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4 Bakgrund och sammanfattning

Bakgrund och sammanfattning

nligt Lag (2000:193) om Sjatte AP-
E fonden ska dess styrelse, samtidigt
som arsredovisning och
revisionsberattelse dverlamnas till
regeringen, ocksa avlagga en egen
utvardering av Sjatte AP-fondens (AP6:s)
forvaltning av fondmedlen under det
gangna aret. Mot bakgrund av att AP6
laggs ned den 31 december lamnas AP6G:s
styrelses utvardering av verksamheten
redan i december manad. Utvarderingen
baseras pa tertialbokslutet per den 31
augusti samt vasentliga transaktioner och
handelser under arets sista manader.

Styrelsen redovisar har en utvardering av
APG:s resultat mot bakgrund av det
specifika uppdrag och de mal som angivits
for verksamheten. Utvarderingen utgar
fran det dvergripande malet att AP6, inom
ramen for vad som ar till nytta for
forsakringen for inkomstgrundad
alderspension, ska forvalta anfértrodda
medel genom placeringar pa
riskkapitalmarknaden.

Fondmedlen ska placeras sa att kraven pa
langsiktigt hog avkastning och
tillfredsstallande riskspridning tillgodoses.
APG ska forvalta fondmedlen pa ett
foreddmligt satt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt agande.

Vid férvaltningen ska sarskild vikt fastas
vid hur en hallbar utveckling kan framjas
utan att det gbrs avkall pad malet.

Sammanfattning av styrelsens
utvardering

Den strategiska inriktningen ar fortsatt
framgangsrik och val avvagd. Portfoljen
levererar i enlighet med strateginiolika
marknadsklimat dar AP6:s strukturkapital
och gedigna investeringsprocess ar central
for att skapa en hog avkastning genom
hogkvalitativa forvaltare. Portfdljen visar
konsekvent en styrka att leverera stabil
avkastning dver tid med en positiv
totalavkastning varje enskilt ar under de
senaste 14 aren. AP6:s
investeringsverksamhet har starkt
pensionssystemet med 72,5 miljarder
kronor sedan start, varav den storsta delen
har skett inom ramen for strategin sedan
2012.

2025 ars avkastning per 31 augusti uppgar
till 7,5 % och lyfte det forvaltade kapitalet
till 82,9 miljarder kronor.

Genomsnittlig totalavkastning 6ver fem ar
for fonden uppgar till 16,0 % att jamfora
med malet som uppgar till 7,0 %. Samtliga
delportféljer bidrar med en hog positiv
genomsnittlig femarsavkastning:
buyoutportfdljen har en avkastning om
22,7 % som inkluderar en mycket hog
avkastning fran co-investeringar om 28,4
%. Venture-portfoljen har en avkastning
om 16,3 % och secondaryportféljen 18,6 %.
Det sysselsatta kapitalet totalt (utan att
inkludera likviditetseffekter fran
valutasakring) visar en genomsnittlig
avkastning om 21,8 % Over fem ar.

Styrelsen konstaterar vidare att genom
den starkta kronkursen har likviditeten
kraftigt starkts under 2025. Dartill har ett
storre likviditetstillskott skett genom
avyttringen av Asker Healthcare.

Mot bakgrund av den kommande
Overforingen av tillgangar till AP2 vid
arsskiftet har investeringstakten varit 1agre
an planerat och det kraftiga
likviditetstillskottet har inte kunnat
anvandas till nya co-investeringar vilket i
annat fall hade skett.

Styrelsen noterar vidare att AP6 under
2025 har fortsatt att bedriva det lang-
siktiga arbetet med ansvarsfulla
investeringar och integrering av hallbarhet

i verksamhetens alla delar. Ett arbete
som successivt utvecklats under
manga ar.

Sammantaget kannetecknas AP6:s
langsiktiga arbete med ansvarsfulla
investeringar av tydliga processer for
integrering av hallbarhet i
investeringsfas och dgande. Processer
for kravstallning, utvardering,
uppfoéljning och dialog beddéms val
anpassade for AP6:s uppdrag.

