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Farvaltningsharattalsa 2025

Arsredovisning 2025 for AP6 skrivs under av
styrelsen for AP2

Den 20:e maj 2025 beslutade Riksdagen att lagen (2000:193) om Sjatte
AP-fonden skall upphdra att galla per den 1:a januari 2026 och att
fondens tillgangar och forpliktelser skall dverforas verderlagsfritt till
AP2. Vd och anstallda vid APG ar uppsagda ach har lamnat fonden per
den sista december 2025 och uppdraget for styrelsen har avslutats. Mot
denna bakgrund ar det AP2:s styrelse som undertecknar
arsredovisningen fbr verksamhetsaret 2025,
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen for Andra AP-fonden (AP2) avger hdrmed arsredovisning for verksamheten som bedrivits av Sjatte AP-
fondens (AP6) organisation under rakenskapsaret 2025. Arsredovisningen utgérs av férvaltningsberattelse med
efterfoljande resultat- och balansrakning samt noter.

Allmant

Sjatte AP-fonden (APE) har fram till och
med den 31 december 2025 haft upp-
draget att som specialistfond inom det
svenska pensionssystemet genomfora
investeringar pa marknaden for onoterade
tillgdngar (riskkapitalmarknaden "private
equity”). Malsattningen var att skapa
l&ngsiktigt hig avkastning med en
tillfredsstallande riskspridning till nytta for
pensionssystemet samtidigt som
fondmedlen skulle forvaltas pd ett
foredamligt satt. Genom aren har ett aktivt
arbete med att valja highvalitativa
forvaltare resulterat i manga léngsiktigt
upparbetade relationer dar basen i
portfiljien bestatt av fondutfastelser i
kombination med co-investeringar inom
buyout. Investeringar inom venture och
growth med higre risk och darmed ocksa
hdgre avkastningspotential an buyout,
gjordes endast indirekt via fonder.
Investeringar skedde ocksa via
secondarymarknaden genom utfastelser
till secondaryfonder. Genom en strategishk,

vl avvagd allokering inom de olika
segmenten efterstravades en
tillfredsstallande riskspridning med goda
farutsattningar for en hdg avkastning.
Integraring av hallbarhet bidrog vidare till
att skydda och skapa varde.

Arets vasentliga hindelser

Den 20:e maj antog riksdagen forslaget i
propositionen (2024/25:133) som bland
annat innebar att lagen (2000:193) om
Sjatte AP-fonden ska upphdra att gélla och
att tillgangar och farpliktelser skall faras
aver till Andra AP-fonden per den 1 januari
2026, Samtliga anstallda hos APG har
sagts upp per 31 december 2025, APG:s
styrelse och vd ansvarade for
verksamheten till och med den 31
december, direfter har ansvaret flyttats
over till AP2:s styrelse och wd, APZ2:s
styrelse undertecknar darmed denna
arsredavisning.

Resultat

Mettoresultatet far ar 2025 uppgick till
& 377 miljoner kr (& 363) vilket motsvarar

en avkastning pd 8,3 % (9,0).
Avkastningsmalet uppgick till -2,0 % (se
stycke Avkastningsmal). Resultatet for
investaringsverksamheten exklusive
paverkan av valutasé@kringar uppgick till
1 446 miljoner kr vilket motsvarar en
avkastning om 2.4 %. Av detta resultat
utgdr buyout 1145 miljoner kr
motsvarande en avkastning om 2,3 %,
venture och growth 541 miljoner kr
muotsvarande en avkastning om 5,5 %,
samt secondary -240 miljoner kr
motsvarande en avkastning om -6,1 %,

Fondkapitalets utveckling

APG startade i slutet av 1996 med ett
fondkapital pa 10,4 millarder kr vilket fram
till utgdngen av 2025 har vuxit till 83,5
miljarder kr. Det innebar att ett
ackurmulerat resultat om 73,1 miljarder kr
genererats. Detta motsvarar en total
vardetillvixt sedan starten pé 703 % ach
en arlig genomsnittlig tillvaxt pa 7,4 %.
Sedan 2003 har majoriteten av APG:s
kapital varit investerat | onoterade bolag.
Fondkapitalet har under de senaste tio
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aren vuxit med 57 1 miljarder kr, fran 26.4
miljarder kr till 83,5 miljarder kr.

