


INNEHALL

Bakgrund och sammanfattning
Utvarderingens slutsatser
Avkastning Over olika tidsperioder

Portféljsammanfattning och riskspridning

Produktion: Sjatte AP-fonden
tillsammans med Silo Design.
Foto: Johan Olsson

Styrelsens utvardering av Sjatte AP-fonden 2023

o o » W




BAKGRUND OCH
SAMMANFATTNING

E nligt Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska dess styrelse,
samtidigt som att arsredovisning och revisionsberittelse ver-
limnas till regeringen, ocksa avligga en egen utvirdering av Sjitte
AP-fondens (APG:s) forvaltning av fondmedlen under det gingna
dret. Styrelsen redovisar hir en utvirdering av AP6:s resultat mot
bakgrund av det specifika uppdrag och de méil som angivits for
verksamheten.

Utvirderingen utgdr frin det dvergripande malet att APG,

SAMMANFATTNING AV STYRELSENS UTVARDERING

Den strategiska inriktningen dr fortsatt framgingsrik och vil
avviigd. Portfoljen levererar i enlighet med strategin i olika mark-
nadsklimat déir APG:s strukturkapital och gedigna investerings-
process dir central for att skapa en hog avkastning genom higkvali-
tativa forvaltare. Portfoljens sammansiittning och riskprofil visar
att under ytterligare ett utmanande dr som 2023 klarar APG att
skapa ett positivt resultat pd rotalnivi dven om olika delportfoljer
varierar i avkastning. Det innebir att den higa virdetillvixt som
skedde under 2021 har stabiliserats pi en nivi med ett forvaltar
kapital som nu jverstiger 70 miljarder kronor. Avkastningen dver
fem dr uppgir till 15,3 procent att jimfora med mdlet om 11,4
procent.

Styrelsen konstaterar vidare att iven under 2023 har en omfat-
tande likviditet anviints for att uppfylla det lagstadgade valutasiik-

ringskravet. Lagkravet, som inte ir relevant for de lingsiktiga och
illikvida investeringar som APG:s portfol] bestir av, resulterar i en
likviditetsrisk vilket kraftigt reducerar mijligheten att genomfira
nya co-investeringar. Likviditeten tas frin likviditetsbufferten
som primdrt dr avsedd att hantera kapitalfliden inom investe-
ringsportfoljen. APG ir en stingd fond vilket innebiir att behovet
av en storre likviditetsbuffert piverkar den totala avkastningen
negativt. Foljden blir en negativ inverkan pi APG:s uppdrag att

inom ramen f6r vad som ir till nytta for férsikringen for inkomst-
grundad 4lderspension, ska férvalta anfortrodda medel genom
placeringar pé riskkapitalmarknaden. Fondmedlen ska placeras

s att kraven pé ldngsikeigt hog avkastning och tillfredsstillande
riskspridning tillgodoses. APG ska forvalta fondmedlen pa ett
foreddmligt sitt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfulle
dgande. Vid forvaltningen ska sirskild vike fistas vid hur en hall-
bar utveckling kan frimjas utan att det gors avkall pd malet.

skapa lingsiktig avkasining for forsikringen for inkomstskyddad

dlderspension.

Styrelsen noterar vidare att AP6 under 2023 har fortsatt att
utveckla det lingsiktiga arbetet med ansvarsfulla investeringar och
integrering av héllbarbet i verksamhetens alla delar, t.ex. genom
en forstirkt ansats avseende social hillbarhet i portfiljen. Sam-
mantaget kinnetecknas APG:s lingsiktiga arbete med ansvarsfulla
investeringar av tydliga processer for integrering av hillbarhet i in-
vesteringsfas och dgande. Processer for kravstiillning, utvirdering,

uppfolining och dialog bedims viil anpassade for APG6:s uppdrag.

Sammanfattningsvis ir det styrelsens Gvergripande slutsats att
APG:s investeringsverksambet och hillbarhetsarbete har utvecklats
mycket vil under 2023 trots utmanande forutsittningar vilka
primirt relaterar till ej indamalsenliga lagkrav. Aret visar iven
att den valda strategiska inrikiningen ir robust och har goda
[forutsitiningar att skapa en lingsiktigt hig avkastning med god
riskspridning till formdn for det allminna pensionssystemer.
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UTVARDERINGENS

SLUTSATSER

AP6:S RESULTAT FOR 2023 OVERSTIGER MALET

F orvaltat kapital uppgar per arsskiftet till 70,7 miljarder kronor
vilket innebir att AP6 sedan starten har bidragit med 60,3

miljarder kronor till det allminna pensionskapitalet. Avkastningen

over fem ar uppgar till 15,3 % i genomsnitt vilket verstiger malet

som uppgar till 11,4 %.