Sammanfattningsvis ar det styrelsens
overgripande slutsats att AP6:s
investeringsverksamhet och
hallbarhetsarbete har fortsatt att
utvecklats mycket val i linje med
strategin. Portféljen fortsatter att
leverera en stabil avkastning ar efter ar.
Den valda strategiska inriktningen ar
robust bland annat genom de gedigna
investeringsprocesser som AP6
tilldmpar. Genom detta har den
strategiska inriktningen tillhandahallit
mycket goda forutsattningar for att
skapa en langsiktigt hdg avkastning
med god riskspridning till
pensionssystemet.
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Utvarderingens slutsatser

Femarig genomsnittlig
avkastning uppgar till 16,0 %
F augusti 2025 till 82,9 miljarder
kronor vilket innebar att AP6 sedan
starten har bidragit med 72,5 miljarder
kronor till det allmanna pensionskapitalet.
Avkastningen 6ver fem ar uppgar till
16,0 % i genomsnitt vilket 6verstiger malet
som uppgar till 7,0 %. AP6:s strategi sedan
2012 ar fortsatt framgangsrik och de olika
delarna av portféljen har olika kassaflodes-
och riskprofiler vilket skapar en
portféljsammansattning med en god
riskjusterad avkastning. Portféljen visar
konsekvent en styrka att leverera stabil
avkastning 6ver tid med en positiv
totalavkastning varje enskilt &r under de
senaste 14 aren. Genomsnittlig
totalavkastning over tio ar for fonden
uppgar till 12,3 % men dar avkastningen for
det sysselsatta kapitalet 6ver tio &r om
17,2 % ar mer relevant da omstallningen av
strategin periodvis inneburit hog likviditet.
Styrelsen beddmer att den strategiska
inriktningen och AP6:s gedigna processer
under lang tid har skapat en langsiktigt hog
avkastning med balanserad risk till nytta
for pensionssystemet. AP6G:s organisation
med dess strukturkapital i form av
kompetens och investeringsmetodik har
levererat pa strategin.

Orvaltat kapital uppgar per 31

Portfoljavkastning och diversifiering

APG6:s portfoljstrategi ar framtagen fran en
prognosmodell med omfattande data fran
fondernas underliggande bolag, sa kallad,
genomlysning. Fondinvesteringar och co-
investeringar med dess olika
kassaflodesprofiler, kombineras s att
portfdljen kan skapa en hog riskjusterad
avkastning pa totalniva genom att de olika
kassaflddena har 1ag, eller kanske till och
med, negativ korrelation. Kassafldden ar
centralt inom utvardering av onoterat
varfor jamforelsedata ofta utgar fran
kassaflédesmultiplar av olika slag. Den
portfolj som AP6 har satt samman har
levererat positiv total avkastning varje
enskilt ar sedan 2012 oavsett
marknadslage och olika delportféljers
avkastning. Totalavkastningen Gver tio ar
pa 16,0 % ar vasentligt hogre an malet om
7,0 %. Malet &r ssmmanvagt av 90%
avkastning for onoterade tillgangar
(Burgiss All) och 10% likviditet (OMRX T-
bill) dar femarsdata anvands.

Det sysselsatta kapitalets genomsnittliga
femarsavkastning uppgar till 21,8 % dar
samtliga delportfoljer bidrar med en hog
positiv avkastning 6ver bade fem ar och
under arets forsta atta manader 2025.
Buyoutportféljen har genomsnittlig
avkastning dver fem ar om 22,7 % med
stod av en mycket hog avkastning fran

co-investeringar om 28,4 %.
Co-investeringarnas avkastning byggs upp
utifran selektivt utvalda investeringar att
jamfdéras med buyout-portfoljens
underliggande investeringar om narmare
700 bolag. Avkastningen under samma
period ar 16,3 % for venture-portfoljen och
18,6 % fo6r secondary-portfoljen.

Avkastningen for arets forsta atta manader
uppegar till 7,5 % och lyfte det forvaltade
kapitalet till 82,9 miljarder kronor. Fler
detaljer rérande avkastningen i olika
delportfoljer samt hur malet ar uppbyggt
finns under avsnittet “Avkastning 6ver olika
tidsperioder” pa sid 9-11.