Det motsvarar en genomsnittlig &rlig
tillvaxt pa 12,2 %,

APB ar en stangd buffertfond vilket
innebér att det inte finns ndgra krav pa att
arligen betala in eller ta emat pengar for att
balansera det allmanna pensionssystemets
betalningsfladen. Detta medfor att vinstar
aterinvesteras samt att eventuella forluster
méaste tickas av fondkapitalet,

Utfastelser till framtida investeringar

Att investera i private equity-fonder
innebar att ett forutbestamt belopp
utfasts. Fonderna avropar darefter
kapitalet i takt med att investeringar
genomfors. Mormalt ar investerings-
periaden fern ar varefter fonden dvergér till
att farvalta och darefter salja sina innehav
och avkastningen kan synliggdras.
Kvarvarande utfast kapital till fonder och
co-investaringar uppgick per arsskiftet till
totalt 20,5 miljarder kr (25,4).
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3 Farvaltringsberatteisa

Avkastningsmal

Valt avkastningsmal har syftat till att
utvardera hur AP& presterat jamfart med
andra investerare inom det onoterade
tillgangsslaget dver en langre tidsperiod
ifem ar). Extern avkastningsdata for
jamfarelsen inhamtas frdn MSCI (Burgiss)
som &r en av de ledande leverantrerna av
onoterad data pd marknaden. Datan &r
omfattande och per drsskiftet ingick cirka
15 200 onaterade fonder med cirka

12 900 miljarder USD i marknadsvarde.
APG:s avkastning jamférs med
avkastningen fér medianfonden inom det
onoterade tillgdngsslaget, Avkastningen &r
framraknad efter avgifter vilket gér datan
jamférbar fér APG. Eftersom APG:s resultat
omraknas till svenska kronor konverteras
datan fér avkastningsmalet till samma
valuta. Detta innebér att malet paverkas
fullt ut av valutaeffekier medan AP&:s
tillgdngar enligt lag méste valutasikras till
90 %. Till skillnad fran en traditionel|
private equity-fond 54 kan APG varken
avropa eller distribuera kapital. For att
hantera dessa forutsattningar méste en
likviditetshuffert finnas for framtida
investeringsataganden samt for att
hantera likviditetseffekter av valuta-
sikringar. Malet justeras for dessa
farutsdttningar. Omfattningen av
nodvandig likviditet bedoms, i ett lage dar
APG ar fullt investerad, uppga till cirka 10 %

av fondkapitalet. Avkastningsmalet far
denna likviditet &r OMRX T-Bill vilket &r det
interna mal som finns far APE:s
likviditetsforvaltning. Sammanfattningsvis
ar darfar berakningen av malet viktat, och
bestar till 90 % av malavkastningen for
den onoterade portfdljen (Burgiss) samt till
10 % av malavkastningen far likviditets-
farvaltningan (OMRX T-Bill). Avkastnings-
mélet f&r 2025 var -2,0 %.

ﬁvergripande avhkastningsanalys

APS:s nettoavkastning uppgick under iret
till 8,3 % vilket kan jamfiras med méalet om
-2,0 %, Avkastningen far investerings-
verksamheten uppgick till 2,4 %.
Innehavstiden inom private equity ar
traditionellt sett ldng och avkastningen ska
utvirderas dver en tid som inkluderar flera
konjunkturcykler. APG:s nettoavkastning
(efter kostnader) far de senaste tio
respektive fem aren, har uppgatt till 12,2 %
respektive 13,1 % vilket dverstiger méalet
om 7,2 % respektive 6,8 %,
Investeringsinriktningen var framst mogna
bolag dar avkastningen dver tid har varit
gynnsam. Avkastningen under de senaste
tio respektive fem aren har i segmentet
mogna bolag uppgatt till 16,9 % respektive
19.1 %. Motsvarande utveckling inom
venture inklusive growth var 20,4 %
respektive 15,5 % och for secondary

13,8 %0 respektive 19,0 9.

Vasentliga handelser efter
rakenskapsarets utgang

Den 20:e maj antog riksdagen farslaget |
propositionen (2024/25:133) som innebar
att lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden
ska upphira att galla ach att tillgangar och
forpliktelser skall féras dver till Andra AP-
fonden. Efter Arsskiftet har AP2 6vertagit
ansvaret for forvaltningen av APG:s
tillgAdngar. Engdngskostnader kopplat till
amstruktureringen har belastat arets
resultat med 59 miljoner kronor.

Investeringsverksamheten

Affarsverksamheten delades ini
investeringsverksamhet respektive
likviditetsfarvaltning. Investerings-
verksamhetens inriktning var uppdelad i
buyout, venture, growth samt secondary.
D& portfaljen inom growth var relativt
begransad till sin storlek ingick denna som
en del av venture. Likviditetsforvaltningen
hanterade betalningsberedskapen samt
investerade dverskottslikviditeten i aktie-
ach rantefonder.