Strategi

APG har under ett decennium byggt upp ett starke varumirke
inom den internationella private equity-marknaden. AP6 har
etablerat sig som en lingsiktig, dedikerad och institutionell
investerare med kompetens inom buyout, venture, secondary och
co-investeringar. Investeringsfilosofin bygger p4 att vilja ut hog-
kvalitativa férvaltarteam med bevisad forméiga att 6ver tid skapa
langsiktigt virde i sina investeringar och utfista till deras fonder
samt selektivt investera i co-investeringar tillsammans med de
externa forvaltarteamen. APG har byggt upp ett strukturkapital ut-
vecklat for att gora onoterade investeringar pa ett systematiskt och
kvalitetssikrat sice vilket sikerstiller act de manga risker som finns
inom tillgdngsslaget kan identifieras och mitigeras. Allt i syfte att
sikerstilla vil avvigda och underbyggda investeringsbeslut med
tanke pé investeringarnas illikvida karakeir. AP6 uppfattas vidare
som internationellt ledande vad giller att driva hillbarhetsfrigor
inom private equity-marknaden.

APG:s strategi ir fortsatt framgangsrik och de olika delarna
av portfoljen har olika kassaflodes- och riskprofiler vilket skapar
en portfljsammansittning med en god riskjusterad avkastning.
Portfoljen visar resiliens dven i en utmanade marknad som 2023
dir totalportféljens avkastning dverstiger femérsmilet, dven om
ingdende delportféljer varierar i avkastning ir nettoresultat positivt
med 2,1 miljarder kronor. APG6 har levererat en positiv totalavkast-
ning varje enskilt ar under de senaste tio ren.

Styrelsen bedémer fortsatt att den strategiska inriktningen har
mycket goda forutsittningar att skapa en langsiktigt hog avkast-
ning till balanserad risk till nytta fér pensionssystemet samt att
APG:s organisation med dess strukturkapital i form av kompetens
och investeringsmetodik har kapacitet att leverera pa strategin pd
bista mojliga sitt.

Portféljavkastning och diversifiering
AP6 har en vil sammansatt portfolj dir olika delportféljer ba-
lanserar varandra i bidrag till resultatet under olika ar. De olika
delportfsljerna har skapat en avkastning i intervallet 16-22 %
under 2019-2023 utan valutasikringseffekter. Att totalavkast-
ningen uppgar till 15,3 % beror frimst pd att den ir paverkad av
valutasikringseffekeer.

Totalavkastningen overstiger malet om 11,4 %. I syfte att skapa
en relevant referens ir malet ssmmanvigt med 90 % avkast-
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ning for onoterade tillgingar ("Burgiss All”) och 10 % likviditet
(OMRX T-bill). Det 4r inte indamalsenligt att utvirdera private
equity-portfoljen under enskilda 4r men analysen av 2023 kan ge
viss vigledning till de langsiktiga avkastningsbidragen.

Buyout-portféljen har en god avkastning under 2023 med
5,9 % vilket framfor allc hirleds till en mycket god avkastning frin
co-investeringar inom buyout vilka gav en avkastning om 10,2 %.
Co-investeringarnas avkastning byggs upp utifrin selektivt utvalda
investeringar att jimfdras med buyoutportféljens underliggande
investeringar om nirmare 700 bolag. Over fem ar har fonder inom
buyout avkastat 18,8 % medan co-investeringar har avkastat 22,2 %.

Ventureportfdljen har som forvintat haft nedvirderingar under
2023 efter den mycket starka venturemarknad som rédde under
2020-21. Att virderingarna inte kom ned redan 2022 har att gora
med att ménga venturebolag var vilkonsoliderade vid ingdngen av
iret och de anpassade sig snabbt redan sommaren 2022 genom att
dra ned tillviixeplaner for att kapitalet skulle ricka lingre, dirmed
fanns fa prissittande transaktioner att beakta i virderingarna. Mot
bakgrund av nedskrivningar dr det en negativ avkastning under
2023 och en femarsavkastning som ir négot &ver buyoutportfsl-
jen. Virt att notera dr dock att venture som segment tenderar att
ha en riktigt stark avkastning 1-2 4r under en tiorsperiod varfér
en tiodrig jimforelse hade varit mer relevant. Venture-portféljens
tiodrsavkastning dr hogre 4n dvriga delportféljers avkastning. De
venture-fonder som APG har investerat i har en bittre avkastning
in marknaden. Fler detaljer rérande avkastningen finns under
avsnittet Avkastningen Sver olika tidsperioder pd sid 6-7.