Under 2025 har investeringstakten for
saval fondutfastelser som co-investeringar
varit lagre an planerat pa grund av att
tillgadngar ska éverlamnas till AP2 vid
arsskiftet. Om sa inte varit fallet skulle
sarskilt co-investeringstakten varit
vasentligt hogre givet den kraftiga
likviditetsforbattringen, till féljd av starkt
kronkurs och avyttring av Asker
Healthcare under aret.

Enligt AP6:s lag ska fondmedlen placeras
sa att kraven pa langsiktigt hog avkastning
och tillfredsstallande riskspridning
tillgodoses. AP6:s strategiska inriktning
och investeringsbeslut baseras i huvudsak
pa segment (buyout, venture/growth och

secondary), val av férvaltare respektive
forvaltarstrategi samt vintage. P4 en
mycket 6vergripande niva finns ett taktiskt
val mellan europeiska och amerikanska
fonder vilka ar de geografier som utgdr en
dominerande del av marknaden. Flera av
fonderna har mandat som stracker sig éver
bade USA och Europa. Pa sid 13-16
framgar att AP6 har en valdiversifierad
portfélj av investeringar inom olika
branscher, storlekar och faser, strategier
och geografisk placering vilket ar en
genomlysning av fondernas investerings-
beslut avseende underliggande bolag.

| tillagg till ovannamnda diversifiering utgor
féormagan att bedoma olika fonders
kassaflodesprofiler, en central del i AP6:s
strategi. Men det handlar framférallt om
fondernas olika strategier for att forvalta
och avyttra sina investeringar.



En hogkvalitativ forvaltare har formaga att
skapa avkastning oavsett marknad,
geografi eller sektor da riskkapital-
investeringar handlar om att genom aktiv
agarstyrning skapa varden i underliggande
bolag utifran varje enskilt bolags
forutsattningar. Som investerare i fonderna
ar det viktigt att beakta diversifiering av
vintage for att undvika risker relaterade till
marknadsrisk.

Genom att skapa en 6vergripande strategi
for att kombinera fonder som tillhér olika
delar av riskkapitalmarknaden och darmed
olika kassaflédesprofiler (buyout,
venture/growth och secondary) samt
genom att selektivt valja fonder med olika
strategier for hur investerarnas kapital bast
skapar avkastning, formas en mycket
valdiversifierad portfdlj som skapar en hog
riskjusterad avkastning pa totalniva.

Styrelsen beddmer att AP6 har haft en val
sammansatt investeringsportfolj, i linje
med faststallt mal och strategi, som har
byggts upp med val utvalda férvaltare,
fonder och co-investeringar och med en
god riskdiversifiering i enlighet med lagens
intentioner och darmed till nytta for
forsakringen for inkomstgrundad
alderspension.

Kostnadseffektivitet

APG6 ar en liten AP-fond med runt 30-talet
medarbetare. AP6 har sedan
strategiomlaggningen 2011 haft ett tydligt
fokus pa kostnadseffektivitet och
aterhallsamhet vad géller att bygga intern
organisation.

En central del av AP6:s strategiinom
private equity ar vidare att investera en
stor del i co-investeringar, bland annat i
syfte att sdnka den genomsnittliga externa
forvaltningsavgiften. En forklaring till
skillnaden ar bland annat att co-
investeringar normalt inte belastas med
avgifter eller vinstdelning ("carried
interest). Forvaltningsavgiften i férhallande
portfoljens storlek paverkas av durationen i
portfdljen och sjunker i takt med att
investeringar sker i fonderna och
vardeutveckling skapas. Viktigt att notera
ar att forvaltningsavgiften inom private
equity inte ar att jamféra med en
forvaltning av noterade aktier da
forvaltningsstrategin bygger pa att valja ut
férvaltare som med alla sina
férvaltningsresurser bidrar till att forvalta
APG:s kapital. AP6:s interna kostnader i
relation till fondkapitalet om 82,9 miljarder
kronor uppgar till 0,13-0,14 %. Denna
procentsats ar sjunkande i takt med att
fondkapitalet 6kar da organisationens
kostnader ar skalbara.

Styrelsen anser att AP6G:s verksamhet
bedrivs kostnadsmedvetet och att den
fastlagda strategin med fondutfastelser
och co-investeringar ar viktig for att skapa
basta mojliga utvaxling i forhallande till
forvaltningskostnader.

