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Sjatte AP-fonden pa fem minuter

Specialistkompetens

Investeringar i onoterade tillgangar ar
en kunskapsintensiv verksamhet som
kraver specialiserad kompetens och
natverk som tar flera ar att bygga upp.
Sjatte AP-fonden (AP6) har under 20
ars tid byggt upp den dubbla kompe-
tens som kravs for direktinvesteringar
i onoterade bolag och fondinveste-
ringar. Fonden har utvecklat ett internt
arbetssatt och processer for att vara
en aktiv, ansvarstagande och kravstal-
lande agare, som star sig mycket val
vid internationella jamforelser.

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 satter fokus pa vardeskapande.
Onoterade bolag paverkas inte av
bdrsens ibland tvara kast i samband
med kortsiktiga upp- och nedgangar.
Sett over tid sker en jamnare utveck-
ling av ett onoterat bolags vardering.
Internationell forskning tyder pa att
avkastningen fran investeringar i
onoterade tillgangar langsiktigt ger en
hogre avkastning an borsen.

miljarder forvaltas
av Sjatte AP-fonden

Specialiserad
pa onoterat

APG skiljer sig fran 6vriga AP-fonder

i det svenska buffertkapitalsyste-
met genom att man har ett sarskilt
uppdrag — beslutat av riksdagen

(Lag 2000:193) — om att investera

i onoterade tillgangar. Det handlar
om bolag som inte finns pa borsen.
APG6 ar dessutom en stangd fond.
Forenklat uttryckt innebar detta, inga
nya pengar in — inga pengar ut. AP6
forvaltar det kapital, samt den avkast-
ning som genererats, som tilldelades
vid starten 1996.

Direkt och indirekt

APG investerar i onoterade bolag

pa tva satt, direkt och indirekt. Vid
direktinvesteringar koper AP6 aktier i
ett onoterat bolag. Detta innebar ett
direkt agande och att APG tar plats i
styrelsen nar storleken pa agarande-
len motiverar detta.

Indirekta investeringar ar nar AP6
investerar i en fond, som i sin tur
investerar i onoterade bolag. AP6 far
i detta fall inte nagot direkt agande
i sjalva bolagen. | stallet har APG,

i likhet med 6vriga investerare, en
andel av fonden. AP6:s paverkan vid
fondinvesteringar sker genom I6pande
kontakter och oftast genom en plats

i den sa kallade radgivande kommit-
tén. Dar aterfinns flera av de storsta
investerarna i en fond.

MSEK — arets resultat

Langsiktigt agande

APG ar, i likhet med manga andra
aktorer pa den onoterade marknaden,
en langsiktig agare med en investe-
ringshorisont pa mellan fem till tio ar.
Som investerare i onoterade tillgangar
kravs uthallighet. Man brukar tala om
att onoterade investeringar inte ar lik-
vida pa samma satt som exempelvis
borsnoterade bolag, dar agarandelar
kan forvarvas och avyttras betydligt
enklare och snabbare.

Hallbarhet

APG6 har, som statlig pensionsforval-
tare och investerare i onoterade till-
gangar, stora mojligheter till paverkan
vad galler hallbarhet. Hallbarhetsar-
betet sker integrerat i investeringsor-
ganisationen som arbetar med egna
modeller for matning av maluppfyllelse
och avvikelserapportering. AP6 ser
hallbarhetsarbetet i sina investeringar
som en forutsattning for att kunna
uppna en langsiktigt hég avkastning.

arets avkastning
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Sjatte AP-fonden i siffror

Sjatte AP-fonden forvaltar
28,1 miljarder kronor

[l Direktinvesteringar, 28%
/30-tal bolag

[ Fonder, 31% /ca 300 bolag
Likviditet, 41%

1%

Den genomsnittliga av-
kastningen for mogna
investeringar under de
senaste tio aren

Avkastning efter kostnader 2007-2016
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Avkastning efter kostnader rullande

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

%

2007-2011

2008-2012

19,2

2009-2013

2010-2014

[ AP6:s totala avkastning

2011-2015

18,9

2012-2016

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

Avkastning under tio och fem ar samt under 2016

Ar 2007-2016  2012-2016 2016
Totalt buyout, % 10,1 11,3 9,8
— Fonder 11,8 14,0 8,1
— Direkt 9,2 9,9 11,1
Totalt venture capital, % -6,0 2,9 8,0
— Fonder 1,7 13,0 8,0
— Direkt -12,7 -5,9 8,0
Avkastningsmal 9,6 18,9 10,5

________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
Resultatet fordelat per segment, 2007-2016

Genomsnittlig

MSEK 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 avkastning, %
Buyout (mogna bolag) 1976 -875 937 1548 1104 1566 998 971 2177 1,424 10,1
Venture Capital (tidig fas) 468 -874 -121 -683 -2087 -131 176 196 331 192 -6,0
Avkastning sysselsatt kapital 2444 -1749 816 865 -983 1435 1174 1167 2508 1616 5,9
Likviditetsforvaltning, riskhantering

samt interna kostnader -12 -1503 1037 841 -397 266 686 274 359 106 -
Resultat 2432 -3252 1853 1706 -1380 1701 1860 1441 2867 1722 51

2 | Sjatte AP-fonden 2016



Viktiga handelser 2016

Omstallningen av
portfoljen avslutad

Sedan 2011 har det pagatt en om-
stallning av portféljen, som en foljd av
beslut i styrelsen om ny investerings-
inriktning. Innehav som inte legat i
linje med ny inriktning har successivt
avyttrats. | och med att tva av de
storsta innehaven avyttrades — Vol-
vofinans under 2015 och Norrporten
under 2016 — kan omstallningen
sagas vara formellt avslutad. Det kan
konstateras att detta femariga arbete
har varit framgangsrikt. | fallet med
Norrporten — ett av Sveriges storsta
fastighetsbolag — kan avkastningen
summeras till runt 15 procent varje ar,
under 15 ar.

Sammantaget har en stor mangd
innehav avyttrats samtidigt som en
ny portfolj av investeringar har byggts
upp. Den arliga avkastningen pa det
sysselsatta kapitalet har for de se-
naste fem aren varit 9,8 procent.

Manga nya
direktinvesteringar

Arets manga direktinvesteringar ar ett
resultat av de langsiktiga samarbeten
som byggts upp och fordjupats med
fondbolag och andra investerare under
de senaste aren. Under aret har ett
tiotal nya direktinvesteringar genom-
forts. Fyra av dessa har genomforts
tillsammans med EQT, medan sam-
arbetet med FSN har resulterat i tva.
Vidare har investeringar gjorts i nya
portféljbolag tillsammans med Nordic
Capital, Triton, Cinven och Permira.

En direktinvestering har aven
genomforts med en ny samarbetspart-
ner, fondbolaget PAI Partner. Vanligt-
vis bygger den har typen av investe-
ring pa att man ar befintlig investerare
i fondbolaget. AP6 har inte utfast
kapital till PAI Partner men deltar
likval som investerare i ett av fondens
bolag. Ett langsiktigt relationsbyg-
gande i kombination med APG:s breda
transaktionskompetens mojliggjorde
investeringen.

VIKTIGA HANDELSER 2016 <<

Stort antal nya
fondutfastelser

Breddningen av AP6:s fondportfolj har
varit omfattande under aret och foljer
den plan som har sin utgangspunkt

i den nya investeringsinriktningen.
Under aret har ett stort antal nya fon-
dutfastelser slutforts, vilket inneburit
att APG inlett en rad nya samarbeten
med ledande fonder. En fortsatt inter-
nationalisering av portféljen ar en foljd
av detta arbete.

Utfastelser till redan befintliga
samarbetspartners innefattar bland
annat EQT, FSN och Creandum. |
raden av nya samarbetspartners
aterfinns exempelvis Cinven, Permira
och HgCapital. Sammantaget innefat-
tar arets fondutfastelser saval lokala,
europeiska som globala aktorer.

Investeringar
i Secondary

Under aret har ocksa ett antal se-
condary-transaktioner genomforts.
Befintliga andelar i tre olika fonder har
forvarvats direkt fran Andra AP-fonden.
Vidare har kapital utfasts till Alpinvests
secondary-fond, med vilken aven en
co-investering genomforts i samband
med fondens forsta investering.

Sjatte AP-fonden 2016



>> VD-ORD

20-arig specialist pa investeringar
inom Private Equity

Tva decenniers erfarenhet av investeringar i onoterade tillgangar, med ett gradvis
Okat fokus pa Private Equity, har resulterat i god riskjusterad avkastning samt en
organisation som ligger i framkant vid internationella jamférelser.

016 kunde Sjitte AP-fonden

(APOG) fira 20 ar som investerare

i tillgingsslaget onoterade in-

vesteringar, Private Equity (PE).
Redan under 1990-talet inleddes de forsta
samarbetena med fondbolag, samt gjordes
de forsta direktinvesteringarna i onoterade
bolag. Detta gor APG till nagot av en vete-
ran, i en forhallandevis ung bransch. Sedan
dess har branschen vuxit kraftigt. Den har
ocksa professionaliserats och internatio-
naliserats. Framgangsrika aktorer har eta-
blerat effektiva verksamhetsmodeller, ofta
med en 6kande grad av specialisering pa
vissa sektorer eller bolag i en viss fas, inom
en allt bredare geografi. PE har utvecklats
till ett etablerat och attraktive tillgingsslag
for ledande internationella pensionsforval-
tare virlden 6ver. Vil genomfért erbjuder
tillgingsslaget goda méjligheter till risk-
spridning, i kombination men en stabil och
hég avkastning som langsiktigt dvertriffar
borsindex.

AP6:s utveckling kan i méngt och
mycket sigas spegla den generella utveck-
lingen inom branschen fér onoterade in-
vesteringar. APG6 har under sina 20 ar haft
lite olika investeringsfokus éver tid, dock
alltid inom onoterat. Efter utvirdering
och analys beslutade styrelsen 2011 om en
ytterligare fokusering av investeringsverk-
samheten, med inriktning mot mer mogna
bolag inom just PE.

AP6:s linga erfarenhet har lagt grunden
till den kompetens som det krivs for att
bide kunna géra direktinvesteringar i
onoterade bolag och att kunna genomféra
fondinvesteringar. Dessa tva kategorier av
investeringar kriver olika typer av kunnan-

de och nitverk, som det tar ménga ar att
bygga upp. Just denna kombination utgdr
grunden till APG:s unikitet pA marknaden.

Den nya inriktning som beslutades
2011 innebar starten pé ett omfattande
forindringsarbete. En betydande del av
den befintliga portfoljen skulle stillas om,
samtidigt som en portfolj av nya innechav
skulle byggas, i linje med den fokuserade
strategin. Man kan konstatera att vi idag
har kommit langt i denna omstillning, och
att detta lingsikeiga férindringsarbete har
varit framgangsrike.

FRAMGANGSRIK OMSTALLNING AV
TIDIGARE INNEHAV

Mialet for forindringsarbetet har natur-
ligtvis varit att maximera avkastningen pa
pensionskapitalet. Detta arbete har utforts
omsorgsfullt och pégitt i fem ar. Det kan
lata som en lang tid, men fir betraktas som
fullstindigt normalt inom den onoterade
virlden, och ska ses i ljuset av just en
omsorg om att maximera avkastningen pi
pensionskapitalet snarare dn att vara klar
vid en viss tid. Portféljens avkastning har
under denna period varit god, i genomsnitt
9,8 procent per ar pa det sysselsatta kaptia-
let under de senaste fem dren.

Det utan jaimforelse storsta innchavet
Norrporten, ett av Sveriges storsta fastig-
hetsbolag, sildes under aret till Castellum.
APG och AP2 dgde gemensamt Norrpor-
ten under ling tid. APG:s investering i
Norrporten har fér Sveriges pensionirer
inneburit en mycket god avkastning; 15
procent varje ir under 15 ar. Ytterligare ett
betydande innehav i den tidigare portféljen
utgjordes av Volvofinans Bank AB, som

nyligen saldes till Volvo Car Corporation.
Aven denna avyttring medforde att APG
kunde tillgodorikna sig en betydande
virdedkning pa sin investering.

Med dessa tva viktiga avyttringar, som
bida slutfordes under 2016, ir omstill-
ningen av den portfslj som varit ett resultat
av tidigare strategier, avslutad. Framgings-
rika forsiljningar av innehav har samtidigt
lete till en tillfallige mycket hog likviditet.
Denna kommer att sysselsittas i enlighet
med den befintliga strategin, i takt med att
en balanserad portfélj av PE- innehav fort-
satt byggs upp over tid, som kombinerar
fondutfistelser med direktinvesteringar.

NY PORTFOLJ UNDER UPPBYGGNAD
Parallellt med omstillningen av tidigare
innehav, har ett intensivt arbete bedrivits

i syfte att langsiktigt bygga upp en ny
portfélj av vilavkastande investeringar.
Som ett resultat av de senaste drens inves-
teringsverksamhet har detta arbete kommit
ungefir halvvigs. For APG ir det av hogsta
prioritet att sysselsitta det frigjorda kapi-
talet pd ett sdtt som sikrar en langsiktigt
hég avkastning. Var overtygelse ir att detta
gors bist genom en hég, men samtidigt
jimn investeringstakt Gver tid. Som stingd
fond, dr det var bedémning att den tillfil-
ligt hoga likviditeten kommer att sysselsit-
tas i nya innehav under de kommande 3-5
aren. I kontrast till att investera allt kapital
pa kort tid, dr en jimn investeringstakt
over aren en vedertagen metod for att
minimera risk och skapa en portfslj som ir
i balans. For detta har AP6 en lingsiktig
plan som f6ljs.

4 | Sjatte AP-fonden 2016



HOG INVESTERINGSTAKT 2016

Det gingna aret har varit mycket fram-

gingsrikt vad giller formédgan att fa
tillgdng till intressanta investeringar med
potential for god framtida avkastning.
Investeringstakten har planenligt varit den
hégsta pi ménga ér. Detta tack vara ett
malmedvetet utatriktat arbete, med allt fler
samarbetspartners och kraftigt breddade
kontaktytor, inte minst internationellt.

Under aret har APG gjort ett tiotal nya
fondutfistelser. De forvaltare som star
bakom dessa fonder, och som noggrant
utvirderats genom viéra interna proces-
ser, forvintas bidra till act en betydande
del av vart tillgingliga kapital kommer
sysselsittas genom investeringar i ono-
terade bolag under de kommande aren.
Flera av utfistelserna har gjorts till, for
oss, nya samarbetspartners, som agerar pd
en mer internationell marknad. AP6 har
varit framgangsrik med att etablera nya
samarbeten under ret, i en marknad dir
det finns mycket god tillging till kapital.
APG6:s dubbla kompetens (fond och direke)
spelar hir ofta en avgdrande roll for att vi
ska betraktas som en attraktiv partner i
den globala konkurrensen.

Under aret har AP6 dven genomfort ett

tiotal nya direktinvesteringar, i samarbete
med andra PE-aktorer. De allra flesta av
dessa har gjorts tillsamman med fonder till
vilka vi dven har utfist kapital, s kallade
co-investeringar. Helt avgérande for moj-
ligheten att genomféra dessa investeringar
ir den erfarenhet och kompetens som APG6
har av att sjilva utvirdera och genomféra
direktinvesteringar i onoterade bolag.
Detta méjliggér tillgang till actrakeiva
investeringsmajligheter som vi annars inte
skulle ha, till en mycket lig férvalenings-
kostnad.

FOKUS PA PE - BREDD INOM PE

De senaste arens strategiska fokus pi PE
har inneburit en ytterligare specialisering
inom ramen f6r onoterade investeringar.
Samtidigt inrymmer detta investerings-
omréde ett antal olika transaktionsformer
som var for sig kriver specialistkompetens.
APG6 ambition ir att med intern kompetens
bemistra de olika investeringsformer som
ryms inom tillgingsslaget, d4 detta skapar
fler affirsméjligheter och storre flexibilitet
for att balansera portfoljen over tid. 2016
illustrerar vil APG:s férmaga att hantera
egna direktinvesteringar si vil som ett
fléde av co-investeringar. Det visar dven pa

VD-ORD <<

formagan ate fa tillgang till ledande fond-
forvaltare, samt att arbeta med secondary-
transaktioner for att balansera totalport-
foljen. Genom sin breda kompetens inom
PE har APG en fordel gentemot andra
investerare som valt att endast investera via
fonder.

UTVARDERING OCH
KRAVSTALLANDE

Att som pensionsforvaltare bygga sin stra-
tegi pd samarbeten och minoritetspositio-
ner ger stabilitet och hog effektivitet. Det
stiller samtidigt hoga krav pd férmégan att
utvirdera och agera kravstillande gentemot
partners och majoritetsigare. Inte minst
inom hallbarhetsomridet och integreringen
av dessa aspekter i investeringsverksamhe-
ten. APG har dirfor investerat betydande
energi i att utveckla egna utvirderings- och
uppfoljningsmodeller f6r PE-fonder, som
dven inkluderar hillbarhetsaspekter. Alla
fondbolag dir APG investerar, utvirderas
l6pande. Resultaten f6ljs upp sdvil internt
som direkt med respektive fond. Tack vare
egna jimforelser tvirs ett stort antal fonder,
ir det mojligt for APG att ha en konstruk-
tiv dialog som priglas av 6ppenhet, med

fondbolagen.

VAL POSITIONERAD FOR
"ANDRA HALVLEK”
Drygt halvvigs in i det forindringsarbete
som syftar till att positionera AP6 som en
av de ledande internationella pensionsfor-
valtarna inom PE, sé ir jag n6jd med vad
som astadkommits. Jag ir stolt dver med-
arbetarnas professionalism, lojalitet och
talamod i det dagliga arbetet. Utan detta
skulle férindringen inte vara mojlig.
Med en unik position pd marknaden
samt en mycket stark balansrikning ser
jag positivt pA mojligheterna att fortsitta
utvecklingen av vér verksamhet i syfte att
leverera en lingsiktigt hog avkastning, till
balanserad risk, p& pensionskapitalet.

Goteborg i februari 2017

Karl Swartling
VD Sjitte AP-fonden

Sjatte AP-fonden 2016



>> BRED TRANSAKTIONSKOMPETENS

Direkt-

investeringar.

AP6 kan som enda AP-
fond investera direkt

i onoterade bolag.
Detta 6ppnar upp for
ett djupare samarbete
med andra investe-
rare.

Fond-

investeringar.

APG6 utfaster kapital
till PE-fonder. Genom
lang historik som
investerare och ut-
halligt natverksbyg-
gande, har APG till-
gang till de ledande
PE-fonderna.

Secondary.
Etablerad marknad
for kdp och forsalj-
ning av fondandelar.
APG6 drar nytta av
sin breda analys-
kompetens hos
Fondinvesteringar
och Direktinveste-

ringar.

Bred transaktionskompetens
bygger ny portfolj

jitte AP-fonden (APG) etablerades
1996 och tillfordes i samband
med detta 10,4 miljarder kronor.
Dessa medel skulle forvaltas
genom investeringar pa riskkapitalmark-
naden (Private Equity - PE), det vill siga i
onoterade bolag, med malet att leverera en
langsiktigt hog avkastning med tillfredsstil-
lande riskspridning. AP6 etablerades som

en stingd fond, det vill siga utan in- eller

utfléden till det évriga pensionssystemet.
APG:s uppdrag var att forvalta de ursprung-
ligen tilldelade medlen samt den avkastning
som lépande genereras. Vid 2016 4rs utging
har detta kapital vuxit till 28,1 miljarder.
Vid tidpunkten fér AP6:s start var den
nordiska riskkapitalmarknaden fortfa-
rande relativt ung och outvecklad. Under
1990-talet etablerade sig miangder av
aktorer, med fokus pa investeringar i ono-

terade bolag, i olika sektorer samt i olika
utvecklingsskeden. Inte minst fanns en
stark tilltro och stort intresse for nystartade
bolag som byggde sina affirsmodeller pa
den begynnande digitaliseringen.

Under de senaste tvi decennierna har
marknaden for onoterade investeringar, ut-
vecklats i en rasande fart, genom perioder
av kraftiga nedgingar sa vil som mycket
gynnsamma marknadsférutsittningar.

Sjatte AP-fonden 2016
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tionella aktorer.

Under denna tid har branschen mognat
och professionaliserats. Framgangsrika
aktorer har dragit lirdom av erfarenheterna
och institutionaliserat effektiva prosesser
och tillvigagingssitt for den hir typen av
investeringar. Branschen har dven genom-
gétt en kraftig internationalisering, precis
som ovriga branscher. Ledande aktérer,
som tidigare var fokuserade pd onoterade
investeringar i Sverige eller Norden, har
idag etablerat organisationer och nitverk
for investeringar i vriga Europa savil som
Nordamerika, och i vissa fall 4ven Asien.
Samtidigt har utlindska aktrers in-

tresse och formdga for att investera pa den
nordiska marknaden 6kat markant, och
internationella samarbeten, tvirs linder
och kontinenter, tillhér nu vardagen inom
detta investeringsslag.

APG:s utveckling sedan starten 1996
foljer ganska vil denna marknadsutveck-
ling. Fokus har alltid varit investeringar
i onoterade tillgingar, men investering-
sansatserna har utvecklats och foridlats
over dren. Historiken har bland annat
inkluderat direktinvesteringar i nystartade
bolag, utfistelser till riskkapitalfonder,
egna majoritetsinvesteringar i mogna bolag
samt regionala investeringsfonder. Ur-
sprungligen var investeringsfokuset nistan
uteslutande svenskt, for att 6ver aren bli
allt mer nordiskt och pa senare tid mer
internationellt.

APG:s nuvarande investeringsansats har
fortfarande sin bas och hemmamarknad i
Norden. I takt med branschens internatio-
nalisering har dock inslaget av utlindska
samarbeten och innehav 6kat gradvis, en
utveckling som kommer att fortsitta i
framtiden. Inom onoterat, har APG under
de senaste fem dren valt att fokusera sin
investeringsstrategi mot mer mogna bolag.
Investeringar i dessa bolag gors dels direke
som minoritetsinvesterare, dels indirekt
genom PE-fonder. I rollen som minori-
tetsigare investerar APG tillsammans med
andra vilrenomerade aktorer. Dessa kan

...AP6 ar idag en pensionsforvaltare inom PE som
star sig val vid jamforelser med ledande interna-

vara PE-fonder dir APG redan har ett
samarbete, eller andra investeringsorgani-
sationer som soker medinvesterare.

BREDD INOM PE, MED EN MANGD
OLIKA TRANSAKTIONSFORMER
Dagens APG utgdr en hogt specialiserad
aktdr inom PE. Genom den relativt linga
historiken har virdefulla lirdomar dragits,
spetskompetens har utvecklats och verk-
samheten har gradvis forfinats. APG ir idag
en pensionsforvaltare inom PE som stér sig
vil vid jimforelser med ledande internatio-
nella akedrer.