Investeringar inom buyout

Det marknadsvarderade kapitalet inom
buyout uppgick vid utgangen av 2025 ill
56,1 miljarder kr (60,5) och arets resultat
fare interna kostnader uppgick till 1 145
miljioner kr (8 736). Resultatet far dret

motsvarar en avkastning om 2,3 % (15,9).
Det marknadsvarderade kapitalet inom
fondinvesteringar uppgick till 32,7
miljarder kr {34.0) och drets resultat fore
interna kostnader uppgick till - 9159
miljoner kr (3 552). Resultatet gav an
avkastning fér dret om -2,1 % (11,8). Under
Sret gjordes utfastelser inom buyout péd
totalt 3,0 miljarder kr. Det marknads-
varderade kapitalet fér co-investeringarna
uppgick till 23,3 miljarder kr (26,5) och
&rets resultat fore interna kostnader
uppeick till 2 064 miljoner kr (5 184).
Resultatet gav en avkastning far aret om
8.4 % (21,1). Resultatet har framfar allt
péverkats positivt av innehavet | Asker
som séldes efter noteringen under histen.
Under aret gjiordes investeringar om 1,3
miljarder kr, Avkastningen totalt inom
buyout fir de senaste tio respaktive ferm
aren uppgick till 16,9 % respektive 19,1 %.

Investeringar inom venture och growth
Det marknadsvarderade kapitalot |
segmentet venture och growth uppgick till
12,2 miljarder kr (10,8) och &rets resultat
fore interna kostnader uppgick till 541
miljoner kr (988). Resultatet inom detta
segment motsvarar en avkastning for ret
om 55 % (10,8). Under &ret genomfordes
utfastelser inom venture och growth pé
0.4 miljarder kr. Avkastningen totalt for
venture och growth for de senaste tio



respektive fem dren uppgick till 20,4 %
respaktive 15,5 %.

Investeringar inom secondary

Det marknadsvarderade kapitalet inom
segmentet secondary uppgick till 3,3
miljarder kr {3,5) och drets resultat fore
interna kostnader uppgick till -240 miljoner
kr (499, Under aret genomfordes inga
utfastelzer inom secondary. Resultatet
inam detta segment motswvarar en
avkastning far dret om -6,1 % (17.5).
Avkastningen totalt inom secondary for de
senaste tio respaktive fem aren uppgick till
13,8 % respaktive 19,0 %,

Likviditetsforvaltningen

Likviditeten uppgick per drsskiftet till 11,0
miljarder kr {3,7) cch utgjorde den del av
APG:s kapital som inte var investerat inom
investeringsverksamheten, Resultatet for
likviditetefarvaltningan som helhet
uppgick till 113 miljioner kr (44). En del av
likviditaten var avsedd far den korta
betalningsberedskapen. Denna del fanns
tillganglizg pa bankkonton eller i
rantebarande vardepapper med l3g risk,
god riskspridning och hog likviditet.
Storleken pa betalningsberedskapen

uppgick normalt till prognosticerade 1-3
ménaders nettoutfléden inom
investeringsverksamheten. Detta var
nodvandigt da APS var en sténgd fond och
ledtiderna for investeringar i onoterade
tillgangar ar langa. Vidare fanns lagkrav pa
en maximal valutaexponering om 10 %,
vilket i tider d3 kronan farsvagas kraftigt
ger stora negativa likviditetseffekter,
Overskottslikviditeten har dven placerats i
ferm geografiskt breda och passiva
aktieindex och i externa réntefonder med
balanserad rante- och kreditrisk.

Forvaltningskostnader

Kostnaderna delas in i externa respektive
interna farvaltningskostnader samt
gemensamma kostnader inot 4 och 5).

| de interna férvaltningskostnaderna ingar
personalkostnader samt andra kostnader
som ar direkt relaterade till investerings-
verksamheten. Kostnaderna for AP&
uppgick under 2025 fill 153 miljoner kr
(105), varav 37 miljoner kr (42} ar hanfarligt
till investeringsverksamheten och
likviditetsforvaltningen, och 116 miljoner kr
163) avsdg gemensamma kostnader.
Omstruktureringskostnader till f6ljd av
verksamhetens avveckling har paverkat de
gemensamma kostnaderna med totalt 55
miljoner kr. | &vrigt bestlr gemensamma
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kostnader av personalkostnader for vd,
gamensamma specialistfunktioner samt
kostnader for lokaler, externt kipta
tjanster, IT samt allmanna kontors-
omkostnader. D& APS inte bedriver
momspliktig verksamhet utgir &ven den
ingdende momsen en kostnad for
verksamheten. De externa férvaltnings-
kostnader som ar hanforliga till
investeringsverksamheten kostnadsfars
[Spande och redovisas inom det
arealiserade resultatet. Totalt uppgick
dessa kostnader till 1 104 miljoner kr