Under 2023 har portfoljen aktivt konsoliderats, sirskilt inom
buyout, mot firre fondrelationer dir utfistelsetakten kan bibehal-
las snarare dn att ha en stdrre spridning av forvaltare. Konsoli-
deringen beddéms vara viktig for den fortsatta uppbyggnaden av
portféljen med den kombinerade fond- och co-investeringsstrate-
gin som ir central.

APG har dven varit aktiva siljare i secondarymarknaden under
2023 med tva storre vil utvalda transaktioner dir marknadspris-
sittningen varit god. Transaktionerna har bidragit bade till APG:s
resultat och likviditet.

APG:s realiserade resultat under 2023 &verstiger det samman-
lagda resultatet vilket innebir att realiserade transaktioner inom
savil fond- som co-investeringar har bidragit med ett resultat
som mitigerar effekten av nedskrivningar i andra icke realiserade
innehav. Enligt APG:s lag ska fondmedlen placeras si att kraven
pa langsiktigt hdg avkastning och tillfredsstillande riskspridning
tillgodoses.

APG:s strategiska inrikening och investeringsbeslut baseras i
huvudsak pé segment (buyout, venture/growth och secondary),
val av forvaltare respektive forvaltarstrategi samt vintage. P en
mycket dvergripande nivd finns ett taktiskt val mellan europe-



iska och amerikanska fonder vilka ir de geografier som utgér en

dominerande del av marknaden. Flera av fonderna har mandat
som stricker sig over bide USA och Europa. Pé sid 9-10 framgar
att AP6 har en vildiversifierad portfslj av investeringar inom olika
branscher, storlekar och faser, strategier och geografisk placering
vilket dr en genomlysning av fondernas investeringsbeslut avseende
underliggande bolag.

Sésom beskrivs i avsnittet rorande valutasikring pd sid 9 och
i tidigare drs utvirdering, innebir det icke indamélsenliga legala
valutasiikringskravet stora utmaningar fér AP6 som stingd fond.
Det har under 4ret paverkat investeringsverksamheten negativt dd
likviditeten har behovt anvindas for valutasikringar pa bekostnad
av co-investeringar i portfdljen. AP6:s framgangsrika strategi, som
har skapat éver 60 miljarder kronor i avkastning, har ett fér snivt
ramverk med en stingd fondstruktur och omfattande valutasik-
ringskrav, vilket visentligt férsvarar forutsittningarna for det
dvergripande uppdraget att skapa hogsta mojliga avkastning med
diversifierad risk till forman fér allminna pensionssystemet.

Styrelsen bedémer att AP6 har en vil sammansatt investerings-
portfélj i linje med strategi som har byggts upp med vil utvalda
forvaltare, fonder och co-investeringar och med en god riskdiver-
sifiering. Portfdljen har skapat ett positivt resultat under ett 4r som
varit utmanande fér den onoterade marknaden. Totalavkastningen
Sverstiger malet Gver fem ar men ir dven bittre dn referensavkast-
ningen pd ett r. Styrelsen vill aterigen lyfta problematiken med ett
icke indamalsenligt valutasikringskrav vilket inte ir till nytta for
det &vergripande uppdraget for AP6.

Kostnadseffektivitet

APG ir en liten AP-fond med runt 30-talet medarbetare. APG

har sedan strategiomliggningen 2012 haft ett tydligt fokus pd
kostnadseffektivitet och terhéllsamhet vad giller att bygga intern
organisation. En central del av APG:s strategi inom private equity

ir vidare att investera en stor del i co-investeringar, bland annat i
syfte att sinka den externa genomsnittliga férvaltningsavgiften.
APG:s totala férvaltningskostnader uppgér till 1,4 % av det forval-
tade kapitalet vilket inte ir att jimfora med en forvaltning av note-
rade aktier da forvaltningsstrategin bygger pa att vilja ut forvaltare
som med alla sina resurser bidrar till att forvalta APG:s kapital.

Styrelsen anser att APG:s verksamhet bedrivs kostnadsmedvetet
och att den fastlagda strategin med fondutfistelser och co-investe-
ringar ir viktig for att skapa bista méjliga utvixling i férhallande
till férvaltningskostnader.