Fér APG, liksom for ovriga ledande ak-
torer, efterstrivas samtidigt en bredd inom
denna specialisering pd PE. Portfoljen av
onoterade innehav byggs upp genom tre
huvudsakliga investeringsansatser.

FONDINVESTERINGAR: APG6 utfister
kapital till Private Equity-fonder. Dessa
investerar i sin tur kapitalet genom forvirv
av onoterade bolag. En typisk fond lever
runt 10 ir, och bestir under den tiden

av 15-20 innehav. Fonden upphér nir
samtliga bolag ir avyttrade och kapitalet
(inklusive avkastning) ir aterbetalt. Olika
fonder har olika strategier och fokus. APG:s
strategi r att bygga upp en vildiversifierad

Fordelning av
sysselsatt kapital

Secondary 6%

47%

Co-invest Direkt

47%

47%

Primary

BRED TRANSAKTIONSKOMPETENS <<

portfolj av fonder, under ledning av de
bista forvaltarna, med kompletterande
strategier. Detta inkluderar buyout-fonder
(med fokus pa mogna bolag) s vil som
utvalda venture capital-fonder (med fokus
pa relativt nystartade bolag).

SECONDARY: I takt med att PE-branschen
har utvecklats, si har en "begagnadmark-
nad” etablerats for kop och forsiljning

av fondandelar enligt ovan. I syfte att
anpassa sin overgripande portfslj, samt for
att kunna utnyttja intressanta affirsmoj-
ligheter som uppstér, utnyttjar AP6 sin
specialistkompetens dven for denna typ

av transaktioner. Detta kan géras genom
samarbeten med externa aktorer som ir
helt specialiserade pa just secondary-affirer,
eller genom egna transaktioner.

DIREKTINVESTERINGAR: AP6 investerar
direke i onoterade bolag. Enligt nuvarande
strategi soker AP6 minoritetspositioner,
baserade pd samarbeten med andra inves-
terare. Dessa kan vara fonder som AP6
redan dr investerare i, eller andra typer av
investeringsorganisationer som ir aktiva pa
den onoterade marknaden. Parallellinveste-
ringar som gérs med vara fonder (si kallade
co-investeringar), utgér motorn i uppbygg-

Fordelning av
fondkapitalet

Direkt-
investeringar
28%

Réntefor-
valtning 34%
Likviditet
41% Syssatt
kapital
59%

Smabolags-
fond 6%

Fondinvesteringar
31%

Kassor 1%
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>> BRED TRANSAKTIONSKOMPETENS

Storsta fondinvesteringar
Ovriga 9%

Triton 2%

HgCapital 2%

TDR Capital 2%
Norvestor Equity 2%
Intera Partners 3% —;

EQT 18 %

Cubera 3% Nordic
Cinven 3% Capital 14%
LGT 3%

Accent Equity 4% Creandum 7%

Capman 4%
FSN Capital 4%

Bridgepoint 5%
Permira 5%
Alpinvest 5%

Carlyle 5%

Storsta direktinvesteringar

O‘vriga 7%

Kuoni Travel 2%
Industrial Equity 2%
Sivantos 2%

Atos Medical 2% «_

Bygghemma 3%

Castellum 21%

Flakt Wood
Group 3%
Technolog;()??’z ig;omp
Allegro 4%
Gyros 4% Lindorff 8%
Bureau van Dijk 4% Aibel 6%

Visma 5% Apotea 5%
eResearch Technology 5%

Bransch

Kommunikation 2%

Material 2% Secondary 1%
Energi 3%
Konsument 4%\ Séllankopsvaror 21%

Finansiell 7%

Fastighet 10%

IT 19%
Industrivaror 15%

Sjukvard 16%

Geografisk fordelning av Sjatte AP-fondens investeringar

Sverige 39% Ovriga Norden 33% Europa 20%

B oo

USA 7%
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naden av en direktportfolj med mycket lig
forvaltningskostnad.

HOG AKTIVITETSNIVA 2016, TVARS
ALLA TRANSAKTIONSFORMER

Aret som gatt illustrerar vil den bredd av
PE-investeringar som AP6 arbetar med
inom ramen fér sin fokuserade strategi.

En strategi som bygger p4 samarbeten,

och som kombinerar fondutfistelser med
direktinvesteringar. Det som mojliggor
denna bredd ir APG:s linga erfarenhet och
kompetensuppbyggnad inom onoterade
direktinvesteringar, si vil som fondutfis-
telser. En kompetens som efterfragas i de
lokala och internationella samarbeten som
priglar branschen.

FONDINVESTERING-

CO-INVESTERING:

NORDIC CAPITAL
APG gjorde sin forsta fondutfistelse till
Nordic Capital redan 1998. Genom éren
har ett nira samarbete etablerats, dir
APG deltagit som investerare i sex stycken
fonder fram till idag. Samarbetet har under
senare ar ocksa utvecklats till att inkludera
ett aktivt arbete med co-investeringar.
Under 2016 deltog AP6 som co-investerare
vid Nordic Capitals férvirv av bolaget
ERT, en global aktér som tillhandahéller
en rad digitala losningar for bland annat
patientundersékningar och omfattande
kliniska studier. Detta var APG:s tredje
co-investering tillsammans med Nordic
Capital. 2014 gjordes en motsvarande
co-investering i Lindorfl, en europeisk full-

serviceleverantdr inom kredithantering.

SECONDARY:
ANDRA AP-FONDEN
e Under 2016 genomférde AP6

en secondary-transaktion dir "begagnade”
fondandelar i tre av Nordic Capitals befint-
liga fonder férvirvades frin Andra AP-fon-
den. Vid en sidan transaktion dr formagan
att utvirdera de underliggande portfsljbola-
gen av yttersta vikt, en kompetens som AP6
besitter genom sin linga direktinvesterings-
erfarenhet, och som dessutom underlittas
av det nira samarbete som utvecklats under

lang tid med Nordic Capital.

FONDINVESTERING-CO-

INVESTERING: CINVEN

OCH PERMIRA
Under 2016 inleddes ett antal nya
samarbeten med ledande internationella
PE-fonder. AP6 deltog som investerare i
bland annat Cinvens och Permiras senaste
fonder. Detta representerar nya samarbeten
for APG6, och ir resultatet av en ling dialog
samt omfattande utvirderingsarbete. Dessa
bida fonder genomférde under aret ocksa
ett gemensamt forvirv av bolaget Allegro,
internethandelssajt i Polen. I samband
med detta deltog AP6 som co-investerare
till bide Cinvens och Permiras respektive
fonder. En intressant investeringsmajlighet
som inte hade varit méjlig utan den typen
av nira samarbete med andra PE-investera-
re som APG aktivt soker bygga upp.

FOND- OCH DIREKTIN-
VESTERING | SECON-
DARY: ALPINVEST
Den globala secondary-marknaden
domineras av hogt specialiserade aktorer.
For att komma nirmare denna marknad
har ett samarbete inletts med Alpinvest.

BRED TRANSAKTIONSKOMPETENS <<

APG6 investerade under 4ret i deras globala
secondary-fond. Utéver goda avkastnings-
mojligheter bygger AP6 upp kompetens
kring secondary-marknaden, samt har
mojlighet att delta aktive som co-investe-
rare i utvalda affirer. En sidan secondary
co-investering genomfordes med Alpinvest
redan under 2016.

GOD UTVAXLING PA 20 ARS
ACKUMULERAD ERFARENHET
Ovanstdende affirsexempel ir ett axplock
frén 2016 ars intensiva investeringsarbete.
Genom léng erfarenhet och uppbyggnad
av djup kompetens for bdde direktinves-
teringar och fondinvesteringar, ir det
mojligt for APG ate delta i vitt skilda typer
av affirer, inom ramen fér PE. Utan egen
direktinvesteringskompetens 4r det mycket
svart att bygga nira samarbeten med
fondbolag. Om i princip alla intressanta
affirer rader i ndgon mening konkur-
rens. Tillgingen till kapital 4r mycket
god. For att systematiske f4 tillgang till de
mest framgéngsrika aktorerna, och deras
investeringsméjligheter krivs att man dr
en hogst professionell samarbetspartner,
som bidrar. I APG fall utgérs unikiteten
av att ha djup kompetens och erfarenhet
inom bade direkt- och fondinvesteringar.
Den samarbetsbaserade strategin ger full
utvixling pd denna kompetens och utgor
en mycket effektiv modell for en férvaltare
av allminna pensionsmedel.
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>> ARETS INVESTERINGAR

Arets investeringar

Ett resultat av den samlade kompetensen
och erfarenheten hos AP6:s medarbetare.

I=ZQT

AP6 CO-INVESTERAR...

...i kfzteile24 som ar en ledande
aterforsaljare av reservdelar och tillbe-
hor for bilar i Tyskland. Investeringen
gors parallellt med EQT Mid Market,
dar AP6 aven ar investerare i fonden.

AP6 CO-INVESTERAR MED NY SAM-
ARBETSPARTNER...

...i Atos Medical som ar en varldsle-

dande tillverkare av tech-hjalpmedel

till patienter som opererats for cancer PA I
i struphuvudet. Investeringen gors FaRTNERS
tillsammans med PAI Partners.

Atos ;.

AP6 CO-INVESTERAR...

...l ERT som ar en global aktdr som
tillhandahaller digitala I6sningar for
patientundersokningar och kliniska
studier. Investeringen gors parallellt
med Nordic Capital VIII dar APG aven
ar investerare i fonden.

0@ ERT

Innovating Better Health

INORDIC CAPITAL

@ Capital

AP6 UTFASTER TILL NY FOND...
...TDR IV. TDR ar en valetablerad
europeisk private equity-aktor inom
segmentet mid-market buyout.

AP6 UTFASTER TILL NY FOND...
...HgCapital VIIl som ger specifik ex-
ponering mot paneuropeiska TMT- och
tjanstebolag med fokus pa mjukvarul-
relaterade tjanster

AP6 UTFASTER TILL NY FOND...

...Alpinvest Secondary Fund VI som | N E ST
ar en private equity investerare pa den
globala secondary marknaden.

AP6 CO-INVESTERAR...

...i Sitecore som ar ett ledande globalt
mjukvarubolag med huvudkontor i Dan-
mark. Bolaget levererar digitala tjanster. -— —
Investeringen gors parallellt med EQT VII I: Q I
dar AP6 aven ar investerare i fonden.

sitecore’

Own the experience”

AP6 UTFASTER TILL...

...Creandum IV. Creandum érettnord- CREANDUM

iskt fondbolag med fokus pa investe-
ringar inom venture.

AP6 UTFASTER TILL NY FOND...
...CGS V. LGT ar en aktor med fokus péa @ Capital Partners

your partner for alternative investments
den globala secondary-marknaden.

AP6 UTFASTER TILL NY FOND...

...Atomico IV. Atomico ar ett fondbolag
med tydlig nordisk koppling och med ett @ ATOMICO
fokus pa investeringar inom venture.

AP6 CO-INVESTERAR | SECONDARY-
TRANSAKTION... @

eurazeo

...avseende Eurazeo Capital I, en
ledande fransk private equity-aktor.
Investeringen gors parallellt med Alp-
Invest Secondary Fund VI, dar AP6 | N E ST
aven ar investerare i fonden.
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ARETS INVESTERINGAR <<

AP6 UTFASTER TILL NY FOND OCH

bygghemmq CO-INVESTERAR...

GROUP ...i Bygghemma som ar Nordens le-
dande e-handelsbolag inom branschen
F SN gor-det-sjalv och heminredning. Inves-
TAPITAL teringen gors parallellt med FSN V, en
ny fond som AP6 har utfast till.

AP6 UTFASTER TILL NYA FONDER OCH

a I Ieg () CO-INVESTERAR...

...i Allegro, en av Polens ledande inter-

nethandelsplatser med 6ver 14 miljoner
manatliga transaktioner. Investeringen

gors parallellt med Permira VI och Cin-

ven VI, tva nya fondbolag dar AP6 aven
ar investerare i respektive fond.

KUONI AP6 CO-INVESTERAR...

GCGROUP ...Kuoni som ar en ledande global
leverantOr av reserelaterade tjanster. In-
—-_— —
I— ‘ \‘ I vesteringen gors parallellt med EQT VII
dar AP6 aven ar investerare i fonden.

AP6 GOR SECONDARY-FORVARV...

NORDIC CAPITAL  ...av fondandelar i tre fonder hos
Nordic Capital (V, VI och VII).

AP6 CO-INVESTERAR I...

ﬂ ...Evidensia, ledande inom djursjukvard

EVIDENSIA i Norden och norra Europa. Genom for-
varvet av IVC tar bolaget klivet in pa den
— — brittiska marknaden. Investeringen gors
I: Q I parallellt med EQT VI, dar AP6 aven ar
investerare i fonden.

AP6 UTFASTER TILL...

CUBERA ...Cubera VIII. Cubera ar en ledande

nordisk secondary-aktor.

AP6 UTFASTER TILL...

I— C\ T ...EQT Mid Market Europe. Fonden AP6 UTFASTER TILL...
=\

inriktar sig pa foretag med en stark INTERA ...Intera lll, Intera Partners ar en finsk

marknadsposition och tillvaxtpotential. PARTNERS buyoutaktér som gor majoritetsinvesteringar
i bolag verksamma i Finland och Sverige.

AP6 CO-INVESTERAR I...

netcompa ny ...Netcompany, en ledande dansk AP6 UTFASTER TILL...
IT-leverantér. Detta gors parallellt Northzone ...Northzone VIII, Northzone ar ett
F SN med FSN Capital IV, dar AP6 aven nordiskt fondbolag specialiserat mot
cAPITAL arinvesterareifonden investeringar inom tech och venture.
AP6 CO-INVESTERAR... AP6 GOR YTTERLIGARE CO-INVESTE-
FlaktGPOUp ...i den kombinerade enheten Flakt Woods ’IVO n tOf RING...
Group och DencoHappel, som tillsam- the hearing company ...i Sivantos som ar en ledande global
mans bildar en konkurrenskraftig aktor tillverkare av horselhjalpmedel. AP6
inom den europeiska ventilationsindustrin. I: C\ =" hartidigare co-investerat i Sivantos.
Investeringen gors parallellt med Triton IV - \\ I Aven da tillsammans med EQT VI, dar

dar AP6 aven ar investerare i fonden. APG6 aven ar investerare i fonden.
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>> ESG-UTVARDERING

Fondbolag: 14 fondbolag
ingick i utvérderingen.
Resultatet av utvérderingen ar

Fond-
bolag

konfidentiell.
ESG Policy: Férekomst av
specifikt styrdokument fér Fondbolag A
ansvarsfulla investeringar.
Utveckling: Férandring av Fondbolag B
bedémningen sedan férega-
ende ar

Fondbolag C

Forbattring
Ingen féréndring . B

N4 Férsamring ondbolag
2 bedémning: Sammanlagd Fondbolag E
bedémning pa alla tre moduler
i % av hogsta mdjliga resultat

Fondbolag F
Fortydligande avseende
snittet i portfoljen: Fondbolag G
Snittet i AP6 fondportfolj
bedéms vara hégre an ett Fondbolag H
genomsnitt av en global risk-
kapitalportfolj. Detta kan till
stor del férklaras av att AP6:s Fondbolag |
portfélj till hGg grad bestar
av fonder som forvaltas av
stora, nordiska och europe- Fondbolag J
iska investeringsteam, vilka
bedéms ha ett mer utvecklat Fondbolag K
arbete med ansvarsfulla
investeringar. Det gar inte att
dra nagra generella slutsatser Fondbolag L
fran det faktum att snitten i
de tva férsta modulerna &r
detsamma (67%), men det Fondbolag M
indikerar att ett aktivt arbete
pagar bade avseende forvérv Fondbolag N

och agarskap.

policy veckling démning i investeringsprocess
0% 25% 50% 75%
Ja 77%
Ja 81%
Ja 66%
Ja 65%
Ja 92%
Ja 79%
Ja 58%
Ja 70%
Ja 67%
Ja 53%
Ja 63%
Ja 47%
Ja 43%
Ja 54%
Snitt 67%

Tydlig modell for utvardering
av fondernas ESG-arbete

APG6 arliga hallbarhetsuppfélining av portféljens fondinvesteringar
ar en viktig del av fondens arbete med ansvarsfulla investeringar. Uppfdljiningen visar
att alla fonder i portfoljen har etablerat en process for ansvarsfulla investeringar och
arbetet med dessa. En utveckling som drivs av bade investerarkrav och affarsnytta.
Aterkopplingen till varje enskild fond var detta &r mer specifik och konkret jamfért med
tidigare ar. Detta ar i linje med bade AP6:s ambition och med fondernas énskemal.

edan 2014 arbetar AP6 utifrin
en egenutvecklad, formaliserad
mall for héillbarhetsutvirdering
och uppféljning av fondbolag.
Syftet dr att kartligga om fondbolaget
lever upp till APG:s krav pa hallbarhet och
ansvarsfulla investeringar. Under 2016
gjordes en Sversyn av verktyget. Syftet var
att anpassa det till den mall for granskning

av hallbarhetsaspekter, som branschen lan-
serade i slutet av 2015, efter initativ av PRI.
Syftet dr att underlitta for savil investerare
som fondbolag nir det giller relevanta krav
och fragestillningar. Dessa tenderar annars
att bli minga och av skiftande karaktir.
— Att vi nu kunnat koppla vér utvirde-

ring till et verkeyg som tagits fram med

brett stod av branschen underlittar proces-

sen visentligt fr oss. Vi kinner oss trygga
att var utvirdering ir relevant och i linje
med god praxis i branschen. Vir uppfatt-
ning ir ocksa att det breda branschstddet
lett cill en stdrre forstaelse for vara frigor,
och att det dven underlittat fr fondbola-
gen att prioritera bland investerares frigor,
siger Anna Follér, hillbarhetsansvarig pa

APG.
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Integrering
i agarskapsfas

o

% 25% 50% 75%

{1l

Snitt 67%

For indirekta investeringar i fonder
finns det férenklat uttryckt en investe-
ringsfas och en dgarfas. Forst utvirderas
fondbolaget infér en investering. Efter
investeringen sker l16pande uppfoljning i
form av bland annat kvartals- och rsrap-
porter, 4rliga investerarméten och méten
i fondernas radgivande organ, sd kallade
Advisory Board. Nir det giller ansvarsfulla
investeringar och héllbarhet har AP6 valt
att ligga till en specifik uppféljning pa drlig
basis.

Intervjuer och tillhandahallen doku-
mentation ligger till grund fér arbetet med
APG utvirderingsverktyg. Direfter betyg-
sitts fondbolagens arbete med hillbarhet
i investerings- och dgandefas. Omraden
som granskas specifikt dr bland annat hur
fondernas investeringsteam identifierar och
virderar relevanta hallbarhetsfragor nir det
giller att forvirva bolag. Vidare ir fondbo-
lagets relaterade atgirder efter investering
en viktig faktor, liksom stod till portfolj-

Rapportering

o

% 25% 50%

bolagen vad giller exempelvis tillging till
hallbarhetsexpertis, mallar och verktyg
eller nitverk i syfte att utbyta kunskap
och erfarenhet avseende hallbarhet. Aven
fondbolagens rapportering av hillbarhet,
bide publik rapportering och rapportering
specifike till investerare, granskas och
betygsitts.

— Vivill vara sikra pa att de fonder
vi investerar i inte bara kan svara pa vira
frégor infér investering, utan 16pande kan
leva upp till omvirldens krav och for-
vintningar. Lika viktigt som att géra en
utvirdering infor en eventuell investering
ien fond, lika viktigt 4r en fortsatt utvir-
dering och uppfoljning under hela fondens
livslingd, berdttar Anna Follér.

Den dvergripande slutsatsen frin
hallbarhetsutvirderingen 2016 4r att alla
fonder som deltog i utvirderingen har ett
aktivt hallbarhetsarbete, som utvecklas och
forbittras 6ver tid. De frimsta skillna-
derna i mognadsgrad avseende hallbarhet

ESG-UTVARDERING <<

1. Hur granskar fondbolaget
hallbarhetsrelaterade

risker och méjligheter infor
75% forvéarv? Vilka processer och
resurser anvands? Hur pa-
verkas investeringsbeslutet
av hallbarhetsfaktorer?

2. Hur arbetar fondbolaget
for att hantera portféljbola-
gens hallbarhetsrelaterade
risker och méjligheter till
vardeskapande under
innehavstiden? Exempelvis
genom &garstyrning och
specifikt stéd avseende
hallbarhet.

3. Hur rapporterar Fond-
bolagen hallbarhet och
ansvarsfulla investeringar?
Exempelvis publik rapporte-
ring och Iépande rapporte-
ring till investerare.

Snitt 63%

aterfinns mellan stora och sm3 team, samt
mellan investerare i mogna bolag jaimfort
med investerare i tidigare fas.

De fonder som bedéms vara ledande i
det begrinsade urvalet som utgdrs av APG
fondportfolj, karaktiriseras av en kombina-
tion av formaliserade processer, till exempel
standardiserat introduktionsprogram och
utbildning avseende hallbarhet, samt gedi-
gen intern hillbarhetskompetens.

— Den arliga uppfoljningen gor att vi
kan félja fondbolagen over tid. Den dialog-
baserade utvirderingen med efterféljande
aterkoppling gor ocksd att vi kan vara ett
bollplank och diskussionspartner pi ett sitt
som mycket tydligt uppskattas av fondbo-
lagen. Vart samarbete férdjupas pa ett sitt
som vi bedémer ir till gagn f6r bida parter
och fér det investerade kapitalet, siger

Anna Follér.
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>> INTERVJU CARLYLE

Carlyle’s ESG-arbete starker
kunder och foretag

Carlyle ar en global investerare med 169 miljarder USD under férvaltning. Sprid-
ningen pa olika typer av bolag i portféljen &r mycket stor. Detta stéller héga krav pa arbetet
med hallbarhetsfragor. | sin roll som hallbarhetsansvarig har Jackie Roberts uppdraget att
driva forédndring tvérs hela organisationen. Ett av flera moment handlar om utvérdering och
aterkoppling. Hon ser AP6:s modell fér utvéardering av fondbolagens hallbarhetsarbete som ett

vardefullt bidrag.

or oss ir det viktigt med tydlig

och konkret terkoppling frin vira

samarbetspartners. Det underlit-

tar om jag far siffror som anger
var nigonstans pa en skala vi befinner oss.
Aven om det inte handlar om nigon exakt
vetenskap ir det att féredra eftersom det
ger oss ndgot som vi kan férhilla oss till,
siger Jackie Roberts, Hillbarhetschef pa
The Carlyle Group.