(1 096), varav 989 miljoner kr (1 077) kan
hantaras till forvaltningskostnader
avseende fonder. Fondernas forvaltnings-
kostnader motsvarar 1,5 % (1.5)
firhallande till det totalt forvaltade
kapitalet inom fonder, som per rsskiftet
uppgick till 681 miljarder kr (72,6).
Beloppet inkluderar aktuellt marknads-
varde samt kvarvarande utfast kapital.
Kostnaden i kronor fér forvaltningen okar
normalt | takt med storleken pa det
forvaltade kapitalet. Kostnader for
kreditfaciliteter ingdr i de externa
forvaltningskostnaderna.
Kreditfaciliteternas syfte ar att sakerstalla
betalningsberedskapen for gjorda
utfastelser och maste utdkas i takt med en
vaxande portfdl] av illikvida investeringar,
For 2025 uppgick dessa kostnader till 4,0

miljoner Kr.
AP6
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5 Farvaltringsberattelsa

Organisation och medarbetare

Antalet anstallda inom APG uppeick vid
arsshiftet till 25 personer (29). Inom verk-
samheten fanns en rad olika kompetenser
representerade som samtliga kravdes for
att genomfora portfdljstrategin.

Det handlade om en gedigen kompatens
som byeets upp under ndra tre decennier
genom investeringar | onoterade tillgdngar.
Utover investeringskompetens, fanns stod
till investeringsverksamheten | form av
funktioner sdsom juridik, ekonomi, risk,

e
e
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business control, hallbarhet, kommuni-
kation, HR och IT. Ledningsfunktionen
bestod av anstallda med personalansvar
vilket skapade forutsattningar for en god
dialog och samarbete vid styrning av
verksamheten. Fonden hade sitt
huvudkontor | Goteborg. APG:s
Uppférandekod beskrev de varderingar
ach férhdliningssatt som géllde for
anstallda och uppdragstagare, Yiterligare
personaluppgifter aterfinns under not &,

Utvardering mot
verksamhetens mal

Enligt Lag (2000:193) om Sjatte AP-
fonden skulle styrelsen for APE genom-
fora en egen arlig utvBrdering av forvalt-
ningen av fondmedlen. Denna skulle
normalt Idmnas till regeringen i samband
med att arsredovisning och revisions-
berattelse dverlamnades. Givet att
styrelsen inte finns kvar efter rsskiftet
har utvarderingen genomfarts pd arets

forsta atta manader och faststallts pa sista
styrelsematet | december 2025,

Regeringens utvardering

P& uppdrag av regeringen har
finansdepartementet genomfart en arlig
utvardering av APG:s verksamhet.
Utvarderingen har framst behandlat de
avkastningsmal som styrelsen faststalit
samt hur val investeringsverksamheten
uppnatt faststallda mal




Ansvarsfulla investeringar

Integrering av hallbarhet | investerings-

verksamheten har varit en forutsattning for

att generera en langsiktigt hig avkastning
pa de pensionsmedel som APB hafti
uppdrag att forvalta. Hallbarhetsarbetet
utférdes ocksa i syfte att uppfylla lagkrav,
dels inom Lag (2000:193) om 5jatte AP-
fonden, dels inom miljdbalken, vilken
inkluderar tillampning av forsiktighets-
principen, Sedan 2022 har foredomlig
farvaltning genom ansvarsfulla
investeringar ach ansvarsfullt Agande
ingétt i APG:s uppdrag genom tilldge i Lag
(2000:193) om Sjatte AP-fonden.

| arbetet med ansvarsfulla investeringar
har APB utgatt fran de internationella
rarmverk och dverenskommelser som
definierar hallbarhet och som kommer till
uttryck i den svenska, statliga
vardegrunden avseende manskliga
rattigheter, demokrati och hallbar
Liveckling.

APG har skrivit under FN:s principer for
answarsfulla investeringar (PRI) samt FN:s
Global Compacts tio principer avseende
manskliga rattigheter, arbetsratt, miljé cch
anti-korruption ach forbundit sig att agera
i enlighet med dessa, Under december
2025 har APE uttratt ur bada initiativen
mot bakgrund av verksamhetens
upphorande.