Ansvarsfulla investeringar

APG har under flera &r arbetat langsiktigt med ansvarsfulla inves-
teringar och integrering av hallbarhet i verksamhetens alla delar.
Arbetet grundas i internationella normer och standarder for an-
svarsfulla investeringar och héllbarhet, samt en kontinuerlig analys
av visentliga hallbarhetsfrigor. APG:s arliga ESG-utvirdering av
private equity-fonder i portféljen, samt den dterkoppling och dialog
kring god praxis som genomférs [6pande, beddms vara ett effekeive
och kraftfullt sitc for en indirekt investerare att bide folja upp och
paverka investeringarna till 6kad hallbarhet och samtidigt bidra «ill
att stirka APG:s attraktivitet som samarbetspartner. Arbetet med
hallbarhet beskrivs integrerat i arsredovisningen och féljer Global
Reporting Initiative (GRI). Under 2023 fortsatte det etablerade
arbetet med att integrera hallbarhet i investeringsverksamheten,
utifrdn plan och mél for organisationen. Sirskilt fokus lades pd att
utveckla ansatsen for att utvirdera risker for minskliga rittigheter
i investeringsprocessen. Sammantaget anses rets utveckling av
hallbarhetsarbetet vil anpassat for att bidra till att uppna AP6:s
milsiteningar samt méta krav fran lagstiftaren och férvintningar
fran den bredare allminheten. Styrelsens bedomning ir act AP6
har ett vil fungerande hillbarhetsarbete i linje med den strategiska
inrikeningen.
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AVKASTNING OVER
OLIKA TIDSPERIODER

AVKASTNINGSMAL
Valt avkastningsmal syftar till att utvirdera hur APG presterar
jimfort med andra investerare inom det onoterade tillgings-
slaget dver en lingre tidsperiod (fem ér). Extern avkastningsdata
for jimfdrelsen inhimtas fran Burgiss som ir en av de ledande
leverantdrerna av onoterad data pi marknaden. Datan ir omfat-
tande och per arsskiftet ingick cirka 13 500 onoterade fonder med
cirka 11 000 miljarder USD i marknadsvirde. APG:s avkastning
netto, dvs for fonden totalt efter kostnader, jimférs med median-
fonden som investerar inom onoterat. Data fran Burgiss himtas for
portféljens olika segment i enlighet med APG6:s strategiska inrikt-
ning. Nédgon jimforelse mot enskilda geografier gors ¢j da det inte
finns nagon sidan strategisk begrinsning. Datan i Burgiss baseras
pa fondernas rapportering till sina investerare vilket innebir att
avkastningen ir framriknad efter avgifter. Det gor avkastningen
jimférbar for AP6 som investerare. Eftersom APG:s resultat om-
riknas till svenska kronor konverteras datan for avkastningsmélet
till samma valuta. Milet paverkas siledes fullt ut av valutaeffekter
medan APG:s tillgdngar enligt lag méste valutasikras till 90 %.

SPECIFIKATION AV AP6:S TOTALA AVKASTNING (IRR)

Avkastningen for tillgdngsslaget skall dock inte utvirderas enskilda
4r utan ur ett lingre perspektiv vilket redogdrs for i avkastnings-
analysen nedan.

APG har varken in- eller utfloden dd fonden ir stingd. For att
hantera skillnaden i likviditetshantering krivs en likviditetsbuffert i
syfte att I6pande méta investeringsdtaganden, vilka kan variera dver
tid. Under 2023 har likviditetsbufferten i huvudsak anvints till att
hantera likviditetseffekter av valutasikringar. APG:s nettoavkastning
justeras for kravet om en likviditetsbuffert for att erhalla en rittvis
jimférelse. Omfattningen av nédvindig likviditet bedéms uppg till
cirka 10 procent av fondkapitalet.

Avkastningsmalet for denna likviditet ir OMRX T-Bill vilket r det
interna mélet f6r APG:s likviditetsférvaltning. Med anledning av detta
ir berikningen av malet viktat. APG:s avkastningsmal utgérs av:

- 90 procent av malavkastning for den onoterade portféljen, dver
senaste femdrsperioden (Burgiss)

- 10 procent av malavkastningen for likviditetsforvaltningen (OMRX

T-Bill).

Period Ar Totalt Buyout Venture/ Secondary Fonden Avkastnings-
Growth totalt* mal**

1 ar 2023 2,8% 5,9% -13,9% 1,4% 3,0% -1,9%

5 ar 2019-2023 | 20,4% 20,5% 21,6% 16,6% 15,3% 11,4%

10 ar 2014-2023 | 17,5% 17,1% 20,1% 15,9% 12,3% 14,0%

Sedan start (27 ar) | 1997-2023 | 10,5% 16,0% 1,6% N/A 7,3% N/A

Avkastningen de senaste 10 aren innehaller delvis aldre strategier och avkastning sedan start ar ej jamforbar med nuvarande verk-

samhet.

