
lag kriver att borsnoterade bolag som an-
vinder mineralerna, ska redovisa varifrin
de kdpt dem. EU ir pd vig att anta likande
regler. Salcomp har tydliga instruktioner
som visar vilka kontroller som ska utféras
av den egna personalen. Det finns krav som
leverantdrerna méste uppfylla nir det giller
att sikerstilla mineralernas ursprung. Om
képprocessen omfattar underleverantérer,
ska uppgifter om dessa rapporteras till
Salcomp centralt. Till detta kommer krav
pd att man sikerstiller att leverantdrerna
kinner till och uppfyller de krav som stills
av Salcomp.

Bolaget har dven en regel som siger att
alla mineraler som direkt eller indirekt
forvirrar en konflike, 4r forbjudna. Det
finns detaljerade anvisningar om hur med-
arbetarna ska g tillviga om det uppstar
problem och leverantéren inte upprittare
en handlingsplan for act komma till ritta
med problemen. Om ingen férbittring
sker och fa eller inga atgirders vidtas, har
Salcomp en instruktion som gar ut pa att
medarbetarna ska avsluta affirsrelationen
med den aktuella leverantoren.

PERSONALPOLITIK SOM UTGAR
FRAN LOKALA FORUTSATTNINGAR
Tillverkningsanliggningar i Europa anses i
allminhet ha en mycket hég grad av auto-
matisering. Jimfort med Salcomps fabriker
i Brasilien, Indien och Kina ir skillnaden

mycket stor. Produktionen vid dessa
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A Kvalitetskontroller av laddaréivid anlagg-
ningen i-Shenzhen i Kina.

anliggningar sker i stor utstrickning med
manuellt arbete och 4r mycket arbetsinten-
siv. Av detta foljer att det stills stora och en
annan typ av krav pd hur man arbetsleder
och organiserar arbetet. Egenskaper som
betonas dr att man 4r observant, tydlig och
empatisk.

Det skiljer mycket mellan anliggningar-
na i de tre linderna i friga om personalsam-
mansittning, anstillningstid och férhél-
landet mellan arbetsgivare och arbetstagare.
Detta innebir att det inte bara ir ledning
och organisation av arbetet som madste an-
passas. Respektive ledning méste dven vara
lyhérd och ha kunskap om lokala forhallan-
den och behov. Som exempel kan nimnas
att personalen i Kina bor pd anliggningen
i bostider som tillhandahalls av Salcomp,
medan man i Indien varje dag aker runt till
ett antal byar och himtar de anstillda.

Sammanfattningsvis har detta resulte-
rat i ett dtagande frin Salcomps sida som
striicker sig utover sjilva arbetsplatsen och
arbetstiden. For Salcomp som utldndsk
arbetsgivare ir detta en realitet.

— Man fér aldrig gldmma att vi konkur-

»

WA

rerar med inhemska arbetsgivare. Det ir

nédvindigt f6r Salcomp att ha god kin-
nedom om de lokala férhallandena i friga
om seder och traditioner. Annars riskerar
vi att forlora personal och kommer att fa
svért att rekrytera i framtiden, siger Jarkko
Korhonen.

SHENZHEN, KINA
Konkurrensen om arbetskraften i dagens
Kina 4r hard. Minniskor byter ofta arbets-
givare. Det 4r inget konstigt med detta,
snarare ir det mer regel in undantag. Ibland
ricker det med att en nirliggande fabrik
lockar med lite mer i 16n, for att personalen
ska besluta sig for att byta arbetsplats.
Fabriken i Shenzhen ir Salcomps
storsta. Den producerar adaptrar och
laddare f6r ett brett utbud av olika typer
av mobiltelefoner, lds- och surfplattor,
birbara datorer, digitala videokameror,
digitala fotoramar, tridlosa telefoner for
fasta telenit, stationer for tridlos laddning,
LED-enheter och externa batterier.
Personalen vid fabriken i Shenzhen ir

relativt ung, de flesta dr i 20-arsdldern.

...har detta resulterat i ett atagande fran Sal-
comps sida som stracker sig utover sjalva arbets-

platsen och arbetstiden.

A Personalen har langt hem och lamnar
i princip endast anlaggningen under
storhelger. Detta ar anledningen till att
Salcomp liksom manga-andra foretag
tillhandahaller bostader for de anstallda.

Den genomsnittliga tiden som en anstilld
stannar kvar dr mellan ett och tv4 ar.
Direfter limnar de for att atervinda till
sin hemstad eller hemby. De stannar borta
ungefir lika linge som de har arbetat.
Efter det dr det ett antal som beslutar sig
for att dterviinda till arbetsplatsen. Andra
villjer att flytta till en annan arbetsgivare

i en grannregion eller till en annan del av
landet. Orsaken kan vara att de vill vara
nirmare sin hemstad eller hemby, eller att
de helt enkelt har bestimt sig for att soka
jobb i en annan typ av bransch.

— Den stérsta utmaningen for ledningen
ir ddrfor hur man fir dem att komma
tillbaka och arbeta fér just oss, siger Jarkko
Korhonen.

I de fall dir tidigare anstillda viljer
att dtervinda till omradet dir Salcomps
anliggning finns, ir det viktigt att Sal-
comp har behandlat dem p4 ett sadant sitt
att foretaget uppfattas som en attraktiv
arbetsgivare.

Utdver 16n och arbetsvillkor dr det moj-
ligt att paverka personalens uppfattning
om arbetsgivaren genom olika aktiviteter
efter arbetstid. Detta eftersom persona-
len varken 4tervinder till hemmet under
vardagskvillar eller helger. Ledningen
forsoker gora tillvaron si trevlig som méj-
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ligt for de anstillda, 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 anliggningen till-
verkas batterier, transformatorer, dataka-
blar, laddare, adapter for birbara datorer,
enheter for affirssystem samt ytterligare ett
antal elektroniska produketer.

Personalen bestir av bade min och kvin-
nor. Mdnga ir i medelaldern eller ildre. I
denna kategori finns det de som har arbetat
pa fabriken under en lingre tid, kanske upp
till tio &r. I de allra flesta fall handlar det om
anstillda som ir familjefdrsorjare. Nir det
giller arbetstid, finns det stora méjligheter
att skapa en flexibel produktion, eftersom
det finns ménga anstillda som vill arbeta
olika skift, sisom nattskift.

Anliggningen i Manaus har sitt eget
lokala bankkontor dir anstillda kan ta
ut sin 16n och utritta personliga banki-

»

renden. Férutom att det ir praktiskt och
smidigt for personalen ha tillgdng till dessa
tjdnster, finns det dven en sikerhetsaspekt.
Det ir helt enkelt sikrare for personalen att
gora sina bankirenden inne pd Salcomps
anliggning. Féretaget bedriver dven en

del arbete och gor insatser pd omridet for
folkhilsa. Detta sker genom bland annat
genom information och kurser. Persona-
len erbjuds dven hjilp och stéd om utifall
att familjen eller slikten skulle drabbas

av allvarliga olyckor eller dédsfall. Vid
anliggningen i Manaus finns en idrotts-
plan for att utéva Futsal, som ir en variant
av fotboll. Den anvinds framfor allc av de
kvinnliga arbetstagare som har gitt sam-
man och bildat ett damlag. Laget har haft
framgangar nationellt, och har dven vunnit
flera internationella utmirkelser.

CHENNAI, INDIEN

Anliggningen i Chennai fokuserar hu-
vudsakligen pa tillverkning av laddare for
mobiltelefoner till den inhemska markna-

Salcomp har tagit ett medvetet beslut att
erbjuda anstallning och internutbildning for

kvinnor, som ett satt att starka dem sjalva
och deras stallning i samhallet.

ablar, laddare och adapter fi
er mm.

den, men dven for export. Férutom laddare
tillverkas dven datakablar och transforma-
torer. Personalen utgérs till Svervigande
del av kvinnor i 4ldern 18-22. Detta har sin
forklaring i att det dr just i detta dlders-
spann som den Svervigande delen av kvin-
norna i denna del av landet, har méjlighet
att arbeta utanfor familjen.

Det ir forst nir en kvinna fyller 18 &r

som det anses limpligt att hon tar en
anstillning utanfor familjen. Vanligt dr
att kvinnorna gifter sig och bildar familj
nigon gang i ldern 22-24. Efter det 4r det
mycket ovanligt att de fortsitter med sin
tidigare anstillning.

Om Salcomp ska kunna anstilla kvinnor
miste det ske nir de 4r i aldern 18-22.
Salcomp har tagit ett medvetet beslut att
erbjuda anstillning och internutbildning
for kvinnor, som ett sitt att stirka dem
sjilva och deras stillning i samhillet.

— Det har blivit alltmer accepterat for
unga kvinnor att deras forsta jobb kan vara
att arbeta pd Salcomp. Att ha ett arbete
utanfor familjen och tjina en 16n, hojer sta-
tusen och synen pé dessa kvinnor, eftersom
de genom detta bidrar till familjens f6rsorj-
ning, siger Jarkko Korhonen.

S gott som alla anstillda pa fabriken
kommer frin smé byar pa landsbygden.
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Resorna till och fran jobbet kan vara
anstringande och besvirliga for de an-
stillda. Detta har Salcomp 16st genom att
organisera egna transporter mellan bostad
och arbetsplats. Som en konsekvens av
detta har man tagit fram ett system som
gor att man kan planera dagens produktion
medan folk 4r pa vig till jobbet.

Systemet bygger pd att varje anstilld
checkar in nir hon eller han kliver pa
bussen. Incheckningen gérs med foretagets
ID-kort. S4 fort en anstilld har checkat in
pa bussen vet foretaget att just den perso-
nen med just den kompetensen ir pd vig
in. Denna information byggs sedan p4, allt
eftersom fler och fler kliver pa.

Nir vil bussarna anlinder till fabriken,
finns det en firdig plan for vem som ska
arbeta var och tillsammans med vilka.

Salcomps nirvaro ger en méjlighet for
kvinnor att f4 ett jobb, en inkomst och att
utveckla firdigheter som kan komma till
nytta pa den 8vriga arbetsmarknaden

Minga saknar utbildning och dirfér
har Salcomp ett rullande program med
omfattande internutbildning. Detta ir
nddvindigt f6r atc klara av att driva an-
liggningen

Men féretaget erbjuder dven olika
slags yrkesutbildningar utan nigon direkt
koppling till sjilva tillverkningen. Det kan
vara allt ifrdn broderi till reparationer av
mobiltelefoner. Alle syftar till att pd olika
sitt stirka och stédja kvinnorna.

— Anledningen till act vi gor detta 4r att
kvinnorna genom sin samlade utbildning

Salcomp bedriver kontinuerlig utbildning
for de anstallda. Darigenom sakras kompe-
tensen for tillverkningen. En positiv effekt
ar att kvinnornas stallning starks, da deras
nya kunskap kan anvandas aven utan for
jobbet i syfte att starka familjens ekonomi.

skaffar sig en mingd olika firdigheter,

som de kan anvinda efter att de slutat hos
oss. Till exempel for att bli egenforetagare,
nagot de kan utdva samtidigt som de har
familj. Jag vill pastd att Salcomp genom sin
nirvaro ger en form av stod till samhal-
lets utveckling, sirskilt for kvinnor, siger
Jarkko Korhonen.

Ledningen for anliggningen i Chennai
har sedan linge ett djupt engagemang for
att pa olika sitt agera som en ansvarsfull
arbetsgivare. Framfér allt deltar man i pro-
jekt som drivs tillsammans med Hand-in-
Hand, en internationell hjilporganisation.
Rent generellt finns det en férvintan att
foretag, sirskilt utlindska, ska delta i sadan
verksamhet.

INVESTERINGAR <<

Men ledningen ser det ocksa som ett
sitt att visa respekt for sin personal och
det samhille dir Salcomp ir verksamt.
Engagemanget kan ta sig olika uttryck och
ticker in allt frin det enkla och vardagliga
som att varje minad fira alla anstillda som
fylle &, till att ta aktiv del i lokala sam-
hillsprojekt med inriktning pa sjukvird
och hilsa. Till exempel vird av nyfédda
med olika sjukdomar.

— Vi anser att det ir viktigt att vi enga-
gerar oss pa olika sitt och pé olika nivier.
Huvudsyftet ir att virt samlade engage-
mang pd olika sitt bidrar till det gemen-
sammas bista, siger Jarkko Korhonen. «

AP6 och Nordstjernan

APG investerade i Salcomp 2013 och
ingick i och med detta partnerskap
med Nordstjernan. AP6 har 45 procent
av aktierna, Nordstjernan ar majori-
tetsagare med 55 procent.

AP6 som statlig pensionsforvaltare
och Nordstjernan som ar ett familje-
kontrollerat investeringsféretag, har en
stark samsyn vad galler agarstyrning
dar vardeskapande och hallbarhet
utgor viktiga delar. Detta ar avgérande
for samarbetet och en forutsattning
for att bolaget ska kunna fortsatta att
utvecklas framgangsrikt.

Infér investeringen i Salcomp genom-
férde AP6 en omfattande genomgang
av verksamheten. Utover finansiell

och juridisk due dilligence, gjordes en
genomgang av hallbarhetsfragor. Vid
anlaggningen i Shenzhen i Kina, som ar
storst, deltog AP6 med egen personal
tillsammans med externa konsulter.
Resultatet visade pa en hog kvalitet i
bolagets hallbarhetsarbete.

Ett resultat av genomgangen var ett
antal forslag till forbattringar som har
genomforts. AP6 och Nordstjernan har
samma grundvarderingar vad galler
hallbarhet.
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>> INVESTERINGAR

Bokadirekt:

Fran ingenting till nara en
halv miljon bokningar i manaden

Det som bérjade som en bokningssajt haller pa att utvecklas till Sveriges
mest kompletta marknadsplats for alla bokningar inom omradena skénhet, friskvard och
hélsa. Bokadirekt &r det officiella bokningssystemet for de 30 storsta férbunden och
branschorganisationerna inom skénhet, friskvard och hélsa i Sverige. Varje manad gérs néra

en halv miljon bokningar.

borjan var det en 6kenvandring. Men
vi var 8vertygade om att var analys av
marknaden var ritt, siger Christian
Fricke, vd for Bokadirekt.

Han rekryterades i samband med att
APG6 kom in som dgare. Allt talade for att
analysen som grundaren hade gjort var
riktig. Folk som ska klippa sig, som har
problem med fotterna eller ont i ryggen har
alla en sak gemensamt. Det ska ga snabbt
och enkelt att hitta hjilp. Girna pd vigen
till jobbet. De vill sjilva kunna se vilka ti-
der som ir lediga. Bokning och avbokning
gors enklast via mobil eller dator.

— Att be frisdren lisa upp alla le-
diga tider i telefon dr for manga inget bra

alternativ. Folk vill vilja sjilva, berdttar
Christian Fricke.
Som ny vd kunde han konstatera ett

antal hinder som mdste vervinnas. Minga
av foretagen verksamma inom skonhet,
friskvard och hilsa utgdrs av egenforeta-
gare. Ingen av dessa har en reception. De
vill utfora sitt yrke, inget mer. Dock kan
det vara en utmaning fér manga att hitta
kunderna. Och omvint, hur kunderna ska
hitta foretaget och en tid som passar.

Ett argument som Bokadirekts siljare
fick hora var att foretagare inte sig nagot
problem i att avbryta pagiende behandling
for att svara i telefon. Det kallades for
kundkontakt.

— Men ingen hade frigat vad kunderna
som betalade for behandlingen tyckte om
att den avbrots, siger Christian Fricke.

Egenféretagare som manade om laga
utgifter, hade inte riknat pd kostnaden for
avbokningar och uteblivna kunder.

— Vi tyckte att vi hade rationella och
vilgrundade argument, men vanans makt
ir stor, berittar Christian Fricke.

Dessutom var det manga egenf6retagare
som foredrog papperskalendern.

— Vi fick héra att de redan jobbade
digitalt genom att de f6r hand knappade in
bokningarna i mobilen, berittar Christian
Fricke.

En del foretagare ansig att de lika girna
kunde ligga tid p& avbokningar och att
ringa runt till kunder, eftersom de ind3

inte hade fullc upp.

) Utover att genomfora bokningar, hjalper vi
foretag att oka sin omsattning. De far en okad
forsaljning och Bokadirekt far en intakt.

RADDNING FRAN OVANTAT HALL

— Kvinnor éver 50 ar som inte gillade
datorer blev vir riddning. Det ir nimligen
ménga kvinnor i den &ldern som dr mycket
duktiga och eftersokta fotvardsterapeuter.
Efterfrigan ir storre dn utbudet. De, om
nagon, behdvde verkligen vira tjinster.
Till slut lyckades vi 6vertyga dem, beritta
Christian Fricke.

Fotvirdsterapeuter och Bokadirekt var
en perfekt matchning. Inte nog med att det
finns for f& fotvardsterapeuter, dessutom
okar efterfrigan i takt med att befolkning-
en blir dldre. Sammantaget finns det ett
stort behov av att matcha ett vixande antal
kunder med en liten skara fotvirdstera-
peuter. Samarbetet med denna yrkesgrupp
kom att bli en nyttig och virdefull erfaren-
het for Bokadirekt.

— Det vi lirde oss den vigen har vi kun-
nat iteranvinda nir vi har vint oss till en
rad andra kunder, siger Christina Fricke.

I och med det kan man siga att den s
kallade ckenvandringen var éver. Boka-
direkt har under ling tid haft en 40-50
procentig tillvixt. Nista fas i foretagets
utveckling handlar om att utveckla mark-
nadsplatsen Bokadirekt.

— Bokningssystem i all dra, ett sidant
ska finnas och det méste vara vilbyggt,
men det 4r ndr man tar steget frin bok-
ningssystem till marknadsplats som det blir
riktigt intressant, berdttar Christian Fricke.

Marknadsplats innebir i det hir sam-
manhanget att alla som vill hitta olika al-
ternativ av tjinster inom skonhet, friskvard
och hilsa ska kunna géra det hos Bokadi-
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rekt. Christian Fricke forklarar:

— 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 lingre. Utover att
genomfora bokningar, hjilper vi féretag att
oka sin omsittning. De fir en okad forsilj-
ning och Bokadirekt fir en intike.

Som exempel tar han en féretagare med
adress i nirheten av Bokadirekts lokaler pa
Grev Turegatan i Stockholm. Foretagaren
ville veta om det gick att gora ndgot at tider
som var lediga samma dag eller dagen efter.
Mainga foretag har svart att hitta kunder
till dessa tider.

— Vi har utvecklat en modell dir kunder
som vill boka en tid, far erbjudande om
att istillet boka en sista-minuten-tid, till
rabatterat pris. Vinsten for féretagaren ir
intikter som annars skulle uteblivit, vin-
sten for kunden ir ett ligre pris och vinsten
for oss dr en andel av forsiljningen, siger
Christian Fricke.

I det aktuella exemplet handlade det om
en foretagare med ett manadsabonnemang
pd 200 kronor. Senast sammanstillningen
visade pa en forsiljning av sista-minuten-
bokningar pd i storleksordningen 100 000
kronor.

— Det maste ju dnda sigas vara en bra
utdelning pa ett 200-kronors abonnemang,
siger Christian Fricke.

Syftet med kombinationen av ett
vil fungerande bokningssystem och en
attraktiv marknadsplats, dr att kunna visa
pa alla de férdelar som Bokadirekt kan
erbjuda anslutna foretag och deras kunder.
I princip ricker det med att en anslu-
ten foretagare slipper en enda utebliven
kund, for att avgiften till Bokadirekt ska
vara intjinad. I dag ir tillstromningen
av foretagare vixande. Av tio nyanslunta
foretagare, ir det dtta som sjilva hort av sig
och vill ha ett avtal.

MAL: ATT VARA MARKNADSLEDANDE
Bolagets styrelse ser behovet av att befista
den nuvarande starka marknadspositionen.

— Jag tror att det 4r en poing att vara
marknadsledande pa varje marknad dir
man finns. Dirfor vill vi fortsitta att vixa
dven i Sverige, siger Pelle Tornberg, styrel-
seledamot.

Bolaget befinner sig en fas med snabb
tillvixt och 6kande marknadsandel. Men
vd och styrelse poingterar vikten av att
hela tiden bli bittre. Man far absolut inte

sld sig till ro.

FORETAGSINVESTERINGAR <<

<« Ser en stor podng med att vara ledande

pa varje marknad dar man finns. Styrel-

seledamoten Pelle Térnberg och Bokadi-
rekts vd Christian Fricke, ser en fortsatt
expansion som strategiskt viktig.

— I bolagets styrelse och ledning finns
det folk med olika bakgrund men de flesta
av oss har varit inblandade i s& minga
projekt av det hir slaget att vi vet att det
inte finns ndgot som heter given framging,
siger Pelle Térnberg.

Han ser det som naturligt att fortsitta
vixa utanfor Sveriges grinser. Nagon
bortre grins fér nir man har vixt firdigt,
ir inte aktuellt. Avtal har slutits med en
strategisk partner, Fonecta i Finland.

— Finska Fonecta har gitt in som
strategisk partner i Finland. De investerade
tio miljoner kronor i Bokadirekt, men peng-
arna ir kvar pé kontot. Vi tror inte pa att
anvinda kapital bara for att vi har tillging
till det. I stillet ser vi ser det som en fordel
och ett tecken pd kompetens, att klara av att
vixa utan att gora det med roda siffror, siger
Christian Fricke.

En langsiktighet som bekriftas av Pelle
Tornberg.

— Vi ir inte exitdrivna, utan tinker si
hir: om vi bygger ett riktigt fint bolag som
vi sjilva skulle vilja dga, sa kommer det forr
eller senare att finnas de som vill investera

eller képa det. «

APG och
Bokadirekt

APG ager 29 procent av aktierna
och har allt sedan man kom in som
agare i bolaget utévat en tydlig
agarstyrning.

Forandringar har genomforts i
ledningsfunktioner och delar av
styrelsen har bytts ut. Agarbasen
har breddats. Organisationen har
fatt en ny struktur.

Arbetet med strategi och mark-
nadsforing har koncentrerats och
genomforts konsekevent under
flera ar. Resultatet har blivit att Bo-
kadirekt idag ar en tydlig marknads-
ledare i Sverige inom sitt omrade.
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>> ORDFORANDEN HAR ORDET

Framat med starkt sjalvfortroende

llt sedan 2012 har AP-fonderna

varit féremal for utredningar.

Det senaste forindringsforslaget

var tankt att behandlas av poli-
tikerna under 2016. I december 2015 kom
dock beskedet frin regeringen att man inte
gick vidare med forslaget. Dirmed rader
for nirvarande en hég grad av tydlighet —
AP-fonderna skall fortsitta sitt arbete inom
befintlig struktur och utifrin gillande
uppdrag.

Det senaste forslaget berorde allt frin
att minska antalet fonder till forindrad
styrning och indrade placeringsregler.
APG6 fokuserade i sitt remissvar pa de delar
som handlade om onoterade tillgingar, det
som APG ir specialiserad pa.

Fonden instimde starkt i behovet av
samverkan och samordning mellan de nya
AP-fondsmyndigheterna vad giller inves-
teringar i onoterade tillgingar. Hirigenom
skulle det skapas forutsittningar for en
effektivare forvaltning av tillgngsslaget.
Forslaget skulle dven kunna 6ka pensions-
kapitalets paverkansméiligheter i hallbar-
hetsfragor.

FORSTARKT VARUMARKE

Agaren har under hela utredningstiden
varit vildigt tydlig med att AP-fonderna ska
jobba pa som vanligt. Det har dirfor varit
av hogsta prioritet for styrelsen att verksam-
heten ska fortsitta att utvecklas.

Ett utredningsarbete som beror hela
AP-fondssystemet medfor helt naturligt en
viss osikerhet for alla berorda parter. Trots
detta har AP6 lyckats att inte bara forstirka
sin position pd marknaden for onoterade
investeringar, utan dven fitt ett kvitto pa
sin attraktionskraft som arbetsplats.