AP&:s Policy for ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt agande beskriver APG:s
farhdliningssatt och roll som lingsiktig och
ansvarstagande investerare och agare,
Policyn framstaller de dvergripande
ramarna ach principerna for APGs
integrerade ansats for ansvarsfulla
investeringar, ansvarsfullt gande, ach
integrering av hallbarhet | Tarvaltningen av
pensionsmedel. Policyn fortydligar dven
vilka tillgdngar som fondmedel inte bor
placeras | utifrin hallbarhetsaspekter.

Processer har funnits fér utredning och
kravstillande avseende hillbarhet, bide
infér eninvestering och under
agandefasen. OQavsett typ av investering
har modeller funnits far kravstallande,
uppfalining och kantroll samt
ayvikelserapportering med dtgarder.
Styrelsens hillbarhatsutskott har berett
hallbarhetsrelaterade renden till
styrelsen, som arligen fastslagit mal for
hallbarhet. Sjatte AP-fonden har upprattat
en hallbarhetsrapport skild fran
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farvaltningsberattelsen, vilken aterfinns
pé sidan 27, Hallbarhetsrapporten
efterstravar att uppfylla
Arsredovisningslagen i dess lydelse enligt
5F5 2016:947 (som inkluderar direktivet
om icke-finansiella upplysningar).
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7 Farealtningsberittelsa

Sjatte AP-fondens finansiella instrument
och paverkan pa resultat

International Financial Reporting Standards (IFRS) ar ett
regelverk som ar internationellt accepterat och APG har
lGpande utvarderat pa vilket satt rsredovisningen kan
forandras och forbattras i syfte att ge en rattvisande och
transparent bild av verksamheten. | enlighet med detta
regelverk ska betydande upplysningar lamnas avseende
finansiella instrument, Upplysningar i enlighet med IFRS 7
syftar till att gdra det majligt for en lasare att beddma
betydelsen av finansiella instrument fér APG:s finansiella
stallning och resultat, samt karaktaren och omfattningen
av de finansiella risker som foljer av innehaven och som
APG darmed varit exponerad far.

Tabellen beskriver hur de finansiella instrumentan
péverkat resultatet, den finansiella stallningan, vilka risker
som foreligger avseende de aktuella innehaven samt hur
dessa hanterats. Som utgangspunkt galler att finansiella
instrument enligt Lag (2000:193) am 5jatte AP-fonden ska
varderas till verkligt varde.

For ett finansiellt instrument innebar detta att verkligt
varde definieras som det belopp till vilket en tillgdng skulle
kunna dverlatas eller en skuld regleras. Detta ska ske
mellan kunniga parter som ar obercende av varandra och
som har ett intresse av att transaktionen genomfirs. APS
klassificerar sina tillgangar till verkligt varde enligt faljande
varderingshierarki. Mivaerna satts utifran de
marknadsdata som finns tillgangliga vid varderingstillfallet.
Som tabellen ovan visar klassificeras storre delen av APG:s

Totalt
. . Verkligt

Verkligt varde hierarki
MSEK, Mival Miva2  Niva3 Warde
Alitier och andelar - - 715658 71569
Réntebarande vardepapper - 1508 - 1506
Kassa 11 044 - - 11 0dad
Utgaende balans 31 december 11044 1506 71569 84119

Nivd 1) Moterade priser finns att tilled pd aktiva marknader far identiska

tillgdnear och skulder,

Mivé 2] Fimnansiella instrement som inte Hithar nivd 1 tillhor stillet niva 2

om det finns noterade priser péd inaktiva marknader eller om
vardet kan harledas frin noterade priser javser hir

valutaderivat).
Miva 3} I dexssa fall finns ingen obsarverbar marknadsdata sam kan
arvandas pa tillgdngen

investerade kapital i niva 3. Detta innebér att deti manga
fall inte finns ndgon marknadsdata att tillgd nar tillgéngama
ska varderas. Att externt forvaltade tillgangar, sasom fond-
och co-investeringar, principiellt skall varderas till verkligt
varde sakerstalls genom att europeiska och amerikanska
fonder upprattar sina varderingar i enlighet med IPEV
(International Private Equity and Yenture Capital Valuation
Guidelines) eller motsvarande. IPEV, som ar globalt
accepterat, ger vagledning i hur varderingar skall
genomfdras for investerare som skall marknadsvardera
investeringarna i enlighet med redovisningsprinciperna
IFRS eller US-GAAP (IFRS 13 respektive ASC 820). | syfte
att farsdka finna ett sé rimligt varde som majligt kan
tyngdpunkten i vdrderingsmetoderna skilja sig ndgot it
framst beroende pa bolagens mognadsgrad.