* Effekten av valutasakringar ingar endast i avkastningen for "Fonden totalt”.
** Avkastningsmal: Representerar avkastningen for en medianfond som investerar inom onoterat. For att vara jamforbar med APG:s
nettoavkastning sa har malet justerats for uppskattat likviditetsbehov om 10%. Avkastningsmalet bestar saledes till 90% av utveck-

lingen av onoterade tillgangar samt till 10 % av OMX T-bill.

SPECIFIKATION AV AVKASTNING INOM BUYOUT (IRR)

Period Ar Totalt Buyout Fonder Co-Invest.
1ar 2023 5,9% 2,4% 10,2%
5 ar 2019-2023 |20,5% 18,8% 22,2%
10 ar 2014-2023 | 17,1% 17,6% 16,8%
Sedan start (27 ar) | 1997-2023 16,0% 15,5% 16,4%
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AVKASTNING FOR ARET (2023) SAMT

FOR SENASTE FEM AREN (2019-2023)

Verksamhetens avkastning utvirderas dver 1opande femars-inter-
valler varfér rets avkastning analyseras primirt for den senaste
femdrsperioden stille i forhallande till avkastningsmalet over fem
ar. Arets totala avkastning uppgick till 3,0 % vilket sversteg den
avkastning som redovisas av Burgiss, vilken uppgick till -1,9 %.
Trots en orolig kapitalmarknad under aret var totalportféljen stabil
och gav en positiv avkastning. Den héga tillvixt av totalportfdljens
virde om 49 % som skedde under 2021 har visat sig kunna bevaras
och till och med 6ka négot under 2022 och 2023 som var utma-
nande ar i kapitalmarknaderna. Det forvaltade kapitalet éverstiger
70 miljarder kronor vid utgingen av 2023. Verksamhetens arliga
avkastning 6ver fem ar ir fortsatt hog med i genomsnitt 15,3 %
vilket overstiger malet om 11,4 %.

Investeringar inom buyout uppvisade en avkastning for dret
om totalt 5,9 % varav fonder avkastade 2,4 % och co-investeringar
10,2 %. Totalt har buyout avkastat 20,5 % de senaste fem dren
dir co-investeringar har en ndgot bittre avkastningsutveckling
om cirka 22,2 % jimf6rt med fondernas 18,8 %. En férklaring till
skillnaden 4r bland annat att co-investeringar normalt inte belastas
med avgifter eller vinstdelning (carried interest”).

Portféljen inom venture och growth ir fortsatt under uppbygg-
nad dir fler férvaltare kommer adderas de nirmaste aren. Portfsl-
jen som i en ligrintemarknad hade en kraftig virdeuppging under
aren 2020 och 2021 har som forvintat virderats ner under 2023.

Nedvirderingarna gav en negativ avkastning om
-13,9 % men ventureportfoljen har trots detta avkastat 21,6 %
under de senaste fem dren. De venture-fonder som nu ir aktiva
(2016-2019) och som APG har investerat i har presterat bittre dn

Fondkapitalets utveckling sedan start
Forvaltat kapital har vuxit fran 10,4 Mdr till 70,7 Mdr

Mdr
70

60
50

40

Undertecknar PRI och
Global Compact

30

20

10

=
199¢ R
1907 |
190 [N
1099 |
2000 |
2002 [N
2003 |
2004 [
2005 [
2006 [
2007

200 |
2000 |

2001

* Internationell private equity-portfélj med fonder och co-investeringar
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det urval som redovisas av Burgiss. De europeiska venture-fon-
derna ir i forsta kvartil vad giller avkastning och de amerikanska
ir i forsta kvartil vad giller DPI (distribution to paid-in capital).
Den amerikanska venture-marknaden 4r mycket konkurrensutsatt
vilket reflekteras av data som redovisas av Burgiss.

Avkastningen inom Secondary uppgick for aret till 1,4 % men
har éver fem ir avkastat 16,6 %.

AVKASTNING OVER TIO AR (2014-2023) SAMT
SEDAN FONDENS START (1997-2023)
Avkastningen &ver tio ar ir delvis belastad av tidigare strategier
och sedan start 4r den dessutom inte jimforbar med nuvarande
avkastningsmal. Beaktat detta har avkastningen f6r senaste tio
dren i genomsnitt genererat en arlig avkastning om 12,3 %, vilket
understiger méilet som for perioden uppgick till 14,0 %. Sedan
start uppgar den arliga avkastningen till 7,3 % men ndgon onote-
rad jaimforelse for de senaste 27 aren har inte beriknats dé datan
inte bedoms tillforlitlig.

Avkastning inom buyout har éver de senaste tio dren uppgatt
till 17,1 % och for venture och growth 4r motsvarande siffra
20,1 %. Sedan start har buyout avkastat 16,0 % jaimfort med
1,6 % for venture och growth men dessa lingre serier kan inte
jimféras med nuvarande verksamhet och strategiska inriktning.

