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STABILT RESULTAT
Arets nettovinst uppgar till
3 042 Mkr vilket motsva-
rar en avkastning pa 9,6
procent. Avkastningen pa
PE-portfoljen uppgar till
16,1 procent.

Sjatte AP-fonden

Arsredovisning 2018

VALDIVERSIFIERAD
Portféljen bestar nu av ett
30-tal samarbeten med
PE-fonder (med cirka 450
underliggande portféljbo-
lag) och ett 40-tal direktin-
vesteringar.
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JAMSTALLDHET | FOKUS
For andra gangen har AP6
samlat nordiska PE-aktorer
for att diskutera atgarder
och erfarenheter i syfte
att oka jamstalldhet och
mangfald i branschen.



Besok var webbplats
for mer information

Pa APG:s hemsida finns mer information
om organisation, investeringsverksam-
het, innehav, hallbarhet mm. P& var
hemsida finns aven rapporter och doku-
ment som ar nedladdningsbara.
www.apfond6.se

Forklaringar till ofta aterkommande uttryck i arsredovisningen

APG ar investerare i onoterade till-
gangar. En bransch dar det forekommer
facktermer bestaende av saval svenska
som engelska uttryck. FOr att underlatta
lasningen for alla som inte ar bekanta
med detta facksprak, listas har ett antal
vanliga ord och uttryck.

(Langst bak i arsredovisningen finns en
mer omfattande lista med ordforkla-
ringar)

Onoterade tillgangar: med detta avses
framst onoterade bolag, det vill saga fo-

retag vars aktier inte handlas pa borsen.

Riskkapital och private equity (PE):

ett samlingsbegrepp for onoterade till-
gangar. Vanligtvis asyftas investeringar i
onoterade bolag, dels enskilda onotera-
de bolag och dels fonder som investerar
i onoterade bolag.

Kort om Sjatte AP-fonden
Sjatte AP-fonden i siffror
Viktiga handelser 2018
VD-ord
Investeringsstrategi
Portfolj
Hallbarhetsrapport
Fondstyrningsrapport
Styrelse

Direktinvestering och fondinvestering:
Investeringar i onoterade bolag kan i hu-
vudsak delas upp i tva kategorier, direkt
och indirekt.

- Vid en direktinvestering erhaller inves-
teraren en agarandel i form av aktier i
det onoterade bolaget. Investeraren har
darmed ett direkt dgande i bolaget.

- Vid en fondinvestering erhaller inves-
teraren en agarandel i fonden. Denna
investerar i sin tur i onoterade bolag.
Darmed far investeraren ett indirekt
agande i bolagen.

Utfasta kapital - besluta sig for att
investera i en fond: Nar en investerare
beslutar sig for att investera i en fond,
gors detta i form av ett bestamt belopp,
en utfastelse. Det utfasta beloppet be-
talas inte ut vid ett och samma tillfalle.
Istallet betalas kapital ut i takt med att
den aktuella fonden investerar i bolag.

Co-investering: Nar AP6 har investerat

i en fond och sedan investerar direkt

i ett bolag tillsammans med fonden.
Co-investeringar gors som regel utan
avgifter och vinstdelning.

Secondary: Nar en investerare i en fond
vill salja sin andel innan dess att fonden
ar avslutad.

Limited Partner (LP): Investerare i en
fond, exempelvis APG.

General Partner (GP): Fondbolaget som
férvaltar fonden. Vanligt ar att en GP har
flera fonder.

Buyout: Mogna bolag med en etablerad
affarsmodell som skaffat sig en mark-
nadsposition och har positiva
kassafloden.

Venture: Nystartade bolag vars affarsidé
vanligtvis kraver kapital 6ver en langre
tid innan bolaget lyckas etablera sig pa
marknaden och generera vinst.
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KORT OM SJATTE AP-FONDEN <<

Kort om Sjatte AP-fonden (AP6)

Specialiserad pa
onoterade tiligangar

Till skillnad fran évriga AP-fonder ar
APG6 helt fokuserad pa investeringar i
onoterade tillgangar, vilket skiljer sig
fran att investera i noterade bolag
som handlas pa borsen.

Att investera i onoterade bolag staller
krav pa en sarskild kompetens och er-
farenhet. Det ar ocksa forknippat med
langa innehavsperioder, krav pa sam-
syn med Ovriga agare samt tillgang
till kapital for att klara nédvandiga till-
laggsinvesteringar i syfte att utveckla
bolaget under innehavstiden.

APG6 investerar i onoterade bolag pa
tva satt. Direkt genom att kopa aktier
i ett onoterat bolag, indirekt genom
att investera i en fond, som i sin tur
investerar i onoterade bolag. | det
forsta exemplet har AP6 ett direkt
agande i bolaget, i det andra ett indi-
rekt agande.

Erfarenhet och nat-
verk maojliggor lagre
kostnader

APG har varit aktivinom onoterade
investeringar i mer an 20 ar. Under
denna tid har organisationen byggt
upp ett stort natverk, lang erfarenhet
och en bred kompetens.
Sammantaget mojliggor detta for

APG att delta i en mangd olika
investeringsupplagg. Ett exempel ar
direktinvesteringar, vilka innebar lagre

34,7

miljarder kronor forvaltas
av Sjatte AP-fonden

kostnader an vid indirekta investe-
ringar (fonder). Darigenom sanks den
genomsnittliga forvaltningskostnaden
for investeringsverksamheten.

Ansvarsfulla
investeringar

APG6 har integrerat arbetet med hall-
barhet i investeringsverksamheten,
bland annat inom ramen for gransk-
ning och uppféljning av investeringar.
| egenskap av investerare i olika
verksamheter, branscher och geogra-
fier kravs en bred hallbarhetsansats
som ar val férankrad i internationella
overenskommelser for manskliga
rattigheter, arbetsratt, miljé och anti-
korruption.

APG:s uppforandekod utgor grunden
for arbetet med ansvarsfulla inves-
teringar. Ett viktigt verktyg i arbetet
ar AP6:s egenutvecklade mall for
utvardering av fondbolagens hallbar-
hetsansats.

3 042

MSEK - arets resultat

AP-fonder

Pensions-
skuld

Pensions-
tillgang

(avgifter fran
arbetsgivare)

(utbetalning
till pensionarer)

En del av det statliga
pensionssystemet

De fem AP-fonderna (AP1-4 och APG)
brukar benamnas for buffertkapitalet
och utgor cirka 10-15 procent av pen-
sionssystemet. AP1-4 ar jamnstora,
har samma placeringsregler och in-
vesterar brett 6ver olika tillgangsslag.
De har alla bade ett in- och utfléde
till pensionssystemet. Sedan 2009
ar utbetalningarna till dagens pen-
sionarer storre an inflodet av avgifter
fran arbetsgivare och egenforetagare.
Medel tas darfor fran AP1-4 arligen
for att klara pensionsutbetalningarna
till dagens pensionarer. AP6 ar en
stangd fond vilket innebar att det inte
férekommer nagot in- eller utflode fran
pensionssystemet. Vid starten 1996
erholl AP6 10,4 miljarder kronor. AP6
bar sina egna kostnader och vinster
fran investeringar aterinvesteras
I6pande. Det ursprungliga kapitalet
hade vid arsskftet 2018/19 vuxit till
34,7 miljarder kronor.

9,6

procent — netto-
avkastning for 2018
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>> SJATTE AP-FONDEN | SIFFROR

Sjatte AP-fonden i siffror

Sjatte AP-fonden forvaltar Avkastning efter kostnader 2009-2018
34,7 miljarder kronor

%

113 12,2 12,3

9,4

-6,9

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
[l Direktinvesteringar, 39%

/40-tal bolag
[ Fonder, 37% /fler &n 450 bolag Avkastning efter kostnader rullande M aps:s totala avkastning
Likviditet, 24% fem ar, jamfort med avkastningsmal* B Buyout (mogna bolag)

[ SIX Nordic 200 Cap Gl +2,5 %
%

19,2 18,9

18,1

1%

Arets avkastning pa
sysselsatt kapital

2009-2011 2010-2014 2011-2015 2012-2016 2013-2017 2014-2018

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

1 1 ’ 9% Avkastning under tio och fem ar samt under 2018

Ar 2009-2018  2014-2018 2018

. H Totalt buyout, % 11,9 12,2 11,4

Den gen.omsmt:thga  Fonder 13.4 133 15,6
avkastningen for mogna - Direkt 10,9 114 78
investeringar under de Totalt venture capital, % 0.3 19,2 50,5
. ° - Fonder 13,0 23,7 88,6

Avkastningsmal 15,5 12,0 -0,6

Resultatet fordelat per segment, 2009-2018

Genomsnittlig

MSEK 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 avkastning, %
Buyout (mogna bolag) 937 1548 1104 1566 998 971 2177 1424 2718 1998 11,9
Venture Capital (tidig fas) -121 -683 -2087 -131 176 196 331 192 732 1439 0,3
Avkastning sysselsatt kapital 816 865 -983 1435 1174 1167 2508 1616 3450 3437 8,6
Likviditetsforvaltning, riskhantering

samt interna kostnader 1037 841 -397 266 686 274 359 106 20 -395 -
Resultat 1853 1706 -1380 1701 1860 1441 2867 1722 3470 3042 7,8

2 | Sjatte AP-fonden 2018



Viktiga handelser 2018

VIKTIGA HANDELSER 2018 <<

Fortsatt hog
investeringstakt

Investeringstakten for aret var i likhet
med féregaende ar hog, bade vad
galler nya fondutfastelser och direkt-
investeringar. Sammanlagt har 2,4
miljarder kronor investerats direkt i
foretag. Utfastelser till nya fonder (ka-
pital som dras i takt med att fonderna
sedan forvarvar bolag) uppgar till 5,3
miljarder.

Direktinvesteringar

Under aret genomfoérdes totalt tio

nya direktinvesteringar. | linje med
strategin var samtliga minoritetsinves-
teringar, det vill saga situationer dar
APG samarbetar med en annan inves-
terare som ar huvudagare. Av dessa
nyinvesteringar var atta co-investering-
ar tillsammans med fonder till vilka
APG ocksa utfast kapital. Exempelvis
genomfordes tva co-investeringar
vardera med Nordic Capital och EQT,
samarbeten som utvecklats under
mycket lang tid. Vidare investerades

i bolag tilsammans med respektive

Stort inflode av kapital
aven under 2018

Aktiviteten har under aret aven varit
valdigt hog vad galler forsaljningar
av innehav, med tillhérande stora
infloden av kapital som skall aterin-
vesteras. Sammanlagt erholls runt
6,7 miljarder kronor i samband med
avyttringar av direkta och indirekta
portféljbolag.

Direktinvesteringar

Totalt erhdlls under aret drygt 1,6
miljarder kronor som ett resultat av

fond hos Permira, Bridgepoint och
Cinven. Sistnamnda var en investering
i det nordiska bolaget Envirotainer.
Tva investeringar, EasyPark och
Navex, genomfordes tillsammans
med aktoérer dar AP6 inte har inves-
terat i fonden. Totalt gjordes investe-
ringar med atta olika huvudagare, ett
resultat av AP6:s breda natverk med
ledande internationella aktorer.

Cirka halften av arets nyinvesteringar,
bade till antal och belopp, gjordes i
foretag med nordisk hemvist.
Portfoljen for direktinvesteringar
bestod vid arsskiftet 2018/19 av ett
40-tal bolag.

Fondinvesteringar

Av arets sammanlagda utfastelser pa
5,9 miljarder kronor utgor 5,3 miljar-
der utfastelser till elva nya fondinves-
teringar. Fem av dessa utfastelser ar
for AP6 nya samarbeten, motsvarande
cirka 1,8 miljarder kronor.

| Europa har samarbete inletts med
Equistone och Astorg, bada aktiva
inom segmentet mid-market.

forsaljningar, delférsaljningar och
utdelningar fran befintliga direktinves-
teringar. Exempelvis gjordes under
aret en delavyttring av Netcompany,
en mycket framgangsrik co-investering
med FSN.

Fondinvesteringar

Den enskilt mest noterbara avytt-
ringen under 2018 var Creandums
forsaljning av Spotify, efter att bolaget
framgangsrikt borsnoterats i USA.
Fondinvesteringen i Creandum har
varit exceptionell med en avkast-

ning motsvarande 8,4 ganger insatt

Fondportfoljen har aven breddats med
nya aktorer i USA genom utfastelser
till American Securities (buyout) samt
Sillicon Valley Bank och Seqouia
(venture).

Befintliga relationer har fordjupats ge-
nom nya utfastelser till fem olika akto-
rers senaste fonder. Detta inkluderar
nya utfastelser till exempelvis Triton,
Bridgepoint, Carlyle och HgCapital.

Av arets totala fondutfastelser ut-
gjorde tillgangsslaget venture cirka

10 procent, medan resterande 90
procent utfastes till buyoutfonder.
Geografiskt innebar arets nya utfas-
telser en fortsatt breddning av AP6
fondportfolj, saval i Europa som i USA.
APG:s totala fondportfolj omfattar nu
samarbeten med ett 30-tal team som
tillsammans forvaltar ett 80-tal aktiva
fonder. Genom dessa har AP6 expo-
nering mot cirka 450 portfoljbolag.
Genom den befintliga fondportféljen
sysselsattes drygt 4,4 miljarder kro-
nor i nya indirekta innehav under aret.

kapital. Detta motsvarar en IRR om
33 procent.

é Spotify:

Sammantaget har fonder till foljd av
forsaljningar av portféljbolag, aterbe-
talat 6ver fem miljarder kronor under
aret till APG.

Sjatte AP-fonden 2018 | 3



>> VD-ORD

Konsekvent genomforande av
strategin bakom starkt resultat

Det gangna aret har inneburit en hég investeringstakt och en fortsatt god vérde-
utveckling i portfélien. Grunden for detta ar ett konsekvent genomférande av var
investeringsstrategi, dar just kombinationen av fondutféstelser och direktinveste-
ringar i minoritet, &r utmérkande. Denna strategi har fortsatt att generera intres-
santa investeringsméjligheter med savél befintliga som nya samarbetspartners.

et konsekventa genomférandet av
strategin fortsitter att stirka och
utveckla AP6 som en specialiserad
akedr inom Private Equity. Kidrnan
i strategin ir att kombinera investeringar i
externa fonder med direkta minoritetsinves-
teringar i utvalda bolag. APG har en selektiv
ansats, dir samarbeten efterstrivas med ledande
akedrer, och investeringsbeslut grundar sig pa
egen analys och bedomning. Langsiktiga och
nira samarbeten efterstrivas, dir APG over tid
kan utdva ett aktivt dgararbete. Sammantaget
utgor detta en relative nischad strategi, med
stark unikitet, som uppskattas p& marknaden.
Med denna investeringsinriktning som grund,
en djup kompetens som utvecklats under rtion-
den, samt ett brett kontaktnit av samarbetspart-
ners, har vi under 2018 kunnat se ett fortsatt
mycket starkt fldde av intressanta investerings-
médjligheter. Detta har i sin tur resulterat i en
hog nyinvesteringstakt, med elva nya fondut-
fistelser pd sammanlagt 5,3 miljarder kronor. I
tilligg till detta har tio nya direktinvesteringar
genomforts, motsvarande 2,4 miljarder. Efter
ett antal ar av hog investeringstakt har APG:s
innehavsportfslj vuxit kraftigt och blivit allt
mer diversifierad. Portfoljen bestdr idag av ett
30-tal samarbeten med externa fondteam, vilka
tillsammans forvaltar ett 80-tal aktiva fonder.
Genom dessa fonder dr AP6 indireke dgare i
cirka 450 portfoljbolag. I tilligg bestir portfol-
jen idag av ett 40-tal direktinvesteringar, dir
APG ir minoritetsinvesterare. APG:s investerade
kapital férdelar sig jimt mellan de tvé investe-
ringsformerna, dir fondinvesteringar utgér 13,0
miljarder och direktinvesteringar 13,5. AP6:s
innehavsportflj dr idag vildiversifierad. Inget
enskilt portfsljbolag stir for mer 4n 3 procent
av fondkapitalet. Riskspridningen tvirs olika

sektorer dr god, liksom den geografiska expo-
neringen dir andelen kapital utanfér Norden
succesivt 6kat de senaste aren. Den tillfilliga
overlikviditet, som var ett resultat av tidigare drs
omstillning till nuvarande strategi, fortsitter
att minska enligt plan. Vid érets slut utgjorde
APG:s totala likviditet 24 procent av fondkapi-
talet, en minskning frin 30 procent vid drets
bérjan. Virdeutvecklingen i AP6:s PE-portfolj
har varit fortsatt god under 2018. Avkastningen
pa det sysselsatta kapitalet uppgick till 16,1
procent for dret. Sdrskilt stark var utvecklingen
i fondportfoljen, dir avkastningen oversteg 25
procent.

Det enskilt storsta bidraget till denna hoga
avkastning kommer frin APG6:s mangériga
samarbete med Creandum, och mer specifike,
investeringen i Spotify. Genom en enastiende
tillvixt, en framgangsrik bérsnotering och sena-
re avyttring av innehavet, har detta blivit en helt
exceptionell investering fr pensionskapitalet.

APG:s nettoresultat, inklusive forvaltningen
av overlikviditeten blev for aret 3 042 Mkr.
Detta motsvarar en avkastning pa 9,6 procent.
Sett dver de senaste fem 4ren har nettoavkast-
ningen varit relativt stabil, med en &rsavkast-
ning pi 9,4 procent. Det sysselsatta kapitalet
har under samma period avkastat 13,2 procent
arligen, vilket stér sig vil i forhéllande dill
jimférande index samt den europeiska Private
Equity-branschen.

Genom att fortsitta pa den inslagna viigen,
med en samarbetsbaserad ansats pd en interna-
tionell marknad, fir vi som allmin pensions-
fond stark utvixling pA medarbetarnas djupa
kompetens och linga erfarenhet. Var éverty-
gelse 4r att detta skapar goda férutsiteningar
for en fortsatt hég och stabil avkastning pa
pensionskapitalet.

4 | Sjatte AP-fonden 2018




INVESTERINGSSTRATEGI <<

Investeringsstrategin bygger pa
specialisering inom Private Equity

Okad internationalisering och stora kapitalinfiéden driver utvecklingen av nya samarbetsformer
mellan investerare och fondbolag. Kraven pa flexibilitet och kompetens Okar. Att behédrska olika
typer av transaktioner ar en konkurrensférdel. Den fokuserade investeringsansats som AP6 valt
inom Private Equity, mojliggor deltagande i en mangd attraktiva investeringsupplagg inom Fond,

Direkt och Secondary.

PG6:s investeringsstrategi 4r

ett resultat av den lag som

riksdagen fattat beslut om, dir

uppdraget ir att investera pd
den onoterade marknaden. Baserat pa ver
20 4rs historik och erfarenhet har AP6
valt att utveckla en investeringsansats som
ir specialiserad p4 tillgdngsslaget private
equity, med sirskild betoning p& mer
mogna bolag (buyout). Inom detta seg-
ment gors investeringar bdde direke i bolag
(Direktinvesteringar) och indirekt genom
fonder (Fondinvesteringar).

Det faktum att organisationen har djup
kompetens inom bigge dessa transaktions-
former har visat sig vara en klar konkur-
rensfordel. Kombinationen av Fond- och
Direktinvesteringar skapar flexibilitet och
mojliggdr olika typer av affidrssamarbeten
med andra investerare och fondbolag.

Visentligt nir det giller att f3 «ill-
géng till attraktiva direktinvesteringar dr
det faktum att APG6 alltid agerar i rollen
som minoritetsinvesterare och dirmed ut-
gor ett komplement till andra investerare,
aldrig konkurrent om huvudigarskapet.

Att i 6ver tva decennier ha varit aktiv
som investerare inom onoterade tillgdngar
har byggt en erfarenhet och kompetens
som skapar férutsigbarhet for vira sam-
arbetspartners. Hir ingdr organisationens
formaga ace uppfylla hoge stillda krav pa
utvirderingsprocesser och beslutsfattande,
med tidsbestimd leverans.