Forvintningar och krav pa fondbola-
gens hillbarhetsarbete dkar hela tiden. En
Svergripande utmaning for LP:s* och GP:s*
ir att vilja ut och fokusera pa frigestill-
ningar som bidrar till att skapa bestaende
forbéttringar nir det giller hllbarhet. AP6
arbetar sedan ett antal r tillbaka med en
egen modell for just utvirdering av fondbo-
lag (se sid 12-13).

— Vi fokuserar pd ett antal nyckel-
omraden som investeringsprocess, aktivt
dgarskap och rapportering. Utvirderingen
genomfors drligen varvid vi kan félja en
fonds utveckling éver tid. Vi har nyligen
infért en mer konkret dterkoppling till var
och en, berittar Anna Follér, hallbarhets-
ansvarig pa APG.

Resultatet av utvirderingen ir konfi-
dentiellt, men till varje fondbolag kommu-
niceras hur fondbolaget i friga, exempelvis
Carlyle, férhéller sig till ett genomsnitt av
APG:s portfolj. For Jackie Roberts innebir
det att hon har yteerligare ett verkeyg,
bland ménga andra, att anvinda i sitt
arbete.

— APG:s utvirdering dr virdefull genom
att vi kan se hur effekten av vira egna

Skraddarsydda
hallbarhetsprojekt
dar det kommersiella
vardet uppfattas som
relevant, har storst
potential att uppna
forbattringar, berattar
Jackie Roberts, Hall-
barhetschef pa The
Carlyle Group.

itgirder uppfattas och virderas. Vi fir dven
en indikation p4 hur vi ligger till jimfort
med AP6:s dvriga portfolj. Givetvis maste
vi beakta att de vi jimfdrs med skiljer sig
frin oss i flera avseenden. Men likvil ir
den hir typen av utvirdering konstruktiv,
siger Jackie Roberts.

Ett av Carlyle’s bolag expanderade och
behévde finna nya leverantérer for att klara
av den vixande efterfrigan. Storre kunder
bad dven bolaget integrera klimatrelaterade
risker i verksamhetsplaneringen, Jackie
Roberts hjilpte till med att inkludera dessa
risker som en del av utvirderingen. Resul-
tatet blev att bolaget fick 6kad kunskap
om att en del av deras leverantérer hade sin
verksamhet i omréden med férhéjd over-

svimningsrisk. Valet av nya leverantérer i

*Limited Partner/Investerare *General Partner/Fondbolag

andra regioner hjilpte bolaget att undvika
risken fér produktionsbortfall till foljd

av oversvimningar och andra stérningar,
vilket innebar en ny typ av dvervigande for
bolaget. Sammantaget kunde man vidta
atgirder som forbittrade leveranssiker-
heten till kunderna dven under besvirliga
omstindigheter. Jackie Roberts kunde
gratulera foretaget till att ha genomfort sin
forsta klimatriskanalys. Nagot de sjilva
inte fullt ut hade varit medvetna om.

— De blev lite verraskade och insag att
metodiken for klimatriskanalys var mycket
anvindbar och borde inga i kontinuitets-
planeringen. Dessutom sdg de stora likhe-
ter med de riskanalyser som regelbundet
genomfordes pd andra omriden, berittar
Jackie Roberts.
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Analysen, som initialt kom till som ett
svar pa ett onskemal fran en kund, gav
ytterligare insikter om den konkreta nyttan
av att ta med klimatrelaterade risker i fram-
tida analyser. Dessutom fick ledningen ett
okat sjalvfortroende och intresse for att ge
sig i kast med ytterligare aspekter inom
héllbarhetsomradet.

— Detta dr ett utmirke exempel pd hur
man som igare konkret kan visa pa bade
affirsnyttan och nédvindigheten av hall-
barhetsfragor, siger Anna Follér.

APG:s utvirderingsmodell listar ett
flertal kriterier nir det giller rapportering
utan att stilla krav pd ndgon specifik rap-
porteringsstandard.

Diremot efterfragar APG en hallbar-
hetsrapportering pd sivil fondniva som
portféljbolagsnivi. I nuliget skiljer sig hall-
barhetsrapporteringen it visentligt mellan
olika fondbolag. Exempelvis beroende pé
fond- och teamstorlek samt geografi och
investeringsfokus.

— Olika GP:s har olika sitt att arbeta
med hillbarhetsfragor och det méste res-
pekteras. APG6 ir tydlig med sina krav och
forvintningar, varje GP fir sedan férhalla
sig till dessa och andra krav pd marknaden,
sdger Anna Follér.

Forhallningssittet for Carlyle handlar
mycket om att prioritera och fokusera pa
konkreta fragor. Erfarenheten visar att
detta férhillningssitt har stor potential att
driva forindring och 6ka medvetenheten,
bade internt inom investeringsorganisatio-
nen och hos portféljbolagen.

Ett fokusomrade for Carlyle ir energief-
fektivisering och att ge svar pa kundernas
vixande oro dver héllbarhet. Inom det om-
radet finns manga méjligheter for bolagen
i Carlyles portfolj utifrin perspektiv sdsom
kostnadsbesparing, utveckling av nya pro-
dukter, varumirkesforbittrande atgirder,
konsument- och kundkrav samt innovation
och affirsidéer.

— Utan prioriteringar riskerar frigestill-
ningarna att bli f6r manga. D4 tappar vi
energi och tempo. Man méste viga vilja
bort det som vid forsta anblicken kan
verka vara nice-to-have, till forméin for det
visentliga, siger Jackie Roberts.

I sin roll som hallbarhetsansvarig pd
Carlyle har hon stor nytta av sin linga

A

Ju konkretare aterkoppling mellan LP:s och
GP:s, desto battre. Anna Follér och Jackie
Roberts diskuterade vikten av tydlighet nar
de tréffades i Stockholm.

erfarenhet av féretag inom olika branscher.
Detta gor att hon littare kan identifiera
och lyfta hallbarhetsfragor. Det kan vara
allt ifrdn att uppmiarksamma foretag pé att
deras kunder har anslutit sig till CDP till
att peka pd begreppet kundnéjdhet kopplat
till hallbarhet. Nir vil ett foretag inser att
lojaliteten hos konsumenterna paverkas av
om man konsumerar mindre energi eller
har reducerat mingden forpackningar och
avfall, d blir det konkret.

— Konsumenter képer varor dirfor att

Fakta

The Carlyle Group ar en global kapi-
talférvaltare med 158 miljarder USD
under forvaltning i 281 fonder och
fond-i-fond-l6sningar. Carlyle grunda-
des 1987 och ar idag en av varldens
storsta investerare i sin bransch, med
mer an 1 600 anstallda pa 35 kontor
fordelade pa Afrika, Asien, Australien,
Europa, Mellandstern, Nordamerika och
Sydamerika.

Jackie Roberts ar hallbarhetschef for
The Carlyle Group. Hon ar baserad i
Washington, DC. Innan dess var hon
17 ar pa Environmental Defense Fund,

INTERVJU CARLYLE <<

de behover dem. Men ménga ber ocksa
sina leverantorer aktivt minska sitt koldiox-
idavtryck eller viljer att handla fran foretag
som pd ndgot annat sitt engagerar sig i
andra liknande atgirder.

Att skapa en medvetenhet dr ofta forsta
steget. Nista blir att foretaget sjilv borjar
itgirda, mita och rapportera, berittar
Jackie Roberts.

Carlyle’s globala investeringsverksamhet
innefattar manga féretag som ir specialise-
rade inom en viss nisch. Detta stiller h6ga
krav p4 arbetet med héllbarhetsfragor.
Generella dtgirder eller trubbiga rapporte-
ringsmallar riskerar att f4 motsatt effekt.

— Denna kategori av bolag kriver ett
arbetssitt med hillbarhet som utmirks av
skriddarsydda projekt och dir det kom-
mersiella virdet uppfattas som mycket
relevant. Uppfylls dessa kriterier kan man
komma hur lingt som helst, berittar Jackie
Roberts.

Just komplexiteten vad giller att bedriva
hillbarhetsarbete inom en verksamhet som
ir global och innefattar minga olika typer
av foretag, 6kar behovet av dterkoppling
fran alla investerare, inte bara APG.

— Aterkoppling ir viktig for oss. Aven
om de siffror jag fir frain AP6:s utvirdering
bygger pd jimférelser med fondbolag som
har en annan inriktning och storlek, si ger
det oss virdefull information som bidrar
till act férbittra vart hillbarhetsarbete,
siger Jackie Roberts.

dar hon ledde ett initiativ med NGO-
Business Corporate Partners, det
forsta i sitt slag nagonsin. Hon har
aven tjanstgjort som chef for Sustai-
nable Technologies och varit Senior
Director of the Climate and Energy Idea
Bank. Hon har bland annat studerat pa
Harvard Business School och arbetat
som ingenjor pa EPA - den amerikanska
miljdmyndigheten. Roberts har en B.S.
i kemiteknik fran Yale University, en
MBA fran Yale School of Management
och en Masters in environmental stu-
dies from the Yale School of Forestry
and Environmental Studies.
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ORDFORANDE HAR ORDET

Fem ars framgangsrik
specialisering

nder mitt forsta &r som styrelse-

ordférande i Sjitte AP-fonden

(APO6) tog vi i styrelsen beslut om

en ny strategi for investerings-
verksamheten. Detta gjordes mot bakgrund
av en analys av den historiska avkastningen
och en bedémning av framtida avkastnings-
potential.

Strategin sedan fem 4r tillbaka innebir
att AP6 investerar direkt och indirekt via
fonder i mogna, onoterade bolag. Direkt-
investeringar gors foretridesvis tillsam-
mans med andra etablerade finansiella och
industriella aktérer.

Allt i syfte att bittre kunna tillgodose
det lagstiftade kravet pd lingsiktigt hog
avkastning.

I sammanhanget dr det dven virt att
nimna att APG6 idag kan se tillbaka pa
en 20-arig erfarenhet som investerare i
onoterade tillgingar. Styrelsens beslut frin
2011 syftade till att stirka och vissa denna
kompetens ytterligare.

Efter att bade styrelse och organisation
har levt och verkat i enlighet med detta
beslut under fem &r, kiinns det naturligt
att summera ett antal erfarenheter och
resultat, sa hir lingt.

Det ir med glidje och stolthet som
jag kan konstatera att de senaste fem aren
har inneburit en ytterligare specialisering
av APG:s roll som investerare i onoterade
tillgéngar.

APG utnyttjar sin dubbla kompetens att
bide kunna investera i fonder och direkt
i bolag. Genom detta skapas en konkur-
rensfordel som &ppnar f6r en lang rad olika
samarbeten som i sin tur bygger pa APG:s
breda transaktionserfarenhet.

Att APG star sig vil i den stindigt
vixande konkurrensen pd marknaden for
onoterade investeringar, dr de senaste arens
utveckling ett tydligt bevis pa.

Nya samarbeten har inletts med flera av

de mest eftertraktade fonderna. Tack vare
sin position har AP6 i konkurrens med an-
dra fact méjlighet att delta i och genomfora
ett stort antal transaktioner.

En natutlig f6ljd av den nya strategin ir
att det internationella inslaget i investe-
ringsverksamheten 6kar. Bakgrunden ir
att de aktorer som identifierats som mest
intressant ur ett avkastningsperspektiv, har
en lokal nirvaro pé sévil den svenska och
nordiska marknaden som pa den interna-
tionella.

C)kningen av det internationella inslaget
i investeringsverksamheten har fordelen att
det bidrar till att tillgodose det lagstadgade
kravet pd tillfredsstillande riskspridning.

Styrelsens beslut om ny strategi 2011
har inneburit byggandet av en ny portfs]j
och en renodling av den befintliga. Detta

har gjorts genom att realisera virden i
innehav som inte ir i linje med den nya
lingsiktiga inriktningen, eller dir koncen-
trationsrisken har ansetts allefor hog.

Styrelsens beslut 2011 om en ny strategi
och organisationens leverans pd densam-
ma, har resulterat i en arbetsmodell som
ger hivsting pd APG:s erfarenhet, vilket
innebir en stor flexibilitet nir det giller
att mota utvecklingen pa den onoterade
marknaden.

Géteborg i februari 2017

Ebba Linds6
Styrelseordforande, Sjitte AP-fonden
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Hallbarhetsrapport

HALLBARHETSRAPPORT

F6r AP6 ér hallbarhet och ansvarsfulla investeringar en sjélvklarhet fér att na malet om en langsik-
tigt hog avkastning for framtida pensiondrer. Hallbarhet &r ett brett begrepp som innefattar mil-
jémdéssig-, social- och ekonomisk hallbarhet. AP6 har valt att utga ifran FN:s Global Compacts tio
principer om méanskliga rattigheter, arbetsréatt, miljé och anti-korruption samt FN:s sex principer for
ansvarsfulla investeringar i sitt arbete med hallbarhet och ansvarsfulla investeringar.

AP6:s hallbarhetsrapport féljer Global Reporting Initiative (GRI G4) enligt Core-niva, dér fokus ligger
pa att beskriva det som ar mest vasentligt for den egna verksamheten. Sedan verksamhetsaret
2013 har AP6 publicerat en hallbarhetsrapport i drsredovisningen. Med den hédr rapporten har AP6
tagit ett ytterligare steg mot att integrera hallbarhetsrapporteringen i arsredovisningen, vilket ar

helt naturligt da hallbarhet ar en integrerad del av AP6:s verksamhet.

egenskap av forvaltare av allminna

pensionsmedel, och som statlig myn-

dighet, ska APG vara féregingare vad

giller etik, héllbarhet och ansvarsfulla
investeringar. APG ska skapa avkastning ét
det svenska pensionssystemet genom att in-
vestera pa ett hillbart och ansvarsfullt sitt.
Det betyder att investeringar i onoterade
bolag ska vixa och skapa avkastning genom
effektivt resursutnyttjande, minimal belast-
ning pa miljon samt genom att frimja en
hallbar samhillsutveckling och rittvisa
arbetsvillkor.

APG ser ingen motsittning mellan
hallbara investeringar och kravet pa avkast-
ning, utan tvirtom ser AP6 héllbarhetsar-
betet som en forutsittning for lingsiktigt
hég avkastning. Mer information om APG:s
investeringsstrategi och portfolj, se sid 6-9.

APG har i sin roll som statlig investerare
av pensionsmedel bade ansvar och méjlig-
heter att stdlla krav pd hillbarhetsarbetet
i sina investeringar och far aldrig agera pd

ett sitt som riskerar att skada allminhetens
fortroende for hanteringen av pensions-
medlen. AP6 har skrivit under FN:s princi-
per for ansvarsfulla investeringar (PRI) och
i enlighet med dessa integrerat hillbarhet i
investeringsprocess och dgarstyrning.
Hallbarhetsarbetet utgir frin den upp-
forandekod, se sid 18, som APG:s styrelse
antagit, och vilken omfattar ansvars-
fulla investeringar savil som riktlinjer fr
verksamheten i stort. Under 2016 har tva
omraden varit i sirskilt fokus, jaimstilldhet
och méingfald samt klimat.

Investeringsprocess

Varje investeringsprojekt innefattar en
grundlig genomlysning av kommersiella,
finansiella, legala och héllbarhetsfaktorer,
en si kallad due diligence. Genomlys-
ningen sker med interna resurser samt
radgivare och experter for att sikerstilla
act alla fragor fir ett svar. Beroende pd
typ av potentiella investeringsobjekt, kan

dven fysiska besok pd plats goras, i syfte att
skapa en egen bild av till exempel arbets-
miljé och produktion. En I6pande dialog
kring projektets status och slutsatser frin
genomlysningen fors i investeringsteamet
lett av ansvarig fér Direke respektive
Fondinvesteringar. Syftet 4r att utreda om
investeringen 4r i linje med APG:s investe-
ringsstrategi och om den bedéms leva upp
till kraven om avkastning och héllbarhet.
APG utesluter inte vissa branscher per defi-
nition, (s kallad negativ screening).

Diremot finns det branscher som de
facto ir uteslutna. Hit riknas exempelvis
vapentillverkning och pornografi. I alla
branscher finns hallbarhetsutmaningar i
varierande grad och av varierande karaktir.
Ibland bedéms dessa vara alltfor betydande
for att en investering ska géras. I andra fall
bedéms det finnas méjligheter till virde-
skapande genom att uppritta styrning och
processer for héllbarhet.

Respekt for internationella normer avse-
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>> HALLBARHETSRAPPORT

Hallbarhet ar en integrerad del av AP6:s investeringsverksamhet och en del av AP6:s vardeskapande

Granskning infor
investering (due
diligence)

+Granskning av
hallbarhetsaspekt-
er: miljo, arbets-
ratt, manskliga
rattigheter, anti-
korruption.

-Omfattning bero-
ende pa typ av in-

Investererings-
beslut

-Hallbarhet utgor
alltid del av det be-
slutsmaterial som
tillstalls investe-
ringskommitté och
styrelse

Investeringsavtal

-Standardskrivning
avseende hallbar-
het i fondavtal
(fond)

+Inkludering i
forvarvsdokumen-

tation vid behov (di-

rektinvesteringar)

Agarskap

-Arlig utvardering
och genomgang av-
seende hallbarhet

+Krav pa styrdoku-
ment och proces-
ser avseende
hallbarhet med
fokus pa standig

Avyttring

+Inkludering av
hallbarhet i salj-
material avseende
direktinvesteringar
(vendor due diligen-
ce och investment
memorandum)

vestering, geografi,
bransch etc

+Interna eller ex-
terna resurser

ende minskliga rittigheter, antikorruption,
arbetsritt och miljéfrigor ir ett sjilvklart
krav vid alla investeringar som APG gor.
Genom en stindig gallringsprocess
gér ett begrinsat antal projekt vidare till
investeringskommittén och APG:s styrelse,
som ir det slutliga beslutsforumet. Hall-
barhet utgdr alltid del av beslutsmaterial
till investeringskommitté och styrelse. Ect
investeringsbeslut utgér ocksa en naturlig
grund for ett fortsatt hallbarhetsarbete.
Fondinvesteringar — Nir avtal om
investering dr undertecknat pabérjas en
l6pande relation med fokus pa kravstill-
ning och uppféljning . For mer information
om den fortlipande dialogen och utvirdering
av fondbolagens hillbarhetsarbete, se sid 12.
Direktinvesteringar — APG arbetar
genom en dgarstyrningsprocess som utgar
fran APG:s uppforandekod och tar avstamp
i den genomlysning som gjorts under in-
vesteringsprocessen. En dgarplan upprittas
med syfte att beskriva hur AP6 ska skapa
en langsiktigt hallbar virdetillvixe. AP6
ir ofta en av flera dgare i sina innehav.
Detta stiller hoga krav pd en tydlig och
fortldpande kommunikation med de 6vriga
dgarna i innehaven. Nirhet till féretagsled-
ningar och managementteam ir avgdrande
for att kunna stilla krav och f6lja upp
arbetet med héllbarhet.

utveckling och
forbattring

-Pa styrelseagen-
dan/agendan for
fondernas radgi-
vande organ

Genom igardialogen forankras AP6:s
uppforandekod. Denna tjinar som kompass
for alla beslut som rér APG och investerings-
verksamheten. En central del i dgarstyrning-
en dr att tillsitta en professionell styrelse.
APG tillimpar en bred ansats nir det giller
rekrytering av ledaméter. Det handlar om
att skapa en mix av specialistkompetens,
fokus pa héllbarhetsfragor, jimn kénsfordel-
ning och mangfald. Det senare definierat ur
ett perspektiv som innefattar bland annat
etnisk bakgrund, kon, erfarenhet, élder och
utbildning.

APG kriver att alla direktiigda bolag av
betydelse ska ha en uppférandekod eller en
hallbarhetspolicy. Vid utgangen av 2016
hade 100 procent av bolagen uppfyllt detta
krav. Vilka specifika hallbarhetsfrigor som
varje bolag arbetar med beror pé bland
anant bransch, geografi och storlek. De
investeringsansvariga foljer Iopande upp
utvecklingen med respektive foretagsled-
ning. Till detta kommer en I6pande uppfélj-
ning av dgarplanen fér varje investering.
Direktinvesteringar foljer arligen specifikt
upp héllbarhet utifrin en egenutvecklad
mall. Inga héllbarhetsrelaterade incidenter
rapporterades under 2016.

Mal for hallbarhetsarbete
Hallbarhetsmalen for investeringsport-

foljen antas av och rapporteras arligen till
styrelsen. Det ir respektive styrelses ansvar
att driva héllbarhetsarbetet i portfsljbola-
gen. APG:s ansvar som aktiv dgare ir att
verka for att det for direktigda bolag finns
en styrelse som inkluderar héllbarhet i det
strategiska styrelsearbetet. For fondbolagen
giller att dessa har resurser som stddjer
fondteam och fondernas portféljbolag med
att utveckla héllbarhetsarbetet.

APG6 har som mal vad giller direktin-
vesteringar, att innehav motsvarande 80
procent av virdet i portfoljen ska rap-
portera enligt GRI eller motsvarande.

Vid utgingen av 2016 hade investeringar
motsvarande 38 (56) procent av virdet i
APG:s portfolj rapporter enligt GRI eller
motsvarande. Minskningen kan forklaras
av stora forindringar i APG:s portfol].

APG6 har som mal vad giller fondin-
vesteringar, att innehav motsvarande 80
procent av virdet i portfoljen ska rap-
portera enligt PRI eller motsvarande. Vid
utgdngen av 2016 hade fondinvesteringar
motsvarande 45 (48) procent av virdet i
APG:s portfolj rapporterar enligt PRI eller
motsvarande.

Uppférandekod
APG hillbarhetsarbete utgér fran den
uppférandekod som APG:s styrelse antagit.
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Den beskriver de virderingar som giller for
verksamheten och rikear sig till medarbe-
tare, samarbetspartners och innchav. Upp-
férandekoden kommuniceras aktivt till
dessa grupper. Alla medarbetare far skriva
under att man ldst och att man fljer den.

Lis Uppforandekoden pi www.apfond6.se.

Whistleblower

Avvikelser fran Uppforandekoden i form av
misstanke om oegentligheter kan rapporte-
ras anonymt i AP6:s webbaserade whistle-
blower-system. Anonymiteten garanteras
av systemet. Informationen hanteras av vd
och vice vd.

Samarbeten och medlemskap

APG ir medlem i ett flertal branschorga-
nisationer, vilka helt eller delvis syftar till
att samla, utveckla och sprida kunskap
och erfarenhet om hallbart féretagande
och ansvarsfulla investeringar. Genom
medlemskapen kan AP6 medverka till for-
indring och utveckling av branschen, samt
att driva olika frigestillningar. APG har
dven ett samarbete med Handelshégskolan
vid Goteborgs Universitet inom héllbar-
hetsomradet samt med Handelshogskolan i
Stockholm nir det giller mingfald.