Den forstirkea positionen handlar om
att flera framgangsrika affirer har genom-
forts och nya samarbeten har inletts med

internationella investerare.

Attraktionskraften har bekriftats genom
att APG lyckats rekrytera hogt kvalificerad
personal med internationell erfarenhet.
Ligg till detta att arbetet med att utveckla
analysverktyg och investeringsprocesser har
fortgitt med oférminskad styrka.

I egenskap av ordférande kan jag kon-
statera att APG under hela det pdgaende ut-
redningsarbetet, har utfort sitt uppdrag med
entusiasm och professionalism. En stor del av
forklaringen ligger i att APG 4r en organisa-
tion som mentalt 4r instilld pd kontinuerlig
forindring och har gott sjilvfortroende i det
man gor inom sin specialitet.

Man har framgingsrikt implementerat
den nya strategin fran 2011 och etablerat
sig som en erkdnt duktig aktér, med ett
brett kontaktnit bland dem som investerar i
onoterade tillgingar.

APG:s starka framtidstro tar sin ut-
gangspunkt i Gvertygelsen om att onoterade
investeringar dr ett attraktivt tillgdngsslag
for hela pensionskapitalet och har en viktig
roll att spela, idag och i framtiden.

Detta alldeles oavsett hur ett framtida AP-

fondssystem organiseras.

HOG AMBITION

Genom att hela tiden ha varit fokuserade
pa fortsatt utveckling av verksamheten, stir
APG vildigt starka infor det fortsatta arbe-
tet med investeringar i onoterade foretag

i syfte att generera en god avkastning pa
pensionskapitalet.

Verksamheten kommer att fortsitta
utvecklas och bli bittre inom ramen for
dagens strukeur.

Ambitionen ir att utgora ett referens-
objekt pa den internationella marknaden
for onoterade investeringar, till nytta for
dagens och framtidens pensionirer.

Géteborg i februari 2016

Ebba Linds6
Styrelsens ordforande, Sjitte AP-fonden
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Hallbarhetsarbete
2015

"~ Under aret har AP6 pa olika sétt paverkat investeringsport-
féljens samlade arbete med hallbarhet. Utéver kravstéllan-
de och uppféjlning har forra arets klimatanalys férdjupats.
Den har visat sig vara ett mycket anvandbart verktyg vid
diskussioner med innehav och samarbetspartners.
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>> HALLBARHETSRAPPORT

Klimatanalys som
anvandbart verktyg

Ett forhallandevis nytt verktyg fér AP6:s hallbarhetsarbete ar klimat-
analysen som lett till fordjupade diskussioner med bade innehav och

samarbetspartners.

limatanalysen for 2014 har varit

till stor hjilp i virt arbete. Med
den som grund har vi under
2015 haft en konstruktiv dialog
med innehav och samarbetspartners kring
klimatrelaterade risker och méjligheter.
En klimatanalys av portfoljen ir ett bra
forsta steg for att identifiera bolag med
stora direkta utslipp, och kan dirmed
utgora en grund for prioritering av dialog
och paverkansinitiativ. Dessutom ir det
ett bra sitt for en investeringsorganisation

att nirma sig frigan om klimatrelaterade
risker och méjligheter, siger Anna Follér,
hallbarhetsansvarig pi AP6.

Att mita och rapportera investeringars
koldioxidavtryck, det vill siga hur stora
utslipp av vixthusgaser som innehaven
star for, i forhillande till investerarens
dgarandel i respektive bolag, blir allt
vanligare bland investerare virlden éver.
Framfor allt nir det giller noterade aktie-
portfoljer. Bland bolag som ir noterade
pa borsen dr det vanligt att mita och rap-

Utvecklar metoder for kravstallande och
uppféljning. Margareta Alestig och Anna
Follér har bland annat till uppgift att fa
investeringsorgansiationen att lyfta blicken
och prova nya vagar for att forbattra hall-
barhetsarbetet.

portera koldioxidutslipp. Den ideella och
oberoende organisationen CDP (tidigare
Carbon Disclosure Project) har virldens
storsta samling av klimatrelaterad data,
inrapporterad av bolag virlden dver. CDP:s
information fungerar dirfér som refe-
rensmaterial for investerare som vill mita
koldioxidavtrycket i portféljen. Nir det
giller bolag som inte ir bérsnoterade finns
inte lika ldctillginglig information. AP6
var tidigt ute med att applicera metoden pa
den onoterade portfoljen i samband med
hallbarhetsredovisningen fér 2014. I brist
pd information fick manga av bolagens ut-
slipp uppskattas enligt modeller baserade
pd bolagets storlek och bransch. Nir det
handlar om en férsta undersékning och
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inom omradet onoterade tillgdngar dir
det saknas firdiga modeller, har det varit
angelidget med en hog grad av forsiktighet
och 6dmjukhet. Det 4r nimligen lika stor
risk att man redovisar siffror som visar for
smé koldioxidavtryck, som for stora. For
helheten ir det lika olyckligt oavsett vilket.
— I samband med den férsta klimatana-
lysen fick vi ménga intressanta aterkopp-
lingar. Allt i frin bolag och fonder som
redan pd egen hand mitte sitt koldioxidav-
tryck och som vilkomnade vért engage-
mang, till de som var lite mer avvaktande.
Det var ocksd manga andra investerare
som kontaktade oss for att diskutera hur
koldioxidavtryck kan mitas i en onoterad
portfolj, berdttar Margareta Alestig, vice vd
och ansvarig for det évergripande arbetet

med hallbarhet pa AP6.

80 PROCENT AV VARDET

AV AP6:S INVESTERINGAR
Erfarenheter och lirdomar fran den forsta
analysen har legat till grund infor arbetet
med den andra, som beriknas vara klar

i borjan av 2016. I likhet med den férsta
analysen riktar den andra in sig pa 80
procent av virdet av APG:s investeringar,
men férhoppningen ir att 6ka graden av
rapporterad data jimfort med uppskattad.
Ambitionen ir att folja upp foregiende
ars virden och att fortsitta vara aktiv och
stilla fragor till APG:s innehav utifrin det
nya resultatet.

— Nytt dr ocksé att vi inkluderar
kvalitativa frigor om hur vara innehav ser
pa till exempel klimatrelaterade risker och
mojligheter kopplade till verksamheten. Vi
vill géra det eftersom dagens metoder for
koldioxidavtryck inte miter vare sig hela
klimatpéverkan eller hela klimatrisken,
berdttar Anna Follér.

Det kan handla om bolag som i sig
inte har héga utslipp av vixthusgaser,

men dir klimatfrindringar utgdr ect hot
eller vixande problem. Till exempel att en
anliggning kan hotas av éversvimning. Ett
annat hot kan vara att material och rivaror
som ir nddvindiga for produktionen
paverkas negativt av klimatférindringar.
Att som bolag identifiera och adressera
klimatrelaterade risker kan ocksi vindas
till affirsmajligheter.

SAMORDNAR SATTET ATT
REDOVISA KOLDIOXIDAVTRYCK
Ytterligare en nyhet ir att koldioxidav-
trycket kommer att redovisas i linje med
AP-fondernas samordning av sadana
mitningar. Under hésten 2015 kom alla
AP-fonder 6verens om att samordna siit-
tet att redovisa koldioxidavtryck. Férsta,
Andra, Tredje, Fjirde och Sjunde AP-
fonden kommer att berikna och redovisa
koldioxidavtryck for sina noterade aktie-
portfdljer medan Sjitte AP-fonden kommer
att redovisa dessa indikatorer fér den
onoterade portfdljen. Koldioxidavtrycken
kommer att redovisas med tre indikatorer,
ett mitt for totala utsldpp och tvd méce for
koldioxidintensitet. AP-fonderna kommer
iven att inkludera information om hur stor
andel av respektive AP-fonds kapital som
kartlagts, samt hur stor andel som baseras
pa rapporterade utslippssiffror respektive
estimerade koldioxidutslipp.

— Vi hoppas att samordningen mellan
AP-fonderna kommer att ge ringar pé
vattnet, s3 att det sker en 6kad standardi-
sering av hur man miter och rapporterar
koldioxidavtryck och att fler investerare
bérjar mita dven pa onoterade innehav,
sdger Anna Follér.

Nir analys nummer tva ir klar, kom-
mer APG att ha ett innu nigot bittre
verktyg for att driva och utveckla arbetet
med hillbarhet. Basen i AP6:s arbete med
hallbarhetsfragor utgors av dialog, kravstil-

HALLBARHETSRAPPORT

lande och uppféljning. I takt med att arbe-
tet med klimatanalysen utvecklas kommer
denna att integreras ytterligare i det
dagliga arbetet. Erfarenheterna sa hir lingt
visar att det 4r viktigt med olika verktyg
och infallsvinklar for att nd resultat med
hallbarhetsfrigor. Detta eftersom APG:s
innehav skiljer sig beroende pa storlek,
verksamhet och bransch. Dessutom inves-
terar APG bade direkt i onoterade bolag
och indirekt i onoterade bolag genom fon-
der. I den férstnimnda kategorin har AP6
ofta en plats i styrelsen och kan utifran
denna plattform driva hallbarhetsfragor. I
den senare kategorin sitter APG oftast med
i det som kallas radgivande kommitté, dir
de storre investerarna ingdr. Sammantaget
innebir detta att det stdlls stora krav pd
att utveckla modeller och metoder for att
kunna paverka i ritt ssmmanhang och vid
rite cillfille.

— Just ddrfor utgdr vi frin modellen med
att ha en stindig dialog, att vara tydliga
med véra krav och pd att félja upp vad re-
sultatet blev. Helt klart 4r att denna modell
i kombination med var klimatanalys har
lett till en 6kad medvetenhet hos bide bo-
lag och fonder, siger Margareta Alestig. 4

A

Anna Follér, hallbarhetsansvarig pa

AP6 och Margareta Alestig, vice vd och
ansvarig for det dvergripande arbetet med
hallbarhet pa APG.
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Hallbarhetsrapport

APG6:s hallbarhetsrapport ska ses som en strukturerad redovisning av en rad fak-
torer som pa olika sétt beskriver arbetet med hallbarhet. Rapporten foljer Global
Reporting Initiative (GRI G4) enligt Core-niva, dar fokus ligger pa att beskriva det
som &r mest vasentligt for den egna verksamheten.

De féretag och fondbolag som skildras i arsredovisningen utgér exempel pa hur
hallbarhetsarbetet rent praktiskt bedrivs inom APG6:s investeringsverksamhet.

Arets hallbarhetsrapport innehaller en klimatanalys med en métning av huvud-
delen av innehavens koldioxidavtryck. En liknande métning gjordes fér 2014, arets

version ar mer detaljerad.

P6 har medvetet valt att ligga

ansvaret for hillbarhetsarbetet i

investeringsverksamheten. Det

ir de investeringsansvariga som
ska driva héllbarhetsfragorna i respektive
innehav. Detta oavsett om det handlar om
en direktinvestering i ett onoterat bolag
eller en indirekt investering i onoterade
bolag genom fonder.

Foérdelen med detta uppligg ar att
hallbarhetsarbetet ir i fokus i det dagliga
arbetet med investeringarna. Att jimféra
med andra modeller dir hillbarhetsarbetet
ligger utanfor eller vid sidan om sjilva
kirnverksamheten.

Beaktat bredden av investeringar som
finns representerad i APG:s portfslj, bade
vad giller verksamheter och branscher,
har AP6 ansett det nédvindigt att de
investeringsansvariga har stod av sirskild
kompetens inom héllbarhetsomradet.

Detta stéd finns i form av interna
resurser med bland annat hillbarhetsan-
svarig som deltar bdde i processen infér
en eventuell investering och under sjilva
innehavstiden.

Till detta kommer att investerings-
organisationen vid behov tar hjilp av
externa resurser for att bedéma risker och
mojligheter.

Genom att hallbarhetsarbetet ir inte-
grerat med investeringsverksamheten, gyn-
nar detta framtagandet och utvecklandet
av metoder och modeller. Samma sak giller
den egna kompetensen fér hallbarhets-
fragor, denna byggs successivt upp i take

med det virdeskapande arbetet i respektive
innehav.

Framtagandet av interna modeller
och metoder ir angeldget eftersom APG:s
uppdrag ir att investera i onoterade bolag.
Ett tillgingsslag som till skillnad frin
bérsnoterade bolag inte har samma tillgang
till internationellt vedertagna modeller och
verktyg vad giller hallbarhetsarbete. Ett
exempel dr mitning av koldioxidavtryck.
Hir har AP6 med hjilp av en extern kon-
sult, skriddarsytt en l6sning for att kunna
gora berikningar, baserat pA metoder och
mallar for bérsnoterade bolag.

Agarstyrning och dgarpaverkan utgér
sjalva grunden for ett aktivt hillbarhetsar-
bete. Hir har APG tagit fram egna model-
ler och verktyg som anpassats utifrin den
egna investeringsportfljen.

Till skillnad frin bérsnoterade bolag
giller delvis helt andra forutsittningar for
onoterade bolag nir det giller att driva
langsiktiga férindringar.

Just dirfor 4r det bade angeliget och
viktigt att APG6 utvecklar sina modeller och
metoder for att kunna péverka. Detta sker

samtidigt som APG aktivt soker samver-
kan med andra aktérer som investerar i
onoterade bolag. Syftet 4r att fa till stind
en si bred standard som majligt vad giller
redovisning av mitetal och kravstillande.

Ett exempel pé detta dr Principles for
Responsible Investment’s (PRI) standardi-
serade frigeformulir for LP:s - investerare
i onoterade bolag genom fonder - dir AP6
deltagit i den arbetsgrupp som arbetat med
att ta fram frigor som har ett brett stod
inom branschen.

Frigeformuliret ska hjilpa LP:s att
stilla krav pa GP:s - fondbolagen.

Allt hillbarhetsarbete inom AP6
sker utifrdn en gemensam dvertygelse att
hillbarhetsarbetet till sin natur ir sidant
att det aldrig blir firdigt. I take med att
omvirlden forindras, indras dven forut-
sittningarna for innehaven i APG:s portfél;.

Hallbarhetsfrigorna har genom fram-
for allt klimatmissiga, hilsorelaterade,
politiska och ekonomiska faktorer kommit
att bli ett omrdde som priglas av stindig
forindring.

Ny kunskap och insikt leder till nya

Karnomraden som uppforandekoden omfattar ar:

- Medarbetares och intressenters utbildning och kunskaper
- Krav pa affarspartners och innehav i féretag och fonder

- Antikorruption, mutor och gavor
- Manskliga rattigheter och social rattvisa
+ Miljéprinciper och miljdhansyn

- Efterlevnad, dialog och konsekvenser/kontroll
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krav vilket i sin tur 8kar behovet av nya
l6sningar. Detta kan innebira att en metod
som tidigare ansetts som bra och fung-
erande maste ersittas. Ibland finns det nya
16sningar att tillga, ibland inte.

Sammantaget stiller detta stora krav
pa forindringsformdgan hos en investerare
som AP6. Lika viktigt som det 4r att sitta
upp mal for framtiden, lika viktigt 4r det
att kunna ompréva och anpassa sig till en
forinderlig virld, utan att arbetet med hall-
barhetsfragor for den skull tappar fart.

Det dr APG:s uppfattning att arbetet
med héllbarhet okar forutsittningarna for
en langsiktigt hog avkastning.

AKTIVT KRAVSTALLANDE GER
HALLBARA INVESTERINGAR

APG har i sin roll som statlig investerare av
pensionsmedel bade ansvar och méjligheter
att stilla krav pé hallbarhetsarbetet i sina
investeringar.

APG ska skapa avkastning 4t pensio-
nirerna genom att investera pa ett hallbart
och ansvarsfullt sitt. Detta innebir att
investeringar i onoterade bolag, savil direkt
som indirekt, ska klara av att vixa och
skapa avkastning genom ett effektivt resurs-
utnyttjande, minimal belastning pd miljén,
samt genom att frimja samhillsutveckling
och rittvisa arbetsvillkor.

APG far aldrig agera pd ett sdtt som
riskerar att skada allminhetens fortroende
for hanteringen av pensionsmedlen.

I egenskap av forvaltare av allminna
pensionsmedel, och som statlig myndighet,
ska APG vara foregangare vad giller etik
och héllbarhet och aktivt verka for att sam-
arbetspartners och innehav arbetar med
dessa fragestillningar.

Kravstillandet utgdr fran den uppfor-
andekod som APG:s styrelse antagit. APG
ser ingen motsittning mellan héllbara
investeringar och kravet pa avkastning,
utan tvirtom ser AP6 hallbarhetsarbetet
som en forutsittning for lingsiktigt hog
avkastning.

En foljd av detta ir att arbetet med hall-
barhetsfragor (sivil mojligheter som risker)
integrerats i investeringsverksamheten.

Detta for att sikerstilla att hallbarhet ir
en naturlig del av det dagliga arbetet med
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) APG:s utgangspunkt nar det galler hallbar-
het ar FN:s Global Compact:s tio principer for
manskliga rattigheter, arbetsratt, miljo och
anti-korruption samt PRIl:s sex principer for
ansvarsfulla investeringar.

att skapa lingsiktigt, hallbart virde i port-
foljen. APG arbetar strukturerat med héll-
barhet, framfér allt vad giller kravstillande
och uppféljning. Genom att vara anslutna
till och f6lja FN:s Global Compact samt
PRI har AP6 f6rbundit sig att se till act
héllbarhetsaspekterna alltid 4r nirvarande i
den dagliga verksamheten.

Leverantorskedjan

APG6 omfattas av Lagen om offentlig upp-
handling (LOU). APG6 utvirderar I6pande
sina leverantdrer och hallbarhet dr en viktig
faktor bland flera.

Leverantdrerna utgérs till stérsta delen
av tjinsteleverantorer med bas i Sverige.
En kategori av inkép dr varor och tjdnster
kopplade till kontorsverksamheten. Det
handlar om férbrukningsvaror, hyra av
lokaler, olika servicetjinster mm. Ett viktigt
omréde ir leverantorer av transportsitt for
resor i tjansten. Hir har AP6 olika mal for
att stimulera ett hallbart resande.

Finansiella jianster i samband med
utfirdande, forsiljning, forvirv eller Gver-
litelse av virdepapper eller finansiella
instrument, 4r undantagna frin LOU.

STYRNING FOR HALLBARA
INVESTERINGAR

Uppfoérandekod och dgarstyrning
Styrelsen har fastslagit och antagit en upp-
forandekod som beskriver de virderingar
som giller for verksamheten och som riktar
sig till medarbetare, samarbetspartners och
innehav. Uppférandekoden kommuniceras
akeivt till dessa grupper. Alla medarbetare
far skriva under att man list och att man
foljer uppforandekoden. (Lis uppférande-
koden pa www.apfond6.se).

Likasa har styrelsen fastslagit och
antagit en dgarpolicy och en dgarstyrnings-
policy, vilka beskriver fokusomraden och
den dgarstyrningsmodell som APG arbetar
efter.

Vasentlighetsanalys

APG6 genomférde i samband med APG:s
forsta rapportering enligt GRI G4 (2013)
en visentlighetsanalys for att identifiera de
hallbarhetsfrigor som 4r mest visentliga for
verksamheten. Visentliga hillbarhetsfrigor
arbetades fram av en intern arbetsgrupp
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med externt konsultstdd och i dialog med
representant for dgaren svenska staten.

Visentlighetsanalysen ses over drligen
och har bekriftats av APG:s lopande dialog
med externa intressenter sisom dgare,
foretag, fonder, intresseorganisationer.
APG:s visentliga aspekter och indikatorer
redovisas i tabellen Aspekter och indikato-
rer 2015-12-31, pd sid 44.

Medan miljépaverkan, arbetsvillkor
och affirsetik dr visentliga faktorer for
den egna organisationen sa sker den stérsta
paverkan genom investeringarna som gors
i onoterade bolag, dels direkt och dels
indirekt genom fonder, dir APG investerar
pensionskapital. Visentligt for investe-
ringsverksamheten 4r att ta hinsyn till
héllbarhetsfaktorer under hela investe-
ringscykeln, framfér allt genom ett aktivt
dgarskap.

APG:s utgingspunkt nir det giller
héllbarhet dr FN:s Global Compact:s tio
principer fér minskliga rittigheter, arbets-
ritt, miljé och antikorruption samt PRI:s
sex principer for ansvarsfulla investeringar.
APG6:s uppférandekod, dgarpolicy och
dgarstyrningspolicy tar avstamp i nimnda
globala principer och utgor grunden for
hur AP6 integrerar hallbarhet i den egna
verksamheten sivil som i investeringspro-

cessen.

Mal for hallbarhetsarbete
Hallbarhetsmal finns for den egna orga-
nisationen och fér investeringsportfoljen.
Hallbarhetsmalen antas av och rapporteras
arligen till styrelsen. AP6 utdvar sitt dgande
genom portfoljbolagens styrelser (och for
fonder genom fondernas radgivande organ).
Det ir respektive styrelses ansvar att driva
hallbarhetsarbetet i portfoljbolagen. APG:s
ansvar som aktiv dgare 4r att verka for att
det finns en styrelse som fokuserar pa hall-
barhet. APG6:s mil for portfoljbolag och fon-

der 4r darfor av en vergripande karakeir.

Whistleblower

APG strivar efter en dppen foretagskultur
och god affirsetik. Dirfér 4r all informa-
tion viktig fér ledningen. For att sikerstilla

inrapportering dven av information som av
olika skl kan vara kinslig for medarbetare
att limna, har APG inrittat ett sa kallat
whistleblower-system. Genom detta kan
alla anstillda anonymt limna information
om de misstinker en oegentlighet eller
viktiga avvikelser frin uppforandekoden.
Anonymiteten garanteras av systemet.
Informationen hanteras av vd och vice vd.

Etikkommittén
APG:s etikkommitté fungerar som radgi-
vande instans i frigor som rér omradena
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etik, trovirdighet och limplighet kopplat
till verksamheten. Det kan handla om allt
fran inbjudningar till affirsmissiga still-
ningstaganden i innehav. Etikkommitténs
arbete utgér dels frin APG:s uppforande-
kod och dels ’Om mutor och jiv - en
vigledning for offentligt anstillda” utgiven
av finansdepartementet och Sveriges
Kommuner och Landsting (SKL). APG:s
sammanfattande tolkning av dessa bida
dokument 4r att medarbetare aldrig far
agera pd ett sitt som riskerar att dventyra
allminhetens fortroende for hur pensions-

Langsiktiga mal for kontorsverksamheten (urval)

Omrade Mal Status
Jamstalldhet Jamn konsfordelning inom alla avdelningar och pa Sid 41,42
alla befattningsnivaer
Mangfald En arbetsplats som speglar det svenska samhal- Sid 41
let (etnisk bakgrund, kon, alder mm.)
Klimat 10 % Okning av andelen tagresor vid resor inom Okning 9 %

Sverige

10 % 6kning nyttjande av videokonferensanlagg-

Okning 23 %

ning (och darigenom ersatta resande till viss del)

Langsiktiga mal for direktinvesteringar (urval)

Omrade Mal Status
Hallbarhetsanalys 100 % av alla investeringar 100 %
vid utvardering
Uppférandekod Ska finnas i samtliga vasentliga innehav 100 %
Hallbarhets- Bolag motsvarande 80 procent av vardet i port- 56 %
redovisning foljen for direktinvesteringar ska rapportera enligt
GRI eller motsvarande
Jamstalldhet Andelen kvinnor i styrelser i portféljpolagen ska 10 %
vara 50 procent
Langsiktiga mal for fondinvesteringar (urval)
Omrade Mal Status
Hallbarhetsanalys 100 % av alla investeringar 100 %
vid utvardering
Uppférandekod Ska finnas i samtliga vasentliga innehav 100 %
Hallbarhets- Fonder motsvarande 80 procent av vardet i port-
redovisning foljen for fondinvesteringar ska rapportera enligt 48 %

PRI eller motsvarande

Jamstalldhet

APG ska verka for att jamstalldhet blir ett matbart

mal for fonder och portféljbolag (fr om 2016)

Sjatte AP-fonden 2015 | 31



HALLBARHETSRAPPORT

Sjatte AP-fondens intressenter:

seysaned 9dv FETT

aIpuIIn

Mindre

Myndigheter

Finans-
departementet

Fonder
(AP6 fond-
investeringar)

Samarbetspartners

APG6 paverkar

Riskkapital

Foretag
(AP6 direkt-
investeringar)

Medarbetare

Pensionarer

Mer

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

medlen forvaltas.