Ansvarsfulla investeringar

APG6 har under flera ar arbetat langsiktigt
med ansvarsfulla investeringar och
integrering av ansvarsfulla investeringar
och héllbarhet, samt en kontinuerlig analys
av vasentliga hallbarhetsfragor. AP6:s
arliga ESG-utvardering av private equity-
fonder i portfoljen, samt den aterkoppling
och dialog kring god praxis som genomfors
I6pande, beddms vara ett effektivt och
kraftfullt satt fér en indirekt investerare att
bade folja upp och paverka investeringarna
till 6kad hallbarhet. Detta bidrar samtidigt
till att starka AP6:s attraktivitet som
samarbetspartner. Arbetet med héllbarhet
beskrivs integrerat i arsberattelsen for
2025 och féljer Global Reporting Initiative
(GRI). Under 2025 har hallbarhetsarbetet
primart fokuserat pa I6pande processer
sasom uppfoljning av befintliga innehav
medan framatblickande utvecklings-
aktiviteter successivt prioriterats ned och
hallbarhetsutvardering infor investering
avtagit i takt med investeringstakten. |
samrad med styrelsen har uppfdéljningen av
vissa hallbarhetsmal
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utgatt for 2025 mot bakgrund av praktiska
svarigheter i samband med att
verksamheten ska upphora.

Sammantaget anses arets
hallbarhetsarbete, givet omstandigheterna,
har varit val anpassat for att bidra till att
uppna AP6:s malsattningar samt mota
krav fran lagstiftaren och forvantningar
frdn den bredare allmanheten.

Styrelsens bedémning ar att AP6 har ett
val fungerande hallbarhetsarbete i linje
med den strategiska inriktningen.

AP-fonden
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Styrelsens utvardering av verksamheten 2025

Avkastning over olika tidsperioder

Specifikation av AP6:s totala avkastning (IRR)

Avkastningsmal

alt avkastningsmal syftar till att

utvardera hur AP6 presterar

jamfort med andra investerare
inom det onoterade tillgadngsslaget 6ver en
langre tidsperiod (fem ar). Extern
avkastningsdata for jamfoérelsen inhamtas
fran Burgiss som ar en av de ledande
leverantoérerna av onoterad data pa
marknaden. Datan ar omfattande och per
arsskiftet ingick cirka 14 000 onoterade
fonder med cirka 13 000 miljarder USD i
marknadsvarde. AP6:s avkastningsnetto,
det vill saga for APG6 totalt efter kostnader,
jamférs med medianfonden som investerar
inom onoterat. Data fran Burgiss hamtas
for portfoljens olika segment i enlighet
med APG6:s strategiska inriktning. Nagon
jamforelse mot enskilda geografier gors gj
da det inte finns nagon sadan strategisk
begransning. Datan i Burgiss baseras pa
fondernas rapportering till sina investerare
vilket innebar att avkastningen ar
framraknad efter avgifter vilket gbr
avkastningen jamforbar for AP6 som
investerare. Eftersom AP6:s resultat
omraknas till svenska kronor konverteras
datan for avkastningsmalet till samma
valuta. Mélet paverkas séledes fullt ut av
valutaeffekter medan APG:s tillgdngar
enligt lag maste valutasakras till 90 %.

Period Ar Totalt Buyout Venture/ Growth Secondary Fonden Totalt*  Avkastningsmal**

lar 2024-09-01—2025-08-31 8,5% 9,8% 32% 1,2% 10,3% -4,1%

5ar 2020-09-01-2025-08-31 21,8% 22,7% 16,3% 18,6% 16,0% 7,0%
Styrelsen utvarderar verksamhetens avkastning 6ver fem ar da dessa representerar nuvarande strategiska inriktning

10 ar 2015-09-01—2025-08-31 17,2% 17,0% 19,2% 14,5% 12,3% 7,4%

Sedan start (29 ar) 1997-01-01—2025-08-31 10,5% 15,8% 1,8% N/A 7,5% N/A

Avkastning senaste 10 aren innehaller delvis aldre strategier. Avkastning sedan start &r ej jamforbar med nuvarande verksamhet.