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

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

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

Svenska Riskkapitalféreningen, SVCA,
www.svca.se/

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

Langsiktiga mal for direktinvesteringar (urval)

HALLBARHETSRAPPORT

Omrade Mal Status
Hallbarhetsanalys 100 % av alla investeringar 100 %
vid utvardering
Uppforandekod Ska finnas i samtliga vasentliga innehav 100 %
Hallbarhets- Bolag motsvarande 80 procent av vardet i port- 38 %
redovisning foljen for direktinvesteringar ska rapportera enligt
GRI eller motsvarande
Jamstalldhet Andelen kvinnor i styrelser i portféljpolagen ska 14 %
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 féljen for fondinvesteringar ska rapportera enligt 45 %
PRI eller motsvarande
Jamstalldhet/ APG ska verka for att jamstalldhet/mangfald blir ~ Sid 23

mangfald

ett matbart mal for fonder och portféljbolag

PRI:s arliga utvardering av AP6:s hallbarhetsarbete

APG6 skrev under FN:s principer for
ansvarsfulla investeringar, Principles
for Responsible Investment (PRI) ar
2012, och har efter det forsta arets
anstandsperiod, arligen rapporterat
ansvarsfulla investeringar till PRI. Rap-
porteringen foljer ett specifikt ramverk
vilket ar uppdelat i moduler som ar
tilldmpbara beroende pa investerings-
strategi, organisationsstorlek etc.
Rapporterna ar publika och finns
tillgéngliga pa PRI:s hemsida.

Sedan 2015 sammanstaller PRI dven
en konfidentiell utvarderingsrap-

port baserad pa varje organisations
inrapporterade data. Syftet ar att ge
aterkoppling kring hur varje organisa-
tions arbete utvecklas 6ver tid och i
jamforelse med liknande aktorer.

APG rapporterar pa tre moduler: Stra-
tegi och styrning; indirekta investe-
ringar samt direkta investeringar och
aktivt agarskap. Svaren bedéms pa
en skala fran E till A+. De tva senare

modulerna delas upp i olika tillgangs-
slag, dar AP6 enbart aktivt rapporterar
pa onoterade bolag.

APG6:s arbete med ansvarsfulla in-
vesteringar bedomdes i den senaste
utvarderingsrapporten (baserat pa
APG6:s PRI-rapportering for 2015)
motsvara betygen A, A och B for de
tre modulerna strategi och styrning;
indirekta investeringar i riskkapital-
fonder samt direkta investeringar och
aktivt agarskap i onoterade bolag.

Vi ar sjalvklart glada att vart arbete
med ansvarsfulla investeringar i den
onoterade portfoljen bedoms ligga
pa en hog niva, men det finns mycket
kvar att gora. Framforallt ar PRI:s ut-
vardering ett vardefullt verktyg for oss
i var stravan att hela tiden utveckla
och forbattra vart arbete med ansvars-
fulla investeringar”
Anna Follér,
Hallbarhetsansvarig pa AP6
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Klimatfragan har fortsatt varit ett av fokusomradena i AP6:s hallbarhetsarbete under 2016. AP6 har
under aret integrerat klimatfragan i utvardering och uppfélining. For tredje aret i rad har det gjorts
en matning av koldioxidavtryck for fondens onoterade investeringar. AP6 vill med sitt arbete 6ka den
interna forstaelsen for klimatrelaterade utmaningar i portféljen, éka transparensen kring onoterade
bolags koldioxidutsldpp, samt bidra till ett stérre medvetande om klimatrelaterade risker och
mojligheter inom riskkapitalbranschen.

u ir det tredje gdngen vi miter

klimatavtrycket och vi konsta-

terar att det som forsta dret var

en stor utmaning nu ersatts av
ett strukturerat insamlande av fakta. Det
rader visserligen fortfarande stor brist pa
information om koldioxidutslipp frin
onoterade bolag, men vi mirker att allefler
investerare i onoterade bolag stiller krav pa
mitning och rapportering av koldioxidut-
slipp. Transparensen kommer att 8ka dver
tid, siger Anna Follér, hallbarhetsansvarig
pa APG.

APG:s investeringsportfolj utgors av
investeringar i onoterade bolag, direkt och
indirekt genom fonder*. De sistnimnda
investerar i sin tur i onoterade bolag. Jim-
fort med bérsnoterade bolag dr det mindre
vanligt att onoterade bolag rapporterar sina
koldioxidutslipp. Till viss del beror det
pd en ligre grad av publik rapportering.
Onoterade bolag har dirtill inte alltid
samma krav pd sig — frén dgare, konsu-
menter, frivilligorganisationer, och andra
intressenter — att mita koldioxidutslipp.
Det faktum att det ir relativt ovanligt att
onoterade bolag rapporterar sina koldioxid-
utslipp, gor ate tillgdngen pd information
ir begrinsad. Bland stora, borsnoterade
bolag 4r det vanligt att mita och rappor-
tera koldioxidutslipp och dven att redogéra
for klimatrelaterade risker och relaterade
atgirder och handlingsplaner.

For att uppritta ett koldioxidavtryck for
APG:s investeringsportfdlj har rapporterad
information om portféljbolagens koldiox-

idutslipp kombinerats med uppskattade

koldioxidutslipp, enligt samma metod som
anvins tidigare r. Aven denna ging har
South Pole Group anlitats fér att genom-
fora analysen tillsammans med interna
resurser inom APG.

Under aret har APG dven deltagit i
framtagandet av en klimatvigledning for
riskkapitalbranschen, A Guide on Climate
Change for Private Equity Investors, i
samarbete med andra investerare, Institu-
tional Investors Group on Climate Change

(IIGCC) och Principles for Responsible In-

vestment (PRI). Syftet med vigledningen
ir att 6ka medvetenheten om klimatrelate-
rade risker och méjligheter fér investerare
i onoterade bolag, samt tillhandahalla
konkreta verktyg f6r att hantera dessa
risker och majligheter.

— Klimatfragan ir s mycket bredare for
investerare. Mitning och rapportering av
koldioxidutslipp utgér bara en liten del av
frigan. Fysiska klimatrisker, ny lagstift-
ning, och anpassning till en ekonomi
baserad pa fornyelsebara energikillor, kan
innebira bide risker och méjligheter for in-

*Ett begransat antal innehav i borsnoterade bolag finns i portféljen till féljd av bérsnoteringar av tidigare onoterade bolag.
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vesterare. Vigledningen ir tinkt att ta ett
helhetsgrepp kring klimatfrigan for riskka-
pitalbranschen och det 4r var forhoppning
att vigledningen ska fa stor spridning och
anvindning, siger Anna Follér.

KOLDIOXIDAVTRYCK

APG har uppmiitt koldioxidavtryck for 77
% av fondens sysselsatta kapital per den 31
december 2016, med hjilp av senast till-
gingliga koldioxiddata for direkta utslipp
(Scope 1) och indirekta utsldpp frin energi
(Scope 2).

Rapporterad koldioxidutsldppsinforma-
tion har samlats in frin bolag motsvarande
24 % av virdet pa bolagen som ingar i
berikningen. Koldioxidutslipp fran yt-
terligare 76 % har uppskattats med hjilp av
modeller baserade pa bolagens storlek och
bransch.

Andelen rapporterade utslipp i forhal-
lande till hela det beriknade koldioxidav-
trycket var 10 % medan resterade 90 %
av utsldppen har uppskattats med hjilp av
modeller baserade pa bolagens storlek och
bransch.

HANTERING AV KLIMATFRAGAN |
PORTFOLJBOLAG OCH FONDER
Runt arsskiftet 2015-2016 genomforde
AP6 en mer kvalitativ klimatanalys om hur
bolag och fondbolag hanterar klimatfrigan
i sina verksamheter och investeringar. Re-
sultatet av analysen redovisades i drsredo-
visningen 2016.

For 2016 inkluderades den kvalitativa
klimatanalysen i APG:s arliga héllbar-
hetsutvirdering av bolag och fondbolag.
Ambitionen var att integrera klimatfragan
i APG:s befintliga processer och metoder.
Dirmed stills nu regelmissigt fragor kring
hur fondbolag férhiller sig till klimatrela-
terade utmaningar, utéver frigor om hur
fondbolag arbetar med héllbarhetsfrigor
mer generellt, bide fore och efter investe-
ring.

Arets hallbarhetsutvirdering av
fondbolag i portféljen genomférdes
under september. Ett fortsatt intresse och
engagemang for klimatfragan noterades,
drivet av investerarkrav, riskminimering
och investeringsméjligheter. Bland nigra

fondbolag uppmirksammades ytterligare
aktiviteter sedan den mer omfattande
kvalitativa klimatanalysen vid rsskiftet
2015-2016. Flera fondbolag éverviger nu
att inféra CO,-utslipp som en obligatorisk
rapporteringspunkt for alla portféljbolag.
Ett fondbolag hade hjilpt ett av portfslj-
bolagen att genomféra en klimatriskanalys
av leverantorsledet. Yeterligare ett par
fondbolag hade mitt koldioxidavtryck for
sin kontorsverksamhet.

— Inverkan av Parisavtalet om klimatet,

Koldioxidavtryck 2016

HALLBARHETSRAPPORT

som skrevs under i december 2015 och bor-
jade gilla i november 2016, ska inte under-
skattas i sammanhanget. Avtalet har gett
en ny tyngd och tydlighet kring hur olika
linder, stider, féretag och organisationer

— enskilt och tillsammans — ska tackla
klimatférindringarna. Fér onoterade bolag
och investerare i detsamma har det blivit
tydligt att en forindring sker hir och nu,
och att den paverkar savil investering som
dgande, siger Anna Follér.

Tusen tCO,e tCO,e/MSEK tCO,e/MSEK
236 33,2
17,9
149 11,3
13,0
1. 2. 3.
AP6 PE fund [l MSCI World

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 (Tusen tCO,e)

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

marknadsvérde (tCO,e/MSEK)

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

omsattning (tCO,e/MSEK).

Koldioxidavtryckets omfattning
(i procent av det sysselsatta kapitalets varde)

Il Andel bolag som
tillhandahaller

rapporterade
CO,-utslapp, 24%

Andel som
omfattas, 77%

Andel bolag vars
CO,-utslapp
estimeras, 76%
Il Andel som

ej omfattas, 23%

Andel rapporterade respektive

estimerade CO,-utslapp
(i procent av det absoluta koldioxidavtrycket)

Rapporterade, 10%

Estimerade, 90%
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Intressentdialog

Fokus pa vasentliga fragor
APG:s hallbarhetsarbete bygger pi en ana-
lys av vilka intressenter och hillbarhetsfra-
gor som péverkas av fonden och vice versa.
Medan miljépaverkan, arbetsvillkor och
affirsetik 4r visentliga faktorer for den
egna organisationen sé sker den storsta
paverkan genom investeringarna. Visent-
ligt for investeringsverksamheten ér att ta
hinsyn till hillbarhetsfaktorer under hela
investeringscykeln, framfor allt genom ett
aktivt dgarskap. Visentlighetsanalysen ses
over arligen och genom APG6:s 16pande dia-
log med externa intressenter sdsom dgare,
fonder, féretag och intresseorganisationer.
APG:s visentliga aspekter och indikato-
rer redovisas i sirskild tabell pa sidan 27.

WOMEN'S FINANCE DAY

| samband med den arliga heldagen for
finansstudenter bjod studentkaren pa
Handelshogskolan i Stockholm in kvinn-
liga representanter for AP6 och dvriga
AP-fonder, till ett mote med skolans

S P dLn aa'::;ementet
Organisa- P

tioner Myndigheter
Intresse-
foreningar

Allmanhet Sa'marbets-

partners
Mindre

AP6 PAVERKAR

Direkt-
investeringar

Medarbetare

Pensionarer

kvinnliga studenter. Syftet var att lyfta mycket pa traditionella uppfattningar
fram kvinnliga foretradare och visa pa som behover kompletteras, sager
bredden av inriktningar inom finansbran- ~ Malin Kallstrom Safwerang, investment
schen. director pa AP6. (Nast langst till vanster

— Studenternas forestallningar om det pa bilden).
vantande yrkeslivet bygger i mangt och
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Exempel pa AP6:s interaktion med intressenter under aret

APG:s intressent- Exempel

HALLBARHETSRAPPORT

grupper (i alfabetisk
ordning)

Direktinvesteringar

-Arlig ESG utvardering
-Lopande arbete i styrelser
-Personliga moten och platshesdk avseende ESG

Finansdepartementet

-Fortlopande diskussioner
-Arlig utvardering

Fondinvesteringar

-Arlig ESG utvardering

-Lépande arbete i fondernas radgivande organ

-Fondernas arsmoten

-Personliga moéten avseende ESG

-Rundabordssamtal om jamstalldhet och mangfald (organiserat av AP6)

Intresseorganisationer
(NGO)

-Fragor om hallbarhetsaspekter kopplade till investeringar

Medarbetare *Medarbetarundersékning
-Utvecklingssamtal
-Veckovisa personalmoten
-Visselblasarfunktion
Media -Allmanna fragor och diskussioner via telefon och mejl

-Fragor om hallbarhetsaspekter kopplade till investeringar
-Fragor kring investeringsstrategi

-Fragor relaterade till uppdaterad information pa extern hemsida
-Begaran om uppgifter enligt offentlighetsprincipen

Myndigheter

-Dialog och utbyte med departement och statliga verk
-Dialog och utbyte med AP-fonder

Pensionarer och all-
manhet

-Allmanna fragor och diskussioner via telefon och mejl

-Fragor om hallbarhetsaspekter kopplade till investeringar
-Fragor kring investeringsstrategi

-Fragor relaterade till uppdaterad information pa extern hemsida

Politiker -Dialog och utbyte i fragestallningar kopplade till AP6 och till buffertkapitalsystemet
Riskkapital -Lopande samarbeten och dialog inom ILPA, Invest Europe och SVCA
Samarbetspartners -Deltagande i olika PRI-projekt med fokus pa riskkapital

(t ex medlemsorgani-
sationer, universitets-
och hogskolesamar-
beten)

-Deltagande i RAMP (integrationsprojekt), Handelshdgskolan Stockholm

-Arlig rapportering till och aterkoppling fran PRI

-Natverk och seminarier

-Forelasning pa universitet och hogskolor, Handelshégskolan Stockholm och Handelshdgskolan Goteborg

AP6 BJOD IN TILL SEMINARIUM OM MANGFALD

Ett av fokusomradena for 2016 var jamstalldhet och mang-
fald. AP6 arbetar aktivt med dessa fragor genom till exem-
pel I6pande dialog med fonder och portfdljbolag, uppféljning
vid arliga utvarderingar och deltagande i RAMP-projektet*.
Nar APG arrangerade ett mangfaldsseminarium deltog nio
nordiska PE-bolag. Alla var éverens om att ndgot maste
goras for att 6ka mangfalden i branschen.

Fr v: Tomas Lindén (EQT), Lars Grinde (Norvestor), Hus-
sam Al-Homsi (praktikant AP6 RAMP), Maria Frithz Warg
(Handelshogskolan i Stockholm RAMP), Anna Follér (APG),
Daniel Bjorklund (Triton), Margareta Alestig (AP6), Morten
Welo (FSN), Katarina Janerud (Nordic Capital).

Deltog gjorde aven: Therése Lennehag (EQT), Thomas
Hofvenstam (Triton), David Zytomierski (Accent Equity),
Tuomas Kahri (Intera Partners), Marta Sjogren (Northzone),
Asa Lindencrona (Creandum), Daniel Blomgqvist (Creandum).
*Rapid Acceleration Management Program. Se sid 25.
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Miljo- och klimatpaverkan

| den egna verksamheten
ar resandet den miljopa-
verkan som AP6:s medar-
betare har storst mojlighet
att paverka. Regler och
forhallningssatt finns
beskrivna i AP6:s riktlinjer.
Resor ska planeras och
genomforas sa att miljo-
paverkan blir sa liten som
mojligt. AP6 har investerat
i videokonferenssystem
och telefonkonferenssys-
tem for att kunna minska
antalet resor.

Under 2016 6kande anta-
let videokonferensmaoten
med 25 % gentemot 2015,
vilket Overtraffar malet

om 10 procents 6kning pa
helarsbasis. Nar det galler
APG:s lokaler i Goteborg
och Stockholm sa ar

bada hyreskontrakten sa
kallade grona avtal som
innebar aktiva miljoatgar-
der for bade hyresgast och

11-PROCENTIG MINSKNING AV KOLDIOXIDUTSLAPPEN

HALVERING AV ANTALET INRIKES FLYGRESOR

711

491

2015 2016
RESOR INRIKES

(Flyg och tag)

261 269

2015 2016
TAGRESOR
Antalet tagresor ar
stabilt, helt i linje
med malsattningen

450

222
2015 2016
FLYG INRIKES

Antalet flygresor
minskar, helt i linje
med malsattningen

166 179
2015 2016

RESOR UTRIKES

Viss 6kning till
foljd av flera inter-
nationella samar-

73 ton
65 ton

2015 2016
UTSLAPP KOLDIOXID*
Utsldappen av koldioxid

minskar som en foljd av
farre flygresor

18%

Mal Resultat
TAGRESORS ANDEL OKAR

Okningen av tagresors andel
i forhallande till det totala
inrikes resandet, ar storre

APG har ett stort fokus
pa att forsoka paverka
resandet, da detta star
for 97 procent av den
interna verksamhe-
tens koldioxidutslapp.
Stravan ar att ersatta
flygresor (framfor allt
inrikes) med tag och/
eller videomoten dar sa
ar mojligt.

Sedan ett par ar
tillbaka finns malet att
tagresornas andel i for-
hallande till det totala
inrikes resandet ska
o6ka med 10 procent
arligen. Detta mal 6ver-
traffades med nastan
det dubbla under 2016,
som en foljd av en halv-
ering av antalet inrikes
flygresor.

hyresvard.

betspartners

an malet.

*Berakningen omfattar direkta utslapp (Scope 1), indirekta utslapp fran inkdpt elektricitet, vdrme och kyla (Scope 2) och indirekta utslapp fran
tjansteresor och pendlingsresor (Scope 3). Avgransningen har gjorts utifran ett vasentlighetsperspektiv dar alla kallor som vasentligt bidrar till kol-
dioxidutslapp har inkluderats. Koldioxidutslapp fran verksamhetens investeringar (Scope 3) redovisas separat pa s. 21. Berdkningen grundar sig pa
Greenhouse Gas Protocol, en internationell standard foér berakning och rapportering av koldioxidutslapp.

Affarsetik och anti-korruption

Som statlig pensionsforvaltare lyder AP6
under finansdepartementet som har gett

ut rikelinjer for var grinsen gar fér mutor
och jiv. APG:s héllning 4r atc hilla en bred
sikerhetsmarginal till det som ir tilldtet.
Ju nidrmare grinsen till vad som ir tillatet,
desto stdrre risk att dvertrida den. AP6 har
antagit egna riktlinjer som innebir nollto-
lerans mot gavor.

Nir det giller inbjudningar till enskilda
medarbetare ska inbjudan ha en tydlig och
relevant yrkesmissig koppling. Det som
erbjuds i form av métesinramning, plats,
fortiring och dryck ska vara rimligt.

Bisysslor regleras i lagen om offentlig
anstillning, LOA.

APG6:s Uppforandekod (sid 18) beskriver
de virderingar som giller for verksamheten
och riktar sig till medarbetare, samarbets-
partners och innehav. Som anstilld hos

APG far man aldrig riskera att handla i eget
intresse eller att paverkas av nigon annan,
som far inflytande Sver ens beslut.

APG tillater inte bisysslor som strider
mot kravet pd lojalitet mot arbetsgivaren.

APG:s Etikkommitté fungerar som réad-
givande instans i frigor som rér omradena
etik, trovirdighet och limplighet kopplat
till verksamheten. Det kan handla om allt
fran inbjudningar till affirsmissiga still-
ningstaganden i innehav. AP6:s medarbe-
tare far aldrig agera pa ett sitt som riskerar
att dventyra allminhetens fortroende for
hur pensionsmedlen forvaltas.

Etikkommittén behandlar drenden, bade
pd eget initiativ och saidana som inkommit
frin medarbetare. Utéver detta diskuteras
etiska frigestillningar l6pande i organisa-
tionen. Under aret har etikkommittén tagit
emot och besvarat ett antal fragestillningar,
ingen av dessa har innehillit korruptions-

misstankar. Etikkommitténs sammansitt-
ning finns beskriven pa sid 27.

Leverantorskedjan

APG6 omfattas av Lagen om offentlig upp-
handling (LOU). APG utvirderar l5pande
sina leverantérer och hallbarhet ir en viktig
faktor bland flera. Leverantdrerna utgdrs
till storsta delen av tjdnsteleverantdrer med
bas i Sverige. En kategori av inkdp ér varor
och tjinster kopplade till kontorsverksam-
heten. Det handlar om forbrukningsvaror,
hyra av lokaler, olika servicetjinster mm.
Ett viktigt omride ir leverantorer av
transportsitt for resor i tjdnsten. Hir har
APG olika mal for att stimulera ett hillbart
resande. Se mer under Miljé- och klimat-
paverkan. Finansiella tjanster i samband
med utfirdande, forsiljning, forvirv eller
overlatelse av virdepapper eller finansiella
instrument, 4r undantagna frin LOU.
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Intern uppféljning

APG:s interna hillbarhetsarbete foljs upp
under aret i samband med sammanstill-
ningen av GRI-rapporten. Utvirdering och
revidering av uppférandekod, policys och
mél sker en ging per ar.

Jamstalldhet och lika Ion

APG foljer lagar och regler vad giller jaim-
stilldhet och det 4r mycket viktigt ate lika
villkor giller vid lika kompetens, erfarenhet
och med samma arbetsbeskrivning. Detta
ir en forutsitening for en vil fungerande
organisation. En genomlysning av detta
genomfdrdes 2014 med uppfoljning 2015
och 2016. Resultatet var att APG foljer de
lagar, regler och riktlinjer som finns.

Mangfald

En framgangsrik investeringsorganisation
bygger pé erfarenhet och kompetens. Kom-
plexa transaktioner och virdeskapande
processer kriver att olika perspektiv belyses
och tas i beaktande. Det dr dirfor viktigt
att APG:s personalsammansittning siker-
stiller en mangfald av perspektiv. Som
statlig myndighet dr det dirtill viktigt att
APG reflekterar mingfalden i det svenska
sambhiillet.

APG:s organisation utgdrs av en forhal-
landevis liten personalstyrka med lig
personalomsittning i en vildigt homogen
bransch, vilket gor det sdrskilt viktigte att
ha en 6vergripande och lingsiktig plan for
méngfaldsarbetet.