APG ir en lingsiktig investerare som
soker nira samarbeten med utvalda sam-
arbetspartners. Genom att uppfattas som
kompetent och relevant efterstrivar AP6
en nira dialog med aktdrer och innehav,

vilket ligger grunden for att kunna utéva
en aktiv dgarroll.

APG:s strategi bygger pa en selektiv
investeringsansats, som méjliggérs av
formagan att genomfora egna analyser och
utvirderingar av savil potentiella fond-
utfistelser som direktinvesteringar. Vid
utfistelser till fonder efterstrivas samarbe-
ten med de bista aktdrerna inom relevanta

delsegment och geografier.

Exempel pa viktiga aspekter i samband

med utvirdering av ett fondbolag dr av-
kastning, investeringsstrategi, hillbarhets-
arbete och villkor. Hird konkurrens rader
bland institutionella investerare for att fa
tillgdng till de ledande fondbolagen, med
en lang historik av hog avkastning.
Genom en fokuserad strategi, lang erfa-
renhet och stark marknadsposition bedéms
APG ofta vara en attraktiv investerare. Ge-
nom detta har APG lyckats att fa tillging
till ledande fondbolag rankade bland de

bista inom sina respektive investeringsin-
riktningar.

Nir AP6 viljer att investera direkt i
onoterade bolag sker detta tillsammans
med andra investeringsorganisationer,
med ling erfarenhet. Detta gors tillsam-
mans med fondbolag eller andra aktorer
med fokus pa private equity. APG6 sdker
en minoritetsposition nir man investerar
tillsammans med dessa aktorer.

APG:s direktinvesteringar delas in i tvd
kategorier. Vid saminvesteringar deltar
APG6 i utvirderingen av bolaget, och har en
mer aktiv dgarroll och en stdrre dgaran-
del (dock alltid ligre in 50 procent). Vid
co-investeringar, som typiskt sett gors

tillsammans med fonder till vilka APG
ocksé har utfist kapital, ligger APG:s
dgarandel vanligtvis kring 2-15 procent.
Co-investeringar genomfrs normalt
utan avgifter och vinstdelning, vilket
innebir en ligre forvaltningskostnad
jimfort med traditionella fondutfistelser.

Utover att kombinera direktinveste-
ringar och fondutfistelser, genomférs dven
transaktioner inom Secondary. Med en
sidan transaktion menas att forvirva (eller
avyttra) fondandelar innan dess att fonden
ir avslutad. Detta innebir inte sillan
skriddarsydda uppligg dir flera olika ak-
torer sammanfdrs. Med hinsyn till graden
av komplexitet i denna typ av transaktioner
har APG valt att samarbeta med interna-
tionella aktdrer som ir specialiserade inom
detta omride.

APG genomfor dven secondarytran-
saktioner i fonder dir APG ir LD, i syfte
att oka eller minska exponeringen till den
aktuella fonden.

Sjatte AP-fonden 2018



>> BESKRIVNING AV PORTFOLJEN

Balanserad och valdiversifierad
portfolj av innehav

Baserat pa vald strategi, har AP6 under de senaste fem aren byggt upp en private equity-portfolj av
hég kvalitet. Genom en kraftigt breddad fondportfélj, inte minst i Europa, har tillgangen till intressanta
direktinvesteringar 6kat markant. En hdg investeringstakt inom bade Fond- och Direktinvesteringar har

resulterat i en valdiversifierad portfélj med god balans mellan Fond och Direkt.

PG:s private equity-portfolj

har idag ett marknadsvirde pa

26,5 miljarder kronor, en ok-

ning frin 15,0 fér fem ar
sedan. Detta ir ett resultat av manga ar
med hog investeringstakt och god virdeut-
veckling i portfoljbolagen.

Av detta kapital utgors cirka 51 procent
av direktinvesteringar och 49 procent ir
sysselsatt indirekt genom private equity-
fonder.

Fondportfoljen bestar idag av ett 30-tal
externa fondbolag som forvaltar fonder dir
APG ir investerare. Genom dessa fonder
har APG ett indirekt dgande i cirka 450
portfoljbolag.

Direktportfoljen bestar av ett 40-tal
portfoljbolag, dir APG har investerat i
minoritet, tillsammans med nigon annan
erfaren private equity-aktor.

Baserat pd portféljbolagsniva dr APG:s
totala portfdlj vildiversifierad med avse-
ende pd branschexponering. I likhet med
ett genomsnitt for europeisk private equity

Sjatte AP-fonden forvaltar
34,7 miljarder kronor

Likviditet,
24%

39%

Fonder, 37%

Direkt-
investeringar,

ir fyra Gvergripande
sektorer dominerande i
AP6:s portfolj: Hilso- och
sjukvard, Informations-
teknologi, Industrivaror
och Sillanképsvaror.

I takt med att portfsl-
jen har stillts om under
dren, s har en tidigare
overexponering mot fast-
igheter ersatts av en god
branschspridning. Utifrin
underliggande portfolj-

bolags site har dven den

3
N
[
N
N
.
\

geografiska spridningen
forindrats under senare
ar.

Portféljen har medvetet internationa-
liserats, med en dkande andel europeiska
bolag och en initial exponering mot USA.

Norden ir fortfarande hemvist for drygt
hilften av portféljbolagen. Den héga an-
delen férklaras av en mycket stark nordisk
Fondportfolj, men ocksd av att AP6 ir en
sirskilt attraktiv medinveste-
rare for direktinvesteringar pa
sin hemmamarknad.

Segmentet mognare bolag
(buyout) stir fér 88 procent
av det sysselsatta kapitalet,
och venture for resterande 12
procent.

Andelen venture har mins-
kat ndgot under éret, till f6ljd
av forsiljningen av Spotify.
God tillgang till ledande
investerare i venture, inte
minst i USA, borgar dock for
att portfoljen dven i framti-

den kommer ha ett meningsfullt inslag av
detta delsegment. APG investerar endast i
venture genom specialiserade fonder, inte
genom egna direktinvestcringar.

AP6:s portfolj av innehav ir fort-
farande att betrakta som relativt ung.
Omstillningen fran tidigare strategi i
kombination med en hdg investeringstakt
de senaste aren, resulterar i en genomsnitt-
lig innehavstid pa drygt tre &r pé portfslj-
bolagsniva.

Under 2018 har aktivitetsnivan i port-
foljen varit mycket hég. Sammanlagt har
det investerats cirka 6,8 miljarder kronor
genom befintliga fonder och nya direktin-
vesteringar.

Samtidigt har dgande i portféljbolag
salts (indirekta och direkta innehav) med
nistan motsvarande belopp. Det betyder
att i grova tal en fjirdedel av portféljen
omsatts i nya innehav under ret.

Sjatte AP-fonden 2018



BESKRIVNING AV PORTFOLJEN <<

Sysselsatt kapital

Sysselsatt kapital (26,5 miljarder kronor) Sysselsatt kapital (26,5 miljarder

fordelat pa marknadssegment kronor) fordelat pa sektorer
Fondinvesteringar Venture 7% Dire/ktinvesteringar Venture 5%

Fondinvesteringar
Secondary 5%

Ovrigt 21%

Halsovard 23%

Venture
12%

Direkt-
) Fond- investeringar
investeringar Buyout . .
Buyout 46% Sallankops-
37% Buyout varor 17% .
88% Industri 20%
IT 19%
Geografi
Kraftig internationalisering av portfdljen 2018
100% 10’? 1% 1% 1% Globalt 1%
2 7% 10% o
90% - - USA 13%
80% o
70% Sverige 35%
60%
50%
40% Europa 30%
67%
30%
20% .
10%
0% 2014 2015 2016 2017 2018 Norden 21%

B Sverige M Ovriga Norden Europa MUSA MGlobalt

Sektor

Kraftigt forbattrad 2018
sektordiversifiering over tid

Kommunikation 3%
® Industri Ovrigt 3% ‘ Energi 2%

T Konsument 4% . .
Hélsovard

23%

Hélsovard Fastighet 4%

Al Finansiell 5%
m Sallankopsvaror

m Fastighet

Finansiell Sallankops-
varor 17%

Industri

20% 20%

- e
B Konsument

2014 2015 2016 2017 2018 IT 19%
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>> BESKRIVNING AV PORTFOLJEN

11,6 Mdr SEK

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

2014

Direktinvesteringar

innehav

vardera

e De 15 storsta innehaven har i snitt
ett marknadsvarde om cirka 600 Mkr

e Forvaltat kapital inom Direktinves-
teringar uppgar till 13,5 miljarder

e Portféljen bestar av ett 40-tal

e Cirka 70 procent av vardet utgors
av co-investeringar tillsammans
med fondpartners (GP:s) och cirka
30 procent tillsammans med andra
medinvesterare

Bygghemma
Navex

Atos Medical
Kuoni Travel
Bluestep

Storsta direktinvesteringar

Castellum

. Salcomp
Ovriga
Visma

Anticimex

Envirotainer

Alloheim——

e Under 2018 har det genomforts tio
nya direktinvesteringar, varav atta
gjordes tillsammans med fondbolag
dar APG ar investerare

Lindorff/Intrum

eRT

Zenith
Aibel
Riviera Travel

‘ Apotea

Evidensia
Gyros

Fondinvesteringar

Geografiskt fokus investeringar i fonder
Beloppen visar total exponering (marknadsvarde + kvarvarande utfast belopp)

13,5 Mdr SEK 19,1 Mdr SEK

2016
Nordamerika

2015

EMNorden M Europa

e Forvaltat kapital inom Fondinves-
teringar uppgar till 13,0 miljarder
kronor. Kvarvarande utfast kapital,
som successivt kommer investeras
av fonderna under kommande 3-5 ar,
uppgar till 15,6 miljarder

22,7 Mdr SEK

28,6 Mdr SEK

2017 2018

M Globalt

e Portfoljen bestar av ett 30-tal fond-
bolag, som forvaltar ett 80-tal aktiva
fonder, vilka tillsammans omfattar
cirka 450 portféljbolag

e Av dessa fondbolag har ett tiotal
Norden som sin hemmabas, medan
cirka halften ar europeiska fonder
och en handfull aterfinns i USA

Waterland

TDR
Accent

SVB

FSN
American
Securities
HgCapital
CapMan

Cinven

Creandum

Storsta fondinvesteringar

Ovriga EQT

CcvC

N\

Nordic
Capital

Carlyle

Bridgepoint
Alpinvest

Permira  Vista

LGT

Triton

e Av det investerade kapitalet ater-
finns cirka 90 procent inom buyout,
medan resterande 10 procent ar inom
venture

e Under 2018 genomfoérdes elva nya
fondutfastelser om sammanlagt 5,3
miljarder. Fem av dessa representerar
nya samarbeten for AP6

8 | Sjatte AP-fonden 2018



Sophia Bendz, Investment
Partner Atomico, en av flera
deltagare pa AP6:s semina-
rium “Gender and diversity
in Nordic Private Equity - Are
we on track?”

Som ett led i AP6:s arbete for 6kad mangfald inom private equity organiserade AP6 ett run-
dabordssamtal om jamstélldhet och mangfald dér nordiska private equity aktérer deltog och
delade med sig av sina erfarenheter. Utéver jamstéalldhet och mangfald, som &r ett av AP6:s
fokusomraden, har hallbarhetsarbetet under aret préglats av fordjupning och utveckling av
befintliga verktyg och processer fér ansvarsfulla investeringar. Den arliga ESG utvérderingen av

fondportféljen har ytterligare befésts och utgor idag ett tydligt fldde av kravstallande, uppfolj-
ning och aterkoppling.

Sjatte AP-fonden 2018



>> HALLBARHETSRAPPORT

Intressentdialog och vasentlighetsanalys

n grundliggande forvintning pa
en statlig pensionsfond som AP6,
ir att verksamheten bedrivs i en-
lighet med de krav som beskrivs
i Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden,
dir mélen fér investeringsverksamheten
definieras.

Utover detta finns olika forvintansbilder
hos en rad grupper i samhillet. I syfte att
finga upp och ta del av dessa, genomforde
AP6 en utdkad intressentdialog under 2017.
APG avser att genomfora strukturerade
intressentdialoger med jamna mellanrum.

Allméanhetens fortroende
Langsiktigt hog avkastning till balanserad risk

Kompetens Aktivt

Professiona- agande

lism Varde-
skapande

Hallbarhet
Ansvarsfulla
investeringar

Tydlig
kommunikation
Oppenhet
Lattiliganglig
information

Uppforandekod och andra styrande dokument
Styrning och ledning

APG:s modell for att uppna de krav som stills av lagstiftare och intressenter

For att leva upp till omvarldens krav och férvantningar arbetar AP6 enligt en modell som
baseras pa uppforandekod och investeringsstrategi. P4 denna grund vilar specifika kom-
petenser och varderingar, sammanfattade i form av fyra grundpelare. Grund och pelare
skapar forutsattningar for AP6 att uppna en langsiktigt hog avkastning och att atnjuta

allmanhetens fortroende.

Banker

Intresse-
organisationer

Mindre

ALELS
departementet
Investeringar
Pensionsgruppen

Medarbetare

' Investeringspartners
AP-fonderna
Fackférbund ' Natur & Ekosystem

Allménheten

Branschorganisationer

Tjanste-
pensionsbolag

Leverantorer
(internt)

AP6 PAVERKAR

APG6:s viktigaste intressenter, fastslaget av AP6:s styrelse.

Langts upp till hoger i bilden aterfinns de intressentgrupper som, enligt intressentanaly-
sen, bade paverkas mest av APG:s verksamhet och som i sin tur paverkar AP6 mest. Det
ar denna kategori som ingick i den utdékade intressentdialogen. (Vissa intresseorganisatio-
ner ingick som representanter for "Allmanheten” samt "Natur & Ekosystem”).

INTRESSENTDIALOG
Den lopande intressentdialogen under
2018 har inte indikerat nigon visentlig
forindring avseende intressenternas for-
vintningar pi AP6 som pensionsforvaltare.
APG har dirfor utgdce fran den utdkade
intresssentdialog som genomférdes 2017.
Den genomférda intressentdialogen visa-
de att kunskapsnivaer och férvintansbilder
skiljde sig &t mellan olika intressentgrup-
per. Samarbetspartners till AP6 som verkar
inom omrédet onoterade investeringar har
helt naturligt en stérre kunskap om AP6,
jamfort med andra intressenter. Oavsett
intressentgrupp visade den genomforda

intressentdialogen pa ett stort intresse fr

APG:s verksamhet.

VASENTLIGHETSANALYS
Intressentdialogen 2017 gav virdefull
information till APG6:s styrelse och ledning
vid framtagandet av APG:s visentlighets-
analys. Den visentlighetsanalys som fast-
slogs 2017 bedéms fortsatt ge en relevant
bild av de frigor som ir allra viktigast for
APG att hantera i sin verksamhet. Slutsat-
serna avspeglas i den verksamhetsplan som
ledningen tagit fram for 2019.

Vasentlighetsanalys

Att skapa avkastning till pensionarer-
na och att ha allmanhetens fortroen-
de ar en grundforutsattning for AP6:s
existensberattigande.

Detta forutsatter:

- Sakerstallande av kompetens och
professionalism hos medarbetarna

- Disciplinerat och systematiskt var-
deskapande inom ramen for en tydlig
investeringsstrategi

- Aktivt arbete med ansvarsfulla investe-
ringar, utifran ett brett hallbarhetsper-
spektiv baserat pa manskliga rattighe-
ter, arbetsratt, miljo och anti-korruption
- God affarsetik och moral

- Tydlig kommunikation och lattillganglig
information om verksamheten

- Oppenhet och transparens gentemot
omvarlden.

10 | Sjatte AP-fonden 2018



Ansvarsfulla investeringar

HALLBARHETSRAPPORT

HALLBARHET AR EN INTEGRERAD DEL AV AP6:S INVESTERINGSVERKSAMHET OCH EN DEL AV AP6:S VARDESKAPANDE

Granskning infor inves- Investerings- Agarska P
te"ng (due d“lgence) InVESterlngsthal e

+Granskning av hallbarhetsas-
pekter: miljo, arbetsratt, mansk-

liga rattigheter, anti-korruption.

-Omfattning beroende pa typ av och styrelse

investering, geografi, bransch
etc

-Interna eller externa resurser

or APG ir ansvarsfulla inves-

teringar och héllbarhet en av

forutsittningarna for att nd mélet

om léngsiktigt hog avkastning.
En hallbar utveckling ir en grundliggande
forutsittning for framtida generationer
och for skapande av ekonomisk avkastning
till framtida pensionirer. I egenskap av
allmin pensionsfond och svensk myndig-
het har APG6 bade ansvar och méjlighet att
stilla krav och vara foregingare vad giller
ansvarsfulla investeringar och héllbarhet.
Arbetet med ansvarsfulla investeringar leds
av vice vd och koordineras av hillbarhets-
ansvarig och sker i nira samarbete med de
investeringsansvariga, som har ansvaret for
det dagliga arbetet med héllbarhet i bolag
och fonder.

APG har sedan 2013 arbetat systematiskt
med att integrera hallbarhet, bland annat
inom ramen fér granskning och uppf6ljning
av investeringar. Som investerare i olika
verksamheter, branscher och geografier
krivs en bred hallbarhetsansats, férankrad
i internationella 6verenskommelser for
minskliga rittigheter, arbetsritt, miljé och
anti-korruption. AP6:s uppforandekod
utgor grunden for arbetet med ansvarsfulla
investeringar. Styrelsen fastsldr drligen
specifika hillbarhetsmal for investerings-
verksamheten. For 2018 sjonk uppfyllan-
degraden for tre mal. Andelen bolag som
har en uppférandekod gick ned nigot, frin
100 procent till 92. Nir det giller andelen
bolag i portfoljen Direktinvesteringar som
rapporterar enligt GRI, hamnade andelen
pa 40 procent jimfort med 44 for dret
innan. Inom samma kategori av bolag var
det nagot firre, 31 procent mot tidigare 37,

+Hallbarhet utgér alltid del
av det beslutsmaterial som
tillstalls investeringskommitté

+Standardskrivning avseende
hallbarhet i fondavtal (fond)

-Inkludering i férvarvsdokumen-
tation vid behov (direktinveste-
ringar)

Arllg utvardering och genomgang

-Krav pa styrdokument och
processer med fokus pa standig
utveckling och forbattring

+Inkludering av hallbarhet i
saljmaterial avseende direktin-
vesteringar

-Pa styrelseagendan/ agendan

for fondernas radgivande organ

-Utvalda bolagsmoten

som for 2018 rapporterade vixthusgasut-
slipp samt kartlade risker och méjligheter
kopplade till klimat. I samtliga fall beror
detta pé att bolag med ett langt framskri-
det hallbarhetsarbete har silts av, dessa
vigde tidigare tungt i portféljen. Av de
nya investeringar som tillkom under aret
ir det tre som vid arsskiftet helt saknade
uppférandekod. I dessa bolag pigar det ett

arbete med att se éver och forstirka styr-
dokument kopplade till hillbarhetsarbete.
Under 2018 var det glidjande nog inom
tvd mal som uppfyllandegraden ckade.
Andelen fonder som rapporterar enligt
PRI eller liknande, kade frin 56 procent
till 72. En 6kning, om in inte lika stor
(frin 54 procent till 57), noteras vad giller
fonders arbete med klimatavtryck, klimae-

strategi mm.