Arets fbeindring inom niv 3 ki esd

MSEK, Buyout Growth Secondary Totalt
Ingdende balans 1 januwari &0 507 10825 3600 74933
Imvesteringar 4 557 1048 4G9 B 475
Vardeforandringar 3078 1aTE 52 4 BOS
Farsaljningar =B 490 -453 -BBD 8522
Valutakursdifferenser och derigt =3 988 -854 =240 <5122
Utgdende balans 31 december 56065 12203 3302 71569
Buyout

Den mest centrala varderingsmetoden inom buyout ar
multipelvardering mot sé kallade "peer groups”. Dessa
utgdrs av ett kluster av liknande bolag, oftast noterade,
som paminner om foretaget som ska varderas. En
borsuppgang leder sannolikt till hdgre multiplar vilket
dérmed ocksd ger hdgre varden | en onoterad portfalj. Det
omvianda géller vid en bérsnedgang. En annan vanlig
varderingsmetod ar modeller som kopplas till diskonterade
framtida kassafloden. APG har stravat efter att i samtliga
fall fa in warderingar pa investeringarna genom underlag
fran fonderna. Endast i ndgot enstaka fall inom buyout gors
varderingar internt vilka dé ocksd baseras pa beskrivna
metoder ovan.



Venture och growth

Inom venture och growth baseras vardet i
huvudsak pd den senaste kapitalrundan dé

det ofta saknas jamfarbara noterade bolag.

Till exempel kan en materiell aktieemission
eller en forsaljning utanfor bafintlig
dgarkrets ge en bra indikation pa
marknadsvardet. | tider nar kapital-
tillgangen minskar | marknaden, vilket ofta
sker vid snabba omstallmngar |
konjunkturen, farsdker bolagen am maojligt
undvika att inférskaffa nytt kapital. Detta
leder till farre avstamningspunkter av
marknadsvardet och darmed kan viss
efterslapning uppkomma i omyvarderingen,

Arshokslut

Fonderna rapporterar marknadsvardet vid
utgangen av varje kvartal vilket innebar att
AP&:s drsbokslut baserats pé
inrapporterade varden per tredje kvartalet.
Arets resultat baserades dérmed [8Y:]
rapporter fran och med tredje kvartalet
2024 till och med tredje kvartalet 2025.
Darefter beakas dven de kassaflGden som
intraffat under fjdrde kvartalet.
Arsredovisningen inkluderar darmed fyra
kvartal men med ett kvartals efterslapning
vad galler varderingarna. For noterade
innehav som ags direkt av APG inhamtas
aktuell marknadskurs vid bokslutstillfallet.
Investeringar av detta slag har darfor inget
inslag av beddmning vid varderingen.

Farvaltningsherattelsa 2025
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9 Farealtningsberittelsa

Risker i Sjatte AP-fondens
verksamhet

APB har &rligen genomfért en total
riskgenomgang genom att kartlagga
riskerna inom verksamheten. Respektive
riskomrades egna riskdrivare har
analyserats var fir sig. Darefter har
respektive risk diskuterats vad galler dess
sannolikhet for att intraffa samt vilken

paverkan den skulle haft pa verksamheaten,

En bedomning gjordes darefter av vilka
mitigerande faktorer som fanns tillsatta
och om nettarisken kunde accepteras.
Avrapportering gjordes till ledning samt
risk- och revisionsutskott eller till
hallbarhetsutskott. Liksom for alla
verksamheter fareligger en mangd olika
risker att hantera. Nedan anges de sex
risker som ur affarsmassig synvinkel
bedoms vara de mest vasentliga for APG.

Marknadsrisk: Med marknadsrisk avses
risken att ett verkligt varde eller framtida
kassafldde fran en investering kommer att
variera pa grund av farandringar i
marknaden. De marknadsrisker som
frémst paverkat APS &r aktiekurs-, valuta-
och ranterisk. Bade fond- ach co-
investeringar ar utsatta for dessa risker
och de har darfor foljts upp kontinuerligt.
Av APGs tillzangar, varderade till
marknadsvarde, far hdgst 10 % vara

utsatta for valutarisk. Av denna anledning
har ARG anvant derivatinstrument | syfte
att hedga valutarisken. AP&:s marknads-
varderade tillgdngar i utlandsk valuta
uppgick vid arsskiftet till 68 985 miljoner
kr (70 040) varav tillgangar i USD ar enskilt
storst med ett marknadsvarde om 27 015
miljoner kr (28 822). Av det totala
marknadsvardet var 51 921 miljoner kr
(54 277) valutasakrat. De senaste tra dren
har ocksa nya fondutfastelser
valutasakrats i syfte att sakerstélla att
atagandet i svenska kronor dr kint vid
tiden for investeringsbeslutet. Per
arsskiftet var ett kvarvarande utfast
kapital motsvarande 9 372 miljoner kr

(8 826) valutasakrat. Valutaexponeringen
berdknas i forhallande till totala tillgangar
vilket gav en valutaexponering pa

9,2 % (9,00 i forhallande till fondkapitalet.