*Effekten av valutasakringar ingar endast | avkastningen for Fonden totalt.
** Avkastningsmal: Representerar avkastningen for en medianfond som investerar inom onoterat. For att vara jamforbar med AP6:s nettoavkastning sa har malet
justerats for uppskattat likviditetsbehov om 10%. Avkastningsmalet bestar saledes till 90% av utvecklingen av onoterade tillgangar samt till 10% av OMX T-bill.

Specifikation av avkastning inom buyout (IRR)

Period Ar Totalt Buyout Fonder Co-Invest.
1ar 2024-09-01—2025-08-31 9,8% 2,7% 19,0%
5Ar 2020-09-01—2025-08-31 22,7% 17,8% 28,4%
10 Ar 2015-09-01—2025-08-31 17,0% 15,2% 18,6%
Sedan start (29 ar) 1997-01-01—2025-08-31 15,8% 14,9% 16,5%

9

AP-fonden
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Avkastningen for tillgangsslaget ska dock
inte utvarderas enskilda ar utan ur ett
langre perspektiv vilket redogors for i
avkastningsanalysen i tabell.

Till skillnad frén en traditionell private
equity-fond s& kan AP6 varken avropa eller
distribuera kapital da fonden ar stangd. For
att hantera denna skillnad i likviditets-
hantering maste en viss likviditetsbuffert
finnas for framtida investeringsataganden.
For att netto-avkastningen skall fa en
rattvis jamforelse maste malet justeras for
behovet av att halla denna likviditets-
buffert. Omfattningen av nédvandig
likviditet beddms, i ett lage dar AP6 ar fullt
investerad, uppga till cirka 10 % av
fondkapitalet. Avkastningsmalet for denna
likviditet ar OMRX T-Bill vilket ar det
interna mal som finns for AP6:s
likviditetsforvaltning. Sammanfattningsvis
ar darfor berakningen av malet viktat, och
bestar till 90 % av malavkastning foér den
onoterade portféljen (Burgiss) samt till

10 % av malavkastningen for
likviditetsforvaltningen (OMRX T-Bill).

Avkastning 2025 samt senaste
femarsperioden
(per 2025-08-31)

Verksamhetens avkastning utvarderas
utifran malet 6ver l6pande femarsperioder
varfor arets avkastning analyseras primart
for senaste femarsperioden stallt i
forhallande till avkastningsmalet dver fem
ar. Arets avkastning till och med augusti
uppgick till 7,5 %. Liksom tidigare ar gav
portféljen en positiv god avkastning trots
en periodvis orolig kapitalmarknad. Det
forvaltade kapitalet uppgick till 82,9 Mdr
kronor vid utgadngen av augusti 2025.
Verksamhetens arliga avkastning éver fem
ar ar fortsatt hog med i genomsnitt 16,0 %
vilket 6verstiger malet om 7,0 %.

Totalt har buyout avkastat 22,7 % i
genomsnitt de senaste fem aren déar co-
investeringar har en hogre
avkastningsutveckling om cirka 28,4 %
jamfort med fondernas 17,8 %. En
forklaring till skillnaden ar bland annat att
co-investeringar normalt inte belastas med
avgifter eller vinstdelning ("carried
interest”) men ocksa mojligheten att aktivt
valja investeringar och darmed portfdljens
sammansattning pa bolagsniva.

Fondkapitalets utveckling sedan start
Forvaltat kapital har vuxit fran 10,4 Mdr SEK till 82,9 Mdr

Mdr SEK
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Portfolj i linje med ny strategi



For portféljen inom venture och growth
uppgar avkastningen for de senaste fem
aren i genomsnitt till 16,3 %. Motsvarande
avkastning inom Secondary uppgar till
18,6 %.

Avkastning 6ver langre tid och
sedan start

Avkastningen over tio ar ar paverkas till
viss del av innehav fran tidigare strategier
samt att omstallningen av portfdljen tidvis
medfdrde en hog likviditet. Nuvarande
avkastningsmal infordes 2021.
Avkastningen for de senaste tio aren (per
augusti 2025) har i genomsnitt genererat
en arlig avkastning om 12,3 %, vilket
Overstiger malet som for perioden uppgick
till 7,5 %. Sedan investeringsverksamheten
startade 1997 (AP6 bildades 1996) uppgar
den arliga avkastningen till 7,4 % men
nagon jamforelse relaterad till den
onoterade marknaden fér de senaste 29
aren (1997-2025) har inte beraknats da
datan inte beddms tillforlitlig.