LANGSIKTIGA MAL FOR DIREKTINVESTERINGAR

Omrade Mal

Status

Hallbarhetsanalys
vid utvardering

100 % av alla investeringar

100 % (100)

Uppférandekod Ska finnas i samtliga vasentliga innehav 92 % (100)
Hallbarhets- Bolag motsvarande 80 % av vardet i portfoljen 40 % (44)
redovisning for direktinvesteringar ska rapportera enligt GRI
eller motsvarande
Klimat Bolag motsvarande 80 % av vardet i portféljen
for direktinvesteringar ska rapportera vaxthus- 31 % (37)
gasutslapp samt kartlagga klimatrelaterade
risker och mojligheter
Jamstalldhet Jamn foérdelning mellan man och kvinnor i styrel- 17 % (17)
ser i portféljbolag
LANGSIKTIGA MAL FOR FONDINVESTERINGAR
Omrade Mal Status

Hallbarhetsanalys
vid utvardering

100 % av alla investeringar

100 % (100)

Uppférandekod Ska finnas i samtliga vasentliga innehav 100 % (100)
Hallbarhets- Fonder motsvarande 80 % av vardet i portféljen
redovisning for fondinvesteringar ska rapportera enligt PRI 72 % (56)
eller motsvarande
Klimat Fonder motsvarande 80 % av vardet i portfoljen
for fondinvesteringar ska adressera klimatfragan 57 % (54)
i portfélien genom klimatavtryck, klimatstrategi
eller dylikt
Jamstalldhet/ AP6 ska verka for att jamstalldhet/mangfald blir ~ Sid 14

mangfald

ett matbart mal for fonder och portféljbolag

Sjatte AP-fonden 2018



>> HALLBARHETSRAPPORT

1. Implementering

2. Integrering

0% 25% 50% 75% 0% 25% 50% 75% 0% 25% 50% 75%
Fondbolag A D D L
Fondbolag B I Ed I £ I i
Fondbolag C - e ]
Fondbolag D e
Fondbolag £ I e E—————
Fondbolag F  Rrfoal TR el Mo
Fondbolag & [ T [ R [ T
Fondbolag H . . . N N
Fondbolag | - T < g <™
Fondbolag J — 1 — % ]
Fondbolag Kk I E— : P ———
Fondbolag L L gy T e ™
Fondbolag M [ T [ "
Fondbolag N . N : 8k S F
Fondbolag 0 X F N I
Fondbolag P I : —————————%F% s
Fondbolag Q I : I 1
Fondbolag R S D e
Fondbolag § —  ——% I ———————BFE
Fondbolag T I I = I
Fondbolag U [ .k e
Fondbolag V .

1. Hur granskas hallbarhetsre-
laterade risker och méjligheter
infér forvarv? Vilka processer och
resurser anvands? Hur paverkas

majligheter till vardeskapande
under innehavstiden?

investeringsbeslutet av hallbarhets-

faktorer?

ESG-UTVARDERING AV FONDER

Under 2018 har AP6 triffat 22 fondfor-
valtare for den 4rliga ESG-utvirderingen
av fondportfoljen. Utvirderingen foljer en
egenutvecklad modell, som bygger pa en
av branschen framtagen mall for hallbar-
hetsgranskning av fondférvaltare inom
tillgdngsslaget onoterat.
Genomsnittsbetyget i fondportféljen
steg under 2018 jimfort med féregiende
ar, framférallt eftersom manga fonder
forbittrade betygen i ett eller flera av de

utvirderade omradena. Den dvergripande
bedémningen ir att alla fonder har en
ambition att arbeta aktivt med héllbarhet
och flera bedéms ligga lingt framme.

I likhet med forra dret var det fonder
med formaliserade ESG-processer och hog
intern ESG-expertis, som erholl hogst be-
tyg. Utvirderingen visade ocksa att minga
fonder har ett 8kat fokus pa klimatfragor
och jimstilldhet. Bida ir omridden som
ingér i diskussionerna med fonderna, men

2. Hur hanteras portféljbolagens
hallbarhetsrelaterade risker och

3. Hur rapporteras hallbarhet och
ansvarsfulla investeringar? Exempel-
vis publik rapportering och I6pande
rapportering till investerare.

som i dagsldget inte betygsictts.

Storre fondstorlek och dirmed stérre
resurser har generellt en positiv korrela-
tion med hdga betyg. Samtidigt noterades
dterigen ett antal mindre fonder som erhsll
héga betyg tack vare strukturerade och
resurseffektiva ESG-processer.

Detaljerad dterkoppling ges vid separata
méten, fond for fond. Aterkopplingen
innefattar sivil 6ppen diskussion som

médjliga utvecklingsomraden.

AP6:S EGENUTVECKLADE MALL FOR HALLBARHETSUTVARDERING OCH UPPFOLIJNING AV FONDBOLAG

LK
Pl — —
Eand p—

Lopande rapportering och APG:s arliga utvardering Anliigt resultat for alla Arlig aterkoppling
interaktion fonder till varje fond
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Andel av PRI:s krav som maste vara uppfyllda
for att erhalla ett visst betyg. / Betygskala

>0-25% (>25-50% >50-75%|>75-95%
D C B A

HALLBARHETSRAPPORT <<

POTENTIELLA INVESTERINGAR SOM AP6 AVSTATT FRAN UTIFRAN ESG-ASPEKTER

APG tar varje ar stallning till ett stort antal investeringsméjligheter. AP6 utesluter inte
specifika branscher per definition utan bedomer varje majlig investering utifran sina forut-
sattningar. Beslut att avsta fran en investering kan bero pa olika 6vervaganden kopplade
till affarsmassighet, villkor, hadllbarhet etc. Alla bolag har hallbarhetsutmaningar av nagot
slag. En del hanterar dessa genom ett aktivt hallbarhetsarbete medan andra behéver
starka sitt arbete. Det finns dock vissa verksamheter som AP6 de facto undviker, med
beddmningen att verksamheten i sig inte ar forenlig med en hallbar utveckling och an-
svarsfulla investeringar. Detta alldeles oavsett bolagets hallbarhetsarbete. Dit hor vapen,
pornografi och fossila branslen.

. Strategi och styrning

. Indirekta investeringar
i riskkapitalfonder

. Direkta investeringar och aktivt
agarskap i onoterade bolag

PRI:S ARLIGA UTVARDERING

Som undertecknare av PRI rapporterar
APG6 érligen kring ansvarsfulla investe-
ringar enligt PRI:s specifika ramverk

for rapportering. Baserat pd den drliga
rapporteringen, sammanstiller PRI en
konfidentiell utvirderingsrapport, dir A+
ir det hogsta betyg som utdelas.

APG:s arbete med ansvarsfulla inves-
teringar bedomdes i den senaste utvirde-
ringsrapporten motsvara foljande betyg:
Strategi och styrning: betyg A+
Indirekta investeringar (fonder): betyg A
Direkta investeringar och aktivt dgarskap i
onoterade bolag: betyg A

MEDLEMSKAP

Investeringstyp

Investeringsmajlighet

Motivering

Direkt Foretag med exponering mot AP6 undviker exponering mot
tobaksindustri. tobaksindustrin mot bakgrund av
tobakens negativa halsoeffekter.
Direkt Tjanstebolag inom finansiella Risker relaterade till skatterad-
sektorn. givning.
Fond Ingen investeringsmojlighet har ~ N/A
avstatts under aret pa grund av
ESG aspekter.
Secondary Ingen investeringsmojlighet har ~ N/A.

avstatts under aret pa grund av
ESG aspekter.

EXEMPEL PA ESG-RELATERADE INCIDENTER | PORTFOLJEN 2018

APG staller hoga krav pa sina samarbetspartners. Ett omrade galler informationsgivning
och hantering av eventuella incidenter. AP6 efterstravar snabb och tydlig aterkoppling fran
berérda bolag eller fonder avseende ESG-relaterade incidenter. Nedan visas exempel pa

anmarkningsvarda och/eller allvarliga ESG-relaterade handelser i portféljen under 2018.
APG:s atgard Status

Dialog avseende under- Anklagelserna har utretts
sokning, atgarder och  och atgarder vidtagits.
preventiva insatser.

Investering Handelse

Fond Anklagelse om sexu-
ella trakasserier.

Fond Anklagelse om Kor-
ruption uppdagades
under slutskedet i

Pagaende dialog med
fondférvaltare.

En utredning har initierats
via tredjepart.

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

Institutional Limited Partners Association,
ILPA, www.ilpa.org

Svenska Riskkapitalforeningen, SVCA,
WWW.SvVca.se

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

ATAGANDEN, ANSLUTNINGAR

UN Global Compact, UNGC, www.unglo-
balcompact.org

UN Principles for Responsible Invest-
ments, UNPRI, www.unpri.org

CDP (tidigare Carbon Disclosure Fram-
ework), www.cdp.net

forvarvsprocess.

Fond Utredning avseende  Dialog avseende under- Uppsagning av perso-
finansiell misskétsel i sokning, atgarder och  nal i ledande stallning.
dotterbolag. preventiva insatser. Revision av verksamhet

och forebyggande atgarder
vidtagna.

Direkt Anstalld begick suicid Dialog med bolaget av- Utredning utférd av myn-

i nara anslutning till  seende undersékning  digheter och bolag visade

arbetsplatsen. och krishantering. att dodsfallet inte var ar-
betsrelaterat. Bolaget har
vidtagit relevanta atgarder.

Direkt Extremvarme i Europa Dialog med bolaget av- Preventiva atgarder och
orsakade driftsstor-  seende forebyggande  starkt forsakringsskydd
ningar. atgarder. for liknande situationer ar

under utredning.

Direkt Person i ledande Pagaende dialog med  Personen har bytt tjanst i

stallning atalad for fondférvaltare.
skattebrott som ska
ha skett vid anstall-

ning i annat bolag.

vantan pa att fragan far en
rattslig prévning.
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Jamstalldhet och mangfald

Erfarenhetsutbyte. Anna Wahlstrém, Global Head of Human Resources, EQT, var en av flera
deltagare som delade med sig av sina erfarenheter under AP6:s seminarium om jémstélld-
het och mangfald i nordisk private equity.

P6 bjéd under aret in alla
nordiska fonder i portféljen
till ett rundabordssamtal om
jamstilldhet och méngfald.
Moétet var en uppfoljning pa ett liknande
rundabordssamtal som genomférdes 2016
och fokuserade pé att dela erfarenheter
kring konkreta atgirder och resultat.

Kartldggningar av private equity visar
pa méinga homogena organisationer med
en stark overvikt av min, framférallt bland
de som gor investeringar. Inom tidig fas,
sa kallad venture capital, har det ocksé
framkommit att den dvervigande andelen
kapital gir till investeringar i féretag med
manliga grundare.

Det finns idag en medvetenhet i bran-
schen om att storre mangfald ger bittre
beslut och bittre resultat pd ling sikt, men
vigen till mer jimstillda organisationer
kan tyckas ling. En snedvridning sker
redan under utbildningen dir fler méin 4n
kvinnor viljer finansinriktning. Bran-
schens rykte som mansdominerad gér den
heller inte attraktiv for alla.

Det faktum att rekryteringsprocesser
och kriterier fér befordran historiskt har
gynnat min i hgre grad har ytterligare

forstiarkt obalansen.

Under de senaste dren har jaimstilldhet
och mangfald fétt stort fokus i branschen.
Flera av fonderna som AP6 investerar i
har utmanat sina egna strukturer avseende
rekrytering, befordran och hur méjliga af-
firer och investeringar hittas och genom-
fors.

Utvecklingen kan férklaras av flera fak-
torer sasom kunskap om positiva effekter
av 6kad méngfald samt strivan efter att re-

krytera och behilla de bista medarbetarna.

Ett begrinsat urval orsakat av rekrytering
av individer som liknar befintliga med-
arbetare, kan utesluta manga talangfulla
individer.

Dirtill avskricker bilden av private
equity unga medarbetare som vill arbeta
i organisationer som bittre speglar sin
samtid. Det finns vidare ett tryck frin in-
vesterare, som APG, som efterfragar storre
jimstilldhet och méngfald i branschen.

AP6:s rundabordssamtal priglades av
stort intresse och stor dppenhet. Repre-
sentanterna delade frikostigt med sig av
vad som fungerat och inte fungerat i deras
organisationer. Atgirder som nimndes
var internutbildning om inkluderande

arbetssitt, storre krav pé rekryterare,
mitbara mél i rekrytering och befordran,
konsneutrala rekryteringsprocesser och att
uppmuntra interna forebilder.

En del hade glidjande nog bérjat se
effekter av sitt arbete, sisom en 6kad andel
kvinnor i investeringsteamen, framfér allt
pd juniora nivéer. Flera aktorer hade ocksé
mirke av forindrade attityder internt.

Bland annat hade fragan fétt stort ge-
nomslag hos seniora medarbetare savil som
hos mellannivan, dir manga familjefider
efterfrigar indrade arbetssitt for att kunna
kombinera familj och arbete.

Sambhillsdebatten kring #metoo lyftes
ocksa fram som en bidragande orsak till
fokus pd jimstilldhet och méngfald under
aret. Konklusionen bland deltagarna i
rundabordssamtalet var att samarbete 4r
nyckeln till att forbitera branschens rykte
och till att locka en bredare grupp indivi-
der till arbete inom private equity.

Férindring kommer att ta tid, och en
rad utmaningar aterstdr, men allemer kun-
skap och erfarenhet i branschen kommer
over tid att ge resultat.

AP6 kommer att fortsitta att uppmunt-
ra till 6kad jimstilldhet och mangfald

inom private equity.

Detta var det andra tillfallet som

APG6 arrangerade ett seminarium om
jamstalldhet och mangfald i nordisk
private equity. Det forsta genomférdes
2016. Jamstalldhet och mangfald ar
ett av tva fokusomraden inom APG:s
hallbarhetsarbete. Det andra fokus-
omradet ar klimat.

Vid AP6:s seminarium "Gender and
diversity in Nordic Private Equity - Are
we on track?”, deltog representanter
for Triton, Norvestor, Atomico, North-
zone, FSN, Accent, EQT, Creandum,
Nordic Capital.

Ta del av hela reportaget pa https://
www.apfond6.se/kategori/aktuellt/
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Fortsatt fokus pa klimat

PG har sedan 2015 tagit en aktiv
roll i att driva klimatfrigan
inom onoterade investeringar.
Den pégéende klimatforind-
ringen utmanar sjilva grunden till fram-
tida ekonomiskt vilstind genom att den
undergriver det stabila klimat som krivs
for minsklig aktivitet. Fér APG, en del av
det svenska pensionssystem som ska trygga
pensioner for ménga generationer framat,
har klimatfragan hog prioritet. Att forvalta
pensionspengar kriver ett lingsiktigt per-
spektiv, som innefattar att jordens resurser
ricker till framtida generationer och att
klimat, natur och ekosystem ir i balans.
Kirnan i AP6:s fokus pa klimat dr att
visa pé klimatfrigans betydelse ur ett in-
vesterarperspektiv samt att verka for 6kad
transparens kring klimatrelaterade fragor.

BRETT PERSPEKTIV PA KLIMAT-
FRAGAN

Bolagen APG investerar i kan bdde paverka
klimatet och paverkas av klimatférind-
ringar. Det kan handla om paverkan pa
bolagens verksamhet frin okat extremvider
och 6kande temperaturer, men ocksa pa-
verkan frin forindrade skatter och avgifter

eller andra legala krav. Overgfmgen till en

klimatneutral ekonomi ska-
par ocksi méjligheter inom
exempelvis energieffektivi-
sering, innovation och nya
affirsomriden. Det idr dirfor
viktigt att ha ett brett per-
spektiv pa klimatfrigan, och
arbeta bide med klimatrela-
terade risker och méjligheter,
samt bolagens utslipp.

APG ir positiva till, och
har uttrycke stod for, de
internationella rekommen-
dationer for hur féretag och
investerare kan rapportera
kring klimatrelaterade risker
och méjligheter, vilka publi-
cerades 2017 av Task Force
on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD). Rekommendationerna innehiller
forslag pé vilken klimatrelaterad informa-
tion som bor inkluderas i en organisations
finansiella redovisning, inom omradena
styrning, strategi, riskhantering, samt
mitetal och mal.

KLIMAT AR EN INTEGRERAD DEL AV
INVESTERINGSPROCESSEN
Enligt APG:s uppférandekod ska "AP6

KLIMATRAPPORTERING MED GRUND | TCFD:S REKOMMENDATIONER
FOR KLIMATRELATERAD FINANSIELL RAPPORTERING

Styrning Strategi

Riskhantering

Matetal och mal

Organisationens
styrning av klimatre-

laterade risker och heten, strategi eller

Faktisk och potentiell Hur organisationen
paverkan pa verksam- identifierar, utvar-
derar och hanterar

Vilka matetal och
mal som organisa-
tionen anvander for

mojligheter. planering. klimatrelaterad risk. att utvardera och
hantera klimatrela-
terade risker och
mojligheter.

Sid 15 Sid 15 Sid 32 Sid 11 och 16

AP6 har pabdrjat arbetet att rapportera enligt TCFD:s rekommendationer. Tabellen hanvisar
till olika delar av arsredovisningen dér information har samlats avseende de fyra rekommen-
derade omradena styrning, strategi, riskhantering samt métetal och mal. Ett omrade fér AP6
att utveckla vidare ar en framatblickande analys av hur olika klimatscenarier kan paverka
portféljen. Se dven AP6:s Climate Transparency Report, www.apfond6.se

Lénk till TCFD:s rekommendationer: https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommen-

dations-report/

HALLBARHETSRAPPORT

aktivt verka for att foretag och fonder, som

ingdr i APG:s investeringar, identifierar och
vidtar dtgirder avseende klimatrelaterade
risker och méjligheter”. Ml for klimatar-
betet har fastslagits av APG:s styrelse (se
sid. 11).

APG har integrerat klimatfragan i ucvir-
deringen av nya investeringar och granskar
olika klimatrelaterade risker och méjlighe-
ter som kan pdverka investeringsbeslutet
eller planen for dgandet. Det kan handla
om att utvirdera en partners instillning
till investeringar i fossil energi. Ett annat
exempel ir att stilla relevanta frigor kring
klimatférindringars effekter pa ravaru-
priser, ndgot som kan ha stor betydelse
for produktionskostnaden hos olika bolag
och som i slutinden paverkar vinsten och
didrmed avkastningen for investerare.

I APG6:s lspande granskning och upp-
foljning av foretag och fonder ingar ocksa
klimat, som en viktig del av en bredare
ESG-dialog. Fragor kring klimatrelate-
rade risker och mojligheter, integrering i
styrning och strategi, samt mitning och
rapportering av utslipp, ingdr exempelvis i
det diskussionsunderlag som anvinds i den
arliga hallbarhetsutvirderingen av fondfor-
valtarna i portféljen (se sid. 12).
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FOSSILA BRANSLEN

Inom den typ av investeringar som APG
gor dr det ovanligt med investeringar i
utvinning av ravaror. APG har ytterst fi
investeringar i energisektorn totalt (1,7 %
av forvaltat kapital per 2018-12-31), varav
de flesta finns inom segmentet tjinster/ser-
vice till utvinningsverksamhet. Dirigenom
har APG en forhallandevis liten exponering
direkt mot utvinning och distribution av
fossila brinslen. AP6 har generellt inte en
positiv syn pé investeringar i fossila brins-
len och har vid olika tillfillen tackat nej till
relaterade investeringar (se hillbarhetsrap-
port 2017). Bakgrunden ir fossila brinslens
paverkan pa klimatet och risken for s kall-
lade strandade tillgingar. Det vill siga att
exempelvis investeringar i fossila tillgingar
inte kan utvinnas, som en konsekvens av
en global koldioxidbudget. Till detta kom-

mer dven andra finansiella risker.

KOLDIOXIDAVTRYCK
Fér femte aret har AP6 uppmictt koldioxid-
avtryck for den onoterade portféljen.

Koldioxidavtrycket ir ett av de verkeyg
APG anvinder for att efterfriga storre
transparens avseende koldioxidutslipp
frin onoterade bolag. Genom att efter-
fraga 6kad transparens pd omréidet, verkar
APG ocksi for act klimatfrigan i ett storre
perspektiv far 6kad uppmirksamhet inom
riskkapitalbranschen.

For att uppritta ett koldioxidaveryck
for APG:s onoterade portfolj, har den
rapporterade informationen om portfolj-
bolagens koldioxidutslipp kombinerats
med uppskattade koldioxidutslipp. Detta
enligt samma metod som anvints tidigare
ir. Mitningen gors per den sista december
varje ar med hjilp av senast tillgingliga
koldioxiddata, allt enligt en &verenskom-
melse mellan 6vriga svenska AP-fonder.