Kredit- och motpartsrisker: Uppkommer
som en effekt av ett bolags eller en fonds
oftrmaga eller ovilja att fullfdlja sina
kontraktsenliga forpliktelser eller andra
dtaganden, vilket darmed kan innebara
farluster, | dessa fall har APG arbetat med
diversifiering av portfoljen och med att
exponeringen mot enskilda motparter inte
ska vara for stor. Risken har ocksa
hanterats genom att styrelsen varje ar
beslutat om inriktningen i framtida
allokeringsplan.

Likviditetsrisk: Denna risk kan bast
beskrivas som risken far finansieringskris.
Likviditetsrisk uppstér bland annat d&
tillgangar, skulder samt &taganden har olika
[Gptid. Eftersom APS varken haft nagrain-
eller utflidden till pensionssystemet har
APE endast beaktat den egna
investeringsverksamheaten, Till skillnad fran
ovriga buffertfonder regleras inte i lag hur
stor andel av kapitalet som ska vara
placerat i investeringar med ag
likviditetsrisk. AP&:s mal har varit att
likviditetsreserven normalt bar uppga till

5 -10 % av AP&:s totalt forvaltade kapital.
Vidare har ocksd kreditfaciliteter kunnat
utnyttjas om finansieringsbehow
Lppkammit,

Performance risk: Avser risken att ett
innehay inte utvecklas i enlighet med
uppsatt malsittning. APB har faljit sina
investeringar genom att vara aktiv 3gare
med mélsdttning att representeras i
fondernas s& kallade advisory board,
alternativt som styrelseledamaot.
Investeringarnas finansiella utveckling har
[Bpande foljts upp och avrapporterats i
olika forum internt.

Operativa risker: Detta galler risken for
ekonomiska farluster till f&ljd av ménskliga
fel, icke andamalsenliga processer, externa

handelser eller felaktiga system. APG har
hanterat dessa risker genom att bland
annat dokumentera och kartlagea olika
processfloden. APE har aven genomfart
kartlaggning och kompetensutveckling
avseende uppfirandekodens olika
amraden sasom arbetsmiljé och anti-
korruption, Darutdver har Iopande
individuell kompetensutveckling skett.

Hallbarhetsrisker: Uppkommer framst
genom investeringar | fonder och bolag.
Beroende pa fondens eller bolagets
verksamhet och geografi kan
hallbarhetsriskerna se olika ut och
inbegripa risker for krankning av ménskliga
rattigheter eller arbetsratt, korruptions-
risker, miljorisker eller klimatrisker.

APG har hanterat hallbarhetsrisker genom
att systematiskt granska och bedoma
dessa infor och efter investering. Att
paverka fondforvaltare att systematiskt
identifiera och hantera risker har varit del
av APG:s ansats. APG:s arbete mad
fokusomraden som klimat, jamstalldhet
och mangfald samt manskliga rattigheter
har ocksd varit ett sitt att hantera
hallbarhetsrisker. Slutligen hanteras
héllbarhetsrisker genom att styrelsen
arligen faststallt och flit upp mal fér APG:s
systematiska hallbarhetsarbete.

AP6 :::
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1 Farealtningsberittelsa

Sjatte AP-fondens utveckling 2016-2025 (10 ar)

2016 2017 2008 2015 2020 203 2022 2023 2024 2025
Avkastningsutveckling, % &5 123 9.5 82 204 491 12 30 S0 B3
Avkastningsmal ! 10,5 16,2 -0, 314 155 14,5 20,9 -13 -0 20
Onoterat benchmark B3 6.6 131 Tl -3.8 - - -
Fondkapital, MOR 281 31,6 34,7 37.5 45.2 67,3 68,6 70,7 Trl B35
Resultatsammanfatining, M5EK
Resultat fére kostnader 1827 I58T7 3143 2953 F73R 22273 1414 2181 & 468 6530
Externa férvaltningskostnacdes -13 -31 -8 0 1] 0 o 1] 4] o
Interna férvaltmingskastnader ach
pemensamma kostnadar ¥ =52 -86 -a3 -85 -84 ] =104 =104 -105 -153
Arets resultat 1722 3470 304z 2858 7649 22175 1310 2077 6363 6377
Sjatte AP-fondens resultat och fondkapital per segment