Mingfalds- och jimstilldhetsaspekter-
na ir en del av specifikationen vid rekryte-
ringar, bade vad giller visstids- och tillsvi-
dareanstillningar. En jimn kénsférdelning
pa alla nivéer i organisationen ir en viktig
faktor for en optimal organisation.

APG deltar i Rapid Acceleration Manage-
ment Program (RAMP), ett sirskilt projekt
vid Handelshégskolan i Stockholm. Det syf-
tar till att ge ett snabbspir in pd den svenska
arbetsmarknaden fér kvalificerade akademi-
ker som har beviljats asyl.

Under ett ar kommer ett urval av nyan-
linda akademiker att erbjudas en intensiv
ledarskapsutbildning under tio veckor,
varvat med praktik pd ett foretag som verkar
i Sverige. AP6 har tagit emot en deltagare
som far handledd praktik under 2016-2017.

Attraktiv arbetsplats

Foér APG ir det av strategisk betydelse att

kunna rekrytera och vidareutveckla kom-

petent personal. Forvaltning av allminna

pensionsmedel genom investeringar i

onoterade tillgingar, stiller hga krav pd

kompetens och omdome. APG rekryterar
personal pd en konkurrensutsact marknad.

For att klara detta och uppfattas som en

attraktiv arbetsplats, arbetar AP6 aktivt

med ett balanserat erbjudande som bygger
pa tre huvudkomponenter:

1. Intressanta och utvecklande arbetsupp-
gifter. APG ir en betydande aktor inom
den nordiska marknaden for onoterade
bolag. Organisationen ligger i framkant
vad giller dgarstyrning och hallbarhets-
fragor.

2. En balanserad tillvaro. Det ska ga att
forena en stundrals hektisk och mycket
krivande yrkesroll med att exempelvis
vara smabarnsforilder.

3. Relevant ersittning. Inom ramen
for riktlinjerna om ersittningar och
formaner (konkurrenskraftig ersittning
som inte ir loneledande) ska personalen
kunna fi god ersittning och rimliga
forméner.

Lopande kompetensutveckling r en
nyckelfriga nir det giller att bibehélla
kompetens och att sté sig som arbetsplats
i konkurrensen pd marknaden. Kompe-
tensutvecklingen planeras vid det drliga ut-
vecklingssamtalet. Antalet utbildningstim-
mar per anstilld var ca 20 timmar ar 2016,
fordelat pd 9 timmar for ledningen och
23 timmar fér medarbetarna. Utbildning
omfattande ca fyra timmar per anstilld har
genomforts kring anti-korruption, minsk-
liga rittigheter och policys. Uppdatering
avseende hallbarhetsfrigor sker 15pande
och i minga olika sammanhang.

Arbetsmiljo och hélsa

Medarbetarnas hilsa ir viktig for APG:s
utveckling och forméiga 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 vartan-
nat ar. Alla anstillda erbjuds ocksé en
sjukvérdsforsikring samt friskvardsbidrag.

HALLBARHETSRAPPORT

De anstillda kan fa hjilp av ergonom for
att ha en bra arbetsmiljo och verktyg for
detta.

I ovrigt foljer APG lagar, regler och rikt-
linjer som giller fér detta omride.
Féregdende drs virde anges inom parentes:
e Sjukfrinvaro 1,1 procent (0,7).

* Personalomsittning rekrytering 6,5 %
(3,0), avgingar 6,5 % (15,2).

Friskvardsbidraget har nyttjats av 91

procent av de anstillda (91).

Medarbetarnas sammansattning

Antal anstallda uppgick till 32 (31) férde-
lat pa 15 (15) kvinnor och 17 (16) man.
Aldersfordelningen ar:

<30 ar 2 personer

30-49 ar 18 personer

50-70 ar 12 personer

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

Av de 32 (31) anstéllda ar 26 (26) an-
stallda pa huvudkontoret i Goteborg och
6 (5) i Stockholm.

Arbetet utfors av anstallda, det finns inga
inhyrda konsulter och inga sasongsvaria-
tioner forekommer.

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

OM RAPPORTEN

Denna rapportering enligt GRI G4 ir den
fjirde som har gjorts av AP6 och rappor-
teringsperioden avser kalenderdret 2016.
APG har valt att gora en si kallad Core-
rapportering. Detta innebir att rapporten
utgar frdn faktorer som ir relevanta for
AP6:s verksamhet och som AP6 pd olika
sitt kan pdverka. Rapporten omfattar
samtliga delar av APG:s verksamhet. Det
finns ingen uppdelning i regioner. Hall-
barhetsrapporteringen gérs en ging per ir.
Inga nya férutsiteningar eller betydande
forindringar har skett sedan féregdende ar.
GRI-rapporten ir en del av APG6:s drsredo-
visning. 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
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HALLBARHETSRAPPORT

GRI-index Sjatte AP-fonden 2016

Rapporteringsomrade

STRATEGI OCH ANALYS

Sida Kommentar

Signatory of:

> PR
WE SUPPORT L1 1]

GLOBAL COMPACT
OCH PRI

APG6 ar ansluten till FN:s Global
Compact och forbinder sig att
forverkliga och integrera princi-
perna om manskliga rattighe-
ter, arbetsférhallanden och
milj6 i sin verksamhet samt att
paverka andra foretag att folja
Global Compact.

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
miljdaspekter, samhallsfragor
och god forvaltningssed samt
att genom aktivt agarskap
uppmuntra till rapportering om
etiska aspekter i investering-
arna.

APG har under 2016 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 33
G4-4  Verksamhet 33
G4-5 Huvudkontorets lokalisering 35
G4-6  Lander for verksamheten 7
G4-7 Agande 35
G4-8 Marknader E/T*
G4-9  Storlek pa organisationen 25,46
G4-10 Medarbetarna 25
G4-11 Kollektivanslutna 45
G4-12 Leverantorskedjan 24
G4-13 Storre forandringar under aret 25
G4-14 Forsiktighetsprincipen 36
G4-15 Ataganden, anslutningar 19
G4-16 Medlemskap 19
MATERIELLA ASPEKTER OCH AVGRANSINGAR

G4-17 Omfattning finansiell/hallbarhetsrapportering 25
G4-18 Process for innehall och avgransningar 25
G4-19 Materiella aspekter 27
G4-20 Interna avgransningar for varje aspekt 27
G4-21 Externa avgransningar for varje aspekt 27
G4-22 Nya foérutsattningar 25
G4-23 Betydande forandringar sedan foregaende ar 25
INTRESSENTDIALOG

G4-24 Intressenter 22,23
G4-25 Process for urval av intressenter 22
G4-26 Intressentdialog 22,23
G4-27 Innehall och respons i dialogen 22,23
OM RAPPORTEN

G4-28 Rapporteringsperiod 25
G4-29 Datum senaste rapport 25
G4-30 Rapporteringscykel 25
G4-31 Kontakter 25
G4-32 Niva for rapportering/GRI referenslista 25
STYRNING

G4-34 Styrning hallbarhetsfragor 28
ETIK OCH INTEGRITET

G4-56 Uppforandekod 18

* E/T - ej tillampligt

Om hallbarhetsrapporten

Rapporten omfattar AP6:s
interna verksamhet. Innehallet
har faststallts 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 2016-12-31

HALLBARHETSRAPPORT

Intern/
extern Sida i
Materiell aspekt DMA och indikator paverkan arsredovisning Kommentar
EKONOMI
Finansiell prestanda DMA/Hantering I/E 2
EC1 - Resultat och avkastning 2
MILJO
CO2-utslapp DMA/Hantering | 24
EN17 - Koldioxidutslapp resor 24 Kategorin kurirtjanster redovisas
ej da den inte ar relevant
ARBETSVILLKOR
Anstaéllda DMA/Hantering | 25 Ingen regionuppdelning gors
LA1 - Personalomsattning 25) *
Halsa och sdkerhet DMA/Hantering | 25
LAG - Sjukfréanvaro 25 *
Kompetens/utbildning DMA/Hantering | 25
LA9 — Antal timmar for utbildning 25
Mangfald och lika méjligheter DMA/Hantering | 25
LA12 — Férdelning kvinnor/man 25
MANSKLIGA RATTIGHETER
Utbildning DMA/Hantering | 25
Manskliga rattigheter HR2 - Totalt antal timmar av utbildning fér medarbetare 25
i policys och rutiner som omfattar manskliga rat-
tigheter
SAMHALLSANSVAR
Antikorruption DMA/Hantering | 25
SO3 - Antal och andel av verksamheten som utvérderats 24
utifran korruptionsrisker, samt vilka risker som
identifierats
S04 — Utbildning och kommunikation for medarbetare i 25 Styrelsen diskuterar antikorrup-
policys och rutiner som omfattar Antikorruption tion |6pande
SO5 - Korruptionsincidenter under aret och atgarder 24
FINANSBRANSCHEN TILLAGG
Product Portfolio DMA/Hantering I/E 6-11
FS6 — Andel av portféljen fordelat pa storlek och bransch 8
Uppfoljning DMA/Hantering I/E 17-19
Aktivt agarskap DMA/Hantering I/E 17-19
FS10 — Andel och antal foéretag som ags dar AP6 har intera- 18,19
gerat angaende hallbarhetsfragor
FS11 - Andel av tillgangarna analyserade utifran hallbarhet 19

* 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.

Ledningsgrupp, kommittéer och utskott

LEDNINGSGRUPP:

Karl Swartling (vd)
Margareta Alestig Johnson
(vice vd)

Henrik Dahl (CFO)

Mats Lindahl (chef Direktin-
vesteringar)

Karl Falk (chef Fondinves-
teringar)

Jonas Lidholm (chefsjurist)
UIf Lindqvist (kommunika-
tionschef)

INVESTERINGS- VARDERINGSKOMMITTE:
KOMMITTE: Henrik Dahl (ordf.)
Margareta Alestig Johnson Karl Swartling

(ordf.) Margareta Alestig Johnson
Karl Swartling

Henrik Dahl NOMINERINGS- OCH
Mats Lindahl ERSATTNINGSKOM-

Karl Falk MITTE:

Jonas Lidholm Jonas Lidholm (ordf.)

UIf Lindqvist Mats Lindahl

Margareta Alestig Johnson
Karl Swartling

ETIKKOMMITTE:

UIf Lindqvist (ordf.)

Jonas Lidholm

Margareta Alestig Johnson

UTSKOTT | AP6:S STY-
RELSE

Revisionsutskott
Per Stromberg (ordf.)
Catrina Ingelstam

Ersattningsutskott
Urban Lindskog (ordf.)
Henrik Dagel

Hallbarhetsutskott
Ebba Lindsoé (ordf.)
Per Stromberg
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>> FONDSTYRNINGSRAPPORT

Fondstyrningsrapport

ondstyrningsrapporten har himtat

inspiration frdn en svenska koden

for bolagsstyrning. Den styr

bérsnoterade bolag, men har dven
kommit att bilda praxis for niringsliv,
statliga myndigheter och bolag. Rapporten
ska samtidigt beakta APG:s sirdrag som
statlig myndighet och AP-fond. Jimfért
med andra myndigheter ir skillnaden stor.
AP-fonderna intar en mycket sjilvstindig
stillning da verksamheten ir reglerad i
lag. Regeringen saknar foreskriftsritt Gver
fonderna, i motsats till vad som giller for
6vriga myndigheter.

UTVECKLINGEN 2016
Investeringsverksamheten har varit intensiv
under dret med beslut om nio direktin-
vesteringar och elva fondinvesteringar.
Samtidigt avyttrades tva av de storsta
innehaven, fastighetsbolaget Norrporten
och Volvofinans. Den strategiska omstill-
ning av portféljen som beslutades r 2011
ir dirmed genomford.

NASTA STEG TAGET INOM HALL-
BARHETSARBETET

APG har under éret ytterligare utvecklat
sitt hallbarhetsarbete genom att arbeta
in mer intensivt och nira sina innehav,
bade pa direkt och fondsidan. Klimat
fragan har varit en viktig friga pd agendan
samt arbetet med att fa portfoljbolagen att
rapportera och mita sitt hallarbetsarbete.
Under aret har AP6 inrittat ett hallbar-
hetsutskott.

STYRELSENS SAMMANSATTNING
Styrelsen, som bestédr av fem ledaméter,
tillsdtts av regeringen som ocksa utser ord-
forande respektive vice ordférande. Rege-
ringen tillimpar ettiriga mandatperioder
for styrelseledaméterna, vilket innebir att
nuvarande forordnanden giller tills dess
att regeringen faststillt APG:s balans- och
resultatrikningar fér 2016. Under 4ret har
Catrina Ingelstam valts in som ledamot
och Katarina Bonde 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 2016 har
styrelsen haft sex ordinarie samt nio extra
styrelsemoten. 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
styrelsen har dr att faststilla verksamhetens
avkastningsmal, besluta om investeringar,
tillsitta och utvirdera vd samt tillse att
verksamheten har goda rutiner for intern
kontroll och uppféljning. Dirutdver
utvirderar styrelsen drligen den Iopande
verksamheten med fokus pa ett lingsiktigt
perspektiv.

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

Agaren utser styrelsen

finansiella rapportering och effektiviteten
i den interna kontrollen, internrevision
(vid behov), riskhantering samt dven hélla
sig informerad om revisionen av arsredo-
visningen. Vidare 4r det utskottets uppgift
att vid varje drsbokslut godkinna virde-
ringskommitténs forslag pa virdering av
de onoterade tillgingarna. Utskottet ska
ocksa l6pande triffa APG:s revisorer for att
informera sig om revisionen och riskex-
poneringen. Utskottet ska sammantrida
minst tre ginger per dr varav APG:s revisor

ska nirvara vid minst ett tillfille. Utskottet

ska bestd av tva ledamoter frin styrelsen,

varav en ska utses till ordférande. Vd, vice
vd, CFO och eventuellt en controller som
protokollférare, ir adjungerade.

ERSATTNINGSUTSKOTT
Ersittningsutskottet har, i férhallande till
styrelsen, en beredande funktion i frigor
om ersittningsprinciper, ersittningar

och andra anstillningsvillkor for APG:s
ledning. Utskottet ska folja och utvirdera
tillimpningen av de riktlinjer f6r anstill-
ningsvillkor for ledande befattningshavare
som styrelsen beslutat om och utgar di
fran regeringens riktlinjer frin april 2009.
Utskottet ska utarbeta forslag till ramar
for arlig lonerevision fér APG:s personal.
Ersittningsutskottet ska best av tvéd leda-
moter fran styrelsen, varav en ska utses till
ordférande. Vd, vice vd och en jurist som

protokollférare dr adjungerade.

HALLBARHETSUTSKOTT

Hallbarhetsutskottet har, i forhallande till

styrelsen, en beredande funktion i frigor

om APG:s hallbarhetsarbete. Utskottet skall

i samrad med APG:s ledning utarbeta:

- Den arliga planen f6r hallbarhetsarbetet;

- Relevanta hallbarhetsmal;

- Kriterier och metod fér mitning och

utvirdering av Fondens hillbarhetsarbete;

samt

-Rikdlinjer for 4rlig hillbarhetsrapportering
Utskottet skall sammantriffa tvd ginger

om dret och bestd av minst tvd ledaméter

frin styrelsen, varav en skall utses till

ordférande.

ARVODEN, LONER OCH
INCITAMENTSPROGRAM

Arvoden och andra ersittningar till styrelse-
ledamaterna beslutas av regeringen. Den
arliga ersittningen uppgér till 100 000
kronor f6r ordforande, 75 000 kronor for
vice ordférande och 50 000 kronor fér
ovriga ledamaoter.

Styrelsen beslutar om ersittning till vd
och I6neutrymmet fér den évriga persona-
len. Dirutover beslutar ocksa styrelsen om
eventuella incitamentsprogram. APG har
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ingen rorlig ersittning eller incitaments-
program f6r ledning eller 6vriga medarbe-
tare. Under 2009 gav regeringen ut nya
riktlinjer for ersdttning till ledande befact-
ningshavare i AP-fonderna. Hirmed togs
mojligheten till rérliga ersdttningar bort,
begrinsningar inférdes for pensionsforman
samt pensionsaldern reglerades. Lis mer i
not 6.

INTERN KONTROLL
Intern kontroll 4r en central del for en vil
fungerande och effektiv verksamhet.
Ansvaret for den interna kontrollen iligger
styrelsen. Till sin hjilp i detta arbete har
styrelsen dels vd, samt vid behov ocksé en
internrevision, som erhéller uppdrag nir
styrelsen identifierat ett sirskilt omride
som ska granskas. D& APG har relativt fa
anstillda, och ingen separat funktion for
internrevision, anlitas externa konsulter
med denna expertkompetens.

Revisionsutskottet kommer under 2017
att Gverviga eventuellt anlitande av limplig
internrevisor for granskning av vissa, vil
definierade processer

De risker som identifieras, dels av
internrevisor och dels i den I6pande interna
kontrollen, hanteras genom att tillsitta
nédvindiga aktiviteter i processflédet. De
aktiviteter som tillsitts eller som forindras
sker huvudsakligen genom organisations-
struktur, 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

Intern kontroll av verksamheten

Rapporterar
Instruktioner Intern kontroll

Kontroll

Mal
Policyer

Varderingskommitté
Nominerings- &
Ersattningskommitté
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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.

Fér finansiella institut med négot storre
organisationer samt for de som féljer Finans-
inspektionens foreskrifter finns behov res-
pektive krav pa funktioner inom compliance
och risk. Beaktat AP6G:s verksamhet samt
relativt begrinsade organisation ir 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
ir en naturlig del av den 16pande investe-
ringsverksamheten. Riskerna hanteras och
rapporteras dirfor ocksd direke av respektive
investeringsansvarig vad giller de fonder
och bolag som APG har investerat i.

REVISION

Agaren utovar kontroll

Finansdepartementet

Arlig utvardering av verksamheten

FONDSTYRNINGSRAPPORT <<

Revisorerna i APG utses av regeringen.
Tillsatta revisorer 4r Magnus Svensson
Henryson (PwC) och Sussanne Sundvall
(PwC) och férordnandet I6per fram till
31 maj 2017.

I revisorernas uppdrag ingir granskning
av den l6pande verksamheten, forvaltning-
en, arsbokslutet samt drsredovisningen. Re-
visorerna uttalar sig om rikenskapshand-
lingarna och férvaltningen pa grundval
av revisionen. I uppdraget ingar ocksa att
granska att APG f6ljer vedertagna redo-
visnings- och virderingsprinciper samt
att upprittade rikenskapshandlingar ger
en rittvisande bild av verksamheten. En
revision har ocksa genomférts av APG:s
IT-miljé med fokus pa de processer som
ir hinférliga bide till hela IT-strukturen,
men ocksa till affirssystemet.

Revisorerna avger en revisionsberittelse
over sin granskning och rapporterar munt-
ligen direkt till styrelsen minst en ging
per &r samt avger skriftlig rapport avseende
forvaltnings- och bokslutsrevisionen. Dir-
till rapporterar revisorerna muntligt till
finansdepartementet en gang per ar.

STYRELSENS EGEN UTVARDERING
Enligt Lagen (2000:193) om Sjitte AP-
fonden ska styrelsen genomféra en egen
arlig uevirdering av styrelsens frvaltning
av fondmedlen, det vill siga en resultat-
uppfoljning. Utvirderingen ska limnas till
regeringen i samband med att arsredovis-
ning och revisionsberittelse dverlimnas.
Utvirderingen sammanstills i en separat
rapport som aterfinns pa AP6:s hemsida.

REGERINGENS UTVARDERING
Utdver 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 2016.
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>> STYRELSE

Styrelse

EBBA LINDSO
Ordférande

FODD: 1955
INVALD: 2011

ANDRA UPPDRAG:
Styrelseledamot i SBAB
Bank, Burenstam och Part-
ners samt UNICEF Sverige.

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.

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 ordférande i
priskommittén for Ekonomipri-
set till minne av Alfred Nobel.

URBAN LINDSKOG
Ledamot

FODD: 1965
INVALD: 2015

ANDRA UPPDRAG:
VD Lindskog & Partners

CATRINA INGELSTAM
Ledamot

FODD: 1961
INVALD: 2016

ANDRA UPPDRAG:
Styrelseledamot i Orio AB,
Swedbank Sjuharad AB och
Dina Forsakringar Malardalen
AB.
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Ledning

KARL SWARTLING
vd

FODD: 1965
ANSTALLD: 2012
STYRELSEUPPDRAG:
Inga

Inga innehav i onoterade
foretag.

MATS LINDAHL
Chef Direktinvesteringar

FODD: 1964
ANSTALLD: 2012

STYRELSEUPPDRAG:
SLS Invest 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.

HENRIK DAHL
CFO

FODD: 1975
ANSTALLD: 2008

STYRELSEUPPDRAG:
Inga

Inga innehav i onoterade
foretag.

ULF LINDQVIST
Kommunikationschef

FODD: 1963
ANSTALLD: 2008

STYRELSEUPPDRAG:
Inga

Inga innehav i onoterade
foretag.

LEDNING <<

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 riktlinjer for er-
siteningar till ledande befattningshavare i
AP-fonderna, vrig personal omfattades
inte. Det vergripande syftet var att sl&
vakt om allminhetens fortroende for
AP-fonderna. Sett ur ett storre perspektiv
rymmer fortroendefrigan en mingd saker.
Ersittningar utgor en del, ansvarsfulla in-
vesteringar en annan. Oppenhet och trans-
parens ir ytterligare andra faktorer som
bygger fortroende.

APG redovisar arbetet med ansvarsfulla
investeringar pa olika stillen i drsredovis-
ningen, bland annat genom GRI-rapporte-
ring. Hir nedan redovisas formaner, 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 dndamalsenlig, samt
bidra till en god etik och organisations-
kuleur

* Ersittningen ska inte vara loneledande i
forhillande till jimfdrbara institut utan
priglas av méctfullhet

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

e Ovriga anstillda kan fa rérlig 16n, dock
maximalt motsvarande tvd minadsléner

APG6:s styrelse har beslutat:

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

* Ingen mojlighet till rérlig 16n, s& kallad
bonus

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

APG har ett dgande.

Sjatte AP-fonden 2015

ANALYS AV AP6:S
ERSATTNINGSNIVAER

APG har latit genomféra en utvirdering av
totala ersittningsnivaer (16n och pension)
till all anstilld personal. Fér denna utvir-
dering har Aon Hewitt anlitats. Bolaget dr
en del av Aon Consulting Company, ett
externt och oberoende internationellt
konsultféretag. Jimforelsematerialet har
delats in i tva kategorier fér att ta hinsyn
till skillnader i ersdttningsstruktur och
ersittningsniver mellan dessa. De tva
kategorierna utgors av privata kapital-
forvaltare samt statligt dgda foretag och
myndigheter.*

APG:s verksamhet avviker till viss del
fran 6vriga dé fokus for verksamheten
baseras pa onoterade innehav. Detta
innebir att AP6 har ett behov av specifik
kompetens hos medarbetare som identifie-
rar, genomfdr och bevakar investeringar i
onoterade bolag.