APG:s koldioxidavtryck fér 2018
motsvarar ungefir 30 procent av koldiox-
idavtrycket fran en lika stor investering
enligt ett globalt index for bérsnoterade
bolag. Delvis forklaras den liga koldiox-
idintensiteten av méttet “koldioxidinten-
sitet — viktat medeltal”. Portfoljbolagens
koldioxidintensitet ir helt enkelt relativt
lag, oavsett dgarandel.

Trots 6kade krav fran bide riskkapital-

fonder och samhillet i stort pA mitning
och rapportering av koldioxidutslipp,
konstaterar AP6 att det fortsatt ir i bolag
som miter och rapporterar denna informa-
tion. AP6 noterar dock att flera fondférval-

tare i APG:s portfolj systematiskt samlar in
information om koldioxidutslidpp frin sina
portféljbolag, men informationen ir av

varierande kvalitet och nir inte alltid AP6.

Koldioxidintensitet - viktat medeltal 2018

tCO,e/MSEK
22,6
AP6

MSCI World*

Koldioxidintensitet — viktat
medeltal dar bolagens
koldioxidsintensitet i
forhallande till omsattning
7,2 multipliceras med bolagets

*Jamforelsen baseras pa den bérs-
handlade fond, som &r kopplad till
MSCI All Countries World Index (MSCI
ACWI ETF). Det betyder att informa-
tion om Innehav och viktning i MSCl:s
index utgar fran publikt tillgénglig
information.

andel av portfoljen baserat pa
marknadsvarde (tCO,e/MSEK).

Koldioxidavtryck 2018

Tusen tCO,e tCO,e/MSEK

tC0O,e/MSEK

27,5

AP6 [l MSCI World*

APG6:s koldioxidavtryck redovisat med tre indikatorer, jamfort med koldioxidavtrycket
for motsvarande kapital investerat i ett globalt aktieindex (MSCI World*):

1. Det absoluta koldioxidavtrycket for AP6:s investeringar motsvarande agd andel av

bolagens sammanlagda utslapp (tusen 1CO,e)

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

marknadsvarde (tCO,e/MSEK)

3. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till &garandel av bolagens

omsattning (tCO,e/MSEK).

Koldioxidavtryckets omfattning 2018
(i procent av det sysselsatta kapitalet)

Il Andel bolag som
tillhandahaller

rapporterade
CO,-utslapp, 7%

Andel bolag vars
CO,-utslapp
estimeras, 93%

Andel som
omfattas, 74%

Il Andel som
ej omfattas, 26%* *

Andel rapporterade respektive

estimerade CO,-utslapp 2018
(i procent av det absoluta koldioxidavtrycket)

Rapporterade, 25%

Estimerade, 75%

**Av praktiska skédl omfattas inte bolag under ett visst varde. | portféljen finns ett stort antal sma dgarandelar,
var och en med ett férhallandevis litet varde. Cirka 90 bolag motsvarar 74 procent av vardet, medan resterande

bolag i portfdljen, ca 400 stycken, motsvarar 26 procent.
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APG:s interna hallbarhetsarbete

P6:s definition av begreppet
internt hallbarhetsarbete spin-
ner dver ett antal omraden. Alle
ifrin att bedriva verksamheten
i enlighet med en god affirsetik till att resa
i insten pd ett héllbart sitt. Det interna
héllbarhetsarbetet dr intimt férknippat
med synsittet att APG ska ha allminhetens
fortroende.

Agaren, representerad av finansdepar-
tementet, har tillsammans med Sveriges
Kommuner och Landsting gett ut riktlinjer
for var grinsen gir for mutor och jiv.

APG:s hallning 4r att hilla en bred
sikerhetsmarginal till det som ir tillatet.
Ju nirmare grinsen till vad som ir tillitet,
desto storre risk att dvertrida den. En
konsekvens av detta dr att AP6 har antagit
egna riktlinjer i syfte att virna organisatio-
nens trovirdighet och oberoende nir det
giller beslutsfattande.

Riktlinjerna kan beskrivas som strikta
och innebir bland annat att anstillda aldrig
far ta emot givor. Vid 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.

En anstilld hos AP6 ska aldrig riskera

att handla i eget intresse — eller att paverkas

Miljo och klimat

491 489
430

2016 2017 2018

UTSLAPP KOLDIOXID*
Utslappen av koldioxid
minskar som en
foljd av farre flygresor

2016 2017 2018

RESOR INRIKES
Flyg och tag

222 223

2016 2017 2018

FLYG INRIKES
Minskning av
antalet flygresor

) APG6:s medarbetare far aldrig agera pa ett satt
som riskerar att aventyra alimanhetens fortro-
ende for hur pensionsmedilen forvaltas.

av ndgon annan, som fir inflytande &ver
den anstilldes beslut.

APG:s medarbetare fir aldrig agera pa
ett sitt som riskerar att dventyra allmin-
hetens fértroende f6r hur pensionsmed-
len forvaltas. AP6 tillter inte bisysslor

Miljopaverkan fran den
egna verksamheten ar
lag. Storst paverkan har
tjansteresor som star for
88 % av koldioxidutslap-
pen fran verksamheten.
158 Resor ska genomfoéras
med sa liten miljopa-
verkan som mojligt och
flygresor ska i mojligaste
man ersattas med tag
eller videokonferens.
Trots AP6:s Okade inter-

*Berakningen omfattar direkta utslapp (Scope 1), indirekta utslapp
fran inkopt elektricitet, varme och kyla (Scope 2) och indirekta ut-
slapp fran tjanste- och pendlingsresor (Scope 3). Berakningen grundar
sig pa Greenhouse Gas (GHG) Protocol, en internationell standard for
berakning och rapportering av koldioxidutslapp. Héghojdseffekt har
inte inkluderats i berakningen. En grov uppskattning ar att héghojds-
effekten fran flygresor pa hog hojd skulle addera ytterligare knappt 30
ton CO2 till de totala utslappen. Koldioxidutslapp fran verksamhetens
investeringar (Scope 3) redovisas separat pa s. 16.

nationella samarbete
minskade bade utrikes
och inrikes flygresor
vasentligt 2018 och
darmed koldioxidutslap-
pen for AP6 totalt. AP6
klimatkompenserar for
verksamhetens utslapp.

som strider mot kravet pa lojalitet mot
arbetsgivaren. Bisysslor regleras i lagen om
offentlig anstillning, LOA.

APG:s Etikkommitté fungerar som rid-
givande instans i frigor som rér omradena
etik, trovirdighet och limplighet kopplat
till verksamheten. Det kan handla om
allt frin inbjudningar till affirsmissiga
stillningstaganden i innehav. Etikkom-
mittén behandlar drenden, bide pa eget
initiativ och sidana som inkommit frin
medarbetare. Utdver detta diskuteras etiska
fragestillningar I6pande i organisationen.
Etikkommitténs sammansittning finns
beskriven pd sid 20.

APG:s Uppfdrandekod (se www.apfond6.
se) beskriver de virderingar som giller for
verksamheten och riktar sig till medarbe-
tare, samarbetspartners och innehav.

LEVERANTORSKEDJAN
APG omfattas av Lagen om offentlig upp-
handling (LOU). APG6 utvirderar 16pande

sina leverantorer dir héllbarhet 4r en viktig
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faktor, bland flera. Leverantorerna utgérs
av ett mindre antal tjinsteleverantdrer med
bas i Sverige. En kategori av inkdp ir varor
och tjanster kopplade till kontorsverksam-
heten. Det handlar om férbrukningsvaror,
hyra av lokaler, olika servicetjinster mm.
Ett viktigt omride ir leverantorer av
transportsitt for resor i tjinsten. Hir har
APG6 olika mal for att stimulera ett hillbart
resande. Finansiella tjinster i samband
med utfirdande, forsiljning, forvirv eller
&verlitelse av virdepapper eller finansiella
instrument, ir undantagna fran LOU.

INTERN UPPFOLINING

APG:s interna hillbarhetsarbete foljs upp
16pande under aret och i samband med
sammanstillningen av GRI-rapporten.
Utvirdering och revidering av uppf6-
randekod, policys och mél sker en ging per
ir. Anonymt whistleblowersystem finns.
Inga rapporter inkom 2018.

JAMSTALLDHET OCH LIKA LON

APG ser det som mycket viktigt att lika
villkor giller vid lika kompetens, erfaren-
het och med samma arbetsbeskrivning.
Detta ir en forutsittning for en vil fung-
erande organisation. Lénekartliggning
genomfors regelbundet och resultatet visar
att APG foljer de lagar, regler och rikelinjer

som finns.

Interna hallbarhetsmal
(urval)

Jamstalldhet

- Jamn konsfordelning inom alla avdel-
ningar.

Mangfald

- En arbetsplats som speglar samhallet
(etnisk bakgrund, kon, alder mm)
Klimat

- Tjénsteresor; Av antalet inrikes resor
ska tagresandet utgéra minst 75 %.
Leverantorer

- Infor val av leverantor ska utvardering

goras. Denna ska alltid innehalla en
hallbarhetsutvardering.

MANGFALD

En professionell organisation som stri-

var efter att forbittra sig tar till vara den
samlade erfarenheten och kompetensen hos
medarbetarna. Olika erfarenheter och bak-
grund tillfor nya perspektiv nir det giller
att analysera och utvirdera olika alternativ,
exempelvis nir det giller investeringar och
hillbarhetsarbete. Dirfér dr det vikeigt att
APG:s personalsammansittning sikerstiller
en mangfald av perspektiv. Till detta kom-
mer rollen som statlig myndighet, vilket
gor att APG ska striva efter att reflektera
méngfalden i det svenska samhillet.

APG:s organisation utgdrs av en for-
hillandevis liten personalstyrka med lag
personalomsittning, i en vildigt homogen
bransch. Detta gor det sirskilt viktigt att

Agerande/uppfyllelse

Vid ny- eller ersattningsrekrytering

ska listan over finalister pa kandidater
innehalla 50 % man och 50 % kvinnor.
Matningen sker 6ver en rullande 3-ars-
period med start 2018.

Vid ny- eller ersattningsrekrytering ska
APG6 aktivt verka for att na malet om
mangfald.

Antalet tagresor utgjorde ca 63 % (55)
av inrikes resor.

Vid upphandling av ny leverantor finns
hallbarhet med i underlaget for utvar-
dering.

ha en 6vergripande och lingsiktig plan

for mangfaldsarbetet. Mangfalds- och
jamstilldhetsaspekterna ir en del av
specifikationen vid rekryteringar, bide vad
giller visstids- och tillsvidareanstillningar.
En jimn kénsfordelning pa alla nivéer i
organisationen ir en viktig faktor for en
optimal organisation.

APG arbetar aktivt for att 6ka mang-
falden i branschen och genomférde hésten
2018 ett rundabordssamtal avseende jim-
stilldhet och mingfald inom private equity
i Norden. Detta var en uppfoljning av det
seminarium som genomfordes hésten 2016.
Deltog gjorde, férutom APG, nio nordiska
PE-fonder. Mer information om arrange-
manget finns pé sid 14.

APG har ocksa en 16pande dialog med
fondbolag, bolag och 6vriga samarbets-
partners angiende mangfaldsfrigan. Det
ir ocksa ett imne som APG diskuterar pd
internationella forum och seminarier.

ATTRAKTIV ARBETSGIVARE

Foér APG ir det av strategisk betydelse

att vara en attraktiv arbetsgivare och
kunna rekrytera och vidareutveckla kom-
petent personal. Forvaltning av allminna
pensionsmedel genom investeringar i
onoterade tillgangar, stiller hoga krav pa
kompetens och omdome. APG rekryterar
personal pd en konkurrensutsatt marknad.
For att klara detta och uppfattas som en
attraktiv arbetsgivare, arbetar APG aktivt
med ett balanserat erbjudande som bygger
pa tre huvudkomponenter:
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1. Intressanta och utvecklande arbets-
uppgifter.

APG ir en betydande aktdr inom den nord-
iska marknaden for onoterade bolag. Bland
APG6:s samarbetspartners aterfinns flera
hégt rankade europeiska och nordameri-
kanska fondbolag. Ett faktum som innebir
intressanta och utvecklande arbetsuppgif-
ter for medarbetarna. Till detta kommer
att APG har ett stort fokus pé dgarstyrning
och hallbarhetsfrigor.

2. En balanserad tillvaro.

Det ska g att forena en stundtals hektisk
och mycket krivande yrkesroll med att
exempelvis vara smabarnsforilder.

3. Relevant ersiittning.

Inom ramen fér riktlinjerna for ersitt-
ningar och férmaner (konkurrenskraftig
ersittning som inte ir loneledande) ska
personalen kunna fi god ersittning och
rimliga forméner.

Lopande kompetensutveckling ir en
nyckelfriga nir det giller att bibehilla
kompetens och att kunna hivda sig som
en attraktiv arbetsplats. Kompetensut-
vecklingen planeras vid det drliga utveck-
lingssamtalet. Antalet utbildningstimmar
per anstilld var cirka 38 timmar r 2018,
fordelat pd 26 timmar fér ledningen och
41 timmar fér medarbetarna. Utbildning
som omfattar cirka 3 timmar per anstilld,
har genomférts inom féljande omraden:
anti-korruption, minskliga rittigheter och
de globala héllbarhetsmélen. Uppdatering-
ar avseende hallbarhetsfrigor sker 15pande
och i flera olika sammanhang.

ARBETSMILJO OCH HALSA
Medarbetarnas hilsa ir viktig for APG:s
utveckling och férmaga att leverera avkast-
ning. Hilsoriskerna kan utgdras av stress
eller stressrelaterade sjukdomar och ergono-
miska problem relaterat till kontorsarbete.
Alla anstillda omfattas av foretagshilso-
vird med en hilsoundersékning vartannat
ar. Alla erbjuds sjukvérdsforsikring samt
friskvardsbidrag. Vartannat ir genomférs
en medarbetarundersdkning med hjilp av

ett externt bolag.

Medarbetare - sammansattning/nyckeltal

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

<30ar 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) anstallda ar 26 (25) an-
stéllda pa huvudkontoret i Géteborg och
6 (6) i Stockholm.

Styrelsen bestar av 5 (5) personer, 3 (2)
kvinnor och 2 man (3). Styrelseordfo-
rande ar kvinna.

Sjukfranvaro 0,9 % (3,1)
Personalomsattning rekrytering 6,3 % (6,4)
avgangar 3,2 % (9,5)

Friskvardsbidraget har nyttjats av 94 %
(93) av de anstallda.

OM RAPPORTEN

Denna rapportering enligt GRI dr den
sjatte som har gjorts av AP6 och rappor-
teringsperioden avser kalenderaret 2018.
APG har valt att rapportera enligt GRI
Standards, pd nivin Core. Detta innebir
att rapporten utgér frin fakcorer som ir
relevanta for APG:s verksamhet och som
AP6 pi olika sitt kan paverka. Rapporten
omfattar samtliga delar av AP6:s verksam-
het. Det finns ingen uppdelning i regioner.
Hallbarhetsrapporteringen gérs en ging
per ér. Inga nya férutsittningar eller
betydande férindringar har skett sedan
foregaende dr. GRI-rapporten ir en del av
APG:s drsredovisning. GRI-rapporten ir
inte granskad av revisorer. Diremot har
hallbarhetsrapporten oversiktligt granskats,
se sid 21.

For upplysningar eller synpunkter
om hallbarhetsrapporten:
Margareta Alestig Johnson

Vice vd, ansvarig hallbarhetsfragor
margareta.alestig@apfond6.se

) Det ska ga att forena en stundtals hektisk och
mycket kravande yrkesroll med att exempelvis

vara smabarnsforalder
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Organisationsschema

IT

Hallbarhet

Funktioner

Kommuni-
kation

Affarsstod —

Direktinvesteringar ——————— Fondinvesteringar

Beslutsprocesser och kommittéer

Styrelse

Investeringskommitté

Investeringsteam

Information

N\

Styrelse/ersattningsfragor

Nominerings- och

v

Varderingsfragor

Ersattningskommittée

Varderingskommitté

Investeringsansvarig

Hallbarhetssfragor

v

Ledningsgrupp

v

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-
KOMMITTE:

Margareta Alestig Johnson
(ordf.)

Karl Swartling

Henrik Dahl

Mats Lindahl

Karl Falk

Jonas Lidholm

UIf Lindqvist

Signatory of:
PRI
L] ]
N

GLOBAL COMPACT
OCH PRI

APG6 ar ansluten till och bekraftar
sitt fortsatta stod till FN:s Global
Compact samt forbinder sig att
forverkliga och integrera princi-
perna om manskliga rattigheter,
arbetsforhallanden och miljo i
sin verksamhet samt att paverka
andra foretag att folja Global
Compact.

Principles for
Responsible
Investment

WE SUPPORT

Hallbarhetsrapporten innehaller
aven 2018 ars Communication
on Progress, avseende APG:s
atagande till Global Compact.

APG6 ar ansluten till FN:s princi-
per fér ansvarsfulla investeringar
(PRI - Principles for Responsible
Investments). AP6 har darmed
forbundit sig att bland annat be-
akta miljo, sociala aspekter och
affarsetik infor en investering
och under agandet. AP6 verkar
ocksa aktivt for att PRI:s princi-
per sprids inom branschen.

APG6 deltar I6pande i relevanta
PRI-arbetsgrupper i syfte att
dela kunskap och erfarenheter
kring hallbarhet i onoterade
investeringar samt att bidra till
att sprida PRI:s principer inom
riskkapitalbranschen. Fér mer
information om APG6:s arbete
med ansvarsfulla investeringar,
se APG:s arliga rapport till PRI,
www.unpri.org

VARDERINGSKOMMITTE:

Henrik Dahl (ordf.)
Karl Swartling
Margareta Alestig Johnson

NOMINERINGS- OCH
ERSATTNINGSKOM-
MITTE:

Jonas Lidholm (ordf.)

Mats Lindahl

Margareta Alestig Johnson
Karl Swartling

ETIKKOMMITTE:

UIf Lindqvist (ordf.)

Jonas Lidholm

Margareta Alestig Johnson

UTSKOTT | AP6:s
STYRELSE

Revisionsutskott
Katarina Staaf (ordf.)
Alexander Ljungqvist

Ersattningsutskott
Urban Lindskog (ordf.)
Katarina Staaf

Hallbarhetsutskott
Catrina Ingelstam (ordf.)
Karin Reuterskiold
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GRI-index Sjatte AP-fonden 2018
Rapporteringsomrade Sida
STRATEGI OCH ANALYS
102-14 VD:s uttalande 4
ORGANISATIONENS PROFIL
102-1 Organisationens namn 27
102-2 Verksamhet 27
102-3 Huvudkontorets lokalisering 29
102-4 Lander for verksamheten 7
102-5 Agande 29
102-6 Marknader E/T*
102-7 Storlek pa organisationen 19,40
102-8 Medarbetarna 19
102-41 Kollektivanslutna 39
102-9 Leverantorskedjan 17
102-10 Storre forandringar under aret 19
10211 Iférsiktighetsprincipen 30
102-12 Ataganden, anslutningar 13
102-13 Medlemskap 13
MATERIELLA ASPEKTER OCH AVGRANSNINGAR
102-45 Omfattning finansiell/hallbarhetsrapportering 19
102-46 Process for innehall och avgransningar 19
102-47 Materiella aspekter www.apfond6.se
103-1 Interna avgransningar for varje aspekt www.apfond6.se
103-1 Externa avgransningar for varje aspekt www.apfond6.se
102-48 Nya férutsattningar 19
102-49 Betydande forandringar sedan féregaende ar 19
INTRESSENTDIALOG
102-40 Intressenter 10
102-42 Process for urval av intressenter 10
102-43 Intressentdialog 10
102-44 Innehall och respons i dialogen 10
OM RAPPORTEN
102-50 Rapporteringsperiod 19
102-51 Datum senaste rapport 19
102-52 Rapporteringscykel 19
102-53 Kontakter 19
102-54 Niva for rapportering 19
102-55 GRI referenslista 19
102-56 Extern granskning 19,21
STYRNING
102-18 Styrning hallbarhetsfragor 20
ETIK OCH INTEGRITET
102-16 Uppférandekod 17

* E/T-ej tillampligt

REVISORNS YTTRANDE AVSEENDE
SJATTE AP-FONDENS HALLBAR-
HETSRAPPORT

For Sjatte AP-fonden,

org.nr 855104-0721

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for
hallbarhetsrapporten for ar 2018. Likasa
for att den ar upprattad i enlighet med
Sjatte AP-fondens principer for hall-
barhetsrapportering. Dessa principer
motsvarar de som framgar av arsredovis-
ningslagen.