Etikkommittén behandlar irenden,
bade pé eget initiativ och sidana som
inkommit fran medarbetare. Utdver detta
diskuteras etiska frigestillningar 1pande i
organisationen.

Under 4ret har etikkommittén tagit emot
och besvarat ett antal frigestillningar,
ingen av dessa har innehallit korruptions-
misstankar. Etikkommitténs sammansitt-
ning finns beskriven pd sid 42.

VARA INTRESSENTER

APG idr i sin roll som investerare av statliga
pensionsmedel pa olika sitt och i olika
grad berdrd och beroende av en rad olika
intressenter. Gemensamt for alla intressen-
ter 4r att APG paverkas av dem och dven

kan paverka dem.

Intressentanalys

APG genomforde i samband med sin

forsta rapportering enligt GRI G4 (2013)
en intressentanalys for att identifiera de
intressenter som ir mest visentliga for APG
utifran tvé aspekter av paverkan, i vilken
grad APG péverkas av externa intressenter

och i vilken grad AP6 paverkar externa
intressenter. Analysen arbetades fram av en
intern arbetsgrupp med externt konsultstod
och i dialog med representanter for dgaren
svenska staten. Intressentanalysen ses dver
arligen och har bekriftats av APG:s [opande
dialog med externa intressenter. Resultatet
av intressentanalysen redovisas i ovanstd-
ende matris.

I 6vre, hogra hornet dterfinns foljande
intressenter: foretag som AP6 direktinves-
terat i, medarbetare, pensionirer, finansde-
partementet, fondinvesteringar och media.
Dessa intressentgrupper har enligt analysen
storst paverkan pa APG:s verksamhet och

vice versa.

Intressentdialog
APG6:s 16pande dialog med externa intres-
senter ger viktig dterkoppling till APG:s
hallbarhetsarbete. I tillidgg till det I6pande
dgararbetet i foretagens styrelser, har méten
med specifike hillbarhetsfokus héllits med
ett flertal innehav, det vill siga féretag som
APG har direktinvesterat i och fondbolag
ddr APG har investerat i olika fonder.
Fokus har legat pd kravstillande och

uppfoljning, bland annat genom avvikelse-
rapportering. Ett imnesspecifikt fokusomré-
de under aret har varit klimatférindringar,
dir APG har fort dialog med bade foretag
och fonder om klimatrelaterade risker och
mojligheter samt om mitning och rappor-
tering av koldioxidutslipp. Ett platsbesok
har genomférts pa ett av portféljbolagens
produktionsanliggning och utvecklings-
verksamhet i Kina.

APG har under dret ocksd deltagit aktivt
i seminarier, debatter och konferenser om
hallbara och ansvarsfulla investeringar
tillsammans med andra investerare, foretag,
samarbetspartners, ideella organisationer,
media och representanter for dgaren. Till
detta kommer att vd har haft ett antal
moten med andra myndigheter.

Exempel pé 6vriga akeiviteter didr AP6
under dret har interagerat med intressenter
ar:
¢ Deltagande i PRI:s arbetsgrupp for att ta
fram ett frigeformulir for investerare att
anvinda gentemot riskkapitalfonder vid
fondresning 6ver hela virlden.

» AP-fondernas samordning av sittet att
redovisa koldioxidavtryck
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e Externa undersokningar av riskkapital-
branschen eller av hillbara och ansvarsfulla
investeringar

¢ Studentuppsatser om hallbara investe-
ringar

Samarbeten och medlemskap

APG6 ir medlem i ett flertal branschorga-
nisationer, vilka helt eller delvis syftar till
att samla, utveckla och sprida kunskap
och erfarenhet om héllbart foretagande
och ansvarsfulla investeringar. Genom
medlemskapen kan AP6 medverka till for-
dndring och utveckling av branschen, samt
att driva olika frigestillningar. AP6 har
dven ett samarbete med Handelshogskolan
vid Goteborgs Universitet inom héllbar-
hetsomradet.

Ataganden, 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 Riskkapitalféreningen, SVCA,
www.svca.se/

Sveriges Forum for Hallbara Investeringar,
Swesif, www.swesif.org/

ANSVAR - PENSIONARERNA

En lingsiktigt héllbar och god avkastning ir
en sjilvklarhet och en dverlevnadsfraga for
en statlig pensionsforvaltare som AP6. Hela
syftet med APG:s uppdrag och verksamhet
dr att skapa avkastning till pensionssyste-
met. Detta sker genom investeringar som
ger en lingsiktigt hallbar virdetillvixt.

I egenskap av statlig pensionsforvaltare
har APG ett ansvar att bidra till att upp-
ritthalla allmidnhetens fértroende for
pensionssystemet. Av detta foljer att AP6

som organisation och dess medarbetare
aldrig far agera pd ett sdtt som riskerar att
dventyra detta fortroende.

Utdver att upptrida och agera ansvars-
fullt, ska APG i sin roll som statlig pensions-
forvaltare foregd med gott exempel vad
giller etik, moral och arbete med hallbarhet.

ANSVAR - AGAREN/STATEN
Riksdagen har beslutat om AP6:s uppdrag,
vilket beskrivs i Lagen (2000:193) om
Sjitte AP-fonden. Lis mer pa sidan 10 i
arsredovisningen.

Finansdepartementet har en sjilvklar
paverkan pa APG6 i sin roll som representant
for dgaren med sin koppling till regering
och riksdag, som viljs av svenska folket.
APG6:s mojlighet till paverkan gentemot
finansdepartementet ligger i APG:s forméga
att leverera avkastning och att uppfylla de
lagar, regler och krav som 4garen stiller.
Tillsammans med krav pé avkastning ir
hallbarhetsfragor och etik viktiga omriden.

Finansiellt mal

Det faktiska avkastningsmalet utgdrs av
indexet SIX Nordic 200 Cap GI med pa-
slag for en riskpremie for onoterade bolag
om 2,5 procentenheter.

SIX Nordic 200 Cap GI beriknas av
SIX Financial Information och ir ett port-
foljindex som aterspeglar utvecklingen av
de 200 storsta bolagen, baserat pa mark-
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nadsvirdet, som ir noterade pd de nordiska
bérserna i Képenhamn, Helsingfors, Oslo

och Stockholm.

Avkastning

Avgérande for avkastningen vid foretags-
investeringar ar AP6:s formaga att utvir-
dera, bedéma och investera i bolag som
kan generera god avkastning. Till detta
kommer APG:s dgarstyrning och respektive
foretagslednings forméaga att skapa virde.
Avgérande for avkastningen vid fondinves-
teringar ir APG:s formaga att utvirdera,
bedéma och investera i managementteam
som i sin tur genom sitt arbete med investe-
ringar kan generera god avkastning genom
att utveckla och avyttra bolag.

Utvéardering av agaren och styrelsen
Finansdepartementet gor en utvirdering av
APG i samband med den érliga utvirde-
ringen av AP-fonderna. Till detta kommer
revision som gors av revisorer som utses av
finansdepartementet. Aven styrelsen for
APG gbr varje ir en utvirdering av verksam-
heten.

Riktlinjer for ersattningar
Finansdepartementet har beslutat om
riktlinjer for ersittning till ledande befatt-
ningshavare i AP-fonderna. Utdver detta
har APG:s styrelse beslutat om riktlinjer
som inte bara giller f6r ledande befattnings-
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havare, utan for all anstilld personal. AP6
later varje &r genomfora en utvirdering av
ersittningsnivaer till anstilld personal.

Agarens krav pa hallbarhetsarbete
Finansdepartementet har uttalat att statliga
bolag och forvaltningar ska ha en hog
ambitionsniva vad giller héllbarhetsarbete.
Fér statliga bolag giller krav pa GRI-

rapportering. Ndgot sidant finns inte for
pPp g- Nag

Grunden i agarstyrningsarbetet

AP-fonderna. APG har pd eget initiativ be-
slutat att rapportera enligt GRI. Det sam-
mantagna héillbarhetsarbetet for AP6 stims
16pande av med finansdepartementet.

ANSVAR OCH AGARSTYRNING
Arbetet med hillbarhetsfragor ir integre-
rat i APG:s investeringsorganisation. AP6
som dgare ska vara nira de féretag och
fonder som man har investerat i. Nirhet

Agarplap

4§ardi rektiV

APG:s viktigaste redskap for att uppna malen om en langsiktigt hallbar vardetillvaxt i inne-
haven ar formagan att paverka. For detta kravs en tydlig beskrivning av vad AP6 vill uppna
med sina innehav, en tydlig kommunikation till 6vriga intressenter samt ett systematiskt
utvarderings- och uppféljningsarbete. De olika delarna som visas ovan ar alla viktiga i ett
aktivt agarstyrningsarbete. APG:s ambition ar att utifran dessa arbeta pa ett systematiskt
satt, dar varje steg ar valdokumenterat och tydligt fér respektive innehav.

Sjatte AP-fonden forvaltar
26,4 miljarder kronor

B Foretag, 47 % / 30-tal bolag
Fonder, 26 % / ca 300 bolag

Likviditet, 27 %

till féretagsledningar och management-
team ir avgdrande for att kunna stilla
krav och folja upp arbetet med héllbarhet.
APG:s defintion av ansvar och dgarstyrning
utgar fran act ett direkt dgande innebir
ett direkt ansvar. Detta alldeles oavsett

dgarandelen.

Beslutsprocesser

Under vd finns ledningsgrupp och ett antal
kommittéer. Uppligget syftar till att skapa
korta och effektiva beslutsvigar. APG arbetar
pa ett enhetligt sitt med beslutsunderlag
som dokumenteras i protokoll och diarie-
fors.

Nir ett projekt inleds rapporterar inves-
teringsansvarig till investeringsteamet och
till ansvarig for Foretags- respektive Fond-
investeringar. Fragestillningar kring hall-
barhet, avkastning och juridik finns med
fran starten. Genom en stindig gallrings-
process tar sig ett begrinsat antal projekt
vidare till investeringskommittén. Dir gérs
en bedomning som inte sillan resulterar i
krav pé fordjupad faktainsamling. Nir vil
beslut tas om att investera, har kommittén
satt upp overgripande mal for det fortsatta
hallbarhetsarbetet.

Investeringskommitténs rekommen-
dation gar vidare till APG:s styrelse som
beslutsirende.

APG6:s paverkan som agare

APG har i sin roll som investerare av stat-
liga pensionsmedel bidde skyldigheter och
mojligheter att paverka. Detta gors genom
en dgarstyrningsprocess som utgar frin
APG6:s uppforandekod och de analyser som
gjorts under investeringsprocessen med
fokus pd avkastning, risker och héllbarhets-
utmaningar. Analyserna konkretiseras i en
dgarplan for varje foretagsinvestering.

Manskliga rattigheter

Respekt for internationella normer avse-
ende minskliga rittigheter, antikorruption,
arbetsritt och miljéfragor ir ett sjilvklart
krav vid alla investeringar som APG6 gor.
AP6 har undertecknat FN:s principer

for ansvarsfulla investeringar; PRI och
Global Compact. Bigge dessa rikdlinjer
bygger pé internationella konventioner om
minskliga rittigheter, arbetsritt, miljo och
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anti-korruption. Tillsammans med APG6:s
uppférandekod, som understryker kravet
pa respekt for minskliga rittigheter, bildar
dessa tre dokument grunden fér de krav
som APG stiller pa sina samarbetspartners
och investeringar.

Screening och vardering utifran
hallbarhetskriterier
Vid varje investeringsprocess gors en
omfattande genomging, en sé kallad due
diligence. Utover till exempel juridiska och
finansiella frigestillningar ingar alltid en
hallbarhetsanalys. Dessa analyser sker med
interna resurser samt sirskilda konsulter
och experter for att sikerstilla att alla
fragor far ett svar.

Beroende pa typ av potentiella investe-
ringsobjekt, kan dven fysiska bessk pa

siugang

plats goras, i syfte att skapa en egen bild av
arbetsmiljé och produktion.

Exempel pa risker som bedéms och
utvarderas ar:

Typ av produkt, tillverkning, ravaror och
hur dessa utvinns, transporter till och
fran produktionsenheten, utslapp och
annan miljopaverkan under tillverkningen,
avfall och restprodukter som kan uppsta

i samband med tillverkning, atervinning
av produkter, arbetsmiljé och arbetsvillkor
for personal samt risk for korruption.

Den potentiella investeringen passerar ett
antal kontrollstationer. Det handlar om att
APG:s investeringskommitté gor principi-
ella bedémningar och stillningstaganden
avseende kommersiella, finansiella, legala

och hallbarhetsmissiga aspekter under

HALLBARHETSRAPPORT

resans gang.

Systemet med olika kontrollstationer har
under 2015 inneburit att investeringsprojekt
sorterats bort pa grund av att de pé olika sitt
och i olika omfattning inte uppfyller de krav
som APG:s uppforandekod stiller.

Investeringsportféljen

APG investerar bidde direke i foretag och
indirekt i foretag genom fonder. 47 procent
av fondkapitalet dr investerat i foretag, 26
procent i fonder och resterande utgors av
likviditet. Investeringsfokus dr Norden och
Europa.

APG investerar branschoberoende och
anvinder sig inte av si kallad negativ
screening, det vill siga att vissa branscher
per definition ir uteslutna. Anledningen ir
att det inom i stort sett alla branscher kan
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forekomma foretag vars verksamhet strider

mot APG:s uppforandekod.

Trots att APG inte arbetar med negativ
screening finns det branscher som de facto
ir uteslutna. Hit riknas exempelvis vapen-
tillverkning och pornografi.

Agarstyrning - Foretagsinvesteringar
APG har en dokumenterad plan for sitt
dgande. Sammantaget utgdr de analyser
som gjorts under investeringsprocessen
med fokus pé hallbarhetsutmaningar, av-
kastning och risker, viktiga utgangspunk-
ter for respektive dgarplan.

Huvudsyftet med planen ir att beskriva
hur APG ska skapa en langsiktigt héllbar
virdetillvixt. APG ir ofta en av flera dgare
i sina innehav. Detta stiller hoga krav pd

en tydlig och fortlspande kommunikation
med de 6vriga dgarna i innehaven. Genom
dgardialogen tydliggor APG sin syn pé det
aktuella foretagets utveckling och vilka

prioriteringar som stir hégst upp pa listan.

Grundliggande for dgardialogen ir att
forankra APG:s uppférandekod. Denna
gidnar som kompass for alla beslut som rér
APG6 och investeringsverksamheten.

En central del i dgarstyrningen ér att till-
sitta en professionell styrelse. AP6 tillimpar
en bred ansats nir det giller rekrytering av
ledaméter. Det handlar om att skapa en mix
av specialistkompetens, fokus pa hallbarhets-
fragor, jimn konsfordelning och mangfald.
Det senare definierat ur ett perspektiv som
innefattar etnisk bakgrund, kén, erfarenhet,
alder och utbildning.

Agarstyrning - Fondinvesteringar

APG:s fondinvesteringar arbetar enligt en
modell som bestar av tvd processer. Den
forsta loper fram till avtalsskrivningen,

det vill siga fram till atc AP6 beslutar att
investera i en fond. Under denna period
klargdr APG sin grundliggande instillning
i hallbarhetsfragor. Till exempel vilka
internationella regelverk och riktlinjer som
APG anser att ett fondbolag och dess inves-
teringar bor ansluta sig till eller f6lja.

Nir vil avtalet ir undertecknat vidtar
nista process, som bland annat tar sig ut-
tryck i en midngd méten och kontakter.
Dessa sker [6pande under hela den aktuella
fondens livslingd.

Fokus i relationen till savil befintliga
som nya fondinvesteringar, ligger i dialog,
kravstillning och uppféljning for att finga
upp avvikelser och forbéttringar.

ADPG strivar dven efter att skapa sam-
verkan mellan olika investerare. Det gors
genom att identifiera frigestillningar kring
vilka s& manga investerare som mgjligt kan
samlas. Syftet dr att f3 flera att tala med en
r6st och dirigenom skapas kraftsamling for
att driva olika frégor och krav. Generellt 4r
flertalet investerare som AP6 moter positiva
till att samverka.

Kravstallande rapportering hallbarhet
APG kriver att alla direktigda bolag av
betydelse ska ha en uppférandekod. Vid
utgdngen av 2015 hade 100 procent av
bolagen uppfyllt detta krav. AP6 har som
mal vad giller féretagsinvesteringar, att
innehav motsvarande 80 procent av virdet
i portféljen ska rapportera enligt GRI eller
motsvarande. Vid utgingen av 2015 hade
investeringar motsvarande 56 (34) procent
av virdet i APG:s portfolj rapporter enligt
GRI eller motsvarande.

APG kriver att alla fondteam ska ha en
uppforandekod eller en policy for ansvars-
fulla investeringar. Vid utgingen av 2015
hade 100 procent av fondteamen uppfyllt
detta krav. APG har som mal vad giller fon-
dinvesteringar, att innehav motsvarande 80
procent av virdet i portfoljen ska rapportera
enligt PRI eller motsvarande. Vid utgingen
av 2015 hade fondinvesteringar motsva-
rande 48 procent av virdet i APG:s portfolj

rapporter enligt PRI eller motsvarande.
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KLIMATANALYS

Fér andra dret har APG genomfort en
klimatanalys for att 6ka forstdelsen av kli-
matrelaterade risker och méjligheter i port-
foljen. Analysen bestér av tvé delar, den
ena utgors av koldioxidavtryck och den
andra ir en kartldggning av hur portfélj-
bolag och fonder hanterar klimatfrigan i
sina verksamheter och investeringar. South
Pole Group har anlitats for att genomféra
analysen tillsammans med interna resurser
inom APG.

APG:s investeringsportfolj utgors av
investeringar i onoterade bolag, direkt
och indirekt genom fonder. De sist-
nimnda investerar i sin tur i onoterade
bolag. Jimfért med borsnoterade bolag
ir det mindre vanligt att onoterade bolag
rapporterar sina koldioxidutsldpp. Till
viss del beror det pd en ligre grad av
publik rapportering, men onoterade bolag
har heller inte samma krav p4 sig att mita
koldioxidutslipp som bérsnoterade bolag.
Det faktum att det ir relativt ovanligt att
onoterade bolag rapporterar sina koldiox-
idutslipp, gor att tillgdngen pd informa-
tion 4r begrinsad.

Under 2015 har AP6 gétt ut med
konkreta forfragningar, i intervjuform, «ill
portféljbolag och fonder. Dirigenom har
det varit méjligt att samla in rapporterad
koldioxidutslippsinformation frin bolag
motsvarande nistan 40 procent av inves-
teringsportfdljens virde. Koldioxidutslipp
fran ytterligare 40 procent av portfél-
jens virde har uppskattats med hjilp av
modeller baserade pé bolagens storlek och
bransch.

Till arets klimatanalys har AP6 dven
samlat in kvalitativ information om hur
portféljbolag och fonder hanterar klimat-
frigan i sina verksamheter och investering-
ar. AP6 kan konstatera att forfragan vickte
ett stort intresse. Alla tillfrigade fonder
och nist intill alla tillfrigade bolag stillde
upp och deltog i analysen. Kontake togs
med bolag och fonder motsvarande 88 %
av investeringsportfoljens virde. Intervjuer
genomférdes med motsvarande 86 % av
investeringsportfoljens virde.

APG:s forhoppning ir att klimatana-
lysen i forlingningen kommer att bidra
till 8kad transparens kring onoterade

bolags koldioxidutsldpp, samt till ett okat
medvetande om klimatrelaterade risker och
mojligheter inom riskkapitalbranschen.

Koldioxidavtryck
APG har uppmictt koldioxidavtryck for
79 % av fondens onoterade investerings-
portfolj per den 31 december 2015, med
hjilp av senast tillgingliga koldioxiddata
for direkta utslipp (Scope 1) och indirekta
utslipp fran energi (Scope 2).

Andelen rapporterade utslidpp i forhal-
lande till hela det beriknade koldioxidav-

Koldioxidavtryck 2015
tCOe 1CO,e/MSEK

281 525 18,33

i

[ AP6 PE fund [l MSCI World
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trycket var 10 % medan resterade 90 %
av utslippen har uppskattats med hjilp av
modeller baserade pa bolagens storlek och
bransch.

Hantering av klimatfragan

i portféljbolag och fonder

Resultatet visar att minga bolag och fonder
vidtar atgirder eller planerar att vidta
atgirder for att hantera klimatrelaterade
utmaningar och méjligheter. Det dvergri-

pande intrycket frdn intervjuerna ir att det

tCO,e/MSEK
29,24

AP6 koldioxidavtryck redovisat med tre indikatorer, jamfort med koldioxidavtrycket
for motsvarande kapital investerat i ett globalt aktieindex (MSCI World):

1. Det absoluta koldioxidavtrycket for aktieportféljen motsvarande agd andel av

bolagens sammanlagda utslapp (tCO,e)

2. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till agarandel av bolagens

marknadsvarde (tCO,e/MSEK)

3. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxid-avtryck relateras till &garandel av bolagens

omsattning (tCO,e/MSEK).

Koldioxidavtryckets
omfattning

] Andel av investerings-
portfoljen som omfattas
av matning av
koldioxidavtryck, 79 %

Matning koldioxid-
avtryck av portfolj

Rapporterade, varde av
uppmatt koldioxidavtryck, 39 %

[ Estimerade, virde av

Rapporterade/
estimerade
koldioxidutslapp

Rapporterade, 10 %

[ Estimerade, 90 %

uppmatt koldioxidavtryck, 40 %

Il Varde som ej ingar, 21 %
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KLIMATANALYS - SA SVARADE INNEHAVEN

Portfoljbolag

1. Paverkar konsekvenser av klimatférandringar foretaget idag? 44 %
2. Tror ni att klimatférandringars effekter och/eller klimatrelaterad lagstift- 100 %
ning kommer att paverka foretaget?

3. Mater ni vaxthusgasutslapp fran er verksamhet? 33 %

4. Har ni identifierat nagra klimatrelaterade risker som skulle kunna ha en 67 %
vasentlig inverkan pa foretagets utgifter, inkomster eller verksamhet?

5. Har ni identifierat nagra klimatrelaterade mojligheter som skulle kunna 89 %
ha en vasentlig inverkan pa foretagets utgifter, inkomster eller verksamhet?

6. Har foretaget vidtagit atgarder for minskning av vaxthusgasutslapp? 89 %

Fondforvaltare

1. Ber ni portféljbolagen att rapportera sina utslapp av vaxthusgaser? 36 %

2. Ber ni portféljpolagen om annan klimatrelaterad information, sasom t.ex. 36 %
kartlaggning av risker och méjligheter eller sarskild strategi eller policy?

3. Ingar klimat i er policy (t ex separat/fristaende policy for klimat, sarskild 79 %
del inom ansvarsfulla investeringars principer/budskap och/eller ESG

policy, omfattas i huvudsak av ESG policy, etc.)

4. Inkluderas klimatrelaterade risker och maojligheter i era riskhanterings- 71 %
processer?
5. Har ni identifierat nagra klimatrelaterade risker eller mojligheter som 71 %

potentiellt skulle kunna ha en vasentlig inverkan pa avkastningen pa nagon

av era fonder eller pa enskilda innehav?