Resultat av utvardering

Resultatet av Aon Hewitts utvirdering

visar att genomsnittlig respektive median

totalersittning (16n och pension) fér an-
stillda pad APG:

* Totalt sett ligger 21 procent under den
privata marknaden (median 15 %).

* Totalt sett ligger 1 procent éver jimfor-
bara befattningar inom statliga foretag
och myndigheter (median 14 %).

D4 férindringar pd marknaden sker
over tiden kan jimférelsen frin foregaende
ar paverkas av forindringar i referens-
gruppen. APG:s malsittning 4r att drligen
genomfdra en jaimforelse mot en sa langt
det ir majligt lika referensgrupp for att
pa det viset kunna f5lja vald marknads

l6neutveckling.

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

Genomshitt AP6 2016 AP6 2015
Privat marknad -21% -18 %
Statlig marknad +1% +6%
Median

Privat marknad -15 % -15%
Statlig marknad +14 % +16 %

Slutsatsen fran styrelsen fér APG6 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 2016

APG har strikta riktlinjer nir det giller
representation och formaner. Hir har gjorts
ett medvetet val nir till exempel tjinste-
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) 635
Skattepliktig forman

(Kollektivtrafikkort, rikskort) 16 050

* I de fall diir otillriicklig data funnits har Aon
Hewitt uppriknat foregiende drs data med i snitt
ca 2,7 %
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktéren fér Sjatte AP-fonden (AP6) avger hdrmed arsredovisning fér verksamheten
under rékenskapsaret 2016. Efterféljande resultat- och balansrékningar, specifikationer och bokslutskommentarer

utgor en integrerad del av arsredovisningen.

ALLMANT

Sjdtte AP-fonden ir en langsiktig investerare i onoterade bolag.
Malet ir tydligt och avser att skapa langsiktigt hog avkastning
med en tillfredstillande riskspridning genom investeringar pd

den onoterade riskkapitalmarknaden. I nuvarande strategi som
antogs av styrelsen 2011 fokuseras investeringarna mot buyout-
segmentet (mogna bolag) dir marknadens, liksom Sjitte AP-
fondens, investeringshistorik gor det rimligt att éver tid forvinta
sig en god avkastning. Investeringar i venture-segmentet (tidig fas)
gors endast indirekt via fonder och i mer restriktiv omfattning in
tidigare. Direktinvesteringar i féretag gors ddrmed endast i mogna
bolag och féretridesvis tillsammans med andra finansiella och
industriella investerare. Detta betyder ofta samarbeten dir AP6

tar en minoritetsposition och arbetar nira, eller via, en samarbets-
partner. Strategin gor APG till en samarbetspartner for fonder och
investmentbolag som ir aktiva pa den onoterade marknaden med
en langsiktig placeringshorisont och en stark avkastningshistorik.
APG6 kan antingen vara en samarbetspartner och investerare genom
att utfista kapital till ett managementteam, eller agera som direke
investerare och samarbetspartner i ett specifikt foretag. Med denna
unika kombination av investeringar i fonder och foretag skapas af-
firsmojligheter, konkurrensfordelar och flexibilitet som ger majlig-
het att vilja bista affir vid varje tillfille. Kombinationen édr dirfor
en viktig del vad giller att skapa en langsiktigt hog avkastning med
tillfredsstillande riskspridning.

Inom organisationen fortsitter det korsvisa kompetensutnyttjan-
det mellan teamen for fond- respektive direktinvesteringar, vilket
bidrar till effektivitet i de interna processerna. Direktinvesteringar
bidrar med sin kompetens vid de utfistelser som genomfors till nya
fonder, vad avser de fall dir processen kriver utvirderingar av fon-
dens befintliga investeringar i portféljbolag. Fondteamet bidrar, ge-
nom investeringar i fonderna, med ett viktigt kontaktnit. Teamet
for direktinvesteringar fir pa detta sitt den unika mojligheten att
fa arbeta med och selektivt utvirdera investeringsforslag (co-inves-
teringar) som uppkommer i bolag vars huvudigare utgors av fonder
som APG investerat i. Investeringsforslagen ir vil genomlysta av
huvudigaren, vilket leder till ett mycket effektivt resursutnyttjande
med minimerade transaktionskostnader som foljd.

ARETS VASENTLIGA HANDELSER

Resultat

Nettoresultatet for ir 2016 uppgér till 1 722 miljoner kr (2 867)
vilket motsvarar en avkastning pd 6,5 % (12,2). Avkastningen ska
jimféras med avkastningsmalet for 2016 som uppgick till 10,5

%. Resultatet for dren 2007-2016 uppgar till 10 950 miljoner kr.
Detta motsvarar en érlig avkastning om 5,1 % och ska jimféras
med avkastningsmalet for perioden som uppgir till 9,6 %.

APG ambition ir att basera drsredovisningen pa senast till-
gingliga information. For en del fond- och direktinvesteringar
innebir detta att virderingen baseras pé rapportering fram till och
med tredje kvartalet. Justering sker direfter fér de kassafloden
som intriffat fram till arsskiftet. For direktinvesteringar, dir AP6
faststiller virderingen genom egna bedémningar, virderas samtliga
bolag i anslutning till drsskiftet.

Avkastning i mogna bolag overtraffar malet éver en langre tid
2016 blev aterigen ett &r med positiv bérsutveckling. Fondens
noterade malindex (SIX Nordic 200 Cap GI) steg med 8,0 %.

Det kan didrmed konstateras att AP6 inte lyckats nd upp till drets
mal som uppgick till 10,5 % (indexutveckling om 8,0 % plus
overavkastningsmél om 2,5 %). Vad som bér beaktas dr att AP6
investerar i onoterade tillgdngar som av naturliga skil inte speglar
den volatilitet och riskprofil som finns i en noterad aktieportfsl;
eller i ett enskilt noterat index. Ambitionen ir istillet att befintliga
investeringar tillsammans med de som successivt genomférs ska ge
en hog stabil avkastning 6ver ling tid. Av denna anledning ska inte
avkastningen jimfdras med ett enskilt dr pa borsen utan istillet
utvirderas 6ver lingre tid och 6ver flera konjunkturcykler. Analys
sedan starten av verksamheten (20 4r) respektive 10 4r visar pd

en avkastning inom segment mogna bolag om 14,8 % respektive
10,1 %, vilket ska jimforas med malet for perioderna som uppgar
till 12,4 % respektive 9,6 %. Det kan dirmed konstateras att de
investeringar som gjorts i mogna bolag (buyout) och som ligger till
grund for den nuvarande strategi, har varit framgdngsrika. APG:s
totala avkastning ndr 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 da dven genomfordes i
tidig fas (venture capital).

Sjatte AP-fonden 2016
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FONDKAPITAL

APG startade i slutet av 1996 med ett fondkapital pd 10,4 miljarder
kr vilket fram till utgingen av 2016 vuxit med 17,7 miljarder kr
till 28,1 miljarder kr. Detta motsvarar en total virdetillvixt sedan
starten pé cirka 170 % och en arlig genomsnittlig tillvixt pé 5,1

%. Sedan 2003 har majoriteten av fondens kapital varit investerat
i onoterade bolag. En analys visar att fondkapitalet under perioden
2007-2016, det vill siga de senaste 10 dren, vuxit fran 17,2 miljar-
der kr till 28,1 miljarder kr vilket &ven hir motsvarar en genom-
snittlig arlig tillvixt pd 5,1 %.

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 allminna pensionssystemets betalningsfloden. Detta
medfor att vinster dterinvesteras samt att eventuella forluster méste
tickas av fondkapitalet.

Vad giller APG utfista (innu ej utbetalda) kapital till inves-
teringar i fonder och direktigda bolag sa uppgick detta till 11,1
miljarder kr (6,8) vid érets slut

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

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

Direktinvesteringar

Direktinvesteringarnas marknadsvirderade kapital uppgick till
7,9 miljarder kr (12,4) vid utgangen av 2016 och drets resultat fore
interna kostnader uppgick till 1 013 miljoner kr (1 788).

2016 blev ett ar med stora fériandringar i direktportfoljen.
Frimsta anledning ar forsiljningen av Norrporten till Castellum.
En affir som resulterade i en mycket bra avkastning till Sveriges
pensionirer. Mdjlighet att ta del av framtida virdeutveckling och
synergier kvarstir da AP6 delvis fick betalt i aktier. Ytterligare en
stor transaktion som genomférdes var forsiljningen av Volvofinans
till Volvo Car Corporation. Affiren signerades 2015 men kunde
avslutas 2016 efter att Finansinspektionen och konkurrensmyn-
digheter gett sitt godkdnnande. Norrporten respektive Volvofinans
har ingatt i portféljen i 15 respektive 10 ar och har dirmed under
en lingre period bidragit till en stabil avkastning. Under 4ret
har ocksa affirsmojligheterna vad giller nya investeringar varit
gynnsamma. Totalt genomf6rdes nio nya investeringar (co-inves-
teringar) till ett virde om 1,7 miljarder kr. Dirutdver erholls aktier
i Castellum till ett virde uppgaende till 1,5 miljarder kr. Flera
investeringar genomférdes ocksi med helt nya samarbetspartners
vilket 4r positivt ur ett diversifieringsperspektiv och speglar den
allt bredare och mer internationella portfoljen av samarbeten.

Marknadsvirdet pa investeringar i bolag i mogen fas (buyout)
uppgir till totalt 6,8 miljarder kr och drets resultat fore interna
forvaltningskostnader till 933 miljoner kr. Resultatet ger en avkast-
ning for dret om 11,1 %. Bortsett frin forsiljningarnas bidrag till
resultatet vilket beskrivits ovan sd har ocksa flera co-investeringar
utvecklats starkt under aret. Framgangsrika sidana ir exempelvis
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mjukvarubolaget Visma samt inkassobolaget Lindorff vilka dgs
tillsammans med HgCapital respektive Nordic Capital.

Bolag som inte utvecklats enligt plan ir Aibel och Salcomp,
vilket beror pi marknadssituationen som ir utmanande inom res-
pektive bolags bransch (norsk oljeservice respektive tillverkningsin-
dustrin for laddare till mobila enheter). Detta innebir att riskerna
i befintliga affirsplaner bedéms som ndgot hégre, vilket foranlett
nedvirderingar av innehaven.

Marknadsvirdet pa investeringar i tidig fas (venture capital)
uppgdr till 1,1 miljarder kr och arets resultat till 80 miljoner kr.
Resultatet ger en avkastning for dret om 8,0 % och kan frimst
hirledas till en positiv utveckling av Apotea som ir ett marknads-
ledande apotek inom distanshandel.

Avkastning for affirsomridet sedan start (1997-2016) respek-
tive tio 4r (2007-2016) uppgar for buyout till 15,1 % respektive 9,2
%. Motsvarande siffra fr venture capital uppgar till -12,8 % res-
pektive -12,7 %, vilket frimst ir ett resultat av tidigare strategisk
inriktning. Investeringar inom det mogna segmentet Svertriffar
mélet som sedan start uppgir till 12,4 % men ligger nigot under
malet for de senaste tio ren som uppgir till 9,6 %. Avkastningen
for buyout-segmentet far Sver 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 buyout
och venture. Investeringarna gors huvudsakligen i primira fonder,
men dven inom secondarymarknaden genom utféstelser till secon-
daryfonder eller kép av egna secondary andelar. Affirsomridets
marknadsvirderade kapital uppgick vid utgingen av 2016 till 8,9
miljarder kr (7,0) och érets resultat fore interna kostnader uppgick
till 603 miljoner kr (720).

Det marknadsvirderade kapitalet inom buyout-portféljen
uppgick till 7,2 miljarder kr (5,5) vid utgingen av 2016 och arets
resultat fore interna kostnader uppgick till 491 miljoner kr (480).
Resultatet har paverkats positivt av uppvirderingar i portféljen
samt av de realiseringar som gjordes till hégre virden 4n ingdende
marknadsvirde. Det marknadsvirderade kapitalet inom venture
uppgick vid utgangen av 2016 till 1,7 miljarder kr (1,5) och arets
resultat fore interna kostnader uppgick till 112 miljoner kr (240).

Under 2016 6kade utfistelsetakten till nya fonder visentligt,
inte minst pé den internationella marknaden. Detta syftar till att
lingsiktigt bredda portfoljen av fonder, vilket 4r féranlett av det
stora inflédet av likviditet som frimst hinfors till forsiljningarna
av Norrporten och Volvofinans. Utfistelser genomférdes till ett
virde om totalt 5,6 miljarder kr, varav 1,7 miljarder kr inom, och
3,9 miljarder kr utanfér Norden. Utfistelsetakten dr négot dver
den langsiktiga planen vilket speglar ett ir dir flera intressanta
fondteam reste nya fonder. Utdver dessa utfistelser gjordes ocksa
ett secondary-férvirv av andelar i tre stycken av Nordic Capitals
fonder. Siljare var AP2 och férvirvet genomfordes till aktuellt
marknadsvirde.

Avkastning for affirsomridet sedan start (1997-2016) res-



pektive tio ar (2007-2016) uppgar till 14,5 % respektive 11,8 %
inom buyout. Motsvarande siffra for venture capital uppgir till
-1,5 % respektive 1,7 %. Investeringar inom det mogna segmentet
Gverstiger dirmed malet for dessa perioder som uppgér till 12,4 %
respektive 9,6 %. Liksom foér direktinvesteringarna styrker denna
avkastning nuvarande strategi som innebir att nya utfistelser
fokuseras mot riskkapitalfonder som gér investeringar i mogna
bolag. Utfistelser till venture capital-fonder gérs fortfarande, om
in i mindre utstrickning 4n tidigare.

FORVALTNING AV LIKVIDITETSRESERVEN
Likviditetsreserven utgor den del av APG6:s kapital som inte ir in-
vesterat inom investeringsverksamheten. Likviditetsreservens syfte
dr att uppritthilla 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 uppnd en
avkastning i linje med OMRX T-Bill. Utéver detta har likviditets-
forvaltningen ocksa till uppgift att hantera de finansiella risker som
kan uppsta inom verksamheten samt vid behov upplana kapital.

I tilligg till de rintebdrande tillgingarna har likviditetsforvalt-
ningen dven placeringar i den noterade smibolagsfonden Lannebo
Microcap. Fonden ir externt férvaltad och genomfér investeringar
i sma och medelstora noterade foretag. Smabolagsfonden utveck-
lades positivt dven under 2016 och bidrog med ett resultat om 211
miljoner kr (466) varmed marknadsvirdet per drsskiftet uppgick
till 1,7 miljarder kr. Resultatet for likviditetsférvaltningen som
helhet uppgick till 198 miljoner kr (465).

APG har i linje med den investeringsstrategi som faststilldes
2011 omstrukturerat portféljen av direktinvesteringar, vilket med-
fort att ett stort antal bolag har avyttrats. Vidare har manga bolag
i de externa fondernas portfoljer avyttrats till foljd av det goda
exit-klimat som varit de senaste dren. Detta har resulterat i stora
infléden till AP6, vilket gor att likviditeten idag dr betydligt stérre
in vad som kan anses nddvindigt for att kunna parera den totala
portféljens kortsiktiga in- och utfléden, samt optimera den kort-
siktiga avkastningen. AP6 har dirmed en mycket stark balansrik-
ning dir 11,7 miljarder kr eller motsvarande 41 % av fondkapitalet
ligger inom likviditetsférvaltningen. Ambitionen ir att under de
kommande 4ren sysselsitta detta kapital genom en hdg och stabil
investeringstakt i nya onoterade investeringar (direkt och indirekt).
Syftet dr att minimera risken samtidigt som en langsiktigt god
avkastning ska sikerstillas.

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

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

I de interna forvaltningskostnaderna ingdr personalkostnader
som ir relaterade till investeringar i fonder, direktigda bolag och
likviditetsférvaltningens innehav. Hir ingér ocksé kostnader som

FORVALTNINGSBERATTELSE

ir direkt hinforliga till investeringsverksamheten.

I gemensamma kostnader ingdr personalkostnader for vd och
gemensamma specialistfunktioner samt kostnader f6r lokaler,
externt kopta tjinster, I'T samt allmdnna kontorsomkostnader. Da
APG inte bedriver momspliktig verksamhet far heller inte ingdende
moms lyftas. Denna kostnadsfors dirfor 16pande och ingar i APG:s
kostnader.

Den forvaltningsavgift och de férvirvskostnader som 4r hin-
forliga till innehav i fonder och foretag kostnadsférs lopande och
redovisas inom det orealiserade resultatet. Totalt uppgick dessa
kostnader till 267 miljoner kr (166) varav 255 miljoner kr (166)
kan hinféras till férvaltningskostnader avseende fonder. Fondernas
forvaltningskostnader motsvarar 1,3 % (1,2) i forhallande till det
totalt férvaltade kapitalet inom fonder som per arsskiftet uppgick
till 19,6 miljarder kr (13,4) bestiende av aktuellt marknadsvirde
samt kvarvarande utfist kapital. Kostnadsékningen i kronor ir ett
resultat av breddningen mot fler vilrenommerade fonder som dver
tid férvintas leverera en hdg och stabil avkastning.

Kostnaderna f6r AP6 uppgick under 2016 till 105 miljoner kr
(127), varav 60 miljoner kr (80) ir hinforligt till investeringsverk-
samheten och likviditetsférvaltningen, och 45 miljoner kr (47)

avser gemensamma kostnader.

ORGANISATION OCH MEDARBETARE

APG dgs av staten och rapporterar till Finansdepartementet. Orga-
nisatoriskt delas investeringsorganisationen in i tvd affirsomraden,
Direkt respektive Fondinvesteringar. Dessa tvd 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 for 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 32
personer (31). Ytterligare personaluppgifter aterfinns under not 6.
Fér mer information kring APG:s organisation och medarbetare
hinvisas till hemsidan, www.apfond6.se.

UTVARDERING MOT VERKSAMHETENS MAL

Enligt Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska styrelsen for
APG genomfora en egen drlig utvirdering av forvaltningen av
fondmedlen, det vill siga en resultatuppfljning. Utvirderingen
ska limnas till regeringen i samband med att &rsredovisning och
revisionsberittelse 6verlimnas. Utvirderingen sammanstills i en
separat rapport som dterfinns pi AP6:s hemsida

UTVARDERING AV AVKASTNINGSMAL
Under 2012 implementerade APG ett nytt avkastningsmal. Utgangs-
punkten var att pd bista sitt reflektera den nya strategiska inrike-
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ningen samt spegla det som utgor branschpraxis. Syftet var att finna
ett index som framstiller specifika jimforelsedata for onoterade
bolag. Vid denna tidpunkt framkom ganska snart att befintliga
index inte uppfyllde kriterierna vad giller validitet, integritet och
kvaliteten pa data.

Under de senaste aret har liget forindrats och det finns nu leve-
rantorer dir nimnda brister reducerats till en tillfredstillande niva.
Den geografiska breddning som pigir inom APG:s investeringsverk-
samhet bidrar ocks3 till att finna en tillricklig mingd data till ett
onoterat benchmark. Styrelsen har valt att inte implementera ett nytt
mal for verksamheten. Diremot genomférs en férdjupad analys och
diskussion kring ett onoterat benchmark i styrelsens egen utvirde-
ring av verksamheten f6r 2016 (utvirderingen finns presenterad pé
www.APG.se under finansiella rapporter).

Nuvarande mal ir ett resultat av det urval av som gjordes av olika
breda aktieindex utifran APG:s strategiska inriktning med tyngd-
punkt pd mogna bolag i Norden. Valet blev Handelsbankens Nordix
All-Share Portfolio Index Total Return. Under 2013 upphérde detta
index att publiceras externt varmed indexet idag 4gs och beriknas
direkt av SIX pa exakt samma sitt som tidigare. Indexet publiceras
nu under namnet ”SIX Nordic 200 Cap GI”. AP6:s mil utgdrs av
detta index med paslag for en riskpremie for onoterade bolag om 2,5
%. Analyserna i drsredovisningen avseende AP6:s avkastning under
olika tidsperioder gors i relation till detta index.

APG har tidigare konstaterat att ett noterat mal inte ir helt ritevi-
sande for en beddmning av verksamhetens prestation. Framforallt far
det en begrinsad relevans vid utvirdering av APG6:s avkastning under
kortare perioder. Malet ska ocksa anvindas for att pé sikt utvirdera
befintlig strategi och inte jimforas med investeringsverksamheten
historiskt.

REGERINGENS UTVARDERING
P4 uppdrag av regeringen genomfor Finansdepartementet en drlig
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 fér dret,
vilket normalt sett gors under maj manad efterfoljande ér.
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.

VIKTIGA HANDELSER

EFTER RAKENSKAPSARETS UTGANG

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

dtagande under "Ansvarsforbindelser och utfistelser” (se not 16).
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ANSVARSFULLA INVESTERINGAR
Hallbarhet giller for sivil investeringar, organisation som for
ledarskap. Hallbarhetsaspekten 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 forvalta. Hallbarhets-
arbetet utfors ocksd med syfte att uppfylla de lagkrav som stills inom
miljébalken, vilket inkluderar tillimpning av férsiktighetsprincipen.
APG rapporterar enligt GRI (Global Reporting Initiative) och dr
medlem i PRI (FN:s initiativ f6r ansvarsfulla investeringar) och
Global Compact. Genom detta ir kravstillandet tydligt formalise-
rat i bide investeringsprocess och vid hallbarhetsfragor i befintliga
innehav i féretag och fonder. Férutsittningarna for de tva investe-
ringstyperna skiljer sig &t vilket ocksa dterspeglas i implementeringen
av héllbarhetsarbetet. En gemensam nimnare dr dock att APG agerar
kravstillare. Féretag dir APG har ett direkt dgande, uppmanas
att ansluta sig till Global Compact. Direktinvesteringar bestar av
innehav av olika storlek och med olika dgarandel, vilket gjort att AP6
miste anpassa modellerna for olika forutsittningar. Fonder dir AP6
har en dgarandel, uppmanas att ansluta sig till eller verka i enlighet
med PRI:s principer. Alldeles oavsett typ av investering, direkt eller
indirekt, ingar det i uppdraget for det pagiende arbetet med héllbar-
hetsfragor att det ska finnas modeller f6r kravstillande, uppféljning
och kontroll samt avvikelserapportering med dtgirder.