FONDKAPITALETS UTVECKLING SEDAN START

APG startade i slutet av 1996 med ett fondkapital pa 10,4 miljarder
kronor vilket fram till utgédngen av 2023 har vuxit till 70,7 miljarder
kronor vilket innebir att ett ackumulerat resultat genererats om 60,3
miljarder kronor. Avkastningen motsvarar en total virdetillvixt sedan

starten om 580 % och en drlig genomsnitdlig tillvixt om 7,3 %.

Nytt avkastningsmal reflekterar
investeringsuniversumet
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Omstallningsfas Portféljilinje med ny strategi
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PORTFOLJSAMMANFATTNING
OCH RISKSPRIDNING

PG:s strategiska inriktning och investeringsbeslut baseras i hu-
vudsak pé segment (buyout, venture/growth och secondary),
val av forvaltare/forvaltarstrategi samt vintagedr. I nista steg skapas
diversifiering genom fondernas olika inriktning och investerings-
strategier inom ramen for sina diskretionira mandat. APG har
med ett tusental underliggande bolag en vildiversifierad portfélj
av investeringar med exponering inom olika branscher, storlekar
och faser, strategier, geografisk placering samt investeringstidpunk-
ter vilket 4r ett resultat av fondernas investeringsbeslut avseende
underliggande bolag. Sammantaget ger detta en tillfredsstillande
riskspridning i den totala investeringsportfoljen.

Sjatte AP-fonden forvaltar
70,7 miljarder kronor

Genom fonder forvaltas totalt ett tusental bolag
varav ett 70-tal ar co-investeringar

@ Buyout
Secondary

@ Venture/ Growth

Likviditetsforvaltningen + 6vrigt

FONDKAPITALETS FORDELNING

(70,7 MDR)

I likhet med féregdende ér si priglades 2023 av en rad av rintehoj-
ningar fran de tongivande centralbankerna samt fran Riksbanken i
syfte att fi bukt med den héga inflationstakeen. For tillgangsslaget
har detta framf6r allt resulterat i en osedvanligt lig aktivitet pd
transaktionsmarknaden, da finansieringsmajligheterna for stérre
forvirv varit begrinsade. Trots den relativt besvirliga marknaden
lyckades APG genom en vildiversifierad portfolj leverera en positiv
avkastning om 3,0 %, dir fondkapitalet steg fran 68,6 Mdr till
70,7 Mdr. Under dret genomfordes tva stérre secondary-
forsiljningar av fondandelar vilka genererade likviditet om totalt
3,4 Mdr. Fondinvesteringar i dvrigt distribuerade totalt 3,6 Mdr.
Inom co-investeringsportféljen uppgick distributionerna till

2,1 Mdr. Investeringstakten genom neddragningar av tidigare utfist
kapital till fonder uppgick till 7,5 Mdr. Utbetalningar till co-inves-
teringar uppgick till 1,0 Mdr och avsdg i huvudsak tva affirer som
signerades 2022. Genom en hog virdetillvixt under de senaste dren
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har portfljens andel i utlindska valutor 6kat kraftigt och uppgar
per arsskiftet till 63,7 Mdr. Enligt lag fir APG:s valutaexponering
uppg till max10 % vilket leder till savil resultat- som likvidi-
tetseffekter vid en kraftig forsvagning av kronan. Verksamhetens
resultat mits dock 6ver lingre tidsperioder dir valutafluktuationer
spelar mindre roll, virre dr de likviditetseffekter som uppstir nir
valutasikringarna skall omsittas. Valutasikringskravet belastade
likviditeten med hela 5,0 Mdr 2022 och ytterligare 4,5 Mdr 2023
vilket kraftigt reducerat méjligheten till nya co-investeringar di
likviditeten tas fran likviditetsbufferten som primirt dr avsedd att
hantera kapitalfléden inom investeringsportféljen. Givet de stora
negativa likviditetseffekterna frin valutasikringarna s& minskade
likviditeten fran 4,9 Mdr vid drets inging till 1,1 Mdr vid érets slut.