6. For ni dialog med portfoljbolagen i klimatfragan? 64 %

EXEMPEL PA HUR INNEHAVEN SER PA RISKER
OCH MOJLIGHETER KOPPLAT TILL KLIMATFORANDRINGAR

Exempel pa risker som namndes bland
bolagen:

Exempel pa méjligheter som namndes
bland bolagen:

Okande extremvader (inklusive relaterade
Oversvamningar) och dess paverkan pa fast
egendom i Sverige saval som i leverantors-
ledet

Klimatneutralitet som en del av varumar-
ket

Okande temperaturer och kvalitetspaverkan
pa varor under transport och distribution i
Sverige saval som i leverantorsledet

Energieffektivitet i produkterna som en
del av kvalitetsarbetet

Klimatrapporteringskrav

Att ligga i framkant avseende klimatrap-
portering

Exempel pa risker som namndes bland
fonderna:

Exempel pa méjligheter som namndes
bland fonderna:

Okande extremvader

Investeringar i bolag som tillhandahaller
I6sningar pa klimatrelaterade problem
eller som tillhandahaller energieffektiva
produkter

Okande forsakringskostnader

Investeringar i fornyelsebara energislag
och bolag kopplade till den branschen

Negativ paverkan pa leverantorsled

Energieffektivisering i befintliga bolag

Risker kopplade till logistik

Klimatarbete som en del av varumarket

finns ett stort intresse och ett engagemang
for hur klimatférindringar redan idag pé-
verkar och kommer att paverka verksamhet
och investeringar framdt. Likasé insikten av
att det finns konkreta risker och méjlighe-
ter for de flesta typer av bolag. Det finns
ocks ett stort matt av nyfikenhet pa hur
andra aktdrer resonerar och arbetar kring
klimatfrigan.

Vid analys av det insamlade materia-
let kan konstateras att 44 procent av de
tillfragade bolagen upplever att de paverkas
av klimatforindringar redan idag och att
alla tillfrigade bolag tror att de kommer
att paverkas framéver. 67 procent hade
identifierat klimatrelaterade risker och 89
% ser att det finns tydliga klimatrelaterade
méjligheter. Virt att notera ir att storlek
och typ av verksamhet spelar viss roll fr
respondenterna, men att de flesta, oavsett
storlek och bransch, kunde se konkreta
risker och/eller méjligheter kopplade till
klimatférindringar.

Bland de tillfragade fonderna var det
ovanligt att be portféljbolagen rapportera
utsldpp av vixthusgaser inom ramen for
den formella rapporteringen. Men en del

portfoljbolag miter utslipp pd frivillig basis.

Fakta
Koldioxidavtryck

Ett koldioxidavtryck ar ett matt pa
en investeringsportfoljs koldiox-
idutslapp. AP6:s koldioxidavtryck
utgors av den agda andelen av
portféljbolagens sammanlagda
utslapp.

Enkelt uttryckt: om AP6 ager 50
procent av ett bolag, ar AP6:s
andel av bolagets utslapp 50
procent.

Koldioxidavtryck rapporteras ofta
med ett intensitetsmatt dar den
agda andelen av portféljbolagens-
bolagens sammanlagda utslapp
relateras till agarandelen av
bolagens marknadsvarde (CO2e/
MSEK).
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Bland fonderna fanns dock exempel pd ak-
torer som tillfrigade vissa (t ex energiinten-
siva) portfoljbolag om utslippsinformation.
Nyligen inférde dirtill en av fonderna ett
krav pa sina portféljbolag att mita och rap-
portera vixthusgasutslipp enligt principen
"Uppfyll eller Forklara”. Bakgrunden till
inférandet av rapporteringskravet ir & ena
sidan upplevda krav frin investerare och &
andra sidan som en del i bolagsutveckling
och forberedelse for framtida borsintroduk-
tion. Lika ovanligt som det var att efterfriga
koldioxidutslipp frin portféljbolagen, var
det vanligt att se investeringsméjligheter
kopplade till klimatfragan. Det kunde rora
sig om investeringar i fornyelsebara energi-
slag savil som investeringar i losningar pé
klimatrelaterade problem eller energieffek-

tiva produkeer.

Uppféljning investeringar

APG:s direktinvesteringar rapporterar
tertialvis framsteg och avvikelser ur ett
hallbarhetsperspektiv. Detta gors utifrdn en
framtagen mall. De investeringsansvariga
foljer 16pande upp utvecklingen med res-
pektive foretagsledning. Till detta kommer
en l6pande uppféljning av dgarplanen for
varje investering.

Under 2015 har investeringsansvariga
foljt upp och stimt av AP6:s uppforande-
kod med respektive innehav. Utifrdn
resultatet har avvikelser och framsteg sam-
manstillts.

APG:s fondinvesteringar foljer upp
utvecklingen inom varje fond genom dialog
med fondbolag och managementteam.
Fondinvesteringar har tagit fram en be-
démningsmall f6r fondbolagens arbete med
hallbarhet, som anvinds vid utvirdering av
befintliga fonder och infér potentiella nyin-

vesteringar. Mallen f6ljs upp drligen.

HALLBARHETSRAPPORT

Intern uppféljning
APG6:s interna héillbarhetsarbete foljs upp
under dret i samband med sammanstill-
ningen av GRI-rapporten.

Utvirdering och revidering av uppforan-
dekod, policies och mél sker en géng per ar.

MILJOANSVAR
APG6 som organisation
I den egna verksamheten ir resandet den
miljopéverkan som APG:s medarbetare har
stérst mojlighet att paverka. Regler och
forhallningssite finns beskrivna i APG:s
riktlinjer. Det handlar om att préva om
en resa behdvs och att nir det dr mojligt
ersitta denna med video-, telefon- och
webbkonferenser. Resor ska planeras och
genomforas si att miljopaverkan blir si liten
som méjligt.

Ar 2013 utgor basen for mitningar och
jimforelser om inget annat anges.

APG har investerat i videokonferens-
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Beslutsprocesser och kommittéer

Styrelse

Investeringskommitté

Styrelse/ersattningsfragor

Information

Nominerings- och

Investeringsteam -

Investeringsansvarig

Ersattningskommitté

Varderingskommitté

Ledningsgrupp

APG arbetar med stor 6ppenhet genom samtliga beslutsnivaer. De beslutsunderlag som
investeringsansvarig bereder och som diskuteras i teammaoten och investeringskommitté
ar i grunden samma material som styrelsen tar del av.

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

Ett investeringsbeslut ar en process i flera steg. AP6 arbetar pa ett enhetligt satt med
valdokumenterade beslutsunderlag. Beslut i alla beslutsforum dokumenteras i protokoll.

»

system och telefonkonferenssystem for att
kunna minska antalet resor. Under 2015
anvindes videokonferenssystemet i snitt ca
2,2 timmar per dag (1,8 tim/dag ar 2014).
Detta ir en okning med 6ver 60 procent
sedan 2013, vilket 6vertriffar malet om 10
procents dkning pa heldrsbasis.

En gjdnst for virtuella mdten koptes in
under 2015. Detta ger méjlighet till video-
konferenser oavsett plattform samt dven
traditionella telefonkonferenser. Syftet ir
att yteerligare underlitta f6r andra typer av
méten in fysiska.

Under 2015 har AP6 fér andra gingen
beriknat den interna verksamhetens kol-
dioxidutslipp. Mitningen innefattar hela
kontorsverksamheten, men utslippen frin
resor star for den visentliga delen. Resul-
tatet dr att utslippen totalt uppgick till 73
ton (102), vilket dr en minskning med 28

%. Resorna star for 69 ton (97) och utgor
94 % (95) av det totala avtrycket. Resul-
tatet frin mitningen ger ett bra verktyg

for vart fortsatta arbete med att minska
klimatavtrycket frin vira resor. Tégresor
utgjorde 37 procent (28) av inrikes tig- och
flygresor totalt, vilket dr en 6kning med 9
procent gentemot 2014. Denna ékning ir
ocksa en forklaring till den totala minsk-
ningen av klimatavtrycket.

IT-miljon har sedan tidigare genom-
gatt en rad fordndringar. Bland annat har
servrar bytts ut, vilket medfért minskad
energiforbrukning. Den nya kylanligg-
ning som driver I'T-hallen ir ansluten till
fastighetens kylbirarsystem och med vanligt
vatten som redundans. Den tidigare kylan-
liggningen inneholl miljfarligt koldmedia.
Brandslickningsutrustningen r idag mer
miljévinlig.

Nir det giller APG:s lokaler i Géteborg
och Stockholm s ir bida hyreskontrakten
sk grona avtal som innebir aktiva miljéde-
girder for bide hyresgist och hyresvird.

MEDARBETARANSVAR

APG:s medarbetare har en mycket stor paver-
kan pa verksamheten. Virdeutveckling i in-
vesteringar och samarbetet med olika aktdrer
ir helt avhingigt medarbetarnas prestation.
I egenskap av arbetsgivare kan APG6 paverka
arbetssitt, effektivitet och férhéllningssitt i
fragor som giller etik och hallbarhet.

Antikorruption

Som statlig pensionsforvaltare lyder AP6
under finansdepartementet som har gett
ut rikelinjer fér var grinsen gir for mutor
och jiv. Dessa bestimmelser har presente-
rats for och gitts igenom med alla medar-
betare. APG:s hallning ar act hélla en bred
sikerhetsmarginal till det som ir tilltet.
Ju nirmare grinsen till vad som ir tilldtet,
desto storre risk act dvertrida den.

En anstilld eller fortroendevald ska
inte ens kunna misstinkas for att lata sig
paverkas av ovidkommande nskemal eller
hinsyn i sitt arbete. AP6 betonar att det dr
viktigt med ett personligt ansvarstagande
och formdgan till att géra etiska val.

APG har antagit egna riktlinjer som
innebir nolltolerans mot givor. Nir det
giller inbjudningar till enskilda medarbe-
tare ska inbjudan ha en tydlig och relevant
yrkesmissig koppling. Det som erbjuds i
form av métesinramning, plats, fértiring
och dryck ska vara rimligt.

Utgangspunkten for APG:s riktlinjer har
varit diskussionen kring riskerna med att
overhuvudtaget ta emot gavor och forma-
ner fran personer eller féretag som man har
kontakt med i tjinsten.

Bisysslor ar ytterligare ett imne dir
bide medarbetare och arbetsgivare méste
vara vaksamma och tillimpa lagar och
regler pa samma sitt, det vill siga att upp-
ritta en sikerhetszon till det som ir tillatet.
Grundliggande dr att inte riskera organi-
sationens trovirdighet. Vilka extraknick
och bisysslor som ir férenliga med en
anstillning inom staten regleras i lagen om
offentlig anstillning, LOA. Som anstilld
hos AP6 fir man aldrig riskera att handla
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i eget intresse — eller att paverkas av nigon

annan, som far inflytande 6ver ens beslut.
APG tillater inte bisysslor som strider

mot kravet pd lojalitet mot arbetsgivaren.

Innan man som medarbetare
accepterar en inbjudan ska man
ha stallt sig foljande fragor:

- Ar detta en férman och varfér erbjuds
den mig?

+ Hur ar formanen beskaffad och vad ar
den vard?

- Vilket inflytande har jag pa min arbets-
givares relation med den som skickat
inbjudan?

Lika Ioner

AP6 foljer lagar och regler vad giller jim-
stilldhet och det dr mycket viktigt att lika
villkor giller vid lika kompetens, erfarenhet
och med samma arbetsbeskrivning. Detta
ir en fdrutsitening for en vil fungerande
organisation. En genomlysning av detta har
genomfordes 2014 med uppfdljning 2015.
Resultatet var att AP6 foljer de lagar, regler
och riktlinjer som finns.

Mangfald

Det ir viktigt att APG:s personalsamman-
sittning speglar Sverige som land och dé
ir mangfald en viktig faktor. APG:s orga-
nisation utgdrs av en férhillandevis liten
personalstyrka med lig personalomsittning
i en vildigt homogen bransch, vilket gor

I’"..

det sirskile viktigt act ha en évergripande
och langsiktig plan for mangfaldsarbetet.

Mangfalds- och jimstilldhetsas-
pekterna dr en del av specifikationen vid
rekryteringar, bide vad giller visstids- och
tillsvidareanstillningar. En jimn kénsfor-
delning pa alla nivéer i organisationen ir
en viktig faktor fér en optimal organisa-
tion.

APG har engagerat sig i organisationen
Mitt Liv, som arbetar for att utlindska per-
soner med akademisk bakgrund ska komma
in pd den svenska arbetsmarknaden.

APG har utover att vara samarbets-
partner till Mitt Liv, dven varit engagerad
genom att fem anstéllda varit mentorer
it var sin adept. Konceptet bygger pa att
personer med utlindsk bakgrund och
akademisk examen pa olika sitt far rad och
hjilp i arbetsmarknadsfragor. Programmet
startade under hosten 2014 och slutfordes
vid halvérsskiftet 2015. Innehallet har be-
stitt av ett antal gemensamma utbildnings-
tillfillen for mentorer och adepter. Till detta
har kommit ett antal méten och aktiviteter
som genomforts av mentor och adept. Det
har till exempel handlat om forberedelser
infor att adepten har kallats till intervju for

praktik eller liknande.

Kompetensutveckling
For att APG ska kunna leverera en langsikeigt

hallbar och virdeskapande avkastning, ir

HALLBARHETSRAPPORT

18pande kompetensutveckling en nyckel-
fraga. Det handlar dven om att kunna st sig
som arbetsplats i konkurrensen pd markna-
den. Kompetensutvecklingen planeras vid
det drliga utvecklingssamtalet. Utbildning
omfattande sju timmar per anstilld har ge-
nomforts kring anti-korruption, minskliga
rittigheter och policys. Hallbarhetsutbild-
ning har hallits for alla investeringsansvariga
och ledningsgruppen. Den senare har dven
genomgitt en ledarskapsutbildning. Kopplat
till detta har dven en medarbetarutbildning
genomférts. Antalet utbildningstimmar per
anstilld var 22 timmar ar 2015, fordelat pd
22 timmar for ledningen och 22 timmar
for medarbetarna.

Halsa
Medarbetarnas hilsa ir viktig for AP6:s
utveckling och formaga att leverera avkast-
ning. Hilsoriskerna kan utgdras av stress
eller stressrelaterade sjukdomar och ergono-
miska problem relaterat till kontorsarbete.
Alla anstillda omfattas av foretagshilso-
vird med en hilsoundersékning vartannat
ar. Alla anstillda erbjuds ocksa en sjuk-
virdsforsikring samt friskvardsbidrag. De
anstillda kan fa hjilp av ergonom for att ha
en bra arbetsmiljs och verktyg for detta.

I 6vrigt foljer APG lagar, regler och rikt-
linjer som giller fér detta omride.

Féregdende ars virde anges inom
parentes:
* Sjukfranvaro 0,7 procent (1,5).
* Personalomsittning 12,1 procent (0,0).
* Friskvardsbidraget har nyttjats av 91

procent av de anstillda (89).

Attraktiv arbetsplats

For APG dr det av strategisk betydelse att
kunna rekrytera och vidareutveckla kompe-
tent personal. Da det handlar om att for-
valta allmidnna pensionsmedel genom
investeringar i onoterade bolag, 4r kraven
pa kompetens och omdéme héga. AP6
rekryterar personal pa en konkurrensutsatt
marknad. For att klara detta och uppfattas
som en attraktiv arbetsplats, arbetar APG6
aktivt med ett balanserat erbjudande.

Detta bygger pé tre huvudkomponenter:
1. Intressanta och spinnande arbetsuppgif-
ter. AP6 ir en betydande akeor inom den

Sjatte AP-fonden 2015



>> HALLBARHETSRAPPORT

Fordelning kvinnor och méan

Kvinnor, 46 %

Man, 54 %

nordiska marknaden for onoterade bolag.
Organisationen ligger i framkant vad giller
dgarstyrning och hallbarhetsfragor.

2. En balanserad tillvaro. Det ska g att
forena en stundtals hektisk och mycket
krivande yrkesroll med att exempelvis vara
smabarnsforilder. Detta synsitt ska prigla
den interna styrningen och arbetsplane-
ringen.

3. Relevant ersittning. Inom ramen fér
riktlinjerna om ersittningar och férmaner
(konkurrenskraftig ersittning som inte ir
l6neledande) ska personalen kunna fa god
ersittning och rimliga forméaner.

Medarbetarnas sammansattning

- Antal anstallda uppgick till 31 (35)
fordelat pa 15 (16) kvinnor och 16 (19)
man. Aldersfordelningen &r:
<30 ar 1 person
30-49 ar 19 personer
50-70 ar 11 personer

- Ledningsgruppen bestar av 7 personer,
fordelat pa 1 kvinna och 6 man.

- Av de 31 (35) anstallda ar 26 (30) an-
stallda pa huvudkontoret i Géteborg och
5 (5) i Stockholm.

- Arbetet utférs av anstallda, det finns
inga inhyrda konsulter och inga sa-
songsvariationer forekommer.

- Styrelsen bestar av 5 (5) personer varav
2 (2) kvinnor. Styrelseordférande ar
kvinna.

OM RAPPORTEN

Denna GRI-rapportering ir den tredje som
har gjorts av AP6 och rapporteringsperio-
den avser kalenderaret 2015. AP6 har valt
att gora en sa kallad Core-rapportering.
Detta innebir att rapporten utgdr frin
faktorer som ir relevanta for APG:s verk-
samhet och som AP6 pd olika sitt kan
paverka. Rapporten omfattar samtliga

Ledningsgrupp, kommittéer och utskott

LEDNINGSGRUPP:

Karl Swartling (vd)

Margareta Alestig Johnson (vice vd)
Henrik Dahl (CFO)

Mats Lindahl (chef Féretagsinvesteringar)
Karl Falk (chef Fondinvesteringar)

Jonas Lidholm (chefsjurist)

UIf Lindqvist (kommunikationschef)

INVESTERINGSKOMMITTE:
Margareta Alestig Johnson (ordf.)
Karl Swartling

Henrik Dahl

Mats Lindahl

Karl Falk

Jonas Lidholm

UIf Lindqvist

Hakan Bohlin

VARDERINGSKOMMITTE:
Hakan Bohlin (ordf.)

Henrik Dahl

Karl Swartling

Margareta Alestig Johnson

NOMINERINGS- OCH
ERSATTNINGSKOMMITTE:
Jonas Lidholm (ordf.)

Mats Lindahl

Margareta Alestig Johnson
Karl Swartling

ETIKKOMMITTE:

UIf Lindqvist (ordf.)

Jonas Lidholm

Margareta Alestig Johnson

delar av APG:s verksamhet. Det finns ingen
uppdelning i regioner. Héllbarhetsrappor-
teringen gors en ging per dr. Inga nya for-
utsittningar eller betydande férindringar
har skett sedan foregdende ér.
GRI-rapporten ir en del av AP6:s drsre-
dovisning. GRI-rapporten ir inte granskad

av revisorer.

For upplysningar eller synpunkter
om hallbarhetsrapporten:

MARGARETA ALESTIG JOHNSON
Vice vd och administrativ chef, ansvarig

hallbarhetsfragor
margareta.alestig@apfond6.se

UTSKOTT | AP6:S STYRELSE

Revisionsutskott
Katarina Bonde (ordf.)
Per Stromberg

Ersattningsutskott
Urban Lindskog (ordf.)
Henrik Dagel
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WE SUPPORT l== PRI

GLOBAL COMPACT
OCH PRI

APG6 ar ansluten till FN:s Global
Compact och férbinder sig att
forverkliga och integrera princi-
perna om manskliga rattighe-
ter, arbetsforhallanden och
miljé i sin verksamhet samt att
paverka andra foretag att folja
Global Compact.

N S

Signatory of.

\\

Principles for
Responsible
Investment

APG ar ansluten till FN:s
Principer for Ansvarsfulla In-
vesteringar, PRI (Principles for
Responsible Investment). AP6
forbinder sig att vid placerings-
beslut beakta hanteringen av
miljoaspekter, samhallsfragor
och god forvaltningssed samt
att genom aktivt agarskap
uppmuntra till rapportering om
etiska aspekter i investering-
arna.

APG6 har under 2015 genomfort
en klimatanalys i syfte att mata
portféljens koldioxidavtryck.
Analysen har genomforts av
South Pole Carbon.

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  Lander for verksamheten 52
G4-7 Agande 53
G4-8 Marknader E/T*
G4-9  Storlek pa organisationen 53,64
G4-10 Medarbetarna 53,64
G4-11 Kollektivanslutna 63
G4-12 Leverantorskedjan 30
G4-13 Storre forandringar under aret 42
G4-14 Forsiktighetsprincipen 54
G4-15 Ataganden, anslutningar 33
G4-16 Medlemskap 33
MATERIELLA ASPEKTER OCH AVGRANSINGAR

G4-17 Omfattning finansiell/hallbarhetsrapportering 28
G4-18 Process for innehall och avgransningar 28
G4-19 Materiella aspekter 30,44
G4-20 Interna avgransningar for varje aspekt 44
G4-21 Externa avgransningar for varje aspekt 44
G4-22 Nya forutsattningar 42
G4-23 Betydande forandringar sedan foregaende ar 42
INTRESSENTDIALOG

G4-24 Intressenter 32,33
G4-25 Process for urval av intressenter 32,33
G4-26 Intressentdialog 32-35
G4-27 Innehall och respons i dialogen 32-35
OM RAPPORTEN

G4-28 Rapporteringsperiod 42
G4-29 Datum senaste rapport 42
G4-30 Rapporteringscykel 42
G4-31 HKontakter 42
G4-32 Niva for rapportering/GRI referenslista 43,44
STYRNING

G4-34 Styrning hallbarhetsfragor 4-5, 25-42
ETIK OCH INTEGRITET

G4-56 Uppférandekod 1, 25-42

* E/T-ej tillampligt

Om hallbarhetsrapporten

Rapporten omfattar AP6:s
interna verksamhet. Innehallet
har faststallt genom en analys
av verksamhetens paverkans-
omraden. | analysen ingar en
prioritering av varje aktuell
aspekts betydelse och aven
identifiering av var paverkan
sker, internt eller externt. Analy-
sen utgar fran GRI:s principer
for val av innehall.
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Aspekter och indikatorer 2015-12-31

Materiell aspekt

DMA och indikator

Intern/
extern
paverkan

Sida i
arsredovisning

Kommentar

EKONOMI

Finansiell prestanda DMA/Hantering I/E 2,3
EC1 - Resultat och avkastning 58,62,63
MILJO
CO:-utslapp DMA/Hantering I 26-27,37-41
EN17 — Koldioxidutslapp resor 37 Kategorin kurirtjanster redovisas
ej da den inte ar relevant
ARBETSVILLKOR
Anstaéllda DMA/Hantering 26,27,28 Ingen regionuppdelning gors
LA1 - Personalomsattning 42 *
Halsa och sakerhet DMA/Hantering 42
LAG6 — Sjukfranvaro 42 *
Kompetens/utbildning DMA/Hantering 41
LA9 — Antal timmar for utbildning 41
Mangfald och lika méjligheter DMA/Hantering 40-42
LA12 — Fordelning kvinnor/man 42
MANSKLIGA RATTIGHETER
Utbildning DMA/Hantering E 41
Manskliga rattigheter HR2 - Totalt antal timmar av utbildning féor medarbetare 41
i policys och rutiner som omfattar manskliga rat-
tigheter
SAMHALLSANSVAR
Antikorruption DMA/Hantering I/E 28,40
S03 - Antal och andel av verksamheten som utvarderats 28,40
utifran korruptionsrisker, samt vilka risker som
identifierats
S04 - Utbildning och kommunikation fér medarbetare i 40,41 Styrelsen diskuterar antikorrup-
policys och rutiner som omfattar Antikorruption tion 16pande
SO5 - Korruptionsincidenter under aret och atgarder 31
FINANSBRANSCHEN TILLAGG
Product Portfolio DMA/Hantering I/E 1,2
FS6 - Andel av portféljen fordelat pa storlek och bransch 1,2,34
Uppféljning DMA/Hantering I/E 33,35,36
Aktivt agarskap DMA/Hantering I/E 33,35,36
FS10 — Andel och antal foretag som ags dar AP6 har intera- 34,35,36
gerat angaende héllbarhetsfragor
FS11 - Andel av tillgangarna analyserade utifran hallbarhet 85}

* Kategorierna kon/alder redovisas inte pa grund av undantagsregeln i lagstiftningen som sager att uppgiften inte ska lamnas om uppgiften kan hanforas till

sarskild individ.
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Fondstyrningsrapport

Enligt den svenska koden fér bolags-
styrning ska svenska bérsnoterade foretag
avge en bolagsstyrningsrapport. Den
svenska koden kan anses vara stilbildare
for vad som utgdr praxis for andra foretag,
organisationer, myndigheter med flera.
Fondstyrningsrapporten har dirfor himtat
inspiration frin denna kod samtidigt som
den ska beakta Sjitte AP-fondens (APG6)
sirdrag.