Granskningens inriktning och omfatt-
ning

Var granskning har skett enligt FARs
rekommendation RevR 12 Revisorns ytt-
rande om den lagstadgade hallbarhets-
rapporten. Detta innebar att var gransk-
ning av hallbarhetsrapporten har en
annan inriktning och en vasentligt mindre
omfattning jamfért med den inriktning
och omfattning som en revision enligt
International Standards on Auditing och
god revisionssed i Sverige har. Vi anser
att denna granskning ger oss tillracklig
grund for vart uttalande.

Uttalande

En hallbarhetsrapport har upprattats.

Stockholm den 22 februari 2019

PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson

Auktoriserad revisor

OM HALLBARHETSRAPPORTEN

Rapporten omfattar AP6:s verksamhet.
Innehallet har faststallts genom en
analys av verksamhetens paverkansom-
raden. | analysen ingar en prioritering
av varje aktuell fragas betydelse och

aven identifiering av var paverkan sker,
internt eller externt. Analysen utgar fran
GRI:s principer for val av innehall.

AP6 omfattas inte av kraven om hallbar-
hetsredovisning fran 2017 i Arsredovis-
ningslagen, men har valt att rapportera

i enlighet med lagen. Det innebér ocksa
att revisorerna har utfort den gransk-
ning av hallbarhetsrapporten som lagen
foreskriver, se Revisionsberattelse pa
sid 46.
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>> FONDSTYRNINGSRAPPORT

Fondstyrningsrapport

ondstyrningsrapporten har himtat

inspiration frdn den svenska

koden f6r 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 Sver
fonderna, i motsats till vad som giller for
6vriga myndigheter.

UTVECKLINGEN 2018
Investeringsverksamheten har varit intensiv
under aret med genomférande av 10 di-
rektinvesteringar och 11 fondinvesteringar.
Utdver detta har ett mindre antal tilliggs-
investeringar i befintliga innehav gjorts.

HALLBARHETSARBETET

APG har under éret fortsatt att ytterligare
utveckla sitt hallbarhetsarbete, med fokus
pa jimstilldhet/méngfald och klimat.
Bland annat genomf6rdes en uppskattad
uppfoljning av det jimstilldhetssemina-
rium med nordiska PE-fonder som hélls
2016, se information pé sid 14. Hallbar-
hetsmodellen for utvirdering av fondinves-
teringar har férfinats och bolagsméten har
genomforts hos nagra direktinvesteringar.
APG har ocksa varit aktiva externt med
arbete inom PRI och andra branschorga-
nisationer.

STYRELSENS SAMMANSATTNING
Styrelsen, som bestdr 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 for 2018. Under aret har
Per Stromberg och Klas Eklund limnat
styrelsen. Urban Lindskog utsdgs till vice
ordférande och till nya ledaméter utsags

Karin Reuterskiold och Alexander Ljung-
qvist.

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 2018 har
styrelsen haft sex ordinarie samt sju extra
styrelsemoten. Vid styrelsens samman-
triden deltar, férutom styrelsens ledaméter,
dven vd for AP6 och berorda anstillda som
ir experter eller foredragande i drenden.
Bland de viktigaste uppgifterna som
styrelsen har ir att faststilla verksamhetens
avkastningsmail, 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.

Agaren utser styrelsen

REVISIONSUTSKOTT
Revisionsutskottet har, i forhallande till
styrelsen, en beredande funktion i fragor
om revision och finansiell rapportering.
Utskottets uppgift dr att overvaka APG:s
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
ocksé l6pande triffa APG:s revisorer for att
informera sig om revisionen och riskex-
poneringen. Utskottet ska sammantrida
minst tre ginger per ar varav APG:s revisor

ska nirvara vid minst ett tillfille.

Utskottet ska bestd av tvd ledaméter frin
styrelsen, varav en ska utses till ordférande.
Vd, vice vd, CFO och en protokollférare ir

adjungerade.

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

och andra anstillningsvillkor for APG:s
ledning. Utskottet ska f6lja 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.
Detta giller for anstillda pd APG samt
direkta innehav. Utskottet ska utarbeta
forslag till ramar for 4rlig l6nerevision for
APG6:s personal.

Ersittningsutskottet bestar av tvé
ledaméter frin styrelsen, varav en utses till
ordférande. Vd, vice vd och en protokollfs-
rare ir adjungerade.

HALLBARHETSUTSKOTT

Hallbarhetsutskottet har, i forhallande till

styrelsen, en beredande funktion i frigor

om APG:s hallbarhetsarbete. Utskottet ska i

samrid med APG:s ledning utarbeta:

- Den arliga planen for hallbarhetsarbetet

- Relevanta héllbarhetsmal

- Kriterier och metod fér mitning och

utvirdering av APG:s hillbarhetsarbete

-Rikdlinjer for drlig hillbarhetsrapportering
Utskottet ska sammantriffa tvd ginger

om aret och bestd av minst tvd ledamé-

ter frin styrelsen, varav en ska utses till

ordférande.

ARVODEN, LONER OCH
INCITAMENTSPROGRAM
Arvoden och andra ersittningar till styrelse-
ledamaterna beslutas av regeringen. Den
arliga ersittningen uppgar 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
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och Iéneutrymmet for den 6vriga persona-
len. Dirutover beslutar ocksa styrelsen om
eventuella incitamentsprogram. AP6 har
ingen rorlig ersittning eller incitaments-
program f6r ledning eller 6vriga medarbe-
tare. Under 2009 gav regeringen ut nya
riktlinjer for ersdttning till ledande befatt-
ningshavare i AP-fonderna. Hirmed togs
mojligheten till rérliga ersittningar 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.

De risker som identifieras, dels av
internrevisor och dels i den l6pande interna
kontrollen, hanteras genom att tillsitta
nédvindiga aktiviteter i processflédet. De
aktiviteter som tillsitts eller som forindras
sker huvudsakligen genom organisations-
struktur, beslutsviigar, 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 méjliggér

Intern kontroll av verksamheten

Instruktioner
Kontroll

Mal
Policyer Rapporterar
. Intern kontroll

Investeringskommitté
Varderingskommitté
Nominerings- &
Ersattningskommitté
Etikkommitté

den praktiska hanteringen i den l16pande
verksamheten.

Som stod for verksamheten finns fyra
olika kommittéer:

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

- Varderingskommittén som infor ars-
och tertialbokslut ska godkanna varde-
ringarna av de onoterade innehaven.

- Nominerings- och ersattnings-
kommittén som bevakar de nomi-
nerings- och ersattningsfragor som
respektive investeringsansvarig har att
driva i portféljbolag.

- Etikkommittén som hanterar etiska
fragestallningar i verksamheten.

For finansiella institut med nagot stérre
organisationer samt for de som foljer Finans-
inspektionens foreskrifter finns behov res-
pektive krav pa funktioner inom compliance
och risk. Beaktat AP6:s verksamhet samt
relativt begrinsade organisation 4r 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 utgors 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 AP6 har investerat i.

Agaren utovar kontroll

Regeringen

Revisorer

Finansdepartementet
Arlig utvardering av verksamheten

FONDSTYRNINGSRAPPORT <<

REVISION

Revisorerna i APG utses av regeringen.
Tillsatta revisorer 4r Magnus Svensson
Henryson (PwC) och Peter Nilsson (PwC)
och forordnandet l6per fram till

31 maj 2019.

I revisorernas uppdrag ingar granskning
av den 16pande 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
act upprittade rikenskapshandlingar ger
en rittvisande bild av verksamheten. En
revision har ocksa genomférts av APG:s
IT-miljs.

Revisorerna avger en revisionsberittelse
ver sin granskning och rapporterar munt-
ligen direke till styrelsen minst en gdng
per ar 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 &rsredovis-
ning och revisionsberittelse dverlimnas.
Utvirderingen sammanstills i en separat
rapport som aterfinns pd AP6:s hemsida.

REGERINGENS UTVARDERING
Utéver 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 2018.
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>> STYRELSE

Styrelse

CATRINA INGELSTAM
Ordférande

FODD: 1961
INVALD: 2016

ANDRA UPPDRAG:
Ledamot i styrelsen och risk-
och kapitalutskottet KPA
Pensionsforsakring AB.
Ledamot i styrelsen och

risk- och revisionsutskottet
Sparbanken Sjuharad AB.
Ledamot i styrelsen, ersatt-
ningsutskottet och ordférande
i revisionsutskottet Orio AB.

KATARINA STAAF
Ledamot

FODD: 1967
INVALD: 2017

ANDRA UPPDRAG:
Chefsrekryterare, Poolia Execu-
tive Search AB.

Ledamot i styrelsen for
FastPartner AB.

Ledamot i styrelsen och revi-
sionsutskottet for Entra ASA.
Ledamot i styrelsen for Lansfor-
sakringar Fondforvaltning AB.
Ledamot i styrelsen for Sensys
Gatso Group AB.

Ledamot i styrelsen for Staaf
och Partners AB.

URBAN LINDSKOG
Vice ordférande

FODD: 1965
INVALD: 2015

ANDRA UPPDRAG:

Vice President Division Commu-
nication Lagercrantz Group AB.
Styrelseordférande i:

Direktronik AB, Exidor AB, Liab
Load Indicator AB, Gasiq AB,
Radonova Labratories AB, Leteng
AS, Precimeter Control AB/Preci-
meter Inc.

Styrelseledamot i Scanmast AB.

ALEXANDER LJUNGQVIST
Ledamot

FODD: 1971
INVALD: 2018

ANDRA UPPDRAG:
Familjen Stefan Persson
Professor i Entreprenurial
Finance, Handelshdgskolan
Stockholm.

VD Nordic Economics Consul-
ting AB.

KARIN REUTERSKIOLD
Ledamot

FODD: 1959
INVALD: 2018

ANDRA UPPDRAG:
Affarsstrateg Hallbarhet Danske
Bank.

Radgivare MISTRA Carbon Exit.
Stiftelsen for miljostrategisk forsk-
ning.

Hallbarhetskommittén Bankféren-
ingen.

Hallbarhetsgruppen Sveriges Fi-
nansanalytikers forening.
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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.

L

MARGARETA
ALESTIG JOHNSON

Vice vd och administrativ chef

FODD: 1961
ANSTALLD: 2013

STYRELSEUPPDRAG:
Green Cargo AB och

Wallenius Wilhelmsen Logis-

tics ASA.

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.

i

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
ersittningar till ledande befattningshavare
i AP-fonderna. Det 6vergripande syftet var
att sla 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 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 riktlinjer for
ersittningar, resultatet av den jimforelse
som gjordes 2017 av ersittningsnivin for
samtliga anstillda, samt formaner och
representationskostnader. En komplett
ersittningsanalys som innehaller jimforel-
ser med organisationer inom sivil statlig
som privat regi genomfbrs vartannat ar.
Niégra visentliga forindringar avseende
ersittningar eller personal har inte skett
under 2018.

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, indamilsenlig samt bidra
till en god etik och organisationskultur

* 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 [6n, 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 méjligt i foretag
ddr APG har ett igande, i den man detta
bedéms som kommersiellt gangbart.

ANALYS AV AP6:S
ERSATTNINGSNIVAER

APG It 2017 genomfora en utvirdering av
totala ersittningsnivaer (16n och pension)
till all anstilld personal. Fér denna utvir-
dering anlitades Aon Hewitt. Bolaget ir
en del av Aon Consulting Company, ett
externt och oberoende internationellt
konsultforetag. Jimforelsematerialet
delades in i tva kategorier for att ta hinsyn
till skillnader i ersdttningsstruktur och
ersittningsniver mellan dessa. De tva
kategorierna utgjordes av privata kapital-
forvaltare samt statligt dgda foretag och
myndigheter.

Resultat av utvardering

Resultatet av Aon Hewitts utvirdering
2017 visar att APG:s totalersittning (16n
och pension) lag 23 procent under genom-
snittet pé privat marknad och 17 procent
lagre in medianersittningen.

I jimforelse med statlig marknad lig
APG:s genomsnittliga totalersittning
2 procent under jimfdrbara befattningar
och 15 procent hégre in medianersitt-
ningen.

D4 forandringar pd marknaden sker dver
tid kan jaimforelsen fran foregiende ar ha
paverkats av forindringar i referensgrup-
pen. AP6:s mélsittning ar att vartannat &r
genomfora en jaimforelse mot en sa langt
det dr mojligt lika referensgrupp for att
pa det viset kunna f6lja vald marknads

loneutveckling.

Totalersattningen (I6n och pension) for
anstallda vid AP6 i jamférelse med

Genomshitt AP6 2017 AP6 2016
Privat marknad -23 % -21%
Statlig marknad 2% +1%
Median

Privat marknad -17 % -15%
Statlig marknad +15 % +14 %

Styrelsens slutsats ir att ersittningar till
de anstillda dirmed 4r rimliga och i enlig-
het med regeringens riktlinjer.

KOSTNADER FOR REPRESENTATION
OCH SKATTEPLIKTIGA FORMANER
2018
APG har restriktiva riktlinjer nir det gil-
ler representation och férmaner. Hir har
gjorts ett medvetet val nir till exempel
tjanstebilar avskaffades och kollektivtra-
fikkort infordes 2012. For representation
giller att den ska vara rimlig och indaméls-
enlig. Till exempel 4r alkohol inte tilldtet
vid intern representation.
Kostnad SEK/anstalld/ar

Representation

(Intern och extern) 273
Skattepliktig forman

(Kollektivtrafikkort, Rikskort,

sjukvardsforsakring) 18 962

* I de fall diir otillriicklig data funnits uppriknade
Aon Hewitt firegiende drs data med i snitt ca
2,8 %
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Forvaltningsberattelse

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstéllande direktéren fér Sjatte AP-fonden (AP6) avger hdrmed arsredovisning fér verksamheten
under rakenskapsaret 2018. Arsredovisningen utgors av férvaltningsberéttelse med efterféljande resultat- och

balansrakning, specifikationer och bokslutskommentarer.

ALLMANT

Sjitte AP-fonden (APG) har det unika uppdraget att som specialist-
fond inom det svenska pensionssystemet genomfora investeringar
pa marknaden for onoterade tillgingar (riskkapitalmarknaden eller
Private Equity). Malsittningen ir att skapa langsiktigt hog avkast-
ning med en tillfredstillande riskspridning. Investeringsverksam-
heten fokuseras mot buyout-segmentet (mogna bolag) som under
ling tid uppvisat en mycket god avkastning. Investeringar inom
venture-segmentet (tidig fas) genomfors endast indireke via fonder.
Direktinvesteringar genomfors foretridesvis tillsammans med
andra finansiella och industriella investerare. I huvudsak innebir
detta att AP6 tar en minoritetsposition och arbetar nira, eller via,
en samarbetspartner. Dirmed finns méjlighet att antingen vara en
samarbetspartner och investerare genom att utfista kapital till ett
managementteam, eller skapa samarbeten genom att investera di-
reke i foretag. Idag finns manga ldngsiktigt upparbetade relationer
inom bide direkt- och fondinvesteringar som genom en kontinu-
erlig samverkan skapar en kostnadseffektiv forvaltning och goda
forutsdttningar till en hog avkastning.

ARETS VASENTLIGA HANDELSER

Resultat

Nettoresultatet for &r 2018 uppgar till 3 042 miljoner kr (3 470)
vilket motsvarar en avkastning pd 9,6 % (12,3). Avkastningen ska
jimfdras med avkastningsmalet for dret som uppgick till -0,6 %.
Resultatet pa det sysselsatta kapitalet uppgick till 3 437 miljoner kr
vilket motsvarar en avkastning om 16,1 %. Av detta resultat utgér
fondinvesteringar 2 550 miljoner kr och direktinvesteringar 887
miljoner kr vilket motsvarar en avkastning om 25,6 % respektive
8,0 %.

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

Fondkapitalets utveckling

APG startade i slutet av 1996 med ett fondkapital pd 10,4 miljarder
kr vilket fram till utgingen av 2018 vuxit med 24,3 miljarder kr
till 34,7 miljarder kr. Detta motsvarar en total virdetillvixt sedan

starten pi 234 % och en arlig genomsnittlig tillvixt pa 5,6 %.
Sedan 2003 har majoriteten av fondens kapital varit investerat i
onoterade bolag. En analys visar att fondkapitalet under perioden
2009-2018, det vill siga de senaste 10 dren, vuxit frin 16,4 miljar-
der kr till 34,7 miljarder kr vilket motsvarar en genomsnittlig arlig
tillvixt pa 7,8 %.

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 betalningsfléden. Detta
medfor att vinster dterinvesteras samt att eventuella forluster maste
tickas av fondkapitalet.

Utfastelser till framtida investeringar

Att investera i Private Equity-fonder innebir att ett férutbestime
belopp utfistes. Fonderna avropar dérefter kapitalet i takt med att
investeringar genomfors. Normalt 4r investeringsperioden fem 4r
varefter fonden overgdr till att forvalta och direfter exitera sina
innehav och avkastningen kan synliggéras. Kvarvarande utfist
kapital uppgick per arsskiftet till totalt 16,9 miljarder kr (13,1)
varav fonder avsag 15,6 miljarder kr (12,7) och direktinvesteringar

1,3 miljarder kr (0,4).

Mal och benchmark fér verksamheten

Styrelsens faststillda mél for verksamheten utgrs av ”SIX Nordic
200 Cap GI” vilket 4r ett nordiskt index som inkluderar de 200
storsta bolagen. Utdver detta adderas en riskpremie om 2,5 %

pa grund av det illikvida tillgingsslaget, onoterade bolag. Milet
anvinds for att utvirdera verksamheten men ger samtidigt en ut-
omstdende en indikation pa vilken alternativ avkastning som skulle
genereras om APG:s kapital hade investerats i detta noterade index.
APG:s investeringar sker dock uteslutande inom onoterat varfor
detta mal har kompletterats med ett onoterat benchmark (Burgiss,
onoterad medianfond i Europa, minus avkastning fér normal
likviditet). Detta benchmark besvarar den centrala frigan om hur
fonden presterar jimfért med andra PE-aktdrer. Dessa bada refe-
renspunkter till AP6:s avkastning bér anvindas for att utvirdera
fondens avkastning pa ling sikt och 6ver flera konjunkturcykler.

Overgripande avkastningsanalys

APG:s nettoavkastning uppgick under aret till 9,6 % och avkast-
ningen pd det sysselsatta kapitalet till 16,1 %. Skillnaden beror
fraimst p4 den hga andelen likviditet pa vilken avkastningen i ra-
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FORVALTNINGSBERATTELSE

dande marknadslige varit negativ. Andra halvaret och framforallt
sista kvartalet blev en relativt turbulent period pa bérserna runt om
i virlden. AP6:s mal som under flera &r utvecklats starkt slutade pa
-0,6 %. En jimférelse mot onoterat benchmark visar att detta
utvecklades med 13,1 %.

Innehavstiden inom Private Equity ir traditionellt sett lang
och avkastningen bér dirmed mitas 6ver tid som inkluderar flera
konjunkturcykler. AP6:s investeringsinriktning 4r mogna bolag
ddr avkastningen ver tid har varit gynnsam. Sedan starten av
verksamheten (22 4r) respektive de senaste fem dren har segmentet
mogna bolag uppnitt en avkastning om 14,8 % respektive 12,2 %,
vilket ska jimforas med malet f6r perioderna som uppgar till 11,9
% respektive 12,0 %. AP6:s onoterade benchmark kan inte berik-
nas frin fondens start d4 datamingden 4r begrinsad. Istillet gors
jimforelsen i tidserier om 5 respektive 10 ar vari detta benchmark
har utvecklats med 12,6 % respektive 8,7 %. I dessa fall 6vertrif-
far mogna bolag avkastningen &ver tio ar och ir i linje med senaste
fem 4ren d4 siffrorna f6r motsvarande perioder ir 11,9 % respek-
tive 12,2 %. APG:s netto dvertriffar inte benchmark fér nagon av
dessa perioder. Frimsta férklaringen till den ligre avkastningen
6ver 10 ar dr att den belastas av tidigare strategier och da fram-
forallt investeringarna som gjordes direkt inom venture. Frimsta
anledningen till den lidgre avkastningen 6ver fem 4r ér att den stora
omstillningen av portfoljen genererat en kraftig 6verlikviditet p&
vilken avkastningen varit mycket begrinsad.