Avkastningen inom buyout har éver de
senaste tio aren uppgatt till 17,0 % och for
venture och growth ar motsvarande siffra
19,2 %. Sedan start har buyout avkastat

15,8 % jamfort med 1,8 % for venture och
growth men dessa langre serier kan inte
jamforas med nuvarande verksamhet och
strategiska inriktning da perioden fore
2012 hanfér sig till en helt annan
investeringsverksamhet.

Fondkapitalets utveckling
sedan start

Sedan AP6:s start i slutet av 1996 har
fondkapitalet vuxit fran 10,4 Mdr till

82,9 Mdr kronor vid utgangen av augusti
2025 vilket motsvarar ett ackumulerat
resultat om 72,5 Mdr kronor. Avkastningen
motsvarar en total vardetillvaxt sedan
starten om 697 % och en arlig
genomsnittlig tillvaxt om 7,5 %.
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Portfoljsammanfattning och riskspridning

P6 har en valdiversifierad portfolj av investeringar
A med exponering mot olika branscher, storlekar och
faser, strategier, geografisk placering samt

investeringstidpunkter vilket ar ett resultat av fondernas
investeringsbeslut avseende underliggande bolag. AP6:s
strategiska inriktning och investeringsbeslut baseras i
huvudsak pa segment, forvaltarrelation och
forvaltarstrategi samt vintage (ar). Genom fondernas
diskretionara mandat att investera i olika sektorer, olika
geografier och olika former av vardeskapande modeller
skapas en valdiversifierad portfolj. Sammantaget ger detta
en tillfredsstallande riskspridning for den totala
investeringsportfoljen.

Sjatte AP-fonden forvaltar 82,9 miljarder kronor

Genom fonder forvaltas totalt ett tusental bolag varav ett 60-
tal ar co-investeringar

@ Buyout Venture/Growth @ Secondaries . Hedges+kassa

Fondkapitalets férdelning (82,9 Mdr)

Genom en valdiversifierad portfolj lyckades AP6 leverera
en positiv avkastning pa 7,5 % for arets forsta atta
manader, dar fondkapitalet steg fran 77,1 Mdr kronor till
82,9 Mdr kronor. Likviditeten 6kade ocksd, fran 3,7 till 6,3

Mdr kronor. Fondinvesteringar distribuerade totalt 3,6 Mdr

och co-investeringar totalt 3,0 Mdr kronor.

Investeringstakten genom neddragningar av utfast kapital

till fonder uppgick till 3,9 Mdr kronor. Efter beslutet i
riksdagen i juni som faststallde att AP6 skall inforlivas i
AP2, har inga nya investeringar genomforts. Darmed
uppgar utbetalningar till nya och befintliga co-
investeringar endast till 1,0 Mdr vilket ar lagt med hansyn
till den starkta likviditeten som hade mdjliggjort en klart
storre aktivitet.

Den svenska kronan, som under lang tid haft en negativ
vardeutveckling, tog under 2025 en vanding och starktes
betydligt mot framfoérallt dollarn. Vid omsattning av
valutasakringar innebar detta en positiv likviditetseffekt
om 0,9 Mdr kronor for arets forsta atta manader. Vid
utgangen av perioden uppgick likviditeten till 6,3 Mdr
kronor.

Fordelning sysselsatt kapital (75,1 Mdr SEK)

BO - Co-Invest
37%

~--- BO - Fund
Investments
44%

Fund Investments

@ Growth

@ Co-Investments

Venture Capital @ sSecondaries

Fordelning sysselsatt kapital (75,1 Mdr)

Investeringar inom buyout, venture/growth samt
secondary, som gors via fonder, star for totalt 63 % av det
sysselsatta kapitalet motsvarande 47,6 Mdr. Totalt
utfastes ett kapital om 3,4 Mdr varmed totalt kvarvarande
utfasta kapital till fonder uppgick till 22,3 Mdr vid utgangen
av perioden. Inom buyout gbrs ocksa co-investeringar vilka
totalt utgdr 37 % av det sysselsatta kapitalet motsvarande
27,6 Mdr.