APG idr liksom de 6vriga AP-fonderna
en statlig myndighet. Det dr dock stor
skillnad mellan AP-fonderna och andra
statliga myndigheter. Den storsta skillna-
den ir att AP-fonderna intar en mycket
sjilvstindig stillning i forhéllande till
regeringen eftersom verksamheten ir
reglerad i lag och att regeringen dirfor i
motsvarande utstrickning saknar fore-

skriftsritt 6ver fonderna.

AKTUELLA FRAGESTALLNINGAR
UNDER 2015

Under éret har AP6 fortsatt att arbeta med
den strategiska inriktning som beslutades
under 2011. Inom direktinvesteringar har
det gjorts ett antal strategiska forvirv av
mogna bolag som forvintas leva upp till
mélet om en lingsikeig stabil avkastning.
Investeringarna har gjorts tillsammans
med finansiella och industriella partners
vilket sinker risken i portféljen. Under

aret har fondinvesteringar utfist kapital
till sévil befintliga som nya management-
team med inriktning mot Norden, men
ocksd mot Europa som ett led i en bredare
geografisk inriktning. Ambitionen ir att,
dir s3 dr limpligt, bredda den geografiska
inriktningen i syfte att skapa en tillfred-
stillande riskspridning samt 6ka méjlighet
till en god avkastning. Denna breddning
sker frimst genom investeringar i riskkapi-
talfonder.

Synergierna genom att bide investera i
riskkapitalfonder och direke i foretag har
under aret utvecklats ytterligare. Affirs-
fldet som uppkommit dr gynnsamt vilket
skapar mojligheten till fler direktinveste-
ringar under 2016.

NASTA STEG TAGET INOM HALL-
BARHETSARBETET

APG har under dret ytterligare utvecklat
sitt hallbarhetsarbete genom att arbeta dn
mer intensivt och nira sina innehav, bade
pa foretags- och fondsidan. Klimatfragan
har varit en viktig friga pa agendan samt
arbetet med att fa portféljbolagen att rap-
portera och mita sitt hallarbetsarbete.

STYRELSENS SAMMANSATTNING
Styrelsen, som bestdr av fem ledaméter,
tillsdtes av regeringen som ocksa utser ord-
forande respektive vice ordférande. Rege-

FONDSTYRNINGSRAPPORT <<

ringen tillimpar ettdriga mandatperioder
for styrelseledaméterna, vilket innebir att
nuvarande forordnanden giller tills dess
att regeringen faststillt APG:s balans- och
resultatrikningar for 2015. Under éret har
Urban Lindskog valts in som ledamot och
Olle Larké har limnat styrelsen.

STYRELSENS ARBETE

Styrelsen har fullt ansvar for verksamheten
och i de delar styrelsens arbete inte regleras
i Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden
regleras det i den arbetsordning som
styrelsen faststiller drligen. Under 2015 har
styrelsen haft sex ordinarie samt sex extra
styrelseméten. Vid styrelsens samman-
triden deltar, férutom styrelsens ledaméter,
dven vd for AP6 och berdrda anstillda som
ir experter eller foredragande i drenden.
Bland de viktigaste uppgifterna som

Agaren utser styrelsen

Regeringen

Styrelse
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styrelsen har ir att faststilla verksamhetens
avkastningsmal, besluta om allokering av
kapitalet, tillsitta och utvirdera vd samt
tillse act verksamheten har goda rutiner for
intern kontroll och uppféljning. Dirutéver
utvirderar styrelsen arligen den lopande
verksamheten med fokus pé ett lingsiktigt
perspektiv.

REVISIONSUTSKOTT
Revisionsutskottet har, i forhallande till
styrelsen, en beredande funktion i fragor
om revision och finansiell rapportering.
Utskottets uppgift dr att dvervaka APG:s
finansiella rapportering och effektiviteten

i den interna kontrollen, internrevision,
riskhantering samt dven halla sig informerad
om revisionen av arsredovisningen. Vidare
ir det utskottets uppgift att vid varje ars-
bokslut godkinna férslag pd virdering av
de onoterade tillgingarna. Utskottet ska
ocksd 16pande triffa AP6:s revisorer for att
informera sig om revisionen och riskexpo-
nering. Utskottet ska sammantrida minst
tre gdnger per r varav APG:s revisor ska
nirvara vid minst ett tillfille. Utskottet ska
besta av tva ledamoter fran styrelsen, varav
en ska utses till ordférande. Vice vd, CFO
och eventuellt en controller som protokoll-
forare, ir adjungerade.

ERSATTNINGSUTSKOTT
Ersdttningsutskottet har, i férhéllande till
styrelsen, en beredande funktion i fragor
om ersittningsprinciper, ersittningar

och andra anstillningsvillkor for AP6:s

Intern kontroll av verksamheten

Investeringskommitté Varderingskommitté
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Instruktioner

ledning. Utskottet ska folja och utvirdera
tillimpningen av de riktlinjer for anstill-
ningsvillkor for ledande befattningshavare
som styrelsen beslutat om och utgir da
fran regeringens riktlinjer fran april 2009.
Utskottet ska utarbeta forslag till ramar
for arlig lonerevision f6r APG:s personal.
Ersittningsutskottet ska bestd av tvd leda-
moter fran styrelsen, varav en ska utses till
ordférande. Vd, vice vd och en jurist som
protokollférare ska vara adjungerade.

ARVODEN, LONER OCH
INCITAMENTSPROGRAM

Arvoden och andra ersittningar till styrelse-
ledaméterna beslutas av regeringen. Den
arliga ersittningen uppgar till 100 000
kronor f6r ordférande, 75 000 kronor for
vice ordférande och 50 000 kronor for
ovriga ledamoter.

Styrelsen beslutar om ersittning till vd
och I6neutrymmet fér den évriga persona-
len. Dirutover beslutar ocksa styrelsen om
eventuella incitamentsprogram. AP6 har
ingen rorlig ersittning eller incitaments-
program for ledning eller 6vriga medarbe-
tare. Under 2009 gav regeringen ut nya
riktlinjer for ersitening till ledande befatt-
ningshavare i AP-fonderna. Hirmed togs
mojligheten till rérliga ersittningar bort,
begrinsningar inférdes fér pensionsforman
samt pensionsildern reglerades. Lis mer
under not 7.

INTERN KONTROLL

Intern kontroll ir en central del for en vil

Styrelse
Mal

ficicod I it

Intern kontroll

Kontroll VD

Nominerings- och

Ersattningskommitté

fungerande och effektiv verksamhet.
Ansvaret for den interna kontrollen dligger
styrelsen. Till sin hjilp i detta arbete har
styrelsen dels vd, samt vid behov ocksa en
internrevision, som erhéller uppdrag nir
styrelsen identifierat ett sirskilt omride
som ska granskas. Da APG har relativt fa
anstillda, och ingen separat funktion for
internrevision, anlitas externa konsulter
med denna expertkompetens.

Internt finns en ansvarig utsedd for att
lopande fora 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 for internrevisorerna istillet pd att
dokumentera processfldden inom den
operativa verksamheten. De risker som
identifieras, dels av internrevisorer och dels
i den I6pande interna kontrollen, reduceras
till en acceptabel niva genom att tillsitta
nddvindiga aktiviteter i processflédet. De
aktiviteter som tillsitts eller som férindras
sker huvudsakligen inom organisations-
strukeur, beslutsvigar, befogenheter eller
ansvarsfordelning. Kommunikationen
avseende dessa delar sker genom de policys
som faststills av styrelsen samt de instruk-
tioner som beslutas av vd. Vidare skapas
dokument och arbetsredskap som méjliggor
den praktiska hanteringen i den 16pande
verksamheten.



Som stod for verksamheten finns fyra
olika kommittéer:

- Investeringskommittén som ar ett
beslutsorgan inom investeringsverk-
samheten och beredningsorgan infor
beslutsfattande i styrelsen.

- Etikkommittén som hanterar etiska
fragestallningar i verksamheten.

- Nominerings- och ersattningskommit-
tén som bevakar de nominerings- och
ersattningsfragor som respektive
investeringsansvarig har att driva i
portféljbolag.

- Varderingskommittén som infor ars-

och tertialbokslut ska godkanna varde-
ringarna av de onoterade innehaven.

For finansiella institut med négot storre
organisationer samt fér de som féljer Finans-
inspektionens foreskrifter finns behov res-
pektive krav pa funktioner inom compliance
och risk. Beaktat AP6:s verksamhet samt
relativt begrinsade organisation dr dessa
funktioner fordelade pé olika nivéer inom
organisationen. Funktionen motsvarande
compliance delas av APG:s jurist (lagar och
regler) samt av CFO (finansiell rapporte-
ring). Funktionen motsvarande riskhante-
ring utgdrs av en riskcontroller med l6pande
avrapportering till vice vd. Riskhantering
dr en naturlig del av den I6pande investe-
ringsverksamheten. Riskerna hanteras och
rapporteras ddrfor ocksd direkt av respektive
investeringsansvarig vad giller de fonder
och bolag som APG har investerat i.

Agaren utévar kontroll

REVISION

Revisorerna i APG utses av regeringen.
Tillsatta revisorer &r Magnus Svensson
Henryson (PwC) och Sussanne Sundvall
(PwC) och férordnandet 16per fram till
31 maj 2016.

I revisorernas uppdrag ingar granskning
av den I8pande verksamheten, forvaltning-
en, arsbokslutet samt arsredovisningen. Re-
visorerna uttalar sig om rikenskapshand-
lingarna och férvaltningen pa grundval
av revisionen. I uppdraget ingar ocksa att
granska att APG foljer vedertagna redo-
visnings- och virderingsprinciper samt
att upprittade rikenskapshandlingar ger
en rittvisande bild av verksamheten. En
revision har ocksa genomférts av APG:s
IT-milj6 med fokus pd de processer som
ir hinférliga bade till hela I'T-strukturen,
men ocksa till affirssystemet.

Revisorerna avger en revisionsberittelse
ver sin granskning och rapporterar munt-
ligen direke till styrelsen minst en ging
per r samt avger skriftlig rapport avseende
forvaltnings- och bokslutsrevisionen. Dir-
till rapporterar revisorerna muntligt till

finansdepartementet en ging per &r.

STYRELSENS EGEN UTVARDERING
Enligt Lagen (2000:193) om Sjitte AP-
fonden ska styrelsen genomféra en egen
arlig utvirdering av styrelsens forvaltning
av fondmedlen, det vill siga en resultat-
uppfoljning. Utvirderingen ska limnas till

Regeringen

Revisorer .

AP6

FONDSTYRNINGSRAPPORT <<

regeringen i samband med att drsredovis-
ning och revisionsberittelse éverlimnas.

Utvirderingen sammanstills i en separat
rapport som aterfinns pd AP6:s hemsida.

REGERINGENS UTVARDERING
Utbver styrelsens egen utvirdering genom-
for finansdepartementet, pa uppdrag av
regeringen, en arlig utvirdering av APG:s
verksamhet. Denna utvirdering gors for
samtliga AP-fonder och med hjilp av
externa konsulter. Utvirderingen presen-
teras i en skrivelse till Sveriges riksdag som
offentliggors i samband med att regeringen
faststiller AP-fondernas resultat- och
balansrikningar for 2015.

Finansdepartementet

arlig utvardering av
verksamheten
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>> STYRELSE

Styrelse

EBBA LINDSO
Ordférande

FODD: 1955
INVALD: 2011

ANDRA UPPDRAG:
Brummer & Partners.
Styrelseledamot i SBAB
Bank, Burenstam och
Partners, LRF, Insynsradet
SCB, UNICEF Sverige och
Konungens Stiftelse Ungt
Ledarskaps stipendiekom-
mitté.

HENRIK DAGEL
Ledamot

FODD: 1958
INVALD: 2011

ANDRA UPPDRAG:

Head of Special Operations pa
Swedfund. Styrelseledamot i
Raffia Holdings Ltd, Athi River
Steel Ltd, HSF Wuxi Electro
Mechanic Ltd och Global Medi-
cal Investment AB.
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PER STROMBERG
Vice ordférande

FODD: 1968
INVALD: 2011

ANDRA UPPDRAG:
Professor i finansiell ekonomi,
sarskilt riskkapital, Handels-
hégskolan i Stockholm.
Adjungerad professor, Univer-
sity of Chicago Booth School
of Business och medlem i pris-
kommittén fér Ekonomipriset
till minne av Alfred Nobel.

URBAN LINDSKOG
Ledamot

FODD: 1965
INVALD: 2015

ANDRA UPPDRAG:
VD for Metria AB.

KATARINA G BONDE
Ledamot

FODD: 1958
INVALD: 2008

ANDRA UPPDRAG:
Styrelseordférande 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.



KARL SWARTLING
vd

FODD: 1965
ANSTALLD: 2012

STYRELSEUPPDRAG:
Inga

Inga innehav i onoterade
foretag.

MATS LINDAHL
Chef Féretagsinvesteringar

FODD: 1964
ANSTALLD: 2012

STYRELSEUPPDRAG:
Norrporten, SLS Invest AB,
Nordia Innovation AB och
Bergsala AB.

Inga innehav i onoterade
foretag.

MARGARETA
ALESTIG JOHNSON
Vice vd och administrativ chef

FODD: 1961
ANSTALLD: 2013
STYRELSEUPPDRAG:
Green Cargo AB och
0X2 Group AB.

Inga innehav i onoterade
foretag.

JONAS LIDHOLM
Chefsjurist

FODD: 1970
ANSTALLD: 2001

STYRELSEUPPDRAG:
Inga

Inga innehav i onoterade
foretag.

LEDNING <<

HENRIK DAHL
CFO

FODD: 1975
ANSTALLD: 2008

STYRELSEUPPDRAG:
Inga

Inga innehav i onoterade
foretag.

h o ;
ULF LINDQVIST
Kommunikationschef

FODD: 1963
ANSTALLD: 2008

STYRELSEUPPDRAG:
Inga

Inga innehav i onoterade
foretag.

KARL FALK
Chef Fondinvesteringar

FODD: 1972
ANSTALLD: 2012

STYRELSEUPPDRAG:
Inga

Inga innehav i onoterade
foretag.
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>> ERSATTNINGSNIVAER

Ersattningsnivaer, formaner och
kostnader for representation

Regeringen antog 2009 rikdlinjer for er-
siteningar till ledande befattningshavare i
AP-fonderna, dvrig personal omfattades
inte. Det 6vergripande syftet var att sld
vakt om allminhetens fértroende for
AP-fonderna. Sett ur ett stdrre perspektiv
rymmer fortroendefrigan en mingd saker.
Ersdttningar utgor en del, ansvarsfulla in-
vesteringar en annan. Oppenhet och trans-
parens ir ytterligare andra faktorer som
bygger fortroende.

AP6 redovisar arbetet med ansvarsfulla
investeringar pa olika stillen i drsredovis-
ningen, bland annat genom GRI-rapporte-
ring. Hir nedan redovisas férméaner, rike-
linjer for ersittningar till samtlig personal
samt resultatet av en jimforelse av ersict-
ningsnivin for samtliga anstillda.

Regeringens riktlinjer for ledande

befattningshavare inom AP-fonderna

* Den totala ersittningen till AP-fondernas
ledande befattningshavare ska vara rimlig
och vil avvigd

* Den ska dven vara konkurrenskraftig,
takbestimd och indamalsenlig, samt
bidra till en god etik och organisations-
kultur

* Ersdttningen ska inte vara I6neledande i
forhallande till jimférbara institut utan
priglas av mictfullhet

* Rorlig 16n, si kallad bonus, far inte ges

o Ovriga anstillda kan fa rérlig 16n, dock
maximalt motsvarande tvd manadsléner

APG6:s styrelse har beslutat:

e All personal, inte bara ledande befatt-
ningshavare, ska omfattas av regeringens
rikelinjer

* Ingen mojlighet till rérlig 16n, sé kallad
bonus

APG ska dven verka for att riktlinjerna
tillimpas s langt som majligt i foretag dir

APG har ett dgande.
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ANALYS AV APG6:S
ERSATTNINGSNIVAER

APG har latit genomféra en utvirdering av
totala ersittningsnivaer (16n och pension)
till all anstilld personal. For denna utvir-
dering har McLagan anlitats. Bolaget dr
en del av Aon Consulting Company, ett
externt och oberoende internationellt
konsultféretag. Jimforelsematerialet har
delats in i tva kategorier for att ta hinsyn
till skillnader i ersittningsstruktur och
ersittningsnivder mellan dessa. APG:s
verksamhet avviker till viss del frén ovriga
da fokus for verksamheten baseras pé ono-
terade innehav. Detta innebir att AP6 har
ett behov av specifik kompetens hos med-
arbetare som identifierar, genomfér och
bevakar investeringar i onoterade bolag.

Privata kapitalforvaltare:

* AFA Forsikring, Alecta, Alfred Berg,
American Express, AMF Pension, Brum-
mer & Partners Fund Services, Carne-
gie, Euroclear, Folksam, GE Capital,
Handelsbanken Asset Management,
Handelsbanken Liv, Linsforsikringar
Fonder, Nordea Fonder, SEB Kapital-
forvaltningen, Skagen fonder, Skandia
Liv, Swedbank, Swedbank Robur och
Alandsbanken.

Statliga foretag och myndigheter:
Statligt digda finansiella foretag:

Almi Invest, Fouriertransform, Industri-
fonden, Inlandsinnovation, SBAB, SEK
och Swedfund.

Myndigheter: AP1, AP2, AP3, AP4, AP7,
Finansinspektionen, Kammarkollegiet,
Nobelstiftelsen, Riksbanken, Riksbankens
Jubileumsfond och Riksgilden.*

Resultat av utvardering

Resultatet av McLagans utvirdering visar
att genomsnittlig respektive median total-
ersittning (16n och pension) for anstillda

pa APG:

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

* Totalt sett ligger 6 procent éver jaimfor-
bara befattningar inom statliga féretag
och myndigheter (median 16 %).

TOTALERSATTNINGEN (LON OCH
PENSION) FOR ANSTALLDA VID AP6
| JAMFORELSE MED

Genomsnitt AP6 2015 AP6 2014
Privat marknad -18 % -14 %
Statlig marknad +6% +5%
Median

Privat marknad -15 % -12 %
Statlig marknad +16 % +13%

Slutsatsen fran styrelsen fér AP6 ir att
ersittningar till de anstillda dirmed kan
anses som rimliga och i enlighet med rege-
ringens riktlinjer. Det vill siga att ersitt-
ningsnivderna ir vil avvigda och konkur-
renskraftiga, i jimforelse med andra bolag
med fokus pa forvaltning av langsiktigt
kapital.

Kostnader for representation och
skattepliktiga formaner 2015
APG har strikta riktlinjer nir det giller
representation och formaner. Hir har gjorts
ett medvetet val nir till exempel tjdnste-
bilar avskaffades och kollektivtrafikkort
infordes. For representation giller att den
ska vara rimlig och indamalsenlig. Till
exempel r alkohol inte tillatet vid intern
representation.
Kostnad SEK/anstalld/ar

Representation

(Intern och extern) 1530
Skattepliktig forman
(Kollektivtrafikkort, rikskort) 13 886

* I de fall diir otillriicklig data funnits har McLa-
gan uppriknat foregiende drs data med i snitt ca
3,4%



FORVALTNINGSBERATTELSE <<

Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktéren fér Sjatte AP-fonden (AP6) avger hdrmed arsredovisning fér verksamheten
under rékenskapsaret 2015. Efterféljande resultat- och balansrékningar, specifikationer och bokslutskommentarer

utgér en integrerad del av arsredovisningen.

ALLMANT

Sjdtte AP-fonden ir en langsiktig investerare i onoterade bolag.
Malet dr tydligt och avser att skapa langsiktigt hog avkastning med
en tillfredstillande riskspridning genom investeringar p den ono-
terade riskkapitalmarknaden. I strategin fokuseras investeringarna
mot buyout-segmentet (mogna bolag) dir marknadens, liksom
Sjitte AP-fondens, investeringshistorik gor det rimligt att dver tid
forvinta sig en god avkastning. Investeringar i venture-segmentet
(tidig fas) gors endast indireke via fonder och i mer restriktiv
omfattning in tidigare. Direktinvesteringar i foretag gors dirmed
endast i mogna bolag och féretridesvis tillsammans med andra
finansiella och industriella investerare. Detta betyder ofta sam-
arbeten dir APG tar en minoritetsposition och arbetar nira, eller
via, en samarbetspartner. Strategin gor ocksa APG till en lingsiktig
samarbetspartner for fonder och investmentbolag som ir aktiva pa
den nordiska marknaden med en langsiktig placeringshorisont och
en stark avkastningshistorik. AP6 kan antingen vara en samarbets-
partner och investerare genom att utfista kapital till ett manage-
mentteam, eller agera som direkt investerare och samarbetspartner
i en specifik foretagsinvestering. Med denna unika kombination av
investeringar i fonder och foretag skapas affirsmojligheter, konkur-
rensfordelar och flexibilitet som ger mojlighet att vilja bista affir
vid varje tillfille. Kombinationen ir dirfor en viktig del vad giller
att skapa en langsiktigt hog avkastning med tillfredsstillande
riskspridning.

Inom organisationen fortsitter det korsvisa kompetensutnyttjan-
det mellan teamen f6r Fond- respektive Féretagsinvesteringar, vil-
ket bidrar till effektivitet i de interna processerna. Foretagsinveste-
ringar bidrar med sin kompetens vid de utfistelser som genomfors
till nya fonder, vad avser de fall dir processen kriver utvirderingar
av fondens befintliga investeringar i portféljbolag. Fondteamet
bidrar, genom investeringar i fonderna, med ett viktigt kontaktnit.
Teamet for direktinvesteringar far pa detta sitt den unika mojlig-
heten att fa arbeta med och selektivt utvirdera investeringsforslag
(co-investeringar) som uppkommer i bolag vars huvudigare utgors
av fonder som APG investerat i. Investeringsforslagen ér vil genom-
lysta av huvudigaren, vilket leder till ett mycket effektivt resursut-
nyttjande med minimerade transaktionskostnader som foljd.

ARETS VASENTLIGA HANDELSER
Resultat
Nettoresultatet for ar 2015 uppgar till 2 867 miljoner kr (1 441)
vilket motsvarar en avkastning pd 12,2 % (6,5). Avkastningen ska
jimforas med avkastningsmalet for 2015 som uppgick till 15,4
%. Resultatet fér dren 2006-2015 uppgar till 11 292 miljoner kr.
Detta motsvarar en drlig avkastning om 5,7 % och ska jimforas
med avkastningsmalet for perioden som uppgar till 11,0 %.
Resultatet utgors av realiserade och orealiserade virdeférind-
ringar i tillgdngar samt rintor och utdelningar. Det realiserade
resultatet bestar av skillnaden mellan férsiljningsintikt och bok-
fort virde vid tidpunkten for avyttring. Dirutdver ingdr eventuella
nedskrivningar av anskaffningsvirden. Det orealiserade resultatet
bestar av virdeforindringar i befintliga innehav. Kostnaderna
utgdrs av externa och interna férvaltningskostnader hinférliga till
investeringsverksamheten samt interna gemensamma kostnader.