I syfte att strukturera APGs arbete ytterligare si har ett hallbar-
hetsutskott inrdttats under aret bestiende av tva styrelseledamo-
ter. Hir beslutas om riktlinjer for hillbarhetsrapportering samt
kriterierna for métning och utvirdering. Vidare faststills ocksd
en Svergripande strategisk plan samt vilka som 4r de langsiktiga
milen. Utskottet ger hallbarhetsarbetet en tydligare koppling mellan
styrelsens strategiska arbete och organisationens operativa verksam-
het. Ambition ir tydlig, APG skall vara ledande inom hillbarhet for
onoterade bolag. I denna anda utvecklas arbetet kontinuerligt for
att finna méjlighet att uppfylla de héga krav och férvintningar som
finns pa omradet.

SJATTE AP-FONDENS FINANSIELLA INSTRUMENT

OCH PAVERKAN PA RESULTAT

International Financial Reporting Standards (IFRS) ir ett regel-
verk som ér internationellt accepterat och APG6 utvirderar [6pande
pa vilket sitt drsredovisningen kan forindras och forbittras 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 AP6 dirmed ir 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 vérderas till verkligt
virde. For ett finansiellt instrument innebir detta att det definieras
som det belopp till vilket en tillging skulle kunna 6verldtas 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 tillgéngar 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 3719 - 14899 18618
Rantebarande vardepapper 9 538 -310 235 9463
Kassa 365 - - 365

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 Direkt- Fondin-

MSEK investeringar vesteringar Totalt
Ingaende balans 1 januari 11 831 6 872 18 703
Investeringar 2198 2729 4927
Férandring i verkligt varde* -3 737 320 -3417
Avgar anskaffningsvarde -4 342 -1162 -5504

Valutakursdifferenser och
ovrigt 207 218 425

Utgaende balans

31 december 6 157 8977 15134

* Inom niva 3 ingar ej derivat for valutasakring varfor utgaende balans kan

skilja nagot mot angivna siffror i I6ptext. Darutéver justeras direktinveste-

ringar for befintligt noterade innehav.

Som tabellen visar klassificeras storre delen av AP6:s investe-
rade kapital i niva 3. Detta innebir att det i manga fall inte finns
nagon 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 pa en modell dir framti-
da kassafloden blir en indikator pa 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 ir det vikeigt att

FORVALTNINGSBERATTELSE

anvinda en korrekt kalkylrinta. Denna utgér en vigning av kost-
naden f6r lanat och eget kapital och benimns "WACC” (Weighted
Average Cost of Capital). Kostnaden for eget kapital 4r att likstilla
med det avkastningsmal som APG stiller pa den del av verksamhe-
ten i bolaget som alltsd inte kan finansieras externt genom exem-
pelvis banklin. Upplaningskostnaden ir i regel ligre in 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 hégt och ger dirmed en betydligt mer restriktiv virdering

i form av lidgre 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 for hur bolaget virderas och dirmed ocksa hur
virdefdrindringar uppkommer i APG:s resultatrikning. De vikti-
gaste parametrarna i modellen ir dock bedémningen av bolagets
framtida utveckling sdsom tillvixt, rorelsemarginal, investerings-
behov med mera. De risker som dirmed frimst paverkar bolagets
virde 4r marknadsrisk och performancerisk (se avsnitt Risker i
Sjitte AP-fondens verksambhet).

Den vanligaste virderingsmetoden, som ocksé ir den metod
som AP6 anvinder mest, ir multipelvirdering mot sa kallade
“peer groups”. Dessa utgdrs av ett kluster av liknande bolag, oftast
noterade, som pdminner om foretaget som ska virderas. En bérs-
nedging leder sannolike till ligre multiplar vilket dirmed ocksi
ger ligre virden i en onoterad portfolj. Vid en turbulent bérs maste
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).

Virdering till synlig substans ir en metod som ofta tillimpas
pa tillgdngsintensiva bolag. Vid en sddan virdering gérs inte nigon
direkt bedémning av bolagens framtida intjaningsforméga. Utifrin
synlig substans gérs istillet en bedémning av behovet av en rabatt
eller premie beroende p4 hur motsvarande noterade bolag (peers)
virderas.

Virdering 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. Nagot enstaka innehav ir sa
kallad “pre revenue-bolag”, det vill siiga bolaget har dnnu inte na-
gon verksamhet som generar intikter. Dessa bolag dr mycket svara
att virdera och av naturliga skil anvinds en restriktiv virdering
som ofta innebir anskaffningsvirde eller ligre.

De private equity-fonder som APG6 investerar i tillimpar samma
virderingsmetodik som ovan. AP6 utvirderar I6pande de virde-
ringsmetoder som anvinds och dirmed ocksé de virderingar som
rapporteras kvartalsvis.

Vad giller APG:s noterade innehav inhidmtas aktuell marknads-
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data vid bokslutstillfillet. Investeringar av detta slag har darfor
inget inslag av bedomning vid virderingen.

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 kassafléde 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 direktinvesteringar dr 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 tillgingar i utlindsk valuta uppgick
vid drsskiftet till 10 723 miljoner kr (6 328) varav tillgdngar i euro
ir enskilt stérst med ett marknadsvirde om 4 578 miljoner kr (3
476). Av det totala marknadsvirdet var 9 456 miljoner kr (5 664)
valutasikrat vilket ger en valutaexponering pa 4,5 % (2,5) 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 oforméga 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.
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Risken hanteras ocksd genom att styrelsen varje r beslutar om en
framtida allokeringsplan som visar hur medlen framat ska fordelas
mellan tillgdngsslag och affirsomriden.

Likviditetsrisk: Denna risk kan bist beskrivas som risken for
finansieringskris. Likviditetsrisk uppstar bland annat d4 tillgdngar,
skulder samt ataganden har olika 16ptid. 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
4r att likviditetsreserven normalt bér uppga 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 Direkt- 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 f6ljs bolagens
finansiella utveckling pd manadsbasis.

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



SJATTE AP-FONDENS UTVECKLING 2007-2016 (10 AR)

FORVALTNINGSBERATTELSE <<

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Avkastningsutveckling, % 141 -16,6 11,3 9,4 -6,9 9,2 9,2 6,5 12,2 6,5
Jamforelseindex* 9,0 7,4 7,5 6,5 7,7 20,2 30,0 19,5 15,4 10,5
Fondkapital, MDR 19,6 16,4 18,2 19,9 18,5 20,2 22,1 23,6 26,4 28,1
Resultatsammanfattning, MSEK
Resultat fore kostnader 2610 -3108 1999 1874 -1237 1838 1982 1561 2994 1827
Externa forvaltningskostnader -33 =17 -16 -22 -23 -21 -24 -22 -21 -13
Interna forvaltningskostnader och
gemensamma kostnader -145 -127 -130 -146 -120 -116 -98 -98 -106 -92
Arets resultat 2432 -3252 1853 1706 -1380 1701 1860 1441 2867 1722
1. Jamforelseindex: 2003-2011 absolut avkastningsmal. 2012-2016 avkastningsmal SIX Nordic 200 Cap Gl +2,5 %.
SJATTE AP-FONDENS RESULTAT OCH FONDKAPITAL PER AFFARSOMRADE
Resultat Avkastning fore
kostnader, % Marknadsvarderat
MSEK 2012 2013 2014 2015 2016 Summa 2012-2016 kapital 2016-12-31
Direktinvesteringar 526 418 372 1788 1013 4117 7,6 7 936
Fondinvesteringar 910 763 796 720 603 3792 13,8 8 861
Likviditetsforvaltning & Riskhantering 381 77 371 465 198 2192 - 11 650
Gemensamt kapital, netto - - - - - - - -309
Interna forvaltningskostnader -55 -48 -50 -59 -47 -259 - -
Gemensamma kostnader -61 -50 -48 -47 -45 -251 - -
Totalt 1701 1860 1441 2867 1722 9591 8,7 28 138

* Gemensamt kapital netto bestar framst av affarer som annu ej gatt i likvid, vilka redovisas under évriga fordringar respektive 6vriga skulder.
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>> RESULTATRAKNING

Resultatrakning

MSEK Not 2016 2015
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar 348 796
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2 1170 1976
Aktieutdelning 308 225
Ovriga finansiella intakter och kostnader S 1 -3
Forvaltningskostnader 4,6 -60 -80
Gemensamma kostnader 56 -45 -47
Arets resultat 1722 2 867
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Balansrakning

MSEK Not 2016-12-31 2015-12-31

TILLGANGAR
Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 7,8 SRGIC) 1 966
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 7,9 14 899 18 602
Ovriga rantebarande vardepapper 7,10 9 T 5192
Summa placeringstillgangar 28 391 25 760

Fordringar och andra tillgangar

Derivat for valutasakring 55 242
Ovriga kortfristiga fordringar 11 161 1
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 119 63
Likvida medel 7 365 401
Summa fordringar och andra tillgangar 700 707
SUMMA TILLGANGAR 29 091 26 467

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 16 050 13 184
Arets resultat 1722 2 867
Summa fondkapital 28 138 26 417

Kortfristiga skulder

Derivat for valutasakring 365 25
Upplupna kostnader 14 72 21
Ovriga kortfristiga skulder 15 516 4
Summa kortfristiga skulder 953 50
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 29 091 26 467
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NOTER

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 janu-
ari 2001. Arsredovisningen har upprattats enligt god redovisnings-
sed. Till féljd av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar
varderas till verkligt varde i AP6:s redovisning. Det har inte skett
nagra forandringar i Fondens redovisningsprinciper under 2016.

Redovisning enligt IFRS

IFRS ar ett regelverk som ar internationellt accepterat och AP6
utvarderar darfor l6pande de forandringar som sker pa detta om-
rade. AP6 uppfyller kraven for att definieras som ett investment-
foretag enligt IFRS 10. For varje enskild standard avgor Fonden
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 6verskadlig. Bedom-
ningen ar att arets resultat 6verensstammer med IFRS. | likhet
med dvriga AP-fonder upprattas ingen separat kassaflodesanalys i
arsredovisningen vilket ar det enda undantaget fran IFRS.

Redovisning och vardering av onoterade vardepapper

APG6 varderar samtliga innehav |6pande till verkligt varde och
anvander IPEV:s (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 accepte-
rade samt 6verensstammer med hur 6vriga AP-fonder varderar
sina onoterade innehav sa har AP6 valt att folja dessa principer.
Arsredovisningen ar baserad pa senast tillgangliga informa-

tion vilket for en del av fond- och direktinvesteringar innebar att
varderingen utgors av rapportering som avser tredje kvartalet. |
samtliga fall justeras darefter for de kassafléden som intraffat
fram till arsskiftet. For direktinvesteringar, dar AP6 faststaller
varderingen genom egna beddémningar, varderas samtliga bolag i
anslutning till arsskiftet. Tyngdpunkten laggs pa de bolag som har
materiella varden i relation till den totala portféljen. Vardering av
onoterade innehav innehaller ett stort matt av bedomning varmed
férandringar av gjorda antaganden kan paverka resultatet vasent-
ligt. | varje enskilt fall forsoker AP6 avgora vilken kombination av
varderingsmetoder som ar bast lampad i syfte att visa investering-
ens 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 emis-
sioner dar endast befintlig agarkrets deltar (sa kallade internrun-
dor). | de fall dar internrundor indikerar en nedvardering gors en
mer detaljerade 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
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innehavet. | samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan
tidpunkten for transaktionen och rapporteringstillfallet.

Diskonterat kassafléde

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa ett
diskonterat framtida |6pande kassaflode. Avdrag gors darefter av
aktuell rantebarande nettoskuld. De framtida flédena nuvardesbe-
raknas baserat pa en riskjusterad ranta. Det avkastningskrav som
anvands i modellen och darmed pa investeringen skall 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 marknadsvarde motsvarar da oftast dess
anskaffningsvarde eller lagre.

Substansvardemetoden

Denna metod lampar sig val for fastighets- eller finansbolag dar
vardena framst utgors av nettotillgangar. Darefter beaktas aven
jamforbara noterade bolags vardering vad galler premie alternativt
rabatt pa substansvardet.

Multipelvérdering

Denna varderingsmetod ar vanligast forekommande och baseras
ofta pa multiplar sdsom EV/EBITDA och EV/Sales. Multipelvarde-
ring ar traditionellt sett enklare att genomféra 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 foranleder 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 sa gér AP6 en mer
restriktiv beddmning av vardet.

Omvarderingar av onoterade innehav redovisas under rubriken
"Nettoresultat onoterade aktier och andelar” i resultatrakningen
och specificeras aven i not 2. Foreligger daremot en stadigvarande
och vasentlig vardeminskning (t ex konkurs) sa gors en nedskriv-
ning och da oftast med hela det investerade beloppet. Denna ned-
skrivning redovisas under rubriken ”"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
2016 fran respektive fond. For de innehav dar AP6 annu ej har
erhallit varderingar som beaktat utvecklingen under det fjarde
kvartalet 2016 sa har senast erhallna vardering justerats for
faktiska kassafloden.

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. Externa forvalt-



ningskostnader kostnadsfors och redovisas som en del av arets
orealiserade vardeforandring inom not 2. Det totala beloppet
anges ocksa i I0ptext i not 4.

Vardeforandringar pa onoterade vardepapper, saval realisera-
de som orealiserade, redovisas over resultatrakningen och ingar i
arets resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden mel-
lan forsaljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten. |
det realiserade resultatet ingar ocksa nedskrivningar av bokforda
varden vilket kan uppkomma vid exempelvis en konkurs.

APG6 hanterar vissa investeringar genom renodlade sa kall-
lade holdingbolag. Nar holdingbolagets innehav saljs sa aterfors
anskaffningsvardet hos AP6 nar utdelning erhalls fran bolaget. For
att ge en rattvisande bild av verksamheten sa redovisas dessa
utdelningar inom det realiserade resultatet. | det fall holdingbola-
get inte kan dela ut hela likviden sa varderas bolaget till substans-
vardet. Darefter minskar vardet successivt med de utdelningar
som erhalls vilka hos AP6 redovisas som forsaljningsintakt. AP6
har endast ett fatal holdingbolag kvar i strukturen varmed inga
materiella belopp kommer att behdva redovisas sasom ovan.

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 markna-
dens stangning pa arets sista handelsdag. Transaktioner som
avser avista, options-, termins- och swapavtal redovisas vid den
tidpunkt da de vasentliga riskerna och rattigheterna 6vergar
mellan parterna, det vill saga affarsdagen. Denna princip omfat-
tar 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 och
redovisas under samma balanspost som respektive instruments
underliggande tillgangsslag.

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

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan forsalj-
ningsintakt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser
resultat som uppkommit vid forsaljning av placeringstillgangar.

Redovisning och vardering av rantebarande vardepapper
Omfattningen av placeringar i rantebarande vardepapper varierar

i takt med forandringen i fondens likviditetsreserv dar storleken
beror pa kop och forsaljning av innehav. Vid kop av rantebarande
vardepapper redovisas tillgangen i balansrakningen under posten
ovriga rantebarande vardepapper. Finns det vid anskaffningstillfal-
let en upplupen ranta sa redovisas denna som en upplupen intakt.
For samtliga rantebarande vardepapper som fonden investerar i,
bortsett fran rena kontoplaceringar typ deposits, finns noterade
kurser att tillga. Da Fondens samtliga tillgangar skall marknads-
varderas redovisas forandringen av marknadsvardet i resultatet
for noterade tillgangar. Upplupna rantor pa instrumenten redovi-
sas i resultatrakningen pa raden ”Ovriga finansiella intékter och
kostnader” och specificeras i not 3.

NOTER

Forvaltningskostnader
APG:s forvaltningskostnader delas upp pa externa respektive inter-
na forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader. Externa
forvaltningskostnader som avser forvaltningsavgifter for noterade
och onoterade innehav, redovisas som en I6pande kostnad over
resultatrakningen. Inga forvaltningsavgifter eller forvarvskostnader
aktiveras pa investeringarna

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 gemensamma
specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, IT och allmanna
kontorsomkostnader.

Interna och externa férvaltningskostnader sarredovisas i not
4 och 5.

Prestationsbaserade ersattningar ingar €j i externa forvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet for den
tillgang som forvaltats. Nagra sadana har inte utgatt under 2016.

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

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

Fordringar upptas till det belopp som de beraknas inflyta till.
Skulder varderas till upplupet anskaffningsvarde. Inventariean-
skaffningar kostnadsférs l6pande.

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

APG6 ar befriad fran inkomstskatt och verksamheten ar inte
momspliktig. Daremot férvarvsbeskattas Fonden avseende utland-
ska varor och tjanster. Ingaende moms far inte lyftas utan utgor en
kostnad i verksamheten.

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinstme-
del. Grundkapitalet bestar av en overforing fran de tidigare 1:a-3:e
Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran avvecklingssty-
relsen for Fond 92-94. Pa AP6 aligger inga krav pa inbetalningar
till eller utbetalningar fran pensionssystemet.

Narstaende

Definieras som de foretag eller fonder som AP6 ager minst 20%
av och/eller i vilka man har ett betydande inflytande. Narstaende
anses ocksa de nyckelpersoner som har en ledande stéallning.
Agarandelar avseende foretag och fonder redovisas under not 9.
Ersattning till ledande befattningshavare redovisas under not 6.
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.

Utfastelser till investeringar

Vid en investering i en private equity-fond gors 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
och presenteras i not 16.
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Nettoresultat onoterade aktier och andelar

2016 2015
Realiserat
Intakter vid avyttring 10 411 1388
Investerat kapital -5 485 -1 375
Aterforing av tidigare bokforda vardefor-
andringar avseende avyttrade innehav -4 946 121
Arets nedskrivningar = -39
Aterforing av tidigare bokforda vardefor-
andringar avseende nedskrivna innehav - 36
-20 131
Orealiserat
Arets vardeférandring pa orealiserade
innehav 1 280 1997
Valutakursdifferens -90 -152
1190 1845
Totalt 1170 1976

Ovriga finansiella intakter och kostnader

2016 2015

Ranteintakter 28 23
Rantekostnader -31 -26
Valutakursdifferens 4 0
1 -3
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Forvaltningskostnader

2016 2015
Externa forvaltningskostnader
Noterade innehav 13 21
Interna forvaltningskostnader
Personalkostnader 40 37
Juridikkonsulter 0 2
Ovriga externa tjanster 3 15
Resekostnader m.m. 2 2
Debiterad moms 1 2
Ovriga kostnader 1 1
Totalt 60 80

Liksom foregadende ar har inga prestationsbaserade kostnader

utgatt.

Externa forvaltnings- och férvarvskostnader hanforliga till
innehav i onoterade fonder och foretag uppgar till 255 MSEK
(166) respektive 12 MSEK (-). Vid utgangen av aret har samtliga
forvaltningskostnader kostnadsforts och belastats resultatrak-
ningen. Dessa redovisas inom arets vardeforandring pa orealise-

rade innehav i not 2.



Gemensamma kostnader

2016 2015
Personalkostnader 28 27
Lokalkostnader 6 5
IT-kostnader 4 6
Externa tjanster 1 1
Forvaltningskostnader 1 1
Resekostnader m.m. 0 1
Debiterad moms 2 8
Ovriga kostnader 3 3
Totalt 45 47

| gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen.

| forvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:

2016 2015
Revisionsuppdrag
PwC 0,8 0,7
Totalt 0,8 0,7

Uppdrag till revisionsforetag har i ar liksom féregaende ar endast
utgjorts av lagstadgad revision.

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 APG:s ledningsgrupp. Styrelsens
riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare och
Ovriga anstallda pa APG finns publicerad pa www.apfond6.se.

Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2016
Styrelsen beslutar om den totala arliga l6nejusteringen samt even-
tuell rorlig ersattning. For 2016 har en jamforelse av ersattningar
genomforts mot jamforbara institut, foretag och fonder. Styrelsen
beddmer, baserat pa denna jamforelse, att ersattningar och for-
maner till AP6:s ledande befattningshavare och 6vriga anstallda
ar rimliga, mattfulla och konkurrenskraftiga. Jamforelsen finns
redovisad pa sidan 32 och pa www.apfond6.se.

NOTER

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

Lén och férmaner

Lon, arvoden och formaner till styrelse, vd, évriga ledande befatt-

ningshavare samt évriga anstallda framgar av tabellen pa sidan 46.
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.

APG har inte nagot atagande om framtida pension och
pensionsvillkor.

Avgangsvederlag

Anstallningsvillkor forhandlas individuellt. Vid uppsagning fran
APG:s sida tillampas en uppséagningstid pa hogst sex manader
med oférandrad I6n och 6vriga formaner. Enligt styrelsens riktlinjer
kan befattningshavaren fa avgangsvederlag motsvarande hogst
18 manadsléner, men AP6:s policy &r avgangsvederlag motsvaran-
de hogst sex manadsloner. Undantag fran denna policy kan besta
av aldre ingangna avtal. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis
och utgdrs av den fasta manadslénen utan tillagg for formaner.
Reducering sker for annan ersattning som erhalls under den tid
som avgangsvederlaget utbetalas.

Incitamentsprogram
APG har i ovrigt inte nagot incitamentsprogram, vare sig for le-
dande befattningshavare eller for 6vriga anstallda.

Beslut om arvoden och ersattningar
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Ersattningen uppgar
per ar till 200 000 kronor for ordféranden, 75 000 kronor till vice
ordféranden och 50 000 kronor till 6vriga ledaméter.

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

Styrelsen faststaller arligen verkstallande direktoérens 16n och
personalens generella Ibneutveckling samt eventuellt incitaments-
program. Nagot sadant finns dock inte hos AP6.

Erséttning till styrelse

Under 2016 utbetald ersattning till styrelseledamoter sarredovisas
enligt féljande; Ebba Lindsé 100 000 kronor, Per Stromberg

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

37 500 kronor (avslutat uppdrag 30 september), Urban Lindskog
50 000 kronor och Catrina Ingelstam 12 500 kronor (ny ledamot
fran 1 oktober).

Erséttning till ledande befattningshavare

Loner och ersattningar, pensionskostnad samt dvriga formaner
ska enligt regeringens riktlinjer sarredovisas ocksa for andra
ledande befattningshavare an vd.
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Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och 6vriga
ledningsgruppen vid utgangen av 2016; Karl Swartling, Margareta
Alestig Johnson, Jonas Lidholm, Karl Falk, Mats Lindahl,

UIf Lindqvist och Henrik Dahl.

Totalt utbetalda I6ner och ersattningar sarredovisas i namnda
ordning enligt féljande: 3,1 MSEK, 2,1 MSEK, 1,7 MSEK,
1,7 MSEK, 1,9 MSEK, 1,6 MSEK och 1,5 MSEK.

Pensioner exklusive |6neskatt sarredovisas enligt foljande:
0,9 MSEK, 0,6 MSEK, 0,5 MSEK, 0,5 MSEK, 0,5 MSEK, 0,5
MSEK och 0,5 MSEK.

Utdver 16n, andra ersattningar och pension har formaner
erhallits enligt féljande: 1 TSEK, 17 TSEK, 17 TSEK, 12 TSEK, 25
TSEK, 1 TSEK och 25 TSEK.