Framtaget benchmark skall anvindas for att utvirdera avkast-
ningen framdt och dir ir det styrelsens och ledningens uppfattning
att APG:s nettoavkastning kan komma att forbittras ytterligare nir
likviditeten har normaliserats.

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

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

Direktinvesteringar

Affirsomradets marknadsvirderade kapital uppgick vid utgingen
av 2018 till 13,5 miljarder kr (11,5) och drets resultat fore interna
kostnader uppgick till 887 miljoner kr (1 771). Resultatet for aret
motsvarar en avkastning om 8,0 % (21,1).

Marknadsvirdet pé investeringar i bolag i mogen fas (buyout)
uppgir till totalt 12,0 (10,1) miljarder kr och érets resultat fore in-
terna férvaltningskostnader till 763 miljoner kr (1 477). Resultatet
ger en avkastning for dret om 7,8 % (20,1).

Avkastningen for de mogna bolagen fir anses som god dven
om den blev ligre 4n foregiende drs rekordar fér denna relative
unga portfolj. Den lidgre avkastningen kan delvis forklaras av den
bérsoro som uppkom under senare delen av dret och som dirmed
paverkade utvecklingen av de bolag dir innehav finns kvar sedan
bérsnoteringen. Vidare har ett av de storre innehaven nedvirderats
till f6ljd av 6kad risk i framtida affirsplan. Portf6ljen har i grunden
en bra diversifiering dir en stor andel av bolagen bidrog till den
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goda utvecklingen.

Marknadsvirdet pa investeringar i tidig fas (venture capital)
uppgar till 1,4 miljarder kr (1,3) och 4rets resultat fore interna
kostnader till 124 miljoner kr (294). Resultatet ger en avkastning
for dret om 9,4 % (27,8). Venture portfoljen ir relativt begrinsad
och hir gors inga nya investeringar. Avkastningen inom detta
segment kan dirmed endast hirledas till nigra fa bolag.

Vad giller nya investeringar si blev dven 2018 ett ir med hég
aktivitet. Totalt investerades 2,4 miljarder kr varav det goda
affirsflodet generade 10 nya portféljbolag till ett virde om totalt
2,3 miljarder kr. Av dessa gjordes tvé stycken tillsammans med helt
nya samarbetspartners.

Avkastningen for affirsomradet sedan start (1997-2018) respek-
tive tio r (2009-2018) uppgar for buyout till 15,0 % respektive
10,9 %. Motsvarande siffra for venture capital uppgar till -8,6
% respektive -8,8 %, dir den ligre avkastningen ir ett resultat
av tidigare strategisk inriktning. Investeringar inom det mogna
segmentet dvertriffar milet som sedan start uppgar till 11,9 %,
men ligger under milet for de senaste tio dren som uppgér till
15,5 %. Avkastningen for buyoutsegmentet fir dver tid anses som
tillfredstillande hog och framtidsutsikterna for dessa investeringar

som fortsatt goda.

Fondinvesteringar

Affirsomrédets marknadsvirderade kapital uppgick vid utgingen
av 2018 till 13,0 miljarder kr (10,7) och &rets resultat fore interna
kostnader uppgick till 2 550 miljoner kr (1 679). Resultatet for aret
motsvarar en avkastning om 25,6 % (19,6).

Det marknadsvirderade kapitalet inom buyout-portféljen
uppgick till 11,3 miljarder kr (8,5) och arets resultat fére interna
kostnader uppgick till 1 235 miljoner kr (1 241). Resultatet ger
en avkastning for aret om 15,6 % (17,5). Resultatet har paverkats
positivt av breda uppvirderingar i hela portféljen samt av de reali-
seringar som gjorts till hogre virden 4n ingdende marknadsvirde.

Det marknadsvirderade kapitalet inom venture uppgick till 1,7
miljarder kr (2,2) och 4rets resultat fore interna kostnader uppgick
till 1 315 miljoner kr (438), framforallt drivet av Creandums
investering i Spotify. Resultatet inom detta segment motsvarar en
avkastning for dret om 88,6 % (28,1)

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 utfistelser till secon-
daryfonder eller kép av egna secondary andelar. Portfoljen bestar
av ett 80-tal aktiva fonder med tillhorande drygt 450 bolag.

Under 2018 fortsatte en stabil och hég utfistelsetake vilket inne-
bar nya utfistelser om totalt 5,9 miljarder kr, varav 5,3 miljarder kr
till elva nya fonder. Utvirdering av nya och befintliga team pagir
kontinuerligt och under dret kunde fem nya samarbetspartners
adderas till portfoljen. De nya aktdrerna har hogkvalitativa fonder
med en mycket god avkastningshistorik. Av dessa ir tre amerikan-
ska vilket ocksa innebir att den geografiska breddningen fortsitter.

Avkastningen for affirsomradet sedan start (1997-2018) res-



pektive tio ar (2009-2018) uppgar f6r buyout till 14,6 % respek-
tive 13,4 %. Motsvarande siffror for venture capital uppgar till

2,3 % respektive 13,0 %. Investeringar inom det mogna segmentet
overtriffar milet som sedan start uppgar till 11,9 %, men ligger
under malet for de senaste tio aren som uppgar till 15,5 %. Liksom
for direktinvesteringarna styrker denna avkastning inriktningen
mot mogna bolag. Utvecklingen inom venture har under senare

ar aterhimtat sig visentligt och kan nu pavisa en avkastning for

de senaste fem dren om 23,7 %. Relativt fi hogpresterande team

i kombination med firre fonder pa marknaden innebir dock att
utfistelserna blir fortsatt begrinsade i férhéllande till de stérre
buyoutfonderna.

FORVALTNING AV LIKVIDITETSRESERV & OVERLIK-
VIDITET

Likviditeten uppgick per érsskiftet till 8,1 miljarder kr (9,6) och
utgor den del av APG:s kapital som inte 4r investerat inom inves-
teringsverksamheten. Resultatet for likviditetsférvaltningen som
helhet uppgick till -302 miljoner kr (107).

En del av forvaltningen utgors av den korta betalningsberedska-
pen. Denna forvaltas med lag risk och god riskspridning genom
investeringar i rintebirande virdepapper med hog likviditet. Mal-
sittningen for forvaltningen avseende rintebirande virdepapper
4r att uppnd en avkastning i linje med OMRX T-Bill. Storleken pa
belopp med denna férvaltningsinriktning motsvarar en betalnings-
beredskap pa cirka 6-12 ménaders nettoutfloden inom investe-
ringsverksamheten.

Belopp 6verstigande den l6pande betalningsberedskapen ingér
i forvaltningen av APG6:s 6verlikviditet. D4 APG ir en stingd fond
och ledtiderna for att investera i onoterade tillgingar ir langa,
kommer perioder med god avkastning att generera overlikvidi-
tet. I férvaltningen av denna méste det dirmed finnas en lingre
placeringshorisont. I syfte att skapa méjlighet till en god riskjus-
terad avkastning placeras dirmed 6verlikviditeten med en hégre
risk in den korta betalningsberedskapen. Over lingre tid forvintas
detta uppnds genom att 30 % placeras i fem geografiskt breda och
passiva aktieindex. Resterande del placeras i externa rintefonder
med balanserad rinte- och kreditrisk. Forvaltningen anses vara vil
diversifierad dir nuvarande bredare exponering mot aktier delvis
ersitter tidigare exponering mot den svenska smabolagsfonden
Lannebo Microcap, som avvecklades under éret.

Utéver likviditetshanteringen ansvarar ocksd likviditetsforvalt-
ningen for de finansiella risker som kan uppst inom verksamheten
samt, vid behov, upplaning av kapital.

FORVALTNINGSKOSTNADER
Kostnaderna delas in i externa och interna férvaltningskostnader
respektive gemensamma kostnader (not 4 och 5).

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

I de interna forvaltningskostnaderna ingdr personalkostnader
som ir relaterade till investeringar i fonder, direktigda bolag samt
innehav inom likviditetsférvaltningen. Hir ingdr ocksd kostnader

FORVALTNINGSBERATTELSE

som ir direkt hinforliga till investeringsverksamheten.

I gemensamma kostnader ingdr personalkostnader for vd, ge-
mensamma specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, externt
képta tjdnster, I'T samt allminna kontorsomkostnader. D& AP6
inte bedriver momspliktig verksamhet s& utgor dven den ingiende
momsen en kostnad for verksamheten.

Den férvaltningsavgift och de forvirvskostnader som ér hin-
forliga till innehav i fonder och foretag kostnadsférs lopande och
redovisas inom det orealiserade resultatet. Totalt uppgick dessa
kostnader till 377 miljoner kr (310), varav 367 miljoner kr (300)
kan hinféras till férvaltningskostnader avseende fonder. Fondernas
forvaltningskostnader motsvarar 1,3 % (1,3) i férhillande till det
totalt férvaltade kapitalet inom fonder som per arsskiftet uppgick
till 28,6 miljarder kr (23,4) bestdende av aktuellt marknadsvirde
samt kvarvarande utfist kapital. Kostnadsékningen i kronor ér ett
resultat av breddning mot fler vilrenommerade fonder som dver tid
forvintas leverera en hog och stabil avkastning.

Kostnaderna f6r AP6 uppgick under 2018 till 101 miljoner kr
(117), varav 54 miljoner kr (72) ir hinférligt till investeringsverk-
samheten och likviditetsforvaltningen, och 47 miljoner kr (45)

avser gemensamma kostnader.

ORGANISATION OCH MEDARBETARE

APG 4gs av staten och rapporterar till Finansdepartementet. Or-
ganisatoriskt delas investeringsorganisationen in i tva affirsomra-
den, direkt respektive fondinvesteringar. Dessa tva affirsomrdden
forvaltar det som APG i analyssammanhang kallar for investerings-
verksamheten. Utéver detta finns likviditetsforvaltningen som till-
handahiller betalningsberedskap och férvaltar den mer lingsiktiga
overlikviditeten, alternativt hanterar behov av upplining.

Som stéd till investeringsverksamheten finns gemensamma
funktioner som juridik, ekonomi, business control, hallbarhet, HR
och IT. Huvudkontoret har sitt site i Géteborg.

Antalet anstillda inom AP6 uppgick vid arsskiftet till 32
personer (31). Ytterligare personaluppgifter dterfinns 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 resultatuppféljning. Utvirderingen
ska limnas till regeringen i samband med att &rsredovisning och
revisionsberittelse 6verlimnas. Utvirderingen sammanstills i en
separat rapport som iterfinns pi AP6:s hemsida.

REGERINGENS UTVARDERING

P4 uppdrag av regeringen genomfor finansdepartementet en arlig
utvirdering av APG:s verksamhet. Denna gors for samtliga AP-
fonder med hjilp av externa konsulter. Utvirderingen presenteras
i en skrivelse till Sveriges riksdag och offentliggors i samband med
att regeringen faststiller resultat- och balansrikningarna fér dret,
vilket normalt sett gors under maj ménad efterféljande 4r.
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Utvirderingen behandlar frimst de avkastningsmal som styrelsen
faststillt samt hur vl investeringsverksamheten uppnitt faststillda
mél. Utdver detta gors analyser for att beddma AP- fondsystemets
effektivitet ur ett generellt perspektiv. Den senaste skrivelsen ater-
finns pa regeringens och pi AP6:s hemsida.

ANSVARSFULLA INVESTERINGAR

Hallbarhet giller for sivil investeringar, organisation som for
ledarskap. Hallbarhetsaspekten ér en viktig utgdngspunkt och en
forutsittning for att kunna generera en lingsiktigt hog avkastning

pd de pensionsmedel som AP6 har i uppdrag att forvalta. Hallbar-
hetsarbetet utfors ocksa med syfte att uppfylla de lagkrav som stills
inom miljébalken, vilket inkluderar tillimpning av forsiktighetsprin-
cipen. APG6 rapporterar enligt GRI (Global Reporting Initiative) och
ir medlem i PRI (FN:s initiativ for ansvarsfulla investeringar) och
Global Compact. Genom detta ir kravstillandet tydligt formalise-
rat i bide investeringsprocess och vid hallbarhetsfrigor i befintliga
innehav i féretag och fonder. Férutsittningarna for de tva investe-
ringstyperna skiljer sig at, vilket ocksd terspeglas i implementeringen
av héllbarhetsarbetet. En gemensam nimnare 4r dock att APG6 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
mdste anpassa modellerna for olika férutsiteningar. Fonder dir AP6
har en dgarandel, uppmanas att ansluta sig till eller verka i enlighet
med PRIs principer. Alldeles oavsett typ av investering, direkt eller
indireke, ingér det i uppdraget for det pagiende arbetet med haillbar-
hetsfrigor att det ska finnas modeller for kravstillande, uppféljning
och kontroll samt avvikelserapportering med atgirder.

APG har ett hillbarhetsutskott bestdende av tva styrelseledaméter.
Hir beslutas om riktlinjer for héllbarhetsrapportering samt kriteri-
erna fér mitning och utvirdering. Vidare faststills en dvergripande
strategisk plan samt de lingsiktiga mélen. Utskottet ger hallbarhets-
arbetet en tydlig koppling mellan styrelsens strategiska arbete och
organisationens operativa verksamhet. Ambitionen ir tydlig, AP6
skall vara ledande inom héllbarhet f6r onoterade bolag. I denna anda
utvecklas arbetet kontinuerligt for att finna méjlighet att uppfylla de
héga krav och férvintningar som finns inom omridet.

SJATTE AP-FONDENS FINANSIELLA INSTRUMENT

OCH PAVERKAN PA RESULTAT

International Financial Reporting Standards (IFRS) ir ett regel-
verk som ér internationellt accepterat och AP6 utvirderar lopande
pa vilket sitt rsredovisningen 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
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som f6ljer av innehaven och som AP6 dirmed ér exponerad for.
Nedan beskrivs hur de finansiella instrumenten paverkar resultatet,
den finansiella stillningen, vilka risker som foreligger avseende de
aktuella innehaven samt hur dessa hanteras.

Som utgingspunkt ska nimnas att finansiella instrument enligt
Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska virderas till verkligt
virde. For ett finansiellt instrument innebir detta att det definieras
som det belopp till vilket en tillging skulle kunna 6verlitas eller
en skuld regleras. Detta ska ske mellan kunniga parter som ir
oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktio-
nen genomférs. APG klassificerar sina tillgdngar till verkligt virde
enligt nedanstiende virderingshierarki. Nivéerna sitts utifrin de
marknadsdata som finns tillgingliga vid virderingstillfillet.

Totalt
Verkligt varde hierarki verkligt
MSEK Nivadl Niva2 Niva3 varde
Aktier och andelar 8 033 - 25009 33042
Rantebarande vardepapper 760 -65 349 1044
Kassa 641 - - 641

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 9721 10 707 20 428
Investeringar 2 422 4015 6437
Vardeférandringar* 683 2999 3682
Forsaljningar -752 -4 928 -5680

Valutakursdifferenser och
ovrigt 249 242 491

Utgaende balans

31 december 12 323 13 035 25 358

* 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 ovan visar klassificeras storre delen av AP6:s
investerade kapital i nivd 3. Detta innebir att det i ménga fall inte
finns nigon marknadsdata att tillgd nir tillgdngarna ska virderas.
AP6 anvinder IPEV:s principer som ramverk vid virderingen. Vid
virderingstillfillet tillimpas flertalet metoder sisom diskonterat
kassaflode, substansvirdering, multipelvirdering etc (se vidare
under redovisningsprinciper i Not 1).

En del av APG:s bolag virderas baserat pd en modell dir framti-
da kassafloden blir en indikator p4 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 4r det viktigt att
anvinda en korrekt kalkylrinta. Denna utgdr en vigning av kost-
naden f6r lanat och eget kapital och benimns "WACC” (Weighted
Average Cost of Capital). Kostnaden for eget kapital 4r att likstilla
med det avkastningsmal som APG stiller pa den del av verksam-
heten i bolaget som inte kan finansieras externt genom exempelvis
bankldn. Upplaningskostnaden ir i regel ligre in kostnaden

for eget kapital och speciellt da rintekostnader 4r skattemassigt
avdragsgilla i bolaget. For ett bolag i tidig fas utan majligheter till
extern finansiering, blir saledes avkastningsmalet for eget kapital
relativt hogt och ger dirmed en betydligt mer restriktiv vérdering i
form av ligre bolagsvirde. Det motsatta innebir att ett bolag

med goda finansieringsméjligheter far en ligre WACC och dirmed
ocksa ett hogre bolagsvirde i modellen. Den kalkylrinta som AP6
anvinder ir central f6r hur bolaget virderas och dirmed ocksa hur
virdeforindringar uppkommer i APG:s resultatrikning. De vikti-
gaste parametrarna i modellen 4r dock bedémningen av bolagets
framtida utveckling sdsom tillvixt, rorelsemarginal, investerings-
behov med mera. De risker som dirmed frimst paverkar bolagets
virde ir marknadsrisk och performancerisk (se avsnitt Risker i
Sjatte AP-fondens verksamhet).

Den vanligaste virderingsmetoden, som ocksa ir den metod
som AP6 anvinder mest, ir multipelvirdering mot sa kallade “peer
groups”. Dessa utgérs av ett kluster av liknande bolag, oftast no-
terade, som paminner om foretaget som ska virderas. En bérsned-
ging leder sannolike till ligre multiplar vilket dirmed ocksi
ger ldgre virden i en onoterad portfélj. Vid en turbulent bérs méste
ocksa ett visst métt av forsiktighet anvindas nir virderingen delvis
baseras p& multiplar. De multiplar som ir vanligast fSrekommande
vid APG:s virderingar ir EV/Sales och EV/EBITDA (se definitio-
ner pa sid 48).

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 intjiningsférméiga. Utifran
synlig substans gérs istillet en bedémning av behovet av en rabatt
eller premie beroende pa hur motsvarande noterade bolag (peers)
virderas.

Virdering enligt senaste finansieringsrundan kan ocks3 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. Négot enstaka innehav ir sa
kallad “pre revenue-bolag”, det vill siiga bolaget har dnnu inte na-
gon verksamhet som generar intikter. Dessa bolag 4r mycket svdra
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. APG utvirderar l6pande de virde-
ringsmetoder som anvinds och dirmed ocksi de virderingar som
rapporteras kvartalsvis.

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

RISKER | SJATTE AP-FONDENS VERKSAMHET

APG genomfor arligen en total riskgenomging dir en kartliggning
sker av de risker som finns i verksamheten. Respektive riskomrade
har egna riskdrivare som analyseras. Direfter diskuteras respektive
risk och dess sannolikhet for att intriffa samt vilken paverkan den
skulle kunna fa pd verksamheten. En bedomning gors ddrefter av
vilka mitigerande faktorer som finns tillsatta och om nettorisken
kan accepteras. Arbetet utfors av AP6:s ledningsgrupp och avrap-
portering sker till revisionsutskottet eller om det berdr hallbarhet,
till hillbarhetsutskottet. Liksom f6r alla verksamheter féreligger en
mingd olika risker att hantera. Nedan anges de sex risker som ur
affirsmissig synpunkt bedéms vara de mest visentliga f6r AP6.

Marknadsrisk: Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt
virde eller framtida kassaflode frin en investering kommer att
variera pa grund av férindringar i marknaden. De marknadsris-
ker som frimst pdverkar AP6 ir aktiekurs-, valuta- och rinterisk.
Béide fond- och féretagsinvesteringar ir utsatta for dessa risker och
de f6ljs darfor upp kontinuerligt. Av APG:s tillgdngar, virderade
till marknadsvirde, far hogst 10 % vara utsatta for valutarisk. Av
denna anledning anvinder APG derivatinstrument i syfte att hedga
valutarisken.