AP-fonden
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Investeringsportfolien innehaller totalt ett tusental
underliggande bolag och ar valdiversifierad i flera
dimensioner sdsom exempelvis branscher, vintage och
geografi vilket ar ett resultat av de olika
forvaltningsstrategier som bedrivs i de olika fonder som
APG6 har investerat i.

Likviditetsforvaltningen (6,3 Mdr)

APG6 ar en stangd fond varfor en tillracklig likviditetsbuffert
maste finnas for att sdkerstalla framtida
investeringsataganden. Likviditeten monitoreras noga
utifran proprietara prognosmodeller som har utvecklas
Over lang tid och prognoser upprattas I6pande ur bade ett
langt och kortsiktigt perspektiv vilket [6pande utgér grund
for investerings- och utfastelseplaner. Det kortare
perspektivet utgdrs av betalningsberedskapen vilket
normalt motsvarar nettofléden inom
investeringsverksamheten for en period om en till tre till
sex manader. | tider med god likviditet har AP6 tidigare
placerat likviditeten i syfte att dver tid nd en god
riskjusterad avkastning pa likviditetsforvaltningen.
Avkastningen uppnas genom att 30 % placeras i fem
geografiskt breda och passivt forvaltade aktiefonder och
resterande del i rantefonder med en valbalanserad rante-
och kreditrisk. Givet sammanslagningen med AP2 har
samtliga uppdrag inom likviditetsférvaltningen sagts upp
under aret.

Valutasakring

Inom ramen for likviditetsférvaltningen hanteras aven
APG6:s valutarisker dar derivat anvands for att sakerstalla

Teoretiskt exempel - nettokassafléden per
ar och vaxande storlek pa fondutfastelser

Miljarder Distribuerat kapital (Respektive fond avyttrar bolag)
SEK

15

10

Utflode kapital (Respektive fond
“kallar” pa kapital)

-10

-15

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Varje kurva representerar ett 20-tal fondutfastelser aktuellt ar. Kurvor visar nettokassaflode av kapital.
Generellt vaxer beloppen i storlek till fondutfastelser i syfte att sysselsatta distribuerat kapital.



att exponeringen uppfyller stallda lagkrav om en 6ppen
exponering om maximalt 10 % av fondkapitalet.
Investeringsportféljens omfattning i utlandsk valuta har, till
foljd av den kraftiga vardetillvaxten och valutakurs-
forandringar, Okat vasentligt under senare ar. De
valutasakringar som genomférts avser att skydda
bolagsvardena mot valutaeffekter men i takt med att den
utlandska portfolien breddats i syfte att uppna en god
diversifiering s har det patvingade valutasakringskravet
inneburit att likviditetsrisken 6kat betydligt. AP6 har sedan
flera ar tillbaka papekat denna risk for huvudmannen men
nagon andring i Lagen om Sjatte AP-fonden har inte
genomforts. | tider nar den svenska kronan férsvagats mot
i huvudsak dollar och euro har darfér likviditetsbehovet
varit betydande vilket framfoérallt begransat majligheten till
nya co-investeringar under aren 2022-2024. Under 2025
har daremot kronan starkts vasentligt och per sista augusti
har cirka 0,9 Mdr tillférts fondens likviditet. Méjlighet finns
nu for AP2 att hitta en val avvagd niva for valutarisken da
valutasakringskravet tagits bort i sin helhet.

Diversifiering inom buyout
(60,7 Mdr)

Aktuellt marknadsvarde for buyoutportfoljen uppgar till
60,7 Mdr vilket motsvarar 81 % av investeringsportfoljen
alternativt cirka 73 % av fondkapitalet. Marknadsvardet for
fonder inom segmentet uppgar till 33,1 Mdr och for co-
investeringar till 27,6 Mdr. Den totala exponeringen mot
buyoutfonder uppgar till totalt 49,8 Mdr nar kvarvarande
utfast kapital om 16,7 Mdr inkluderas.