Avkastning i mogna bolag overtraffar malet éver en langre tid
2015 blev dterigen ett ar med relativt positiv borsutveckling.
Fondens noterade mélindex (SIX Nordic 200 Cap GI) steg med
12,9 %. Det kan dirmed konstateras att AP6 inte lyckats na upp
till drets mél som uppgick till 15,4 % (indexutveckling om 12,9
% plus veravkastningsmal om 2,5 %). Vad som bér beaktas ir
att APG investerar i onoterade tillgdngar som av naturliga skil
inte speglar den volatilitet och riskprofil som finns i en noterad
aktieportfolj eller i ett enskilt noterat index. Ambitionen ir istil-
let att befintliga investeringar tillsammans med de som succes-
sivt genomfors ska ge en hog stabil avkastning 6ver ling tid. Av
denna anledning ska inte avkastningen jimforas med ett enskilt
ar pa borsen utan istillet utvirderas over lingre tid och éver flera
konjunkturcykler. Analys sedan starten av verksamheten (19 4r)
respektive 10 &r visar pd en avkastning inom segment mogna
bolag om 15,0 respektive 11,3 %, vilket ska jimforas med malet
for perioderna som uppgar till 12,5 respektive 11,0 %. Det kan
didrmed konstateras att de investeringar som gjorts i mogna bolag
(buyout) och som ligger till grund for den nuvarande strategi, har
varit framgangsrika. APG:s totala avkastning nar inte upp till malet
i nigon av perioderna, men detta fir ses som mindre relevant da
resultatet belastas av tidigare strategi och de investeringar som di

dven genomfordes i tidig fas (venture capital).
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>> FORVALTNINGSBERATTELSE

FONDKAPITAL

APG startade i slutet av 1996 med ett fondkapital pa 10,4 miljarder
kr vilket fram till utgdngen av 2015 vuxit med 16,0 miljarder kr
till 26,4 miljarder kr. Detta motsvarar en total virdetillvixt sedan
starten pé cirka 154 % och en arlig genomsnittlig tillvixt pd 5,0
%. Sedan 2003 har majoriteten av fondens kapital varit investerat i
onoterade bolag, till skillnad frin investeringar p& bérsen. En ana-
lys visar att fondkapitalet under perioden 20062015, det vill siga
de senaste 10 dren, vuxit frin 15,1 miljarder kr till 26,4 miljarder
kr vilket motsvarar en genomsnittlig arlig tillvixt pd 5,7 %.

APG ir en stingd buffertfond vilket innebir att det inte finns
nagra krav pd att arligen betala in eller ta emot pengar for att
balansera det allménna pensionssystemets betalningsfloden. Detta
medfor att vinster dterinvesteras samt att eventuella forluster méaste
tickas av fondkapitalet.

Vad giller APG utfista (innu ej utbetalda) kapital till inves-
teringar i fonder och direktigda bolag sd uppgick detta till 6,8
miljarder kr (5,5) vid drets slut.

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Affirsverksamheten delas in i investeringsverksamheten respek-
tive likviditetsforvaltningen. Investeringsverksamheten bestdr av
investeringar direkt i foretag samt indirekta investeringar i féretag
genom fonder. Investeringsfokus ir i huvudsak Norden.

Foretagsinvesteringar

Féretagsinvesteringars marknadsvirderade kapital uppgick till 12,4
miljarder kr (10,8) vid utgdngen av 2015 och drets resultat fore
interna kostnader uppgick till 1 788 miljoner kr (372).

2015 blev ur ett resultat- och avkastningsperspektiv ett bra ar
ddr APG fortsatt att gora lyckosamma forsiljningar. I slutet av dret
saldes Volvofinans Bank AB, vilket gav en god riskjusterad avkast-
ning. Volvofinans férvirvades under 2007 och har under aren
genomgatt en mingd forindringar vilka bidragit till att bolagets
resultat for 2015 vintas bli det bista i foretagets historia. Ytter-
ligare en framgéngsrik affir ir noteringen av Tobii Technology.
Bolaget dr ett spinnande svenskt féretag som fokuserar sin affir
pa att utveckla och silja produkter for 6gonstyrning och blickmit-
ning — s kallad “eye tracking”. Bolagets virde har efter borsnote-
ringen utvecklats vil. APG tror fortfarande starkt pa bolaget men
har genom bérsnoteringen 6kat likviditeten i innehavet. Under aret
saldes ocksd Dawa Dick AB som var ett av de mindre innehaven i
portfoljen.

De senaste arens starka bérsutveckling har ur forvirvssynpunkte
paverkat negativt da de héga virderingarna medfért att finansiella
kopare har svart att matcha det pris som en bérsnotering erbju-
dit. Detta ir tydligt inom féretagsinvesteringar som under édret
endast genomfort en ny direktinvestering, tillsammans med EQT.
Forvirvstakten har dirmed varit ldg under aret och arbetet med att
bygga en ny robust portfolj genom nya intressanta direktinveste-
ringar har dirmed forskjutits nigot i tiden. Att hilla en jimn och
vil avvigd investeringstakt over tid ir viktigt, men f6r att skapa en
portfslj med en god framtida avkastningsprofil 4r det ocksa viktigt
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med prisdisciplin. I en tid dé investeringsméjligheterna minskar,
delvis till f6ljd av en hogt virderad bérs, s ir det naturligt med

en ndgot ligre forvirvstake dn tidigare ar. Inflodet av kapital till
foljd av forsiljningar inom bide fond och direktinvesteringar har
resulterat i en kassa om 7 000 Mkr. Fonden har dirmed en mycket
stark balansrikning och goda méjligheter att gora framtida att-
raktiva direktinvesteringar nir transaktionsméjligheterna dterigen
okar.

Marknadsvirdet pa investeringar i bolag i mogen fas (buyout)
uppgdr till totalt 11,4 miljarder kr och arets resultat fore interna
forvaltningskostnader till 1 698 miljoner kr. Resultatet ger en
avkastning for aret om 17,4 %. Bortsett frin forsiljningarnas
bidrag till resultatet vilket beskrivits ovan s& har ocksi Norrporten
utvecklats starkt under aret. Utvecklingen ir en kombination av
bade ett bra forvaltningsresultat och en gynnsam virdeutveckling i
de underliggande fastigheterna. Den norska oljeservicesektorn har
det ddremot fortsatt svrt till f5ljd av det liga oljepriset. I denna
svira marknadssituation har Aibel gjort de omstruktureringsat-
girder som krivs vilket har varit en forutsittning fér en konkur-
renskraftig prissittning i limnade offerter. Bolaget har under 4ret
vunnit flera avgdrande projekt men givet en fortsatt stor osikerhet i
sektorn s har AP6 valt att gora en nedvirdering av innehavet.

Marknadsvirdet pa investeringar i tidig fas (venture capital)
uppgdr till 1,0 miljarder kr och érets resultat till 90 miljoner kr.
Resultatet ger en avkastning for dret om 10,8 % och kan frimst
hirledas till en positiv utveckling av Apotea som ir ett marknads-
ledande apotek inom distanshandel.

Avkastning for affirsomridet sedan start (1997-2015) respektive
tio ar (2006-2015) uppgar for buyout till 15,4 % respektive 9,2%.
Motsvarande siffra fér venture capital uppgar till -14,9 % respek-
tive -14,3 %, vilket frimst dr ett resultat av tidigare strategiska
inriktning. Investeringar inom det mogna segmentet dvertréffar
mélet som sedan start uppgir till 12,5% men ligger nagot under
malet for de senaste tio dren som uppgér till 11,0%. Avkastningen
for buyout-segmentet far 6ver tid anses som tillfredstillande hog
och framtidsutsikterna for dessa investeringar som fortsatt goda.

Fondinvesteringar

Fondinvesteringar investerar i fonder med erfarna management-
team, vilka investerar i foretag inom marknadssegmenten venture
och buyout. Investeringarna gors huvudsakligen i primira fonder,
men dven inom secondarymarknaden genom utféstelser till secon-
daryfonder. Affirsomradets marknadsvirderade kapital uppgick
vid utgdngen av 2015 till 7,0 miljarder kr (6,3) och érets resultat
fore interna kostnader uppgick till 720 miljoner kr (796).

Det marknadsvirderade kapitalet inom buyout-portféljen
uppgick till 5,5 miljarder kr (5,0) vid utgangen av 2015 och érets
resultat fore interna kostnader uppgick till 480 miljoner kr (677).
Resultatet har paverkats positivt av uppvirderingar i portfsljen
samt av de realiseringar som gjordes till hégre virden 4n ingdende
marknadsvirde. Det marknadsvirderade kapitalet inom venture
uppgick vid utgangen av 2015 till 1,5 miljarder kr (1,3) och drets
resultat fore interna kostnader uppgick till 240 miljoner kr (119).



Under 2015 fortsatte en relativt hog takt av nya utfistelser som
totalt uppgick till 2,5 miljarder kronor. Nya utféstelser gjordes
bade till férvaltare som APG6 samarbetat med tidigare samt till
helt nya forvaltare i form av tva pan-europeiska fonder varav en
gor investeringar pd den s k secondarymarknaden. Affirsidén dir
dr att finna attraktiva forvirv av "begagnade fondandelar” vilket
skapar 6kad diversifiering och har dirmed positiv effekt pd APG6:s
riskspridning. Utdver ovanstiende fonder som investerar inom
buyout s har dven en utfistelse gjorts till Creandum, som ir en
storre nordisk venture-aktor.

Under rubriken visentliga hindelser efter rikenskapsirets ut-
ging beskrevs foregiende ar att APG gjort en utfistelse till Carlyle
IV vilken var villkorad av att fonden nidde en viss storlek. Det kan
nu konstateras att fonden nétt sin storlek varmed utfistelsen under
aret blivit legalt bindande. D& bedémningen redan féregiende ar
var att fonden skulle né férvintad storlek s redovisades utfistelsen
sdsom en ansvarsforbindelse. Denna utféstelse inkluderades darfor
redan 2014 och ingar dirfér ¢ i den totalsiffra avseende utfist
kapital om 2,5 Mdr som anges ovan.

Avkastning for affirsomridet sedan start (1997-2015) respek-
tive tio dr (2006-2015) uppgar till 14,7 % respektive 15,7 % inom
buyout. Motsvarande siffra fr venture capital uppgar till -2,0
% respektive -0,2 %. Investeringar inom det mogna segmentet
overstiger dirmed malet f6r dessa perioder som uppgar till 12,5 %
respektive 11,0. Liksom fér direktinvesteringarna styrker denna
avkastning nuvarande strategi som innebir att nya utfistelser
fokuseras mot riskkapitalfonder som gor investeringar i mogna
bolag. Utfistelser till venture capital-fonder gérs fortfarande, om

dn i mindre utstrickning dn tidigare.

FORVALTNING AV LIKVIDITETSRESERVEN
Likviditetsreserven utgor den del av APG6:s kapital som inte ér in-
vesterat inom investeringsverksamheten. Likviditetsreservens syfte
dr att uppritthélla en god betalningsberedskap och forvaltningen
ska ske med ldg risk och god riskspridning. Investeringar sker i
rintebirande virdepapper med hég likviditet. Malsittningen for
forvaltningen avseende rintebdrande virdepapper ir att uppna en
avkastning i linje med OMRX T-Bill. Utéver detta har likviditets-
forvaltningen ocksa till uppgift att hantera de finansiella risker som
kan uppstad inom verksamheten samt vid behov upplana kapital.

I tilligg till de rintebdrande tillgingarna har likviditetsfor-
valtningen dven placeringar i den noterade smabolagsfonden
Lannebo Microcap. Fonden ir externt férvaltad och genomfor
investeringar i sm& och medelstora noterade féretag. Under 2015
har en delavyttring genomforts, vilket skapat ett likviditetsode
om 500 miljoner kr. Kvarvarande innehav hade per drsskiftet ett
marknadsvirde om 1,5 miljarder kr. Smabolagsfonden utveckla-
des positivt dven under 2015 och bidrog med ett resultat om 466
miljoner kr (324).

APG har sedan genomférd strategiforindring under 2011 om-
strukturerat portfoljen for direktinvesteringar vilket inneburit att
ett antal bolag avyttrats. Vidare har mogna bolag inom bide fond-
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och foretagsinvesteringar fortsatt leverera stora infloden vilket

gor att likviditeten idag 4r storre 4n vad som kan anses nodvin-
digt for att kunna parera den totala portféljens in- och utfléden,
samt optimera den kortsiktiga avkastningen. Aktiviteten inom
investeringsverksamheten férvintas vara hog de kommande aren
varfor likviditetsreserven 6ver tid forvintas minska. Vid utgangen
av 2015 uppgick det marknadsvirderade kapitalet inom likvidi-
tetsforvaltningen till totalt 7,0 miljarder kr (6,4), varav Lannebo
Microcap utgjorde 1,5 miljarder kr (1,6). Resultatet for likviditets-
forvaltningen som helhet uppgick till 465 miljoner kr (371).

FORVALTNINGSKOSTNADER
Kostnaderna delas in i externa och interna férvaltningskostnader
respektive gemensamma kostnader.

Externa férvaltningskostnader avser frimst férvaltningsavgifter
som betalas till forvaltare av noterade innehav.

I de interna forvaltningskostnaderna ingdr personalkostnader
som ir relaterade till investeringar i fonder, direktigda bolag och
likviditetsforvaltningens innehav. Hér ingér ocksé kostnader som
ir direkt hinférliga till investeringsverksamheten.

I gemensamma kostnader ingdr personalkostnader for vd och
gemensamma specialistfunktioner samt kostnader f6r lokaler,
externt kopta tjanster, IT samt allmidnna kontorsomkostnader. Da
APG inte bedriver momspliktig verksamhet fér heller inte ingdende
moms lyftas. Denna kostnadsfors dirfor 16pande och ingér i APG:s
kostnader.

Den forvaltningsavgift som betalas till de fonder som investerar
i onoterade féretag redovisas som en del av anskaffningskostnaden
for respektive fond. Aktiverade forvaltningsavgifter nedvirderas
direfter vid varje drsbokslut.

De totala kostnaderna fér AP6 uppgick under 2015 till 127
miljoner kr (120), varav 80 miljoner kr (72) 4r hinférligt till inves-
teringsverksamheten och likviditetsforvaltningen, och 47 miljoner
kr (48) avser gemensamma kostnader.

ORGANISATION OCH MEDARBETARE

APG 4gs av staten och rapporterar till finansdepartementet. Orga-
nisatoriskt delas investeringsorganisationen in i tvd affirsomraden,
Féretags- respektive Fondinvesteringar. Dessa tva affirsomraden
forvaltar det som APG i analyssammanhang kallar for investerings-
verksamheten. Utéver detta finns en férvaltning av likviditeten
vilket inkluderar investeringar i rintebirande virdepapper samt

i en noterad smabolagsfond. Likviditetsférvaltningen hanterar
saledes den likviditetsreserv som hélls f6r att genomfora ny- och
tilliggsinvesteringar inom respektive affirsomrade. Som stéd till
investeringsverksamheten finns gemensamma funktioner som
juridik, ekonomi, business control, personaladministration och IT.
Huvudkontoret 4r i Goteborg.

Antalet anstillda inom AP6 uppgick vid arsskiftet till 31
personer (35). Ytterligare personaluppgifter dterfinns under not 7.
Fér mer information kring APG:s organisation och medarbetare
hinvisas till hemsidan, www.apfond6.se.

Sjatte AP-fonden 2015



>> FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVARDERING MOT VERKSAMHETENS MAL

Enligt Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska styrelsen for
APG6 genomfora en egen drlig utvirdering av forvaltningen av
fondmedlen, det vill siga en resultatuppf6ljning. Utvirderingen
ska limnas till regeringen i samband med att &rsredovisning och
revisionsberittelse 6verlimnas. Utvirderingen sammanstills i en
separat rapport som aterfinns pa APG:s hemsida.

UTVARDERING AV AVKASTNINGSMAL

Under 2012 implementerade APG ett nytt avkastningsmél. Utgangs-
punkten var att pd bista sitt reflekeera strategisk inrikening samt
spegla det som utgor branschpraxis. Syftet var att finna ett index
som framstiller specifika jimf6relsedata for onoterade bolag. Ganska
snart framkom att befintliga index inte uppfyllde kriterierna vad
giller validitet, integritet och kvaliteten pé data. I stillet gjordes ett
urval av olika breda akticindex utifrin APG:s strategiska inrike

ning med tyngdpunkt pd mogna bolag i Norden. Resultatet blev
Handelsbankens Nordix All-Share Portfolio Index Total Return.
Under 2013 upphérde detta index att publiceras externt varmed
indexet idag dgs och beriknas direkt av SIX pd exakt samma sitt
som tidigare. In-dexet publiceras nu under namnet "SIX Nordic 200
Cap GI”. AP6:s mal utgors av detta index med paslag for en riskpre-
mie for onoterade bolag om 2,5 %. Analyserna i arsredovisningen
avseende APG:s avkastning under olika tidsperioder gérs i relation
till detta index.

APG har tidigare konstaterat att ett noterat mal inte 4r rittvi-
sande for verksamheten. Framforallt far det en begrinsad relevans
vid utvirdering av APG:s avkastning under kortare perioder. Milet
ska ocksd anvindas for att pa sikt utvirdera befintlig strategi och inte
jimforas med investeringsverksamheten historiskt. Den geografiska
breddningen som nu genomf6rs inom investeringsverksamheten gér
ocksa tidpunkten limpligt for att utvirdera ett milindex med en
storre geografisk spridning. Arbete med att utveckla onoterade index
pagér hos ett antal indexleverantérer som APG varit i kontakt med.
Detta arbete kommer att foljas och en fordjupad analys och diskus-
sion kring ett eventuellt byte av mél kan bli akcuellt nir det finns ett
alternativ som bittre speglar APG:s investeringsverksamhet.

REGERINGENS UTVARDERING
P4 uppdrag av regeringen genomfor finansdepartementet en arlig
utvirdering av APG:s verksamhet. Denna gors for samtliga AP-
fonder med hjilp av externa konsulter. Utvirderingen presenteras
i en skrivelse till Sveriges riksdag och offentliggors i samband med
att regeringen faststiller resultat- och balansrikningarna for dret,
vilket normalt sett gors under maj manad efterfoljande r.
Utvirderingen behandlar frimst de avkastningsmél som
styrelsen faststillt samt hur vil investeringsverksamheten uppnétt
faststillda mal. Utdver detta gors analyser for att bedoma AP-
fondsystemets effektivitet ur ett generellt perspektiv. Den senaste
skrivelsen dterfinns pd regeringens och pd APG6:s hemsida.
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VIKTIGA HANDELSER

EFTER RAKENSKAPSARETS UTGANG

Efter drsskiftet har APG slutfort co-investeringen i KFZteile24
som nu igs tillsammans med EQT. Képeskillingen redovisas som

en ansvarsférbindelse.

HALLBART FORETAGANDE

Hallbarhet giller for sévil investeringar, organisation som for
ledarskap. Héllbarhetsaspekten ér en viktig utgdngspunkt och en for-
utsittning for att kunna generera en lingsiktigt hog avkastning pa de
pensionsmedel som AP6 har som uppdrag att férvalta. Under dret har
det intensiva arbetet avseende dessa frigor fortsact. APG rapporterar
enligt GRI (Global Reporting Initiative) och dr medlem i PRI (FN:s
initiativ for ansvarsfulla investeringar) och Global Compact. Genom
detta dr kravstillandet tydligt formaliserat i bide investeringsprocess
och vid hallbarhetsfragor i befintliga innehav i féretag och fonder.
Forutsittningarna for de tvd investeringstyperna skiljer sig dt vilket
ocksa aterspeglas i implementeringen av hallbarhetsarbetet. En
gemensam nimnare dr dock att AP6 agerar kravstillare. Foretag dir
APG har ett direkt dgande, uppmanas att ansluta sig till Global Com-
pact. Foretagsinvesteringar bestar av innehav av olika storlek och med
olika dgarandel, vilket gjort att AP6 méste anpassa modellerna for
olika forutsittningar. Fonder dir APG har en dgarandel, uppmanas
att ansluta sig till eller verka i enlighet med PRI:s principer. Alldeles
oavsett typ av investering, direkt eller indireke, ingar det i uppdraget
for det pagidende arbetet med héllbarhetsfrdgor att det ska finnas
modeller for kravstillande, uppf6ljning och kontroll samt avvikelse-
rapportering med dtgirder. Hallbarhetsarbetet utfors ocksd med syfte
att uppfylla de lagkrav som stills inom miljobalken, vilket inkluderar

tillimpning av forsiktighetsprincipen.

SJATTE AP-FONDENS FINANSIELLA INSTRUMENT

OCH PAVERKAN PA RESULTAT

International Financial Reporting Standards (IFRS) ir ett regel-
verk som dr internationellt accepterat och APG6 utvirderar [6pande
pa vilket sitt drsredovisningen kan fordndras och férbittras i

syfte att ge en rittvisande och transparent bild av verksamheten. I
enlighet med detta regelverk ska betydande upplysningar limnas
avseende finansiella instrument. Upplysningar i enlighet med IFRS
7 syftar till att gora det méjligt for en anvindare att bedoma bety-
delsen av finansiella instrument, f6r AP6:s finansiella stillning och
resultat samt karaktiren och omfattningen av de finansiella risker
som foljer av innehaven och som APG6 dirmed ér exponerad for.
Nedan beskrivs hur de finansiella instrumenten paverkar resultatet,
den finansiella stillningen, vilka risker som foreligger avseende de
aktuella innehaven samt hur dessa hanteras.

Som utgingspunkt ska nimnas att finansiella instrument enligt
Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska virderas till verkligt
virde. For ett finansiellt instrument innebir detta att det definieras
som det belopp till vilket en tillging skulle kunna 6verlétas eller
en skuld regleras. Detta ska ske mellan kunniga parter som ir



oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktio-

nen genomfors. APG klassificerar sina tillgédngar till verkligt virde
enligt nedanstiende virderingshierarki. Nivéerna sitts utifrin de

marknadsdata som finns tillgingliga vid virderingstillfillet.

Totalt
Verkligt varde hierarki verkligt
MSEK Nivad Niva2 Niva3 varde
Aktier och andelar 1 966 - 18602 20568
Rantebarande vardepapper 5 088 217 104 5409
Kassa 401 - - 401

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

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

Niva 3) | dessa fall finns ingen observerbar marknadsdata som kan anvan-
das pa tillgangen.

Arets forandring inom niva 3 Foretags- Fondin-

MSEK investeringar vesteringar Totalt
Ingaende balans 1 januari 10 792 6 436 17 228
Investeringar 245 1097 1342
Forandring i verkligt varde* 1263 734 1997
Avgar anskaffningsvarde -89 -1169 -1258
Valutakursdifferenser och

ovrigt =377 -226 -603
Utgaende balans

31 december 11 834 6 872 18 706

* Inom niva 3 ingar ej derivat for valutasakring varfor utgaende balans kan
skilja nagot mot angivna siffror i I6ptext. Darutdver justeras foretagsin-
vesteringar for befintligt noterade innehav.

Som tabellen visar klassificeras storre delen av APG:s investe-
rade kapital i niva 3. Detta innebir att det i manga fall inte finns
ndgon marknadsdata att tillgd nir tillgingarna ska virderas. AP6
anvinder IPEV:s principer som ramverk vid virderingen. Vid
virderingstillfillet tillimpas flertalet metoder sisom diskonterat
kassaflode, substansvirdering, multipelvirdering etc (se vidare
under redovisningsprinciper i Not 1).