Sysselsatt kapital 67,7 miljarder kronor

Buyout38% ---- -~ / Buyout 44%

@ Fundinvestments
Co-investments

@ Venture Capital
Growth

@ Secondaries

I

FORDELNING SYSSELSATT KAPITAL

(67,7 MDR)

Det sysselsatta kapitalet, som uppgar till 96 % av fondkapitalet,
fordelas pa flera olika segment. Investeringar inom buyout,
venture/growth samt secondary, som gors via fonder, str for totalt
62 % av det sysselsatta kapitalet motsvarande 42 Mdr. Totalt utfis-
tes ett kapital om 4,5 Mdr till befintliga fondrelationer. Inom buy-
out gors ocksé co-investeringar tillsammans med fonderna vilka
totalt utgdr 38 % av det sysselsatta kapitalet motsvarande runt 26
miljarder kronor. Under aret utbetalades 1,0 Mdr till i huvudsak
tvd investeringar som signerades 2022 och inga investeringsbeslut
fattades for nya co-investeringar under 2023. Totalt bestar portfsl-
jens co-investeringar av ett 70-tal innehav av varierande inrikening
och storlek.

Investeringsportfoljen totalt innehéller tusentalet underliggande
bolag och ir vildiversifierad i flera dimensioner sisom exempelvis
branscher, vintage och geografi vilket 4r ett resultat av de olika
forvaltningsstrategier som bedrivs i de olika fonder som AP6 har
investerat i.



LIKVIDITETSFORVALTNINGEN
(1,1 MDR)
APG:s dr en stingd fond varfor en tillricklig likviditetsbuffert
mdste finnas for att sikerstilla framtida investeringsataganden.
Likviditeten monitoreras noga utifran proprietira prognosmodel-
ler som har utvecklas éver ling tid. Prognoser upprittas lopande
ur bade ett kort- och lingsiktigt perspektiv vilket [opande utgor
grund for investerings- och utfistelseplaner. Det kortare perspek-
tivet utgdrs av betalningsberedskapen vilket normalt motsvarar
nettofloden inom investeringsverksamheten f6r en period om en
till tre ménader.

Ur ett lingre perspektiv finns behov av att placera likviditeten
i syfte att dver tid nd en god riskjusterad avkastning pa likviditets-
forvaltningen. Avkastningen uppnas genom att 30 % placeras i fem
geografiskt breda och passivt forvaltade aktiefonder och resterande
del i rintefonder med en vilbalanserad rinte- och kreditrisk. Till
foljd av kraftigt minskad likviditet fanns i stort sett inga medel
placerade i likviditetsforvaltningen vid utgéngen av 2023.

VALUTASAKRING

Inom ramen for likviditetsférvaltningen hanteras dven APG:s
valutarisker dir derivat anvinds for att sikerstilla att exponeringen
uppfyller stillda lagkrav om en 6ppen exponering om maximalt

10 % av fondkapitalet. Investeringsportfoljens omfattning i
utlindsk valuta har, till foljd av den kraftiga virdetillvixten

och valutakursférindringar, okat visentligt under senare ar. De
valutasikringar som genomfors avser att skydda bolagsvirdena mot
valutaeffekter men i takt med att den utlindska portféljen breddats

i syfte att uppné en god diversifiering s har det patvingade valuta-
sikringskravet inneburit att likviditetsrisken dkat betydligt. Inves-
teringar inom private equity ir lingsiktiga varfor forfallostrukeu-
ren och dirmed likviditetseffekten i en derivatportfslj inte gir act
matcha mot underliggande innehav, sirskilt inte nir AP6 saknar
mojlighet att paverka tidpunkten for nir innehaven i portféljen ska
realiseras. I tider nir den svenska kronan forsvagas mot i huvud-
sak dollar och euro blir dirfor det kortsiktiga likviditetsbehovet
betydande. APG ir en stingd fond vilket innebir att behovet av en
storre likviditetsbuffert paverkar den totala avkastningen negativt
vilket inte ir till nytta for APG:s uppdrag om att skapa lingsiktig
avkastning for forsikringen for inkomstskyddad alderspension.

DIVERSIFIERING INOM BUYOUT

(55,8 MDR)

Aktuellt marknadsvirde f6r buyoutportfoljen uppgar till 55,8 Mdr
vilket motsvarar 82 % av investeringsportfoljen alternativt drygt
78 % av fondkapitalet. Marknadsvirdet for fonder inom segmentet
uppgdr till 30,1 Mdr och for co-investeringar till 25,7 Mdr. Den
totala exponeringen mot buyoutfonder uppgar till totalt 47,5 Mdr
nir kvarvarande utfist kapital om 17,4 Mdr inkluderas. Diversi-
fiering sker mellan olika fonder med olika investeringsstrategier
och olika managementteam samt tidsperioder for att sikerstilla en
tillfredsstillande riskspridning pa portfoljnivd. Pa en mycket grov
niva sker viss diversifiering mellan Europa relativt Nordamerika,
men de storsta fondernas mandat stricker sig ofta 6ver sdvil den
europeiska som den nordamerikanska marknaden. Ovriga fonders
mandat ror sig dver regioner (exempelvis norra Europa) men i