APG:s marknadsvirderade tillgingar i utlindsk valuta uppgick
vid drsskiftet till 18 280 miljoner kr (13 518) varav tillgdngar i
euro ir enskilt stérst med ett marknadsvirde om 7 444 miljoner kr
(5 114). Av det totala marknadsvirdet var 18 161 miljoner kr (12
820) valutasikrat vilket ger en valutaexponering pa 2,1 %

(2,2) i forhéllande till fondkapitalet. Fondens mil enligt faststilld
investeringspolicy ir att valutaexponeringen ska befinna sig inom
intervallet 0 - 7,5 %.

Kredit- och motpartsrisk: Uppkommer som en effekt av ett bolags
eller en fonds oférméga eller ovilja att fullfélja sina kontrakesenliga
forpliktelser eller andra dtaganden, vilket dirmed kan innebira
forluster. I dessa fall arbetar AP6 med diversifiering av portféljen si
att exponeringen mot enskilda innehav inte ska vara for stor.
Risken hanteras ocksd genom att styrelsen varje ar beslutar om en
framtida allokeringsplan som visar hur medlen framét ska fordelas
mellan tillgingsslag och affirsomriden.

Likviditetsrisk: Denna risk kan bist beskrivas som risken for
finansieringskris. Likviditetsrisk uppstir bland annat d4 tillgéngar,
skulder samt ataganden har olika 16ptid. Eftersom AP6 varken har
nigra in eller utfléden till pensionssystemet behdver AP6 endast
beakta den egna investeringsverksamheten. Till skillnad frén 6v-
riga buffertfonder regleras inte i lag hur stor andel av kapitalet som
ska vara placerat i investeringar med lig likviditetsrisk. AP6:s mal
ir att likviditetsreserven normalt bér uppgd till 5-10 % av APG:s
totalt férvaltade 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 malsittning i exempelvis dgarplan eller af-
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firsplan. Risken f6ljs upp av bade direkt- och fondinvesteringar,
men for de forstnimnda méste dtgirder mer aktivt tillsdttas 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 foljs bolagens
finansiella utveckling lopande.

Operativa risker: Risken f6r ekonomiska forluster till £6ljd av
minskliga fel, icke indamélsenliga processer, externa hindelser
eller felaktiga system. APG hanterar dessa risker genom att bland
annat dokumentera och kartligga olika processfléden. Dirutover
sker 16pande individuell kompetensutveckling.

Hillbarhetsrisker: Dessa risker finns i alla typer av verksamheter,
men for APG:s del utgors exponeringen frimst genom investering-
arna i foretag och fonder. Beroende pa foretagets eller fondens
verksamhet och geografi kan hallbarhetsriskerna se olika ut och
inbegripa risker for brott mot minskliga rittigheter eller arbetsritt,
korruptionsrisker, risk for miljoskada eller klimatrisker. AP6 han-
terar hillbarhetsrisker genom att systematiskt granska och bedéma
dessa infor en investering och direfter arbeta med dem I6pande
under 4gandefasen. Riskerna hanteras ocksd genom att styrelsen
drligen faststiller mal for APG:s systematiska hillbarhetsarbete.
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SJATTE AP-FONDENS UTVECKLING 2009-2018 (10 AR)
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Avkastningsutveckling, % 11,3 9,4 -6,9 9,2 9,2 6,5 12,2 6,5 12,3 9,6
Jamfoérelseindex* 7,5 6,5 7,7 20,2 30,0 19,5 15,4 10,5 16,2 -0,6
Onoterat benchmark? -6,1 -3,0 2,0 1,1 7,5 15,9 6,9 8,3 6,6 13,1
Fondkapital, MDR 18,2 19,9 18,5 20,2 22,1 23,6 26,4 28,1 31,6 34,7
Resultatsammanfattning, MSEK
Resultat fore kostnader 1999 1874 -1237 1838 1982 1561 2994 1827 3587 3143
Externa forvaltningskostnader -16 -22 -23 =21 -24 -22 =21 -13 -31 -8
Interna forvaltningskostnader och
gemensamma kostnader -130 -146 -120 -116 -98 -98 -106 -92 -86 -93
Arets resultat 1853 1706 -1380 1701 1860 1441 2867 1722 3470 3042
1. Jamforelseindex: 2003-2011 absolut avkastningsmal. 2012-2018 avkastningsmal SIX Nordic 200 Cap Gl +2,5 %.
2. Burgiss Europe, median alla tillgdngar. Justerad for normaliserad likviditet.
SJATTE AP-FONDENS RESULTAT OCH FONDKAPITAL PER AFFARSOMRADE
Resultat Avkastning fore
kostnader, % Marknadsvarderat
MSEK 2014 2015 2016 2017 2018 Summa 2014-2018 kapital 2018-12-31
Direktinvesteringar 372 1788 1013 1771 887 5831 11,5 13 457
Fondinvesteringar 796 720 603 1678 2550 6 347 15,6 13 038
Likviditetsforvaltning & Riskhantering 371 465 198 107 -302 839 - 8 141
Gemensamt kapital, netto * - - - - - - - 14
Interna forvaltningskostnader -50 -59 -A47 -41 -46 -243 - -
Gemensamma kostnader -48 -47 -45 -45 -47 -232 - -
Totalt 1441 2867 1722 3470 3042 12542 9,4 34 650

1. Gemensamt kapital netto bestar av 6vrigt rorelsekapital.
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>> RESULTATRAKNING

Resultatrakning

MSEK Not 2018 2017
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar -104 192
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2 3192 3299
Aktieutdelning 56 105
Ovriga finansiella intakter och kostnader S -4 -9
Forvaltningskostnader 4,6 -54 -72
Gemensamma kostnader 5,6 -47 -45
Arets resultat 3042 3470
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Balansrakning

MSEK Not 2018-12-31 2017-12-31

TILLGANGAR
Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 7,8 8 033 2 050
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 7,9 25 009 20 158
Ovriga rantebarande vardepapper 7,10 1109 8311
Summa placeringstillgangar 34 151 30 519

Fordringar och andra tillgangar

Derivat for valutasakring 144 136
Ovriga kortfristiga fordringar 11 16 405
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 68 86
Likvida medel 7 641 819
Summa fordringar och andra tillgangar 869 1446
SUMMA TILLGANGAR 35 020 31 965

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 21 242 17 772
Arets resultat 3 042 3 470
Summa fondkapital 34 650 31 608

Kortfristiga skulder

Derivat for valutasakring 209 216
Upplupna kostnader 14 56 91
Ovriga kortfristiga skulder ill5 105 50
Summa kortfristiga skulder 370 357
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 35 020 31 965
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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 2018.

Redovisning enligt IFRS

IFRS ar ett regelverk som ar internationellt accepterat och AP6
utvarderar darfor I6pande de forandringar som sker pa detta
omrade. AP6 uppfyller kraven for att definieras som ett invest-
mentféretag enligt IFRS 10. For varje enskild standard avgér AP6
vad som ar tillampligt och darefter bedéms vilka uppgifter som
ska presenteras for att en extern lasare ska fa en rattvisande bild
samtidigt som arsredovisningen ska hallas 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

AP6 varderar samtliga innehav I6pande 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 éverensstammer 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 beddmningar, 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
foéréandringar 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 detaljerad analys och om det ar sa att bolaget forsokt fa in
extern part men misslyckats sa kan detta indikera att intresset for
bolaget ar mycket litet. | dessa fall 6vervags en nedvardering av
innehavet. | samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan
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tidpunkten for transaktionen och rapporteringstilifallet.

Diskonterat kassaflode

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa ett
diskonterat framtida I6pande kassafléde. 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 portfélj
med motsvarande riskniva och tidshorisont. | de fall som investe-
ringen vid varderingstillfallet annu inte pavisar ett positivt kassa-
fléde 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.

Substansvédrdemetoden

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

Multipelvardering
Denna varderingsmetod ar vanligast forekommande och baseras
ofta pa multiplar sasom 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 féranleder ofta
en mer forsiktig vardering som istallet baseras pa ett diskonterat
kassaflode alternativt priset enligt senaste investeringsrundan.
Som en del av AP6:s varderingsprocess stresstestas investe-
ringarna i syftet att visa paverkan pa varderingsintervallet vid olika
scenarier. Visar investeringen stor volatilitet sa gér AP6 en mer
restriktiv bedémning av vardet.

Ovriga redovisningsprinciper
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
2018 fran respektive fond. For de innehav dar AP6 annu ej har
erhallit varderingar som beaktat utvecklingen under det fjarde
kvartalet 2018 sa har senast erhallna vardering justerats for
faktiska kassafléden. Kép och férsaljning 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 vardeférandring 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 bokférda
varden vilket kan uppkomma vid exempelvis en konkurs. Vidare
uppkommer nedskrivningar endast nar enheten som AP6 investe-
rar i gar i konkurs. Detta innebar att konkurser eller likvidationer
av fondernas portfoljbolag inte redovisas sasom nedskrivning
eftersom en investering inte har skett direkt i dessa.

APG6 hanterar vissa saminvesteringar genom renodlade
sa kallade holdingbolag. Nar holdingbolagets innehav séljs sa
omvarderas enheten till transaktionsvardet. Nar utdelning och
darmed likviden nar AP6 sa uppkommer ett realiserat resultat.
Utdelning kan oftast verkstallas forst efter en viss tid da inneha-
vet i holdingbolaget salts. Detta innebar att AP6 kan komma att
kommunicera en saminvestering som sald fastan resultatet annu
inte realiserats.

Redovisning och vardering av noterade vardepapper

De tillgadngar i vilka fondmedel placerats upptas i arsredovisningen
till verkligt varde. De noterade tillgangsslagen utgors av aktier,
derivatinstrument och fondandelar.

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 évergar
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-
shittsmetoden 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 placeringstiligangar.

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 AP6 investerar i,
bortsett fran rena kontoplaceringar typ deposits, finns noterade
kurser att tillga. Samtliga tillgangar ska marknadsvarderas och
vardeforandringarna redovisas i resultatrakningen tillsamman-
smed upplupna réntor i not 3, "Ovriga finansiella intékter och
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kostnader”.

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 |6pande kostnad oéver
resultatrakningen da de inkluderas i det orealiserade resultatet.
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 2018.

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

APG6 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.

AP6 ar befriad fran inkomstskatt och verksamheten ar inte
momspliktig. Daremot férvarvsbeskattas AP6 avseende utlandska
varor och tjanster. Ingdende 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 stallning.
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 goérs en avtalsmassig
utfastelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras
efter hand och utbetalningen gors i takt med investeringarna. Nar
utbetalning gors och fonden fatt ett anskaffningsvarde redovisas
innehavet i not 9. Skillnaden 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

2018 2017

Realiserat
Intakter vid avyttring 5 840 3882
Investerat kapital -1 848 -2 472
Aterforing vardeforandring avyttrade innehav = -3 806 -1 453
186 -43

Orealiserat
Arets vardeforandring 3304 3327
Valutakursdifferens -298 15
3 006 3342
Totalt 3 192 3299

Ovriga finansiella intakter och kostnader

2018 2017
Réanteintakter 26 20
Rantekostnader -30 -32
Valutakursdifferens 0 3
-4 -9
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Forvaltningskostnader

2018 2017

Externa forvaltningskostnader

Noterade innehav 8 31
Interna forvaltningskostnader

Personalkostnader 39 36
Juridikkonsulter 0 0
Ovriga externa tjanster 3 1
Resekostnader m.m. 2 2
Debiterad moms 1 1
Ovriga kostnader 1 1
Totalt 54 72

Inga prestationsbaserade kostnader har utgatt under 2018 (-).

Externa forvaltnings- och férvarvskostnader hanforliga till
innehav i onoterade fonder och foretag uppgar till 367 MSEK
(300) respektive 10 MSEK (10). Vid utgangen av aret har
samtliga férvaltningskostnader kostnadsforts och belastats
resultatrakningen. Dessa redovisas inom arets vardeférandring pa
orealiserade innehav i not 2.

Inom likviditetsforvaltningen finns noterade fonder dar
avgifterna till forvaltarna tas direkt ur innehaven. Dessa avgifter
uppgar till cirka 1,5 MSEK (0) och belastar saledes respektive
fonds marknadsvarde.



Gemensamma kostnader

2018 2017
Personalkostnader 29 28
Lokalkostnader 6 6
IT-kostnader 4 4
Externa tjanster 1 1
Forvaltningskostnader 2 1
Resekostnader m.m. 1 1
Debiterad moms 2 2
Ovriga kostnader 2 2
Totalt 47 45

| gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen.

| forvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:

2018 2017
Revisionsuppdrag
Lagstadgad revision (PwC) 0,8 0,7
Ovrig revision (PwC) 0,1 -
Totalt 0,9 0,7

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 rérliga 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 2018
Styrelsen beslutar om den totala arliga l6nejusteringen samt even-
tuell rorlig ersattning. 2017 gjordes en jamforelse av ersattningar
mot jamforbara institut, foretag och fonder. En sadan analys
gors vartannat ar, sa nasta jamforelse blir ar 2019. Styrelsen
beddmning ar att ersattningar och férmaner till AP6:s ledande
befattningshavare och 6vriga anstallda ar rimliga, mattfulla och
konkurrenskraftiga.

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

Lén och férmaner

Lon, arvoden och formaner till styrelse, vd, évriga ledande befatt-
ningshavare samt 6évriga anstéllda framgar av tabellen pa sidan 40.
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 ndgot atagande om framtida pension och
pensionsvillkor.

Avgangsvederlag

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

Incitamentsprogram
APG6 har 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 100 000 kronor for ordféranden, 75 000 kronor till vice
ordféranden och 50 000 kronor till dvriga ledaméter.

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

Styrelsen faststaller arligen verkstallande direktoérens 16n och
personalens generella I6neutveckling samt eventuellt incitaments-
program. Nagot sadant finns dock inte hos APG.

Ersattning till styrelse

Under 2018 utbetald ersattning till styrelseledaméter sarredovisas
enligt féljande; Catrina Ingelstam 100 000 SEK, Katarina Staaf
50 000 SEK, Per Stromberg 29 625 SEK, (ledamot till den 23
maj), Karin Reuterskiold 30 250 SEK (ny ledamot fran 24 maj),
Alexander Ljungqvist 30 250 SEK (ny ledamot fran 24 maj), Klas
Eklund 19 750 SEK (ledamot till den 23 maj) och Urban Lindskog
65 125 SEK (vice ordférande fran 24 maj).

Ersattning till ledande befattningshavare

Loner och ersattningar, pensionskostnad samt évriga formaner
ska enligt regeringens riktlinjer sarredovisas ocksa for andra
ledande befattningshavare an vd.

Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och 6vriga
ledningsgruppen vid utgangen av 2018; Karl Swartling, Margareta
Alestig Johnson, Jonas Lidholm, Karl Falk, Mats Lindahl,

UIf Lindqvist och Henrik Dahl.
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Totalt utbetalda I6ner och ersattningar sarredovisas i namnda
ordning enligt féljande: 3,4 MSEK, 2,1 MSEK, 1,9 MSEK,
1,9 MSEK, 2,0 MSEK, 1,7 MSEK och 1,7 MSEK.

Pensioner exklusive |6neskatt sarredovisas enligt foljande:
1,0 MSEK, 0,6 MSEK, 0,5 MSEK, 0,6 MSEK, 0,6 MSEK, 0,5 MSEK
och 0,5 MSEK.

Utdver 16n, andra ersattningar och pension har formaner
erhallits enligt féljande: 2 TSEK, 20 TSEK, 20 TSEK, 25 TSEK,
28 TSEK, 2 TSEK och 28 TSEK.

2018 2017

Medelantal anstallda Man 16 17

Kvinnor 16 15

32 32

Antal anstallda per 2018-12-31* Man 16 16

Kvinnor 16 15

32 31

Styrelsen Man 2 3

Kvinnor 8 2

5 5

Ledningsgrupp Man 6 6
Kvinnor

7

* Kategorierna heltid/deltid redovisas inte pa grund av undantagsregeln i
lagstiftningen som séger att uppgiften inte ska ldmnas om uppgiften kan
hénforas till sérskild individ.
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2018 2017
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,1 0,1
Styrelsen exkl. ordférande 0,2 0,2
Verkstallande direktor 3,4 3,2
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 11,3 11,0
Ovriga anstéllda 23,7 22,5
Totalt 38,7 37,0
Ovriga formaner
Verkstallande direktor 0,0 0,0
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 0,1 0,1
Ovriga anstéllda 0,6 0,5
Totalt 0,7 0,6
Pensionskostnader
Styrelseordférande - -
Styrelsen exkl. ordférande - -
Verkstallande direktor 1,0 1,0
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 8,3 3,2
Ovriga anstéllda 7.5 6,8
11,8 11,0
Sociala kostnader inkl lIoneskatt
exklusive pensionskostnader 15,3 14,4
Personalkostnader - Totalt 66,5 63,0
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Not 7

2018

Varderade till
verkligt varde via
resultatrakningen

Finansiella tillgangar och skulder per kategori

Derivat till
verkligt varde via
resultatrakningen

Lane- och ovriga
fordringar/skulder

Summa
redovisat varde

Verkligt varde

Finansiella tillgangar till

verkligt varde 33042 144 349 33535 33535
Ovriga omsattningstillgangar - - 84 84 84
Kortfristiga placeringar 760 - - 760 760
Kassa och bank 641 - - 641 641
Summa finansiella tillgangar 34 443 144 433 35 020 35 020
Leverantoérsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder - 209 159 368 368
Summa finansiella skulder - 209 161 370 370
Varderade till Derivat till
verkligt varde via verkligt varde via Lane- och ovriga Summa

2017

resultatrakningen

resultatrakningen

fordringar/skulder

redovisat varde

Verkligt varde

Finansiella tillgangar till

verkligt varde 22 208 136 270 22 614 22 614
Ovriga omsattningstillgangar - - 491 491 491
Kortfristiga placeringar 8 041 - - 8 041 8 041
Kassa och bank 819 - - 819 819
Summa finansiella tillgangar 31 068 136 761 31 965 31 965
Leverantorsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder - 216 139 355 355
Summa finansiella skulder - 216 141 357 357

Not &  Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

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

Castellum 6 700 583 2,4 2,4 1 095
Tobii 4 000 630 4,1 4.1 108
Tillgangsslag och forvaltare inom likviditetsforvaltningen

Aktieindexfonder

SEB 698
Swedbank Robur 684
Rantefonder

SEB 1742
Swedbank Robur 1755
Blandfond

Amundi 1951
Totalt 8 033

Erlagt courtage uppgar under 2018 till cirka 1,1 MSEK (0,3).
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Not 9  Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder
Organisations- Styrelsens Antal Rostandel Kapitalandel
Bolag nummer sate andelar % %
Amplico Kapital AB 2 556703-3161 Goteborg 5 000 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sec AB 2 556754-2583 Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Riskkapital AB 2 556711-0407 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Aumar AB 556631-5932 Goteborg 16 093 100,0 100,0
Gar Forvaltnings AB 2 556312-2968 Goteborg 10 000 100,0 100,0
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702 Goteborg 1 000 100,0 100,0
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 Karlskrona 30 000 50,0 50,0
NCS Invest AB (Aibel) 556914-7530 Stockholm 360 000 36,0 36,0
Neqgst 2017 AB 559061-7063 Stockholm 41 493 4,1 4,1
NetSys Technology Group Holding AB 2 556550-2191 Mélndal 100 000 100,0 100,0
Nordia Innovation AB 2 556228-6855 Stockholm 6 357 197 38 35
Pagero AB 556581-4696 Goteborg 378 696 3,7 3,7
Primelog Holding AB 2 556680-6914 Stockholm 331 552 53,4 53,4
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
Vega Ronneby AB 556762-7798 Ronneby 2 017 365 25,0 25,0
Yanzi Networks Holding AB 559153-7849 Stockholm 2 430 28,6 28,6
Kapitalandel
Co-investeringar Investering % 4
Adagio Co-Invest L.P. Allegro 55
Anticimex New TopHolding AB Anticimex 4,5
Atos Medical Co-Invest SCSp Atos Medical 10,2
BC European Capital X - Navigator Co-Investment (2) LP Navex 25,2
BKF Co-Investment LP Burger King 235
Carlyle Erpe-Mere Partners, L.P. Praesidiad 10,7
Cidron Lot Limited European Dental Group 3,6
Cinven Cullinan L.P. Allegro 55
Cinven Envirotainer Limited Partnership Envirotainer 100,0
EQT Aslan Co-Investment L.P. Evidensia 46,2
EQT Auris Co-Investment L.P. Sivantos 3,8
EQT Auris Il Co-Investment L.P. Sivantos 4,2
EQT Butterfly Co-Investment SCSp Bluestep 50,0
EQT Dynamite2 Co-Investment L.P. Sitecore 5,8
EQT Kfzteile24 Co-Investment L.P. Kfzteile24 38,8
EQT Kiwi Co-Investment L.P. Kuoni Travel 11,0
EQT Mid Market US Co-Investment Codperatief U.A. - Class C Data Intensity 33,3
EQT Mid Market US Co-Investment Codperatief U.A. - Class D Zemax 35,3
EQT Nile Co-Investment Limited Partnership IP-Only 87,3
EQT Yellow Maple Co-Investment L.P. n/a 11,2
Everest Co-Invest SCSp Exclusive Group 13,2
Farfalle L.P. Flakt Wood Group 100,0
FSN Capital IV Netcompany Co-Investment L.P. Netcompany 58,3
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Kapitalandel
Co-investeringar (forts) Investering %
FSN Capital Project Growth Co-Investment L.P. Bygghemma 34,3
HgCapital Gabriel Co-Invest L.P. Visma 12,7
NC Alexander Co-Invest, L.P. Lindorff/Intrum 13,1
NC Alexander 2 Co-Invest, L.P. Lindorff/Intrum 30,0
NC Atrium Co-Invest Alpha, L.P. Alloheim 81,1
NC Mighty Co-Invest Beta, L.P. eResearch Technology 18,6
Nordic Capital VIII UF Co-Invest Beta, L.P. n/a 23,3
Red Garden Invest (E) AB EasyPark 18,1
Roima Intelligence Holding Oy Roima 5,7
Silverfleet Capital Partners Project Maverick A L.P. Riviera Travel 80,0
Willa C L.P. Werner 100,0
Zeus Co-Investment L.P. Zenith 19,5

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

Anskaffningsvardena nedan ar ett utdrag ur APG:s redovisning och baseras inte pa underlag fran respektive fond.