2016 2015

Medelantal anstallda Man 17 17

Kvinnor 14 15

31 32

Antal anstallda per 2016-12-31 Man 17 16

Kvinnor 15 15

32 31

Styrelsen Man 3 3

Kvinnor 2 2

5 5

Ledningsgrupp Man 6 6
Kvinnor

7
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2016 2015
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,1 0,1
Styrelsen exkl. ordférande 0,2 0,2
Verkstallande direktor 3,1 3,0
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 10,5 10,4
Ovriga anstéllda 25,1 23,1
Totalt 39,0 36,8
2016 2015
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
2016 2015
Pensionskostnader
Styrelseordférande - -
Styrelsen exkl. ordférande - -
Verkstallande direktor 0,9 0,9
Ledningsgruppen exkl. verkstallande
direktor 3,1 3,0
Ovriga anstéllda 7,9 7,5
11,9 11,4
Sociala kostnader inkl lIoneskatt
exklusive pensionskostnader 15,5 14,4
Personalkostnader - Totalt 66,9 63,1



NOTER <<

Finansiella tillgangar och skulder per kategori

2016
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 18 618 55 235 18 908 18 908
Ovriga omsattningstillgangar - - 280 280 280
Kortfristiga placeringar 9 538 - - 9 538 9 538
Kassa och bank 365 - - 365 365
Summa finansiella tillgangar 28 521 55 515 29 091 29 091
Leverantorsskulder - - 3 3 3
Ovriga skulder - 365 586 951 951
Summa finansiella skulder - 365 589 954 954
Varderade till Derivat till
verkligt varde via verkligt varde via Lane- och ovriga Summa

2015
Finansiella tillgangar till

resultatrakningen

resultatrakningen

fordringar/skulder

redovisat varde

Verkligt varde

verkligt varde 20 568 242 104 20914 20914
Ovriga omsattningstillgdngar = = 64 64 64
Kortfristiga placeringar 5088 - - 5088 5 088
Kassa och bank 401 - - 401 401
Summa finansiella tillgangar 26 057 242 168 26 467 26 467
Leverantorsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder = 25 23 48 48
Summa finansiella skulder - 25 25 50 50

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Innehav Antal andelar Kapitalandel, % Rostandel, % Marknadsvarde, MSEK
Aktier

Castellum 13 600 583 5,0 5,0 1699
Tobii 4 000 630 4,5 4,5 273
Fonder

Lannebo Micro Cap 479 473 1747
Totalt 3719

Erlagt courtage uppgar under 2016 till cirka 0,7 MSEK (0).
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>> NOTER

Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

| de fall dar AP6 ager mer an 50 % av rosterna eller pa annat satt har ett bestammande inflytande i ett bolag anges ocksa samtliga
investeringar gjorda pa den nivan samt deras rostandel 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 Partnerinvest Sec AB* 556754-2583 Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sport AB* 556736-6934 Goteborg 90 001 90,0 90,0
AP Riskkapital AB* 556711-0407 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Aumar AB 556631-5932 Goteborg 11 190 69,5 69,5
Gar Forvaltnings AB* 556312-2968 Goteborg 10 000 100,0 100,0
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Accumulate AB 24,8 24,8
Applied Nano Surfaces Sweden AB 18,8 18,8
Bokadirekt i Stockholm AB 28,2 28,2
CombiQ AB 19,9 19,9
Flexion Mobile Ltd 11,6 11,6
FPV Holding AB (Apotea) 99,2 99,2
myFC Holding AB 2,5 2,5
Noda Intelligent Systems AB 44,0 44,0
The Local Europe AB 23,3 23,3
Yanzi Networks AB 18,2 18,2
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
Negst 3 AB 556920-9504 Stockholm 38 075 26,8 26,8
Neqst Partner 3 AB 556920-9470 Stockholm 23 101 18,1 18,1

NetSys Technology
Group Holding AB* 556550-2191 MéIndal 100 000 100,0 100,0
Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 6 357 197 3,5 3,5
NsGene A/S 403 585 n/a n/a
Primelog Holding AB 556680-6914 Stockholm 331 552 53,4 53,4
ARRIGO Logistics Consultants AB* 100,0 100,0
Financial Industrial (FIND) Consulting AB* 100,0 100,0
Pagero AB 7> 7,5
Primelog Services 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
Gyros Protein Technologies Holding AB 54,5 54,5
Light Sciences Oncology, Inc. 21,7 21,7
Medical Vision AB 86,5 86,5
OpGen Inc. 1,4 1,4
Vega Ronneby AB 556762-7798 Ronneby 2 017 365 25,0 25,0
Yanzi Networks AB 556580-9554 Stockholm 1752 355 5.5
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Rostandel Kapitalandel
Co-investeringar Investering % %
Adagio Co-Invest L.P. Allegro n/a 6,1
Atos Medical Co-Invest SCSp Atos Medical n/a 10,2
Cinven Allegro Limited Partnership Allegro n/a 55
EQT Auris Co-Investment L.P. Sivantos n/a 3,8
EQT Auris Il Co-Investment L.P. Sivantos n/a 4,2
EQT Dynamite2 Co-Investment L.P. Sitecore n/a 6,1
EQT Kfzteile24 Co-Investment L.P. Kfzteile24 n/a 33,3
EQT Kiwi Co-Investment L.P. Kuoni Travel n/a 10,4
EQT Yellow Maple Co-Invest L.P. Bureau Van Dijk n/a 11,2
Farfalle L.P. Flakt Wood Group n/a 100,0
FSN Capital IV Netcompany Co-Investment LP Netcompany n/a 58,3
FSN Capital Project Growth Co-Investment LP Bygghemma n/a 34,3
HgCapital Gabriel Co-Invest L.P. Visma n/a 12,1
NC Alexander Co-Invest, L.P. Lindorff n/a 13,1
NC Alexander 2 Co-Invest, L.P. Lindorff n/a 30,0
NC Mighty Co-Invest Beta, L.P. eResearch Technology n/a 18,6
Nordic Capital VIII UF Co-Invest
Beta, L.P. Unifeeder n/a 23,3}

Totalt anskaffningsvarde pa aktier och andelar i bolag uppgar till 6 453 MSEK (8 457).

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

inom parentes.

Kapitalandel Anskaffnings-
Fonder Organisationsnummer Styrelsens sate % varde
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 65,6 125
Accent Equity 2012 L.P. 10,0 163
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008, L.P.) 969724-7873 Jarfalla 100,0 221
AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8 0
Atomico IV (Guernsey) L.P. 61,5 44
Auvimo AB 556587-9565 Goteborg 100,0 0
Auvimo KB 969621-7729 Goteborg 100,0 21
Axcel IV K/S 2 9,7 120
Bridgepoint Europe V L.P. 2,5 254
CapMan Buyout VIII Fund B KB 969705-5342 Stockholm 100,0 199
CapMan Buyout IX Fund A L.P. 8,5 140
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 63
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 63
Carlyle Europe Partners IV L.P. 2,7 419
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Stockholm 23,7 27
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 34,0 1
Creandum | Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,2 4
Creandum Il KB 969708-0274 Stockholm 98,5 114
Creandum Il L.P. 18,6 141
Creandum IV L.P. 13,9 22
Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 8
Crown Global Secondaries IV PLC n/a 14
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Kapitalandel Anskaffnings-
Fonder (forts) Organisationsnummer Styrelsens sate % varde
Cubera VI L.P. 9,0 1
Cubera VII L.P. 15,0 96
EQT IV (No. 1) L.P. 2,4 0
EQT V (No. 1) L.P. 8.5 292
EQT VI (No. 1) L.P. 1,6 450
EQT VII (No. 1) L.P. 2,3 310
EQT Expansion Capital Il (No. 1) L.P. 4,2 81
EQT Mid Market (No. 1) Feeder L.P. 8,1 410
EQT Opportunity (No. 1) L.P. 18,8 42
Eurazeo Capital Il SCSp 2,9 22
Femfond KB (Nordic Capital V, L.P.) 969687-5062 Stockholm 100,0 48
FSN Capital IV L.P. 7,1 221
FSN Capital V LP 4,4 28
Fyrsikten KB (Nordic Capital VI, L.P) 969712-1029 Stockholm 100,0 124
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 14
HitecVision V L.P. 0,8 29
InnKap 2 Partners KB** 969661-4735 Goteborg 519 0
Intera Fund | KY 12,0 61
Intera Fund Il KY 10,0 96
Intera Fund Il KY 10,0 34
IT Provider Fund IV KB 969687-5468 Stockholm 59,1 2
Nordic Capital V L.P. 3,3 37
Nordic Capital VI Alpha L.P. 5,7 199
Nordic Capital VII Alpha L.P. 2,6 480
Nordic Capital VII Beta, L.P. 2,8 385
Nordic Capital VIII Beta, L.P. 4,4 393
Northern Europe Private Equity KB
(EQT Il UK (No. 7) L.P.) 969670-3405 Stockholm 69,1 0
Northzone VII, L.P. 8,0 118
Northzone VIII, L.P. 7,9 38
Norvestor V, L.P. 8,5 33
Norvestor VII, L.P 7,4 75
Permira VI L.P. 1,4 44
Scope Growth Il L.P. 24,1 140
Scope Growth Il L.P. 16,7 70
Silverfleet Capital Partners Il L.P. 6,6 61
Sustainable Technologies Fund | KB** 969734-9620 Stockholm 100,0 59
Swedestart Tech KB** 969674-7725 Stockholm 20,6 1
Triton Fund IV L.P. 1,3 110
Valedo Partners Fund | AB 556709-5434 Stockholm 25,0 39
Totalt fonder 6 960
Totalt anskaffningsvarde 13 413
TOTALT MARKNADSVARDE 14 899

*  Bolaget ar vilande.
**  Bolaget ar under likvidation.
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Ovriga rantebarande vardepapper Skulder till kreditinstitut
2016 2015 2016 2015
Dagslan - 300 Beviljad kreditlimit 1 500 2 000
Korta rantebarande vardepapper 9 538 4 788 Outnyttjad del -1500 -2000
Lan till onoterade bolag 235 104 Utnyttjat kreditbelopp 0 0
Totalt 9 773 5192

Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finansie-

ring med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar.

6vriga kortfristiga fordringar Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgar till

1,5 miljarder kronor.

2016 2015

Affarer som ej gatt i likvid 156 - Upplupna kostnader
Ovrigt 5 1
Totalt 161 1 2016 2015
Upplupen rantekostnad 5, -
Upplupen management fee 58 15
Forutbetalda kostnader och upplupna intédkter Qyrigt 9 6
Totalt 72 21
2016 2015
Ulaiglaferie e il i i Ovriga kortfristiga skulder
Forutbetald management fee 30 10
Ovriga forutbetalda kostnader och intakter 16 6 2016 2015
O o) 63 Atfarer som ej gatt i likvid 511 -
Leverantorsskulder 3 2
Ovrigt 2 2
Totalt 516 4
Ansvarsforbindelser och utfastelser
2016 2015
Ansvarsforbindelser 199 773
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 11 065 6 817
Totalt 11 264 7 590
Goteborg den 22 februari 2017
Ebba Linds6 Per Stromberg
Styrelseordférande Vice styrelseordférande
Henrik Dagel Urban Lindskog Catrina Ingelstam
Ledamot Ledamot Ledamot

Karl Swartling
Verkstallande direktor
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REVISIONSBERATTELSE

Revisionsberattelse

Fo6r Sjatte AP-fonden, org. nr 855104-0721

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av drsredovisningen for Sjitte AP-fonden
for &r 2016. Fondens drsredovisning ingar pé sidorna 33—51 i detta
dokument.

Enligt vér uppfattning har drsredovisningen upprittats i enlig-
het med Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden och ger en i alla vi-
sentliga avseenden rittvisande bild av Sjitte AP-fondens finansiella
stillning per den 31 december 2016 och av dess finansiella resultat
for aret enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

Férvaltningsberittelsen ér forenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker dirfér att resultatrikningen och balansrikningen
faststills.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi 4r oberoen-
de i forhallande till Sjétte AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort virt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

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

VAR REVISIONSANSATS

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade vér revision genom att faststilla visentlighetnivd och
bedéma risken for visentliga felaktigheter i de finansiella rap-
porterna. Vi beaktade sirskilt de omrdden dir den verkstillande
direktdren och styrelsen gjort subjektiva bedémningar, till exempel
viktiga redovisningsmissiga uppskattningar som har gjorts med
utgdngspunke frin antaganden och prognoser om framtida hindel-
ser, vilka till sin natur 4r osikra. Liksom vid alla revisioner har vi
ocksé beaktat risken for att styrelsen och den verkstillande direk-
toren dsidositter den interna kontrollen, och bland annat évervigt
om det finns beldgg for systematiska avvikelser som givit upphov
till risk for visentliga felaktigheter till f5ljd av oegentligheter.

Vi anpassade vir revision for utféra en indamalsenlig gransk-
ning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella rapporterna som
helhet, med hinsyn tagen till fondens struktur, redovisningspro-
cesser och kontroller samt den bransch i vilken fonden verkar.

Sjitte AP-fonden investerar direkt och indirekt i onoterade
innehav for att erhélla avkastning i férsta hand genom virdesk-
ning. I var revision har vi fokuserat pa de onoterade innehaven och
pa de frigestillningar som finns for att sikerstilla en korrekt redo-
visning av innehaven bade i samband med f6rvirv och avyttringar
samt under innehavstiden.
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ANNAN INFORMATION AN ARSREDOVISNINGEN

Detta dokument innehéller dven annan information 4n arsredo-
visningen och aterfinns pé sidorna 1-32. Det ir styrelsen och den
verkstillande direktdren som har ansvaret for denna andra infor-
mation. Vért uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte
denna information och vi gér inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

I samband med viér revision av drsredovisningen dr vart ansvar
att lisa den information som identifieras ovan och éverviga om
informationen i visentlig utstrickning dr oforenlig med arsredo-
visningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den kunskap vi i
6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om informationen
i 6vrigt verkar innehélla visentliga felaktigheter. Om vi, baserat
pa det arbete som har utforts avseende denna information, drar
slutsatsen att den andra informationen innehéller en visentlig
felaktighet, 4r vi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rap-
portera i det avseendet.

STYRELSENS OCH DEN VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ir styrelsen och den verkstillande direktéren som har ansvaret
for att rsredovisningen upprittas och att den ger en rittvisande
bild enligt Lagen om Sjitte AP-fonden. Styrelsen och verkstillande
direktdren ansvarar dven for den interna kontroll som de bedémer
ir nédvindig for att uppritta en drsredovisning som inte innehaller
nagra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror p4 oegentligheter
eller pa fel.

Vid upprittandet av drsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstillande direktéren f6r bedémningen av fondens formaga
att fortsitta verksamheten. De upplyser, nir sé ir tillimpligt, om
forhallanden som kan péverka férmagan att fortsitta verksamhe-
ten och att anvinda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstillande
direktoren avser att likvidera fonden, upphédra med verksamheten
eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Véra mal dr att uppna en rimlig grad av sikerhet om huruvida arsre-
dovisningen som helhet inte innehaller négra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pé fel, och att imna en
revisionsberittelse som innehaller vira uttalanden. Rimlig sikerhet

ir en hog grad av sikerhet, men ir ingen garanti for att en revision
som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att
uppticka en visentlig felaktighet om en sddan finns. Felaktigheter kan
uppsté pd grund av oegentligheter eller fel och anses vara visentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvintas paverka de eko-
nomiska beslut som anvindare fattar med grund i arsredovisningen.



Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt
omdome och har en professionellt skeptisk instillning under hela
revisionen. Dessutom:

-identifierar och bedomer vi riskerna for visentliga felaktigheter i
arsredovisningen, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller pa fel,
utformar och utfor granskningsatgirder bland annat utifrén dessa
risker och inhdmtar revisionsbevis som ir tillrickliga och dnda-
mélsenliga for att utgora en grund for véra uttalanden. Risken for
att inte uppticka en visentlig felaktighet till foljd av oegentligheter
ir hégre dn for en visentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning,
avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller asidosittande
av intern kontroll.

—skaffar vi oss en forstdelse av den del av bolagets interna kontroll
som har betydelse for vér revision fér att utforma granskningsat-
girder som 4r limpliga med hinsyn till omstindigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.
—utvirderar vi limpligheten i de redovisningsprinciper som an-
vinds och rimligheten i styrelsens och den verkstillande direkts-
rens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.
—drar vi en slutsats om limpligheten i att styrelsen och den
verkstillande direktoren anvinder antagandet om fortsatt drift
vid upprittandet av drsredovisningen. Vi drar ocksé en slutsats,
med grund i de inhimtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns nagon visentlig osikerhetsfaktor som avser sadana hindelser
eller forhéllanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets
formaga att fortsitta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det
finns en visentlig osikerhetsfaktor, méste vi i revisionsberittelsen
fista uppmirksamheten p& upplysningarna i drsredovisningen om
den visentliga osikerhetsfaktorn eller, om sddana upplysningar ir
otillrickliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen. Vara slut-
satser baseras pé de revisionsbevis som inhimtas fram till datumet
for revisionsberittelsen. Dock kan framtida hindelser eller forhal-
landen gora att ett bolag inte lingre kan fortsitta verksamheten.
—utvirderar vi den évergripande presentationen, strukturen och
innehéllet i drsredovisningen, diribland upplysningarna, och om
arsredovisningen 4terger de underliggande transaktionerna och
hindelserna pé ett sitt som ger en rittvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens plane-
rade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi méste
ocksé informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
diribland de betydande brister i den interna kontrollen som vi
identifierat.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR
OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Uttalanden

Utdver vér revision av drsredovisningen har vi dven granskat inven-

teringen av de tillgingar som Sjitte AP-fonden forvaltar. Vi har dven

granskat om det finns nigon anmirkning i 6vrigt mot styrelsens och

verkstillande direktdrens forvaltning av Sjitte AP-fonden f6r 2016.
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande

inventeringen av tillgingarna eller i 6vrigt avseende férvaltningen.

REVISIONSBERATTELSE

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Virt
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi dr oberoende i férhillande till Sjitte AP-fonden enligt god re-
visorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ir tillrdckliga och
indamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for rikenskapshandlingarna samt f6r forvaltningen av fondens
tillgingar enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

Styrelsen ansvarar for Sjitte AP-fonden organisation och
forvaltningen av Sjitte AP-fonden angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlspande bedéma Sjitte AP-fonden ekonomiska
situation och att tillse att Sjitte AP-fonden organisation ir utfor-
mad sd att bokforingen, medelsforvaltningen och Sjitte AP-fonden
ckonomiska angeligenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett betryg-
gande sitt. Den verkstillande direktoren ska skota den lopande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland
annat vidta de atgirder som dr nodvindiga for att Sjitte AP-fonden
bokforing ska fullgéras i dverensstimmelse med lag och for att
medelsforvaltningen ska skétas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar
Vart mél betriffande revisionen av forvaltningen, och dirmed vart
uttalande om forvaltningen 4r att inhdmta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om det finns nagon
anmirkning mot styrelsens och verkstillande direktérens forvalt-
ning for Sjitte AP-fonden fo6r rikenskapsaret 2016.

Rimlig sikerhet dr en hog grad av sikerhet, men ingen garanti
for att en revision som utférs enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att uppticka atgirder eller forsummelser som kan foranleda
ersittningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust inte ér férenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvinder vi professionellt omdéme och har en professionellt skep-
tisk instillning under hela revisionen. Granskningen av grundar
sig frimst pd revisionen av rikenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgirder som utfors baseras pa var professionella
bedémning med utgingspunkt i risk och visentlighet. Det innebir
att vi fokuserar granskningen pd sidana dtgirder, omrdden och
forhallanden som ir visentliga fér verksamheten och dir avsteg
och overtridelser skulle ha sirskild betydelse for bolagets situation.
Vi gir igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
dtgdrder och andra férhéllanden som ir relevanta f6r vart uttalande
om ansvarsfrihet.
Stockholm den 24 februari 2017
Magnus Svensson Henryson Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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>> DEFINITIONER OCH FORKLARINGAR

Definitioner och forklaringar

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

Avkastning AP6 totalt
for ett ar — Beraknas 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 - Berdknas 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, miljomassiga och sociala paverkan.

Governance — se corporate governance.

Hallbarhetsredovisning — Redovisning av hur ett
bolag arbetar med ekonomiska, miljomassiga
och sociala fragor.
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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 pa en investering i form
av en ranta.

Koldioxidavtryck — Ett koldioxidavtryck ar ett
matt pa en investeringsportféljs koldioxidutslapp
och utgors av den agda 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 9.

Principles for Responsible Investment (PRI)

— Sex principer, vilka investerare kan stalla sig
bakom, som handlar om att inférliva miljé, sam-
hallsansvar 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 péa 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 vardeodkningar 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 foretags egna kapital som omfattar bade
noterade och onoterade féretag. Samman-
blandas ibland med begreppet private equity
som ar benamningen pa investeringar i foretag
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 utgdrs av dvriga
indirekta utslapp som ar en konsekvens av den
rapporterande enhetens verksamhet, men som
sker vid kéllor 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 innebar 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 féretags 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, miljé
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 géller 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 last och att
man féljer uppférandekoden.

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

- Krav pa affarspartners och innehav i foretag
och fonder

- Antikorruption, mutor och gavor

- Ménskliga rattigheter och social rattvisa

- Miljéprinciper och miljohansyn

- 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.



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.

Investeringsansatser - Olika satt att investera
Inom aktiva private equity-investeringar finns olika
investeringsansatser som tilldmpas av ledande
institutionella investerare. Dessa &r huvud-
sakligen féljande:

Fondinvestering — Primarutfastelse

Detta innebar att man utfaster att 6ver 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 bedémning av respektive fond-team och
dess forvantade formaga att i framtiden gora
lyckade investeringar och leverera avkastning.

Fondinvestering — Secondarymarknaden

Detta innebar att man pa begagnatmarknaden
koper befintliga fondandelar som nagon annan
institutionell investerare av olika skal vill avyttra.
Den potentiella koparens analys handlar bade
om fond-teamets formaga, men aven om den
portfélj av underliggande portfoljbolag 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 innebar 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 dgare. 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. Fondresning pagar
under en viss tidsperiod.

DEFINITIONER OCH FORKLARINGAR <<

Sjatte AP-fonden 2016



56 | Sjatte AP-fonden 2016



f““‘% Produktion: Sjatte AP-fonden tillsammans med Silo Design.
,‘//////m Foto: Johan Olsson, IStock Photo.

M Tryck: Lenanders 2017.



P Box 11395, 404 28 Géteborg
BesoOksadress

Goteborg - Ostra Hamngatan 18, HK
Stockholm - Norrlandsgatan 16

Telefon 031-741 10 00
e — www.apfond6.se

Sjétte AP-fonden info@apfond6.se