Diversifiering sker mellan olika fonder med olika
investeringsstrategier och olika managementteam samt
tidsperioder for att sakerstalla en tillfredsstallande
riskspridning pa portféljniva. P4 en mycket grov niva sker
viss diversifiering mellan Europa och Nordamerika, aven
om de stdrsta fondernas mandat ofta stracker sig dver
saval den europeiska som den nordamerikanska
marknaden. Ovriga fonders mandat ror sig dver regioner
(exempelvis norra Europa) men i normalfallet aldrig
begransat till enskilda lander. Private equity-marknaden
har séallan landsgranser da portfoljer byggs upp utifran
investeringar i olika bolag baserat pa forvaltarens olika
forvaltningsstrategier. Exponeringen mot ett 30-tal
fondférvaltare med 6ver 100-talet aktiva fonder med
kompletterande strategier ger en tillfredsstallande
riskspridning for fondsegmentet. Investeringarna ger en
exponering mot ett tusental bolag.

Diversifiering inom venture/growth
(11,0 Mdr)

Aktuellt marknadsvarde for investeringar inom venture
och growth uppgar totalt till 11,0 Mdr vilket motsvarar

14 % av investeringsportféljen alternativt 13 % av
fondkapitalet. Risken inom segmentet ar hégre an inom
buyout. Ur ett portféljperspektiv innebar 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 hogre forlustrisken gor det
sarskilt viktigt for AP6 att gora ratt urval av forvaltare
varfor tillgangen till dessa ar avgdrande for avkastningen.

Styrelsens utvardering av verksamheten 2025 15

Branschfordelning

.

. IT . Halsovard Industri Sallanképsvaror

Finans .Kommunikation .(")vrigt

Fondforvaltarna inom segmentet hanterar i sin tur den
hogre bolagsrisken genom att géra fler och mindre
investeringar an i en motsvarande buyoutfond. Portféljen
innehaller ett 40-tal fonder med flera hundra
underliggande bolag. P4 senare ar har portfoljen fatt en
god geografisk diversifiering genom att flera
framgangsrika amerikanska venture-fonder har adderats.

AP-fonden
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Diversifiering inom secondary (3,4 Mdr)

Aktuellt marknadsvarde for investeringar inom secondary Successiv mternatlonallsermg av portfoljen

uppgar till totalt 3,4 Mdr vilket motsvarar cirka 5 % av
investeringsportféljen eller cirka 4% av fondkapitalet.
Investeringarna utgors i huvudsak av utfastelser till

100%
90%

secondary-fonder samt nagra fa egna férvarv av 80%
secondary-andelar. Eftersom investeringar sker i stora 70%
portfdljer av fonder sa har de redan fran start en stor och 60%
bred diversifiering. Risken inom segmentet ar darfor lagst 50%
bland de som AP6 investerar inom och 20%
avkastningsforvantan i nivan med genomsnittet for private

30%

equity. Portfoljen utgoérs framst av fyra olika forvaltare
med ett dryg 10-tal aktiva secondary-fonder med
investeringar i flera hundra olika fonder som darigenom 10%
har exponering mot flera tusen bolag.

20%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Investeringsverksamhetens diversifiering
per branSCh . Sverige . Ovriga Norden . Europa . USA . Globalt

Diversifieringsstrategin och darmed riskspridningen
genomfors framfor allt genom att fokusera utfastelser till
fonder som inriktas mot buyout. Endast ett fatal fondteam  Geografisk spridning inom
ar fokuserade mot vissa specifika sektorer vilket gor att investeringsverksamheten
majoriteten av fondteamen har en bred exponering mot
olika branscher. Co-investeringar genomférs med
buyoutfonder och kan aktivt anvandas till att vikta upp
eller ned exponeringen. Likasa utvecklas exponeringen
mot venture genom att utfasta kapital till framgangsrika
team. Har vager dock inslaget av ny teknik tyngre an fér
buyoutfonderna. Analys éver AP6:s branschexponering
visar att den stammer relativt val dverens med den
genomsnittliga marknaden for private equity.

Grafen visar hur investeringsverksamhetens tusental
underliggande bolag (buyout och venture), som finns
registrerades i AP6:s affarssystem, ar exponerade mot
olika geografier. Over tid har portfoliens exponering mot
Sverige och 6vriga Norden minskat till fordel fér en dkad
diversifiering mot Europa och USA. Genom AP6:s lokala
narvaro och goda relationer med investerare i Norden
kommer en viss del av kapitalet aven fortsattningsvis vara
investerat inom denna region.
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