En del av APG:s bolag virderas baserat pd en modell dir framti-
da kassafloden blir en indikator pd bolagets virde. Forutsittningen
for att denna virderingsmetod ska fungera ir att bolaget med rim-
lig sikerhet kan prognostisera sitt framtida kassafléde. Eftersom
framtida kassafléden diskonteras till ett nuvirde dr det viktigt att
anvinda en korreke kalkylrinta. Denna utgdr en vigning av kost-
naden f6r lanat och eget kapital och benimns "WACC” (Weighted
Average Cost of Capital). Kostnaden for eget kapital 4r att likstélla
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med det avkastningsmal som APG stiller pa den del av verksamhe-
ten i bolaget som alltsd inte kan finansieras externt genom exem-
pelvis banklidn. Upplaningskostnaden ir i regel ligre dn kostnaden
for eget kapital och speciellt da rintekostnader ir skattemissigt
avdragsgilla i bolaget. For ett bolag i tidig fas utan mojligheter till
extern finansiering, blir siledes avkastningsmalet for eget kapital
relativt hogt och ger dirmed en betydligt mer restriktiv virdering
i form av ldgre bolagsvirde. Det motsatta innebir att ett bolag
med goda finansieringsméjligheter far en ligre WACC och dirmed
ocksa ett hogre bolagsvirde i modellen. Den kalkylrinta som AP6
anvinder ir central f6r hur bolaget virderas och dirmed ocksé hur
virdeférindringar uppkommer i AP6:s resultatrikning. De vikti-
gaste parametrarna i modellen ir dock bedémningen av bolagets
framtida utveckling sdsom tillvixt, rérelsemarginal, investerings-
behov med mera. De risker som dirmed frimst paverkar bolagets
virde 4r marknadsrisk och performance-risk (se avsnitt Risker i
Sjitte AP-fondens verksamhet).

Virdering till synlig substans dr en metod som anvinds av AP6
vid virderingen av Norrporten. I denna metod gors inte nagon di-
rekt bedémning av bolagens framtida intjiningsférmaga eller hur
motsvarande noterade bolag virderas. Virderingen sker istillet till
justerat eget kapital, vilket vid jimforelse med 6vriga marknads-
data visar pd en férsiktig virdering vid bokslutet 2015.

Den vanligaste virderingsmetoden, som ocksa dr den metod
som AP6 anvinder mest, ir multipelvirdering mot si kallade
“peer groups”. Dessa utgdrs av ett kluster av liknande bolag, oftast
noterade, som pdminner om fdretaget som ska virderas. En bors-
nedging leder sannolike till ligre multiplar vilket dirmed ocksa
ger ligre virden i en onoterad portfélj. Vid en turbulent bérs méste
ocksa ett visst métt av forsiktighet anvindas nir virderingen delvis
baseras pa multiplar. De multiplar som ir vanligast forekommande
vid APG:s virderingar dr EV/Sales och EV/EBITDA (se definitio-
ner).

Viirdering enligt senaste finansieringsrundan kan ocksa utgdra
en del i bedémningen. Riktas en materiell del av rundan utanfér
befintlig dgarkrets s blir denna virdering ofta en central del i
bedémningen av det verkliga virdet.

Ett fital av AP6:s innehav ir s kallad “pre revenue-bolag”,
det vill siga bolaget har dnnu inte négon verksamhet som generar
intikter. Dessa bolag dr mycket svira att virdera och av naturliga
skil anvinds en restriktiv virdering som ofta innebir anskaff-
ningsvirde eller ligre.

De private equity-fonder som APG investerar i tillimpar samma
virderingsmetodik som ovan. AP6 utvirderar 16pande de virde-
ringsmetoder som anvinds och dirmed ocksd de virderingar som
rapporteras kvartalsvis.

Vad giller APG:s noterade innehav inhdmtas aktuell marknads-
data vid bokslutstillfillet. Investeringar av detta slag har dirfor

inget inslag av bedomning vid virderingen.
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RISKER | SJATTE AP-FONDENS VERKSAMHET

Varje investering pd den finansiella marknaden innebir ett risk-
tagande. APG star dirfor infor ett antal affirsrisker dir de mest
visentliga kan delas in i foljande fem kategorier.

Marknadsrisk: Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt
virde eller framtida kassaflde frén en investering kommer att
variera pa grund av forindringar i marknaden. De marknadsris-
ker som frimst pdverkar AP6 ir aktiekurs-, valuta- och rinterisk.
Bade fond- och féretagsinvesteringar ér utsatta for dessa risker och
de foljs darfor upp kontinuerligt. Av APG:s tillgingar, virderade
till marknadsvirde, far hogst 10 % vara utsatta for valutarisk. Av
denna anledning anvinder APG:s derivatinstrument i syfte att
hedga valutarisken.

APG:s marknadsvirderade tillgdngar i utlindsk valuta uppgick
vid drsskiftet till 6 328 miljoner kr (6 290) varav tillgingar i euro
ir enskilt stdrst med ett marknadsvirde om 3 476 miljoner kr (3
104). Av det totala marknadsvirdet var 5 664 miljoner kr (5 655)
valutasikrat vilket ger en valutaexponering pa 2,5 % (3,6) i forhal-
lande till fondkapitalet. Fondens mél enligt faststilld finanspolicy
ir att valutaexponeringen ska befinna sig inom intervallet 0-5 %.

Kredit- och motpartsrisk: Uppkommer som en effekt av ett bolags
eller en fonds oférmaga eller ovilja att fullfélja sina kontraktsenliga
forpliktelser eller andra dtaganden, vilket dirmed kan innebira
forluster. I dessa fall arbetar AP6 med diversifiering av portféljen
s att exponeringen mot enskilda innehav inte ska vara for stor.
Risken hanteras ocksé genom att styrelsen varje ar beslutar om en
framtida allokeringsplan som visar hur medlen framat ska fordelas
mellan tillgdngsslag och affirsomraden.
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Likviditetsrisk: Denna risk kan bist beskrivas som risken for
finansieringskris. Likviditetsrisk uppstar bland annat d4 tillgdngar,
skulder samt ataganden har olika 15ptid. Eftersom AP6 varken har
nigra in eller utfldden till pensionssystemet behéver AP6 endast
beakta den egna investeringsverksamheten. Till skillnad frin &v-
riga buffertfonder regleras inte i lag hur stor andel av kapitalet som
ska vara placerat i investeringar med lag likviditetsrisk. APG:s mal
ar att likviditetsreserven normalt bér uppgi till 5-10 % av AP6:s
totalt forvaltade kapital. Vidare finns ocksé en kreditlina som kan
utnyttjas om finansieringsbehov uppkommer.

Performance risk: Avser risken att ett innehav inte utvecklas i
enlighet med uppsatt mélsittning i exempelvis dgarplan eller af-
firsplan. Risken f6ljs upp av bade Foretags- och Fondinvesteringar
men for de férstnimnda méste dtgirder mer aktivt tillsiteas i de
fall risken 6kar. APG f6ljer sina investeringar genom att vara aktiv
dgare med mélsittning att ha styrelserepresentant i de onoterade
bolag dir dgarandelen gor detta rimligt. Vidare {6ljs bolagens
finansiella utveckling pd manadsbasis.

Operativa risker: Risken for ekonomiska férluster till foljd av
minskliga fel, icke indamaélsenliga processer, externa hindelser
eller felaktiga system. APG6 hanterar dessa risker genom att bland
annat dokumentera och kartligga olika processflden. Vidare
genomfors riskscenarier dir risker och hot analyseras.



SJATTE AP-FONDENS UTVECKLING 2006-2015 (10 AR)
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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
Jamfoérelseindex* 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 fore kostnader 2215 2610 -3108 1999 1874 -1237 1838 1982 1561 2994
Externa forvaltningskostnader -20 -33 =17 -16 -22 -23 -21 -24 -22 -80
Interna forvaltningskostnader och
gemensamma kostnader -131 -145 -127 -130 -146 -120 -116 -98 -98 -47
Arets resultat 2064 2432 -3252 1853 1706 -1380 1701 1860 1441 2867
1. Jamforelseindex: 2003-2011 absolut avkastningsmal. 2012-2015 avkastningsmal SIX Nordic 200 Cap Gl +2,5 %.
SJATTE AP-FONDENS RESULTAT OCH FONDKAPITAL PER AFFARSOMRADE
Resultat Avkastning fore
kostnader, % Marknadsvarderat
MSEK 2011 2012 2013 2014 2015 Summa 2011-2015 kapital 2015-12-31
Foretagsinvesteringar -1 701 526 418 372 1788 1403 2,5 12 380
Fondinvesteringar 748 910 763 796 720 3937 14,7 6 964
Likviditetsforvaltning & Riskhantering -307 381 777 371 465 1687 - 7 034
Gemensamt kapital, netto - - - - - - - 39
Interna forvaltningskostnader -56 -55 -48 -50 -59 -268 - -
Gemensamma kostnader -64 -61 -50 -48 -47 -270 - -
Totalt -1380 1701 1860 1441 2867 6489 5,8 26 417
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>> RESULTATRAKNING

Resultatrakning

MSEK Not 2015 2014
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar 796 291
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2 2 154 1182
Aktieutdelning 225 86
Ranteintakter/-kostnader, netto 3 -3 82
Ovriga finansiella intakter och kostnader 4 -178 -80
Forvaltningskostnader 5,7 -80 -72
Gemensamma kostnader 6,7 -47 -48
Arets resultat 2 867 1441
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Balansrakning

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

TILLGANGAR
Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 8,9 1 966 1615
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 8,10 18 602 16 785
Ovriga rantebarande vardepapper 8,11 5192 5 069
Summa placeringstillgangar 25 760 23 469

Fordringar och andra tillgangar

Derivat for valutasakring 242 86
Ovriga kortfristiga fordringar 1 1
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 63 71
Likvida medel 8 401 210
Summa fordringar och andra tillgangar 707 368
SUMMA TILLGANGAR 26 467 23 837

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 13 184 11 743
Arets resultat 2 867 1441
SUMMA FONDKAPITAL 26 417 23 550

Kortfristiga skulder

Derivat for valutasakring 25 248
Upplupna kostnader 21 34
Ovriga kortfristiga skulder 14 4 5
Summa kortfristiga skulder 50 287
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 26 467 23 837

Poster inom linjen
Ansvarsforbindelser 773 665
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 6 817 5542
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Noter

Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges.

Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden (AP6) foljer det regelverk som finns i Lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 januari
2001. Arsredovisningen har upprattats enligt god redovisningssed.
Till f6ljd av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar varde-
ras till verkligt varde i AP6:s redovisning. Det har inte skett nagra
férandringar i AP6:s redovisningsprinciper under 2015.

Redovisning enligt IFRS

IFRS ar ett regelverk som ar internationellt accepterat och AP6
utvarderar darfor I6pande de forandringar som sker pa detta
omrade. AP6 uppfyller kraven for att definieras som investment-
foretag enligt IFRS 10. Den forandrade definitionen har inte haft
nagon paverkan pa resultat- och balansrakning. For varje enskild
standard avgor AP6 vad som ar tillampligt och darefter bedéms
vilka uppgifter som ska presenteras for att en extern lasare ska

fa en rattvisande bild samtidigt som arsredovisningen ska hallas
Overskadlig. Bedomningen ar att arets resultat for AP6 i all vasent-
lighet 6verensstammer med IFRS och att enda storre skillnaden ar
att kassaflodesanalys inte upprattas.

Redovisning och vardering av onoterade vardepapper

APG6 varderar samtliga innehav I6pande till verkligt varde och
anvander IPEVs (International Private Equity and Venture Capital
Valuation Board, www.privateequityvaluation.com) riktlinjer som
ramverk vid varderingen. Principiellt innebar detta att innehaven
ska redovisas till verkligt varde. Det ska noteras att det inte ar ett
krav att folja dessa regler men da de ar internationellt acceptera-
de samt 6verensstammer med hur évriga AP-fonder varderar sina
onoterade innehav sa har APG6 valt att folja dessa principer. | an-
slutning till arsbokslutet genomfor AP6 en vardering av respektive
bolag inom respektive portfolj. Tyngdpunkten laggs dock pa de
bolag som har materiella varden i relation till den totala portféljen.
Vérdering av onoterade innehav innehaller ett stort matt av be-
domning varmed férandringar av gjorda antaganden kan paverka
resultatet vasentligt. | varje enskilt fall forsoker AP6 avgora vilken
kombination av varderingsmetoder som ar bast lampad i syfte att
visa investeringens verkliga varde. Foljande varderingsmetoder
anvands:

Pris enligt senaste investeringsrundan

APG6 har investeringar dar det foreligger tredjeparts transaktioner.
Om sadana transaktioner skett under rakenskapsaret sa utgor
detta en viktig del vid varderingen. Beaktas gors aven de emissio-
ner dar endast befintlig agarkrets deltar (sa kallade internrundor).
| de fall dar internrundor indikerar en nedvardering gors en mer de-
taljerade analys och om det ar sa att bolaget forsokt fa in extern
part men misslyckats sa kan detta indikera att intresset for
bolaget ar mycket litet. | dessa fall 6vervags en nedvardering av
innehavet. | samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan
tidpunkten for transaktionen och rapporteringstillfallet.
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Diskonterat kassaflode

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa ett diskon-
terat framtida I6pande kassaflode. Avdrag gors darefter av aktuell
rantebarande nettoskuld. De framtida flodena nuvardesberaknas
baserat pa en riskjusterad kalkylranta. Det avkastningskrav som
anvands i modellen och darmed pa investeringen ska motsvara
genomsnittlig forvantad avkastning pa marknaden for en portfolj
med motsvarande riskniva och tidshorisont. | de fall som investe-
ringen vid varderingstillfallet annu inte pavisar ett positivt kassa-
flode och det inte finns en gjord alternativ vardering med ett mer
rattvisande varde, gors en mer forsiktig bedémning av bolagets
varde. Investeringens verkliga varde motsvarar da oftast dess
anskaffningsvarde eller lagre.

Substansvardemetoden

Denna metod lampar sig val for foretag dar vardena framst utgors
av bolagets nettotillgangar. AP6 anvander denna metod vid var-
deringen av Fastighetsaktiebolaget Norrporten. For detta bolag
ger metoden en stabil och i nuvarande marknadsklimat ocksa en
forsiktig marknadsvardering.

Multipelvérdering

Denna varderingsmetod ar vanligast forekommande och baseras
ofta pa multiplar sdsom EV/EBITDA och EV/Sales. Multipelvarde-
ring ar traditionellt sett enklare att genomfora pa mognare bolag
da det oftast finns fler noterade referensobjekt (peergroups) att
tillga. For enstaka mindre bolag kan det vara svart att finna lamp-
liga referensobjekt for en multipelvardering. Detta féranleder ofta
en mer forsiktig vardering som istallet baseras pa ett diskonterat
kassaflode alternativt priset enligt senaste investeringsrundan.

Som en del av AP6:s varderingsprocess stresstestas investe-
ringarna i syftet att visa paverkan pa varderingsintervallet vid
olika scenarier. Visar investeringen stor volatilitet s& gor AP6 en
mer restriktiv bedomning av vardet. Omvarderingar av onoterade
innehav redovisas under rubriken Nettoresultat onoterade aktier
och andelar i resultatrakningen och specificeras aven i not 2. Fore-
ligger daremot en stadigvarande och vasentlig vardeminskning
(t ex konkurs) sa gors en nedskrivning och da oftast med hela det
investerade beloppet. Denna nedskrivning redovisas under rubri-
ken Nettoresultat onoterade aktier och andelar i resultatrakningen
och specificeras aven i not 2.

Varderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade
foretag baseras framst pa erhallna varderingar per 31 december
2015 fran respektive fond. For de innehav dar AP6 annu ej har
erhallit varderingar som beaktat utvecklingen under det fjarde
kvartalet 2015 sa har senast erhallna vardering justerats for
faktiska transaktioner.

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa
affarsdagen.

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

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

Vardeforandringar pa onoterade vardepapper, saval realise-



rade som orealiserade, redovisas Over resultatrakningen och ingar
i arets resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden
mellan férsaljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten.
| det realiserade resultatet ingar ocksa nedskrivningar av bokforda
varden vilket kan uppkomma vid exempelvis en konkurs. AP6
hanterar vissa investeringar genom renodlade sa kallade holding-
bolag. For att ge en rattvisande bild av verksamheten sa redovisas
en forsaljning av holdingbolagets investering som realiserad hos
APG. Forsaljningsbeloppet reducerat med anskaffningsvardet pa
investeringen utgor saledes det realiserade resultatet. Darefter
varderas holdingbolaget till substansvardet varmed vardet minskar
successivt med de utdelningar som avser forsaljningslikviden. For
att inte redovisa vinsten vid forsaljning av investeringen tva ganger
sa redovisas dessa utdelningar endast 6ver balansrakningen.

Redovisning och vardering av noterade vardepapper
De tillgangar i vilka fondmedel placerats upptas i arsredovisningen
till verkligt varde.

Det verkliga vardet baseras pa noterade priser vid marknadens
stangning pa arets sista handelsdag. Transaktioner som avser av-
ista, options-, termins- och swapavtal redovisas vid den tidpunkt
da de vasentliga riskerna och rattigheterna dvergar mellan parterna,
det vill saga pa affarsdagen. Denna princip omfattar transaktioner
pa penning- och obligationsmarknaden samt aktiemarknaden.

Anskaffningsvardet pa aktier och 6vriga vardepapper inklude-
rar courtage och andra direkta kostnader i samband med kopet.

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

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

Om det vid séarskilda forhallanden pa viss marknad bedoms
att slutkursen (betalkurs) inte ar representativ kan kurs vid annan
tidpunkt ligga till grund for berakning av det verkliga vardet.

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde dar
vardeférandringar redovisas i resultatrakningen tillsammans med
underliggande tillgangsslag.

Vardeforandringar, saval realiserade som orealiserade, redovi-
sas over resultatrakningen och ingar i arets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan forsaljnings-
intakt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resul-
tat som uppkommit vid forsaljning av tillgangar.

Redovisning och vardering av rantebarande vardepapper
Omfattningen av placeringar i rantebarande vardepapper varierar
i takt med forandringen i fondens likviditetsreserv dar storleken
beror pa kdp och forsaljning av innehav. Vid kdp av rantebarande
vardepapper redovisas tillgangen i balansrakningen under posten
ovriga rantebarande vardepapper. Finns det vid anskaffningstill-
fallet en upplupen ranta sa redovisas denna som en upplupen
intakt. For samtliga rantebarande vardepapper som APG6 investerar
i, bortsett fran rena kontoplaceringar typ deposits, finns noterade
kurser att tillga. Da AP6:s samtliga tillgangar ska marknadsvar-
deras redovisas forandringen av marknadsvardet i resultatet for
noterade tillgangar. Upplupna rantor pa instrumenten redovisas

i resultatrakningen pa raden ranteintakter/-kostnader netto och
specificeras i not 3.

Forvaltningskostnader

APG:s forvaltningskostnader delas upp pa externa respektive
interna forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader.
Externa forvaltningskostnader som avser forvaltningsavgifter for
noterade innehav, redovisas som en I6pande kostnad 6ver resul-
tatrakningen. Den forvaltningsavgift som betalas till de fonder
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som investerar i onoterade foretag redovisas som en del av an-
skaffningskostnaden for respektive fond. Aktiverade férvaltnings-
avgifter nedvarderas pa bokslutsdagen. Vid utgangen av 2015 har
samtliga aktiverade forvaltningsavgifter nedvarderats till noll kronor.
Inom féretagsinvesteringar aktiveras externa forvaltnings- samt
forvarvskostnader, men nedvarderas daremot endast om de inte
ryms inom ramen for verkligt varde. Forekommer férvarvsproces-
ser over ett bokslut sa har kostnaderna for dessa aktiverats satill-
vida det vid detta tillfalle bedoms som sannolikt att investeringen
kommer att genomforas.

Interna férvaltningskostnader, som framst avser kostnader for
APG6:s egen personal som arbetar inom investeringsverksamheten,
kostnadsfors I6pande tillsammans med gemensamma kostnader
som framst avser personalkostnader for vd och gemen-samma
specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, IT och allmanna
kontorsomkostnader.

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i
not 5 och 6.

Prestationsbaserade ersattningar ingar €j i externa forvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet for den
tillgang som forvaltats.

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

AP6 ar en myndighet och saledes ingen juridisk person och
darmed inte heller ett moderféretag.

Fordringar upptas till det belopp som de beraknas inflyta till.
Skulder varderas till upplupet anskaffningsvarde. Inventarie-
anskaffningar kostnadsfors l6pande.

Realiserat respektive orealiserat resultat redovisas netto i
resultatrakningen. Bruttovarden anges i not.

APG ar befriad fran inkomstskatt och verksamheten ar inte
momspliktig. Daremot forvarvsbeskattas AP6 avseende utandska
varor och tjanster. Ingaende moms far inte lyftas, utan utgor en
kostnad i verksamheten.

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinst-
medel. Grundkapitalet bestar av en 6verforing fran de tidigare
1:a—3:e Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran av-
vecklingsstyrelsen for Fond 92-94. Pa AP6 aligger inga krav pa
inbetalningar till eller utbetalningar fran pensionssystemet.

Narstaende

Definieras sasom de foretag eller fonder dar AP6 ager minst 20%
av och/eller i vilka man har ett betydande inflytande. Som nar-
staende definieras ocksa de nyckelpersoner som har en ledande
stallning. Agarandelar avseende féretag och fonder redovisas i
not 10. Ersattning till ledande befattningshavare redovisas i not 7.
Ersattningarna har utvarderats av extern konsult och slutsatsen ar
att ersattningarna anses som rimliga och i enlighet med regering-
ens riktlinjer. Samtliga transaktioner mellan féretag och fonder

ar genomforda pa marknadsmassiga grunder som ett led inom
investeringsverksamheten.

Poster inom linjen

Vid en investering i en private equity-fond goérs en avtalsmassig
utfastelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras efter
hand och utbetalningen gors i takt med investeringarna. Skillna-
den mellan utfast kapital och utbetalat kapital, med tillagg av
eventuellt aterinvesteringsbart belopp, aterfinns som ett atagande
under Poster inom linjen.

Sjatte AP-fonden 2015



>> NOTER

Nettoresultat onoterade aktier och andelar Ovriga finansiella intakter och kostnader
2015 2014 2015 2014
Realiserat Resultatandelar interna bolag 1 1
Intakter vid avyttring 1388 1 955 Valutakursdifferenser -179 -81
Investerat kapital -1375 -1094 Totalt -178 -80
Aterforing av tidigare bokforda vardefor-
andringar avseende avyttrade innehav 121 -617
Arets nedskrivningar -39 -20
Aterforing av tidigare bokforda vardefor-
andringar avseende nedskrivna innehav 36 16 Forvaltningskostnader
131 240
2015 2014
Orealiserat Externa forvaltningskostnader
Arets vardeforandring pa orealiserade — Noterade innehav 21 22
innehav 2 023 942 Interna forvaltningskostnader
2023 942 — Personalkostnader 37 38
— Juridikkonsulter 2 1
Totalt 2154 1182 — Ovriga externa tjanster 15 5
— Resekostnader m.m. 2 2
— Debiterad moms 2 8
— Ovriga kostnader 1 1
Totalt 80 72
Ranteintakter/-kostnader, netto
2015 2014 lesoom foregaende ar har inga prestationsbaserade kostnader
utgatt.
Rénteintakter Externa férvaltningskostnader hanférliga till innehav i onote-
Ovriga ranteintakter 23 82 rade fonder och foretag uppgar till 166 MSEK (155) respek-
23 82 tive — MSEK (2) och aktiveras I6pande som en del av anskaff-

. ningskostnaden for respektive fond. Vid utgangen av aret har
I?arftek({stnader dock samtliga aktiverade forvaltningskostnader nedvarderats till
Ovriga rantekostnader —26 0 noll kronor. Nedvéarderingen ingar i det orealiserade resultatet.