Kapitalandel Anskaffnings-

Fonder Organisationsnummer * Styrelsens sate * % varde
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 65,6 23
Accent Equity 2012 L.P. 10,0 187
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008, L.P.) 969724-7873 Jarfalla 100,0 75
AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8 0
Alplnvest Co-Investment Fund (Lux Feeder) VII, SCSp 23,6 268
Alplnvest Secondaries Fund (Lux Feeder) VI, SCSp 32,8 220
Atomico IV (Guernsey) L.P. 21,2 155
Auvimo AB 556587-9565 Goteborg 100,0 0
Auvimo KB 969621-7729 Goteborg 100,0 4
Axcel IV K/S 2 9,7 110
Bridgepoint Europe V C L.P. 2,5 77
CapMan Buyout VIII Fund B KB 969705-5342 Stockholm 100,0 110
CapMan Buyout IX Fund A L.P. 8,5 145
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 63
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 30
Carlyle Europe Partners 1V, L.P. 2,7 848
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Goteborg 23,7 27
Co-Invest Fund 2B L.P. 4,4 15
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 66
Creandum Il L.P. 18,6 145
Creandum IV L.P. 13,7 110
Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 3
Crown Global Secondaries IV PLC 2,7 142
Cubera VI L.P. 9,0 0
Cubera VII L.P. 15,0 0
Cubera VIII L.P. 7,4 142
CVC Capital Partners VII Limited 0,3 71
EQT V (No. 1) L.P. 8.3 79
EQT VI (No. 1) L.P. 1,6 263
EQT VII (No. 1) L.P. 2,3 696
EQT Expansion Capital Il (No. 1) L.P. 4,2 57
EQT Mid Market (No. 1) Feeder L.P. 8,1 399
EQT Mid Market Europe (No. 1) Feeder L.P. 4.9 272
Equistone Partners Europe Fund VI "A” SCSp 7,1 23
Eurazeo Capital Ill SCSp 2,9 89
Femfond KB (Nordic Capital V, L.P.) 969687-5062 Stockholm 100,0 0
FSN Capital IV L.P. 7,1 153
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>> NOTER

Kapitalandel Anskaffnings-

Fonder (forts) Organisationsnummer * Styrelsens sate * % varde
FSN Capital V LP 4.4 74
Fyrsikten KB (Nordic Capital VI Alpha, L.P.) 969712-1029 Stockholm 100,0 0
HealthCap Annex Fund I-1l KB 969690-2049 Stockholm 38,9 148
HealthCap Il Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 0
HgCapital 8 B L.P. 7,0 3
HgCapital Saturn B L.P. 12,9 49
HitecVision Private Equity IV L.P. 1,4 16
HitecVision V L.P. 0,8 24
InnKap 2 Partners KB @ 969661-4735 Goteborg 5,4 0
Intera Fund | Ky 12,0 63
Intera Fund Il Ky 10,0 94
Intera Fund Il Ky 10,0 120
Nordic Capital CV1 Alpha, L.P. 6,6 228
Nordic Capital CV1 Beta, L.P. 1,7 296
Nordic Capital V, L.P. 3,3 0
Nordic Capital VI Alpha, L.P. 5,7 1
Nordic Capital VII Alpha, L.P. 2,6 55
Nordic Capital VII Beta, L.P. 2,8 77
Nordic Capital VIII Beta, L.P. 4,4 628
Northzone VII L.P. 8,0 137
Northzone VIII L.P. 7,1 130
Norvestor V L.P. 8,5 29
Norvestor VII L.P 7,3 179
Permira VI L.P. 1,4 483
Scope Growth Il L.P. 24,1 91
Scope Growth Il L.P. 16,7 83
Silverfleet Capital Partners Il LP 6,6 223
Sixth Cinven Fund (No.2) L.P. 1,0 285
Southern Capital Fund IIB L.P. 3,4 82
Sprout Endurance Partners Cayman, L.P. 16,7 30
Strategic Investors Fund IX Cayman, L.P. 22,2 15
Sustainable Technologies Fund | KB 2 969734-9620 Stockholm 100,0 38
TDR Capital IV "A” L.P. 1,8 0
Triton Fund IV L.P. 1,3 246
Valedo Partners Fund | AB 556709-5434 Stockholm 25,0 21
VEEF | Co-Invest 1, L.P. 71,8 51
VEPF VI Co-Invest 1, L.P. 57,1 84
VEPF VI Co-Invest 2, L.P. 18,3 84
VFF lll Co-Invest 1, L.P. 71,9 91
Vista Equity Partners Fund VI-A, L.P. 0,6 195
WPEF VII Feeder LP 2,8 17
Totalt anskaffningsvarde 20914
Vardeforandring 4 095
TOTALT MARKNADSVARDE 25 009

1. Organisationsnummer respektive sate anges ej for utlandska innehav.
2. Bolaget ar vilande.

3. Bolaget ar under likvidation.

4. Avser kapitalandelen i den investerade enheten.
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NOTER <<

Not 10 Ovriga rantebarande vardepapper

Not 14 Upplupna kostnader

2018 2017 2018 2017
Korta rantebarande papper 760 8 041 Upplupen management fee 51 85
Lan till onoterade bolag 349 270 Ovrigt B 6
Totalt 1109 8311 Totalt 56 91
Not 11  Ovriga kortfristiga fordringar Not 15 Ovriga kortfristiga skulder
2018 2017 2018 2017
Afférer som ej gatt i likvid pa balansdagen il 400 Afférer som ej gatt i likvid pa balabsdagen 101 46
Ovrigt 5 5 Leverantérsskulder 2 2
Totalt 16 405 Ovrigt 2 2
Totalt 105 50
Not 12 Forutbhetalda kostnader och upplupna intakter
Not 16 Ansvarsforbindelser och utfastelser
2018 2017
Upplupna ranteintakter 3 47 2018 2017
Forutbetald management fee 60 34 Ansvarsforbindelser 197 207
Ovriga férutbetalda kostnader och intakter 5 5 Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 16 872 13112
Totalt 68 86 Totalt 17 069 13 319
Not 17 Viasentliga handelser efter rakenskapsarets
Not 13 Skulder till kreditinstitut utgang
Inga vasentliga handelser, utdver ordinarie verksamheten, har
2018 2017 intraffat efter rakenskapsarets utgang.
Obekraftad kreditlimit 1 500 1500
Outnyttjad del -1500 -1500
Utnyttjat kreditbelopp 0 0

Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig

finansiering med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar.

Obekraftad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgar till

1,5 miljarder kronor.

Goteborg den 21 februari 2019

Catrina Ingelstam
Styrelseordférande

Karin Reuterskiold
Ledamot

Katarina Staaf
Ledamot

Urban Lindskog
Vice styrelseordférande

Alexander Ljungqvist
Ledamot

Karl Swartling
Verkstéllande direktor
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REVISIONSBERATTELSE

Revisionsberattelse

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

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av &rsredovisningen for Sjitte AP-fonden
for ar 2018. Fondens drsredovisning ingdr pa sidorna 27—45 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 2018 och av dess finansiella resultat
for aret enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

Forvaltningsberittelsen ér forenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfér 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 ir oberoen-
de i forhallande till Sjitte 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 ir 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 f6ljd 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 erhilla 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 1-26. Det ir styrelsen och den
verkstillande direktdren som har ansvaret for denna andra infor-
mation. Vért uttalande avseende rsredovisningen 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 genomging beaktar vi dven den kunskap vi i
Gvrigt 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 drsredovisningen 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 formagan 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, upphdra med verksamheten
eller inte har nagot realistiskt alternativ till att gbra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Véra mal 4r 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 vdra 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 granskningsétgirder bland annat utifrén dessa
risker och inhdmtar revisionsbevis som ir tillrickliga och inda-
mélsenliga for att utgora en grund for vira 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 forstielse av den del av fondens interna kontroll
som har betydelse for vér revision for 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 direktéren anvinder antagandet om fortsatt drift
vid upprittandet av drsredovisningen. Vi drar ocksé en slutsats,
med grund i de inhimtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns nigon visentlig osikerhetsfaktor som avser sadana hindelser
eller forhéllanden som kan leda till betydande tvivel om fondens
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. Vira 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
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
diribland de eventuella 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 for 2018.
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. Vért
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 angelidgenheter. 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 6verensstimmelse 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 fér Sjitte AP-fonden for rikenskapsaret 2018.

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 fonden, eller att ett forslag till dispositioner
av fondens vinst eller forlust inte ér forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvinder vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instillning under hela revisionen. Granskningen 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 évertrddelser skulle ha sirskild betydelse for fondens situation.
Vi gir igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
dtgdrder och andra férhéllanden som ir relevanta f6r vart uttalande
om ansvarsfrihet.
Stockholm den 22 februari 2019
Magnus Svensson Henryson Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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>> DEFINITIONER OCH FORKLARINGAR

Definitioner och forklaringar

Buffertfonder — AP-fonderna ar allméanna pensionsfon-
der som funnits i Sverige sedan 1960-talet. De har &nd-
rat karaktar, numrering och inriktning genom aren. De
fem AP-fonderna (AP1-4 och APG) ar séa kallade buffert-
fonder och ingar som en mindre del av inkomstpensions-
systemets tillgangar. Sjunde AP-fonden forvaltar det
fonderade kapitalet i premiepensionssystemet. Fran och
med 2009 och cirka 25 ar framéver kommer utbetalade
pensioner att dverstiga inbetalade avgifter. AP-fonderna
har till uppgift att dels utjamna svangningarna mellan
pensionsavgifter och pensioner och dels att bidra med
avkastning till pensionssystemet péa langre sikt.

Buyout — Onoterade mogna bolag med en etablerad
affarsmodell som skaffat sig en marknadsposition och
har positiva kassafloden. Anglosaxiskt begrepp som har
sitt ursprung i transaktionen nér en investerare "koper
ut” befintliga agare i ett onoterat bolag.

Co-investering — Nar en LP, exempelvis AP6, har inves-
terat i en fond och sedan investerar direkt i ett bolag
tillsammans med fonden.

Compliance — Regelefterlevnad.

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

Direktinvestering — Vid en direktinvestering erhaller in-
vesteraren en &garandel i form av aktier i det onoterade
bolaget. Investeraren har darmed ett direkt agande i
bolaget.

Due diligence - En arbetsprocess och metod for att
samla in och analysera information om ett foretag eller
en fond infor en eventuell investering.

ESG - Forkortning for "environment, social, governance”
eller milj6-, sociala- och bolagsstyrningsfragor.

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

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

Fondinvestering (onoterade tillgangar) — Marknaden for
fondinvesteringar utgdrs av en méngd olika fondbolag
med olika inriktning och profil. Ett fondbolag som avser
etablera en ny fond och soker investerare till denna,
genomfor en s kallad fondresning. Den nya fonden

har beloppsmaéssigt en viss storlek. De investerare (ex
pensionsfonder, forsakringsbolag m fl) som anmaler sitt
intresse, tilldelas en andel av den nya fonden. Investe-
rarna utfaster, det vill sédga forbinder sig att utbetala,
ett belopp motsvarande deras andel. Om intresset ar
stort, kan det resultera i att en del investerare inte

far investera hela det belopp som de ursprungligen
Onskat. Det kan aven uppsta en situation dar ett antal
investerare inte far mojlighet att investera alls. Fonden
har blivit 6vertecknad och det finns helt enkelt inte plats
for alla investerare som vill delta. Nar andelarna i den
nya fonden har férdelats, forklaras fondresningen som
avslutad. De belopp som de olika investerarna har ut-
fast, betalas inte ut vid ett och samma tillfalle. | stallet
sker utbetalningar fran investerare till fonden, i takt med
att fonden koper bolag.

En typisk fond har en varaktighet i cirka tio ar. Under
denna tid investerar fonden i mellan 15-20 bolag. Dessa
utvecklas i syfte att skapa ett hogre varde. Fonden upp-
hor nar alla bolag ar salda och det investerade kapitalet,
inklusive vinst, har férdelats mellan investerarna.
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Fondkapital AP6 — Det grundkapital som tilldelades
Sjatte AP-fonden vid starten tillsammans med ackumule-
rat resultat. AP6 béar sina egna kostnader. Vinster fran
investeringar aterinvesteras I6pande.

General Partner (GP) — fondbolaget som férvaltar
fonden. Vanligt ar att en GP har flera fonder.

Global Reporting Initiative (GRI) - Ett internationellt
redovisningsramverk for organisationers ekonomiska,
miljomassiga och sociala paverkan.

Governance — se corporate governance.

Hallbarhetsredovisning — Redovisning av hur bolag,
fondbolag, pensionsfonder och andra investerare arbe-
tar med ekonomiska, miljdmassiga och sociala fragor.

ILPA — Institutional Limited Partners Association. Inter-
nationell branschorganisation for investerare i fonder.

Indirekt investering i onoterade bolag - Vid en fond-
investering erhaller investeraren ett indirekt agande.
Detta uppstar genom att investeraren erhaller en
agarandel i fonden som i sin tur investerar i onoterade
bolag. Fonden &r den formella garen till dessa bolag,
medan investeraren i fonden har ett indirekt agande till
bolagen. Se aven Fondinvestering.

Invest Europe - Europeisk branschorganisation for risk-
kapital (private equity). Har ingar buyout, venture och
infrastruktur.

IPEV - International Private Equity and Venture Capital
Valuation Board.

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

Koldioxidavtryck — Ett koldioxidavtryck ar ett matt pa en
investeringsportfoljs koldioxidutslapp och utgors av den
agda andelen av portféljbolagens sammanlagda utslapp.

Limited Partner (LP) — investerare i en fond, exempelvis
APG.

Management fee — Avser férvaltningsavgifter for drift
av en fond.

Marknadsvarderat kapital — Noterade vardepapper
vérderade till marknadsvarde pa bokslutsdagen och
onoterade vardepapper varderade enligt IPEVs principer.
Las mer under not 1.

Onoterade tillgangar — Med detta avses framst
onoterade bolag, det vill sdga bolag som inte handlas
péa borsen.

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 stélla sig bakom, som
handlar om att inforliva miljé, samhallsansvar och
bolagsstyrning i investeringsanalys, beslutsprocesser,
riktlinjer och rutiner. Principerna initierades av FN och
lanserades 2006.

Riskkapital eller Private Equity (PE) — ett svenskt
respektive engelskt samlingsbegrepp for onoterade till-
gangar. Vanligtvis asyftas onoterade bolag (dvs de som
inte handlas pa borsen), dels enskilda onoterade bolag
och dels fonder som investerar i onoterade bolag.

Private equity-fond — se Fondinvestering.

Resultat - Summa vardeférandringar, realiserade
och orealiserade, och avkastning i form av rantor och
utdelningar minskat med externa forvaltningsavgifter
och interna kostnader.

Riskpremie — Den kompensation som en investerare
kraver av en placering i till exempel aktier i stallet for att
placera i en riskfri tillgang.

Scope 1, 2, 3 - Vid berakning av koldioxidutslapp delas
direkta och indirekta utslapp in i tre grupper; Scope 1, 2
och 3. Scope 1 utgors av direkta utslapp fran kallor som
ags eller kontrolleras av den rapporterande enheten.
Scope 2 utgodrs av indirekta utslapp fran inkopt elektrici-
tet, varme eller kyla. Scope 3 utgdrs av ovriga indirekta
utslapp som ar en konsekvens av den rapporterande
enhetens verksamhet, men som sker vid kallor som ags
eller kontrolleras av en annan entitet, t.ex. utvinning

av material och bransle, transporter i leverantors- eller
kundled, avfallshantering etc.

Secondary — Nar en investerare i en fond vill sdlja sin
andel, innan dess att fonden ar avslutad. Valdigt ofta
innebar detta skraddarsydda upplagg dar flera olika
aktorer sammanfors. Secondary-transaktioner kan
beskrivas som att en huvudaktor 16ser olika problem
for ett antal investerare, samtidigt som det skapas nya
mojligheter.

Strukturkapital — Ett foretags eller en organisations
gemensamma kunskapskapital samlat och dokumen-
terat i foretagets/organisationens system.

SVCA - Svenska riskkapitalforeningen.

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

Uppforandekod — Styrelsen for AP6 har fastslagit och
antagit en uppférandekod som beskriver de varderingar
som géller for verksamheten och som riktar sig till med-
arbetare, samarbetspartners och investeringar. Uppfo-
randekoden kommuniceras aktivt till dessa grupper.
Karnomraden som uppférandekoden omfattar:

- Medarbetares och intressenters utbildning och
kunskaper

- Krav pd affarspartners och innehav i foretag och fonder
- Antikorruption, mutor och gavor

- Manskliga rattigheter och social rattvisa

- Miljéprinciper och miljéhansyn

- Efterlevnad, dialog och konsekvenser/kontroll

Utfast kapital — Nar en investerare beslutar sig for att
investera i en fond, gors detta i form av ett bestamt
belopp, en utfastelse. Det utfasta beloppet betalas inte
ut vid ett och samma tillfalle. | stallet betalas kapital ut
i takt med att den aktuella fonden investerar i bolag.
Se aven Fondinvestering.

Venture — Nystartade bolag vars affarsidé vanligtvis
kraver kapital dver en langre tid innan bolaget lyckas
etablera sig pd marknaden och kan generera vinst.

Verkligt varde — Verkligt varde definieras som det
belopp till vilket en tillgédng skulle kunna 6verlatas eller
en skuld regleras, mellan parter som ar oberoende av
varandra och som har ett intresse av att transaktionen
genomfors. | normalfallet innebéar detta att noterade
tillgangar varderas till kopkurs (marknadsvarde) och att
verkligt varde pa onoterade tillgdngar uppskattas med
hjélp av allmént accepterade varderingsmodeller.
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