Teoretiskt exempel - nettokassafléden per ar och viaxande storlek pa fondutfistelser

Miljarder SEK
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Varje kurva representerar ett 20-tal fondutfastelser aktuellt ar. Kurvor visar nettokassafléde av kapital. Generellt vaxer beloppen

i storlek till fondutfastelser i syfte att sysselsatta distribuerat kapital.
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normalfallet aldrig begrinsat till enskilda linder. Private equity-
marknaden har sillan landsgrinser da portfoljer byggs upp utifran
investeringar i olika bolag baserat pa forvaltarens olika forvalt-
ningsstrategier. Exponeringen mot ett 30-tal fondférvaltare med
over 100-talet aktiva fonder med kompletterande strategier ger en
tillfredsstillande riskspridning for fondsegmentet. Investeringarna
ger en exponering mot ett tusental bolag.

DIVERSIFIERING INOM VENTURE OCH GROWTH

(9,1 MDR)

Aktuellt marknadsvirde for investeringar inom venture och
growth uppgér totalt till 9,1 Mdr vilket motsvarar 14 % av
investeringsportféljen alternative 13 % av fondkapitalet. Risken
inom segmentet ir hdgre 4n inom buyout. Ur ett portfoljperspek-
tiv innebir detta att segmentet skall utgéra en mindre del av den
totala portfoljen vilket ur ett langsiktigt perspektiv bedoms vara i
linje med nuvarande niva. Den hégre forlustrisken gor det sirskilt
viktigt for APG att gora ritt urval av forvaltare varfor tillgangen
till dessa 4r avgorande for avkastningen. Fondforvaltarna inom
segmentet hanterar i sin tur den hogre bolagsrisken genom att gora
fler och mindre investeringar 4n i en motsvarande buyoutfond.
Portféljen innchéller ett 40-tal fonder med flera hundra underlig-
gande bolag. P4 senare &r har portféljen fatt en god geografisk
diversifiering genom att flera framgangsrika amerikanska venture-
fonder har adderats till i portféljen.

DIVERSIFIERING INOM SECONDARY

(2,8 MDR)

Aktuellt marknadsvirde for investeringar inom secondary uppgar
till totalt 2,8 Mdr vilket motsvarar cirka 4 % av investerings-
portfoljen eller fondkapitalet. Investeringarna utgors i huvudsak
av utfistelser till secondaryfonder samt nigra fi egna férvirv av
secondaryandelar. Eftersom investeringar sker i stora portféljer av
fonder sa har dessa redan fran start en stor och bred diversifiering.
Risken inom segmentet dr dirfér ligst bland de som APG inves-
terar inom och avkastningsforvintan i nivin med genomsnittet
for private equity. Portfoljen utgérs frimst av fyra olika forvaltare
med ett dryg 10-tal aktiva secondaryfonder med investeringar i
flera hundra olika fonder som dirigenom har exponering mot flera
tusen bolag.
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INVESTERINGSVERKSAMHETENS

DIVERSIFIERING PER BRANSCH

Diversifieringsstrategin och dirmed riskspridningen genomférs
framfor allt genom att fokusera utfistelser till fonder som inrikeas
mot buyout. Endast ett fital fondteam ir fokuserade mot vissa
specifika sektorer vilket gér att majoriteten av fondteamen har en
bred exponering mot olika branscher. Co-investeringar genomfors
med buyoutfonder och kan aktivt anvindas till att vikea upp eller
ned exponeringen. Likasd utvecklas exponeringen mot venture
genom att utfista kapital till framgingsrika team. Hir viger dock
inslaget av ny teknik tyngre dn for buyoutfonderna. Analys ver
APG:s branschexponering visar att den stimmer relativt vil Gverens
med den genomsnittliga marknaden for private equity.

Successiv internationalisering av portfoljen
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GEOGRAFISK SPRIDNING

INOM INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Grafen visar hur investeringsverksamhetens tusental bolag som
finns registrerades i APG:s affirssystem (buyout och venture) dr
exponerade mot olika geografier. Over tid har portfoljens expone-
ring mot Sverige och &vriga Norden minskart till fordel for en 8kad
diversifiering mot Europa och USA. Genom APG6:s lokala nirvaro
och goda relationer med investerare i Norden s kommer en viss
del av kapitalet @ven fortsdttningsvis vara investerat inom denna

region.
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411 06 Goteborg

Besoksadress

Goteborg - Kopmansgatan 32, HK
Stockholm - Norrlandsgatan 16

Telefon 031-741 10 00
www.ap6.se
info@ap6.se
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