-26
Ranteintakter/-kostnader, netto -3 82
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Gemensamma kostnader

2015

Personalkostnader 27
Lokalkostnader
IT-kostnader

Externa tjanster
Forvaltningskostnader
Resekostnader m.m.
Debiterad moms
Ovriga kostnader

W Wk, RPrRPROO

2014
26

W wWErNNOO

Totalt 47

48

| gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och

affarssupportorganisationen.

| forvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:
2015

Revisionsuppdrag
PwC 0,7
Ernst & Young

2014

1,0

0,7
Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdrag
PwC -
Ernst & Young -

1,0

Ovriga tjanster
PwC -
Ernst & Young -

Totalt 0,7

1,0

Personal

Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor

for ledande befattningshavare

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar
bland annat borttagande av rorliga ersattningar, begransningar i
pensionsformaner samt reglering av pensionsalder. Riktlinjerna
omfattar aven ovriga anstallda med undantaget att det ar mojligt
att utge rorlig ersattning till anstallda forutom ledande befattnings-
havare, detta tillampas dock inte av AP6 som inte har nagra
rérliga ersattningar. Som ledande befattningshavare definieras
befattningshavare som ingar i AP6:s ledningsgrupp. Styrelsens
riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare och
ovriga anstallda pa APG6 finns publicerad pa www.apfond6.se.

Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2015
Styrelsen beslutar om den totala arliga |6nejusteringen samt even-
tuell rorlig ersattning. For 2015 har en jamforelse av ersattningar
genomforts mot jamforbara institut, foretag och fonder. Styrelsen
beddmer, baserat pa denna jamforelse, att ersattningar och for-
maner till APG:s ledande befattningshavare och 6vriga anstallda
ar rimliga, mattfulla och konkurrenskraftiga. Jamférelsen finns
redovisad pa sidan 50 och pa www.apfond6.se.

Samtliga anstallda omfattas av kollektivavtal mellan Bank-
institutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonom-
ernas Riksforbund/Sveriges Ingenjorer for akademiker (SACO).

L6n och férmaner

Lon, arvoden och formaner till styrelse, vd, évriga ledande befatt-
ningshavare samt évriga anstallda framgar av tabellen pa sidan 64.
Ersattning till ledande befattningshavare sarredovisas under egen
rubrik.

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

APG6 har inte nagot atagande om framtida pension och
pensionsvillkor.

Avgangsvederlag

Anstallningsvillkor forhandlas individuellt. Vid uppsagning fran
APG:s sida tillampas en uppsagningstid pa hogst sex manader
med oférandrad I6n och 6vriga formaner. Enligt styrelsens riktlinjer
kan befattningshavaren fa avgangsvederlag motsvarande hogst
18 manadsloner, men APG:s policy ar avgangsvederlag motsvaran-
de hogst sex manadsloner. Undantag fran denna policy kan besta
av aldre ingangna avtal. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis
och utgors av den fasta manadslonen utan tillagg for formaner.
Reducering sker for annan ersattning som erhalls under den tid
som avgangsvederlaget utbetalas.

Incitamentsprogram
APG6 har inte nagot incitamentsprogram, vare sig for ledande
befattningshavare eller for 6vriga anstallda.
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Beslut om arvoden och ersattningar
Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Ersattningen uppgar
per ar till 200 000 kronor for ordféranden, 75 000 kronor till vice
ordféranden och 50 000 kronor till 6vriga ledamoter.

Utover styrelsearvoden har ingen ersattning betalats till AP6:s
styrelse.

Styrelsen faststaller arligen verkstéallande direktérens 16n och
personalens generella [6neutveckling samt eventuellt incitaments-
program. Nagot sadant finns dock inte hos APG.

Erséattning till styrelse

Under 2015 utbetald ersattning till styrelseledamoter sarredovisas
enligt féljande; Ebba Lindsé 100 000 kronor, Per Stromberg

75 000 kronor, Henrik Dagel 50 000 kronor, Katarina Bonde

50 000 kronor, Olle Larkd 20 833 kronor (avslutat uppdrag 31
maj) och Urban Lindskog 29 167 kronor (ny ledamot fran 31 maj).

Erséttning till ledande befattningshavare

Loner och erséattningar, pensionskostnad samt 6vriga formaner
ska enligt regeringens riktlinjer sarredovisas ocksa for andra
ledande befattningshavare an vd.

Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och 6vriga
ledningsgruppen vid utgangen av 2015; Karl Swartling, Margareta
Alestig Johnson, Jonas Lidholm, Karl Falk, Mats Lindahl,

UlIf Lindqgvist och Henrik Dahl.

Totalt utbetalda I6ner och ersattningar sarredovisas i namnda
ordning enligt féljande: 3,0 MSEK, 2,0 MSEK, 1,7 MSEK,
1,8 MSEK, 1,9 MSEK, 1,5 MSEK och 1,5 MSEK.

Pensioner exklusive l6neskatt sarredovisas enligt foljande:
0,9 MSEK, 0,6 MSEK, 0,5 MSEK, 0,5 MSEK, 0,6 MSEK, 0,4 MSEK
och 0,4 MSEK.

Utover 16n, andra ersattningar och pension har formaner
erhéllits enligt foljande: 844, 16 289, 16 461, 11 120, 24 156,
672 och 24 070 kronor.

2015 2014

Medelantal anstallda Man 17 18

Kvinnor 15 14

32 32

Antal anstallda per 2015-12-31 Man 16 19

Kvinnor 15 16

31 35

Styrelsen Man 3 3

Kvinnor 2 2

5

Ledningsgrupp Man 6 6
Kvinnor 1
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2015 2014
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,1 0,1
Styrelsen exkl. ordférande 0,2 0,2
Verkstallande direktor 3,0 2,9
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 10,4 10,0
Ovriga anstéllda 23,1 23,7
Totalt 36,8 36,9
2015 2014
Ovriga formaner
Verkstallande direktor 0,0 0,0
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 0,1 0,1
Ovriga anstéllda 0,4 0,4
Totalt 0,5 0,5
2015 2014
Pensionskostnader
Styrelseordférande - -
Styrelsen exkl. ordférande - -
Verkstallande direktor 0,9 0,9
Ledningsgruppen exkl. verkstallande
direktor 3,0 2,9
Ovriga anstéllda 7.5 7,6
11,4 11,4
Sociala kostnader inkl lIoneskatt
exklusive pensionskostnader 14,4 14,3
Personalkostnader - Totalt 63,1 63,1
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Finansiella tillgangar och skulder per kategori

2015
Finansiella tillgangar till

Varderade till
verkligt varde via
resultatrakningen

Derivat till
verkligt varde via
resultatrakningen

Lane- och ovriga
fordringar/skulder

Summa
redovisat varde

Verkligt varde

verkligt varde 20 568 242 104 20 914 20914
Ovriga omsattningstillgangar - - 64 64 64
Kortfristiga placeringar 5088 - - 5 088 5088
Kassa och bank 401 - - 401 401
Summa finansiella tillgangar 26 057 242 168 26 467 26 467
Leverantoérsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder - 25 23 48 48
Summa finansiella skulder - 25 25 50 50
Varderade till Derivat till
verkligt varde via verkligt varde via Lane- och ovriga Summa

2014
Finansiella tillgangar till

resultatrakningen

resultatrakningen

fordringar/skulder

redovisat varde

Verkligt varde

verkligt varde 18 400 86 444 18 930 18 930
Ovriga omsattningstillgangar = = 72 72 72
Kortfristiga placeringar 4 625 - - 4 625 4 625
Kassa och bank 210 - - 210 210
Summa finansiella tillgangar 23 235 86 516 23 837 23 837
Leverantorsskulder - - 3 3 3
Ovriga skulder - 248 36 284 284
Summa finansiella skulder - 248 39 287 287

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Innehav Antal andelar Kapitalandel, % Rostandel, % Marknadsvarde, 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 1545
Totalt 1966

Liksom foregaende ar har inget courtage erlagts under aret.
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Aktier och andelar i

onoterade bolag och fonder

| de fall dar AP6 ager mer an 50 % av rosterna eller pa annat satt har ett bestdmmande inflytande i ett bolag anges ocksa samtliga
investeringar gjorda pa den nivan samt deras réstandel och kapitalandel. Organisationsnummer respektive sate anges ej for utlandska

innehav.
Organisations-  Styrelsens Antal Rostandel Kapitalandel
Bolag Investering nummer sate andelar % %
Amplico Kapital AB* 556703-3161 Goteborg 5 000 000 100,0 100,0
AP Industriinvest AB* 556780-7184 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Fashion AB* 556742-8882 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest MIT AB* 556754-4431 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Positionering AB* 556739-6857 Goteborg 930 93,0 100,0
AP Partnerinvest Sec AB* 556754-2583 Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sport AB* 556736-6934 Goteborg 90 001 90,0 100,0
AP Riskkapital AB* 556711-0407 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Aumar AB 556631-5932 Goteborg 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 Forvaltnings AB* 556312-2968 Goteborg 10 000 100,0 100,0
Gnosjogruppen 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 Goteborg 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 Goteborg 800 80,0 80,0
Johanneberg Campusbo KB 969704-9451 Goteborg 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 Mélndal 100 000 100,0 100,0
Negst 3 AB 556920-9504 Stockholm 38 075 6,4 25,5
Neqgst Partner 3 AB 556920-9470 Stockholm 23101 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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Organisations-  Styrelsens Antal Rostandel Kapitalandel

Bolag (forts.) Investering nummer sate andelar % %
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 Goteborg 400 000 40,0 40,0

Totalt anskaffningsvarde pa aktier och andelar i bolag uppgar till 8 457 MSEK (8 823).

| de fall namnet pa den legala enheten genom vilken fondinvesteringen gjorts inte speglar den faktiska investeringen sa anges

namnet pa denna inom parentes.

Kapitalandel Anskaffnings-
Fonder Organisationsnummer Styrelsens sate % varde
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 Jarfalla 100,0 275
Auvimo AB 556587-9565 Goteborg 100,0 0
Auvimo KB 969621-7729 Goteborg 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 | Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,3 23
Creandum Il KB 969708-0274 Stockholm 98,5 138
Creandum Il L.P. 18,6 110
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Kapitalandel Anskaffnings-
Fonder (forts) Organisationsnummer Styrelsens sate % varde
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 Il (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 Goteborg 100,0 0
Fyrfond KB 969661-3109 Goteborg 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-1l KB 969690-2049 Stockholm 38,9 159
HealthCap Il 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 Goteborg 59 0
InnovationsKapital Fond | AB** 556541-0056 Goteborg 31,3 0
Innoventus Life Science | KB** 969677-8530 Uppsala 32,7 36
Intera Fund | KY 12,0 64
Intera Fund Il 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 Il 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 Il L.P. 24,1 146
Scope Growth Il L.P. 16,7 62
Silverfleet Capital Partners Il 6,6 0
Sustainable Technologies Fund | 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 | AB 556709-5434 Stockholm 25,0 73
Totalt fonder 6 037
Totalt anskaffningsvarde 14 494
TOTALT MARKNADSVARDE 18 602

*  Bolaget ar vilande.
**  Bolaget ar under likvidation.
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Ovriga rantebarande vardepapper Skulder till kreditinstitut
2015 2014 2015 2014
Dagslan 300 1475 Beviljad kreditlimit 2 000 2 000
Korta rantebarande vardepapper 4788 3 150 Outnyttjad del -2000 -2000
Lan till onoterade bolag 104 444 Utnyttjat kreditbelopp 0 0
Totalt 5192 5 069

Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finansie-

ring med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar.

Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgar till

2 miljarder kronor.

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 6vriga kortfristiga skulder
2015 2014 2015 2014
Upplupna ranteintakter a7 51 Leverantérsskulder 2 3
Forutbetald management fee 10 aLdL Ovrigt 2 2
Ovriga forutbetalda kostnader och intékter 6 9 Totalt 4 5
Totalt 63 71

Goteborg den 25 februari 2016

Ebba Lindso Per Stromberg
Styrelseordférande Vice styrelseordférande
Henrik Dagel Urban Lindskog Katarina G Bonde
Ledamot Ledamot Ledamot

Karl Swartling
Verkstallande direktér

Sjatte AP-fonden 2015 | 69



>> REVISIONSBERATTELSE

Revisionsberattelse

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

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Vi har utfort en revision av drsredovisningen for Sjitte AP-fonden
for 2015. Sjitte AP-fondens drsredovisning ingar i den tryckta
versionen av detta dokument pd sidorna 51-70.

Styrelsens och verkstallande direktorens

ansvar for arsredovisningen

Det ir styrelsen och verkstillande direktdren som har ansvaret for
att uppritta en drsredovisning som ger en rittvisande bild enligt
Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden och for den interna kontroll
som styrelsen och verkstillande direktoren bedémer 4r nédvindig
for att uppritta en arsredovisning som inte innehéller visentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pé fel.

Revisorns ansvar

Virt ansvar 4r att uttala oss om drsredovisningen pa grundval av
vér revision. Vi har utfért revisionen enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kri-
ver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen
for att uppna rimlig sikerhet att arsredovisningen inte innehaller
visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgirder inhdmta revi-
sionsbevis om belopp och annan information i arsredovisningen.
Revisorn véljer vilka dtgérder som ska utféras, bland annat genom
att bedéma riskerna for visentliga felaktigheter i arsredovisningen,
vare sig dessa beror péd oegentligheter eller pé fel. Vid denna risk-
bedémning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som
ir relevanta for hur Sjitte AP-fonden upprittar arsredovisningen
for att ge en rittvisande bild i syfte att utforma granskningsétgirder
som ir andamaélsenliga med hinsyn till omstindigheterna, men
inte i syfte att géra ett uttalande om effektiviteten i Sjitte AP-
fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksé en utvirde-
ring av indamélsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvints och av rimligheten i styrelsens och verkstillande direktérens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering av den
overgripande presentationen i drsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat 4r tillrickliga och
indamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har érsredovisningen upprittats i enlighet
med Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden och ger en i alla visent-
liga avseenden rittvisande bild av Sjitte AP-fondens finansiella
stillning per den 31 december 2015 och av dess finansiella resultat

Sjatte AP-fonden 2015

for aret enligt lagen om Sjitte AP-fonden. Forvaltningsberittelsen
ir forenlig med érsredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrikningen och balansrikningen
faststilles.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR

OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utdver vér revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Sjitte AP-fonden forvaltar.
Vi har ocksa granskat om det finns ndgon anmirkning i évrigt

mot styrelsens och verkstillande direktérens forvaltning for Sjitte
AP-fonden f6r 2015.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret
for rikenskapshandlingarna samt for férvaltningen av Sjitte AP-
fondens tillgangar enligt lagen om Sjitte AP-fonden.

Revisorns ansvar
Virt ansvar ir att med rimlig sikerhet uttala oss om resultatet av
vér granskning och inventering av de tillgangar som Sjitte AP-
fonden forvaltar samt om férvaltningen i évrigt pa grundval av var
revision. Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for virt uttalande om inventeringen av tillging-
arna har vi granskat Sjitte AP-fondens innehavsforteckning samt
ett urval av underlagen fér denna.

Som underlag for vart uttalande om forvaltningen i ovrigt
har vi utéver vér revision av drsredovisningen granskat visentliga
beslut, atgirder och forhallanden i Sjitte AP-fonden for att kunna
bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktéren
har handlat i strid med lagen om Sjitte AP-fonden.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat r tillrickliga och
indamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande
inventeringen av tillgdngarna eller i dvrigt avseende forvaltningen.

Géteborg den 25 februari 2016

Sussanne Sundvall Magnus Svensson Henryson

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Definitioner och forklaringar

Avkastning affarsomraden — Resultat fore kost-
nader dividerat med genomsnittligt kapital.

Avkastning AP6 totalt
for ett ar — Berdknas som arets resultat i forhal-
lande till fondkapitalet vid arets borjan.

Avkastning for AP6 totalt for period langre an
ett ar — Berdknas som genomsnittlig avkastning
per ar.

Buffertfonder — Utgors av Forsta till Fjarde samt
Sjatte AP-fonderna. Buffertfondernas uppgift

ar dels att jamna ut tillfalliga variationer mellan
pensionsavgifter och pensionsutbetalningar,
dels att bidra till pensionssystemets langsiktiga
finansiering.

Buyout - Investering i mogna onoterade bolag
som ar kassaflédespositiva. Investering sker
ofta med lanefinansiering.

Co-investment — Innebar att man gor en inves-
tering tillsammans med ett eller flera andra
agarbolag. En co-investment innebar normalt att
man innehar en minoritetspost.

Compliance — Regelefterlevnad.

Corporate Governance — Bolagsstyrning. Ett
samlingsbegrepp for fragor som ror hur bolag
styrs. Centralt for corporate governance ar
forhallandet mellan olika bolagsorgan (stdmma,
styrelse, vd).

Due diligence — "Foretagsbesiktning”, en
arbetsprocess och metod for att samla in och
analysera information om ett foretag infor ett
foretagsforvarv.

EV/EBITDA - Beraknas som rorelsens varde
dividerat med rorelseresultat (fére avskrivningar,
finansnetto och skatt).

EV/Sales — Beraknas som rorelsens varde
dividerat med omsattning.

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

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

Global Reporting Initiative (GRI) — Ett interna-
tionellt redovisningsramverk for organisationers

ekonomiska, miljoméassiga och sociala paverkan.

Governance — se corporate governance.

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

ILPA — Institutional Limited Partners Asso-
ciation. Internationell branschorganisation for
investerare i fonder.

Investeringsverksamheten — Ett samlingsbe-
grepp for det kapital som férvaltas inom Sjatte
AP-fondens affarsomraden.

IPEV — International Private Equity and Venture
Capital Valuation Board.

IRR - Internal rate of Return — Internranta
Beskriver avkastningen péa en investering i form
av en ranta.

Koldioxidavtryck — Ett koldioxidavtryck ar ett
matt pa en investeringsportfoljs koldioxidutslapp
och utgors av den égda andelen av portféljbola-
gens sammanlagda utslapp.

Life science — Samlingsbegrepp for sektorerna
lakemedel, bioteknik och medicinsk teknik.

Management fee — Avser forvaltningsavgifter for
drift av en fond.

Marknadsvarderat kapital — Noterade vardepap-
per varderade till marknadsvarde pa bokslutsda-
gen och onoterade vardepapper varderade enligt
IPEVs principer. Las mer under not 1.

Operativ andel % — Anger agarandel i en private
equity-fond oavsett juridisk konstruktion. Det
juridiska agandet redovisas i not 10.

Principles for Responsible Investment (PRI)

— Sex principer, vilka investerare kan stalla sig
bakom, som handlar om att inférliva miljo, sam-
héllsansvar och bolagsstyrning i investerings-
analys, beslutsprocesser, riktlinjer och rutiner.
Principerna initierades av FN och lanserades
2006.

Private Equity — Ett samlingsbegrepp for aktier
som inte ar noterade pa en officiell/publik han-
delsplats. Agarengagemanget i en private equity-
investering ar ofta aktivt och tidsbegransat.

Private equity-fond — Fond vars karnverksamhet
ar investering i onoterade bolag och realisering
av vardedkningar i dessa.

Resultat — Summa vardeférandringar, realise-
rade och orealiserade, i tillgangar, avkastning i
form av rantor och utdelningar minskat med ex-
terna forvaltningsavgifter och interna kostnader.

Riskkapital — Ett samlingsbegrepp for investe-
ringar i féretags egna kapital som omfattar bade
noterade och onoterade féretag. Samman-
blandas ibland med begreppet private equity
som ar benamningen pa investeringar i féretag
som inte ar marknadsnoterade.

Riskpremie — Den kompensation som en place-
rare kraver av en placering i till exempel aktier
istallet for att placera i en riskfri tillgang.

Scope 1, 2, 3 - Vid berakning av koldioxidut-
slapp delas direkta och indirekta utslapp in i tre
grupper; Scope 1, 2 och 3. Scope 1 utgdrs av
direkta utslapp fran kallor som ags eller kontrol-
leras av den rapporterande enheten. Scope 2
utgors av indirekta utslapp fran inkopt elektrici-
tet, varme eller kyla. Scope 3 utgors av évriga
indirekta utslapp som ar en konsekvens av den
rapporterande enhetens verksamhet, men som
sker vid kallor som ags eller kontrolleras av en
annan entitet, t.ex. utvinning av material och
bransle, transporter i leverantors- eller kundled,
avfallshantering etc.

Secondary - Investering pa andrahandsmarkna-
den innebér att fonden redan funnits nagra ar.
En investering pa andrahandsmarknaden far ex-
ponering mot samma bolag som de ursprungliga
investerarna, men ofta med lagre kostnader och
en kortare placeringshorisont.

Strukturkapital — Ett foretags eller en organi-
sations gemensamma kunskapskapital samlat
och dokumenterat i foretagets/organisationens
system.

SVCA - Svenska riskkapitalféreningen.

UN Global Compact — Tio principer om féretag
och manskliga rattigheter, arbetsratt, miljo
och anti-korruption, vilka foretag kan stalla sig
bakom, och som lanserades av FN 1999.

Uppforandekod — Styrelsen for AP6 har fastsla-
git och antagit en uppférandekod som beskriver
de varderingar som galler for verksamheten och
som riktar sig till medarbetare, samarbetspart-
ners och investeringar. Uppférandekoden kom-
municeras aktivt till dessa grupper. Alla AP6:s
medarbetare far skriva pa att man |Iast och att
man foljer uppférandekoden.

Karnomraden som uppférandekoden omfattar:
- Medarbetares och intressenters utbildning och
kunskaper

- Krav pa affarspartners och innehav i foretag
och fonder

- Antikorruption, mutor och gavor

- Manskliga rattigheter och social rattvisa

- Miljéprinciper och miljdhansyn

- Efterlevnad, dialog och konsekvenser/kontroll

Utfast kapital — Det kapital som Sjatte AP-
fonden har utfast som riskkapital till olika fonder
och bolag 6ver en bestamd tidsperiod.

Venture capital — Investering som genomfors i
ett tidigt skede av ett foretags utveckling. Kapi-
talet som tillférs anvands ofta for produkt-eller
marknadsutveckling.

Sjatte AP-fonden 2015 | 71



>> DEFINITIONER OCH FORKLARINGAR

Verkligt varde — Verkligt varde definieras som
det belopp till vilket en tillgang skulle kunna
Overlatas eller en skuld regleras, mellan parter
som ar oberoende av varandra och som har

ett intresse av att transaktionen genomfors.

| normalfallet innebar detta att noterade
tillgangar varderas till kdpkurs (marknadsvarde)
och att verkligt varde pa onoterade tillgangar
uppskattas med hjalp av allmant accepterade
varderingsmodeller.

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

Fondinvestering — Primarutfastelse

Detta innebar att man utfaster att over tid
investera ett visst belopp som sedan kallas pa
av fond-teamet nar investeringarna gors i olika
bolag. Pengar skickas tillbaka i systemet, till
investeraren, nar en exit gors. Detta innebar val-
digt langa ataganden och baserar sig i grunden
pa en beddmning av ett fond-teams forvantade
férmaga att i framtiden gora lyckade investe-
ringar och leverera avkastning.

Fondinvestering — Secondarymarknaden

Detta innebar att man pa begagnatmarknaden
koper befintliga fondandelar som nagon annan
institutionell investerare av olika skal vill gora
sig av med. Investerarens analys handlar bade
om fond-teamets formaga, men dven om den
portfélj av underliggande portfdljbolag som
redan investerats i. Alltsa en specifik analys av
portféljbolagen i detalj. En secondary-investering
kan vara ett mycket bra komplement till primar-
investeringar, bland annat i syfte att diversifiera
portféljen tvars fonder av olika argang.

Direktinvestering

Detta innebér att man investerar direkt i ett ono-
terat bolag, far en dgarandel och maste agera
som agare. Denna typ av investering staller helt
andra krav pa formagan att analysera investe-
ringen och agera som en aktiv agare. En direkt-
investering innebar alltid ett ansvar som man
maste ta som agare. Detta oavsett agarandel.

Fondresning

Den process som startar med att ett fondbo-
lag meddelar att det kommer att satta upp

en ny fond, vilket belopp denna fond omfattar
och vilken inriktning som galler fér fondens
investeringar. Fondbolag med investeringsteam
som tidigare levererat hog avkastning mots ofta
av ett stort intresse fran investerare. Vanligtvis
har de investerare som deltagit i tidigare fonder,
storre mojlighet att fa delta. Fondresningen
pagar under en viss tidsperiod.
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