Avkasthing fore
kostnader, % Marknadsvarderat

MSEK 2021 2022 2023 2024 2025 Summa 2021-2025 kapital 2025-12-31
Buyout 16 600 7029 3242 BT736 1145 36752 191 56065
Venture/Grawth 4293 303 -l422 988 541 4703 155 12 203
Secondary 10148 504 34 499 -240 1815 19,0 3302
Likwiditetsfarvaltning & Rizkhantering 362 -533 134 44 113 120 - 11025
Gemensamt kapital, netto ! - -GBE9 153 -3799 4971 -4524 - BEL
Interna férvaltningskostnader =42 =38 =43 =47 =37 =202 = =
Gemensamma kostnader =56 =& -6l =63 -116 =362 - -
Totalt 22175 1310 2077 6363 6377 38302 131 83460

Jamfaralseindex

2012-2020, Moterat avkastningsmal SIX Mordic 200 Cap Gl +2,5 %.
Fram och med 2021, Onoterat avkastningsmidl, medianfond inom
samtliga onoterade strategier samt geografier, justerad far
likwiditetsbehow om 10 % av fondkapitalet.

Burglss Europe, median alla tillgd3ngar Justerad fi normaliserad
lilkwiditet. Mytt mal ersatter benchmark fran och med 2021,

Under 2025 har omstruktureringskostnader till foljd av
verksamhetens avveckling paverkat de gemensamma kostnadema
med totalt 55 miljoner kr.

Fram och med 2022 redovisas resultatet for buvout, venturafgrawth
samt secondary exkiusive valutasikringar. Resultatet fran
valutasakringar samt marknadsvardet fér valutaterminerna redovisas
tillsarmmans med dvrigt kapital pd raden “Gemensarmt kapital, netto”,

Ormstruktureringskostnader till faljd av verksambetens avveckling har
paverkat de gemensamma kostnaderna med totalt 59 miljoner ke
under 2025.
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13 Fareattingsbarittelsa

Resultatrakning

Balansrakning

MSEK Mot 2025 2024 MSEK Mat 2025-12-31 2024-12-31
Investeringsverksamheten Tillgangar
Metloresultal noterade akbier och andelar 2476 141 Placeringstillgingar
Nettoresultat onoterade aktler och andelar 2 3753 6130 Aktier och andelar | noterade bolag och fonder TE O 5&
Aktieutdelning 140 124 Aktier och andelar | onoterade bolag och fonder [ 71569 74659
Ovriga finansiella intakter och kostnades 3 121 73 Crvriga rantebérande vardepapper 710 1] 274
Férvaltningskostnader 4.6 -37 42 Summa placeringstillgingar 71569 74 989
Gemensamma kostnader 5.6 -116 -63
Arets resultat 6377 6363 Fordringar och andra tillgédngar
Derivat far valutasakring 1536 232
Greriga kortfristiga fordringar n 5 14
Farutbetalda kostnader och upplupna intaktar 12 15 Fi:]
Likida rmegel 11 (ka4 3854
Summa fordringar och andra tillghngar 12 604 4176
Summa tillghngar 84173 TO16S
Fondkapital och shulder
Fondkapital
Grundkapital 10 366 10366
Balanserat resultat 66717 60 354
Arets resultat 6377 5363
Summa fondkapital 23 460 77083
Avsittningar 13 52 -
Kortfristiza shulder
Derivat far valutasikring 30 1507
Upplupna kostnader 1% 603 T
Ovriga kortfristiza skulder 16 28 203
Summa kortfristiga skulder GE1 2082
Summa fondkapital och skulder 84173 79165



Noter

Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges.

Not 1 Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fondens (APE) arsredaovisning
for 2025 foljer det regelverk som finns i
Lag (2000:193) om 5jatte AP-fonden
vilken trédde i kraft 1 januari 2001. Enligt
lagen ska samtliga placeringar varderas till
verkligt virde och drsredovisningen ska
baseras pa principer som dverenstammer
med god redovisningssed. Genom
riksdagens beslut att Lag (2000:193) om
Sjatte AP-fonden ska upphéra att galla har
verksamheten lagts ned per rsskiftet
2025/2026. Tillgdngar cch forpliktelser
kommer flyttas dver vederlagsfritt till AP2
under 2026 som ocksa tagit dver
farvaltningen av tillgdngarna | APS. Ovan-
staende forandringar i verksamheten har
dock inte fatt ndgon paverkan pa
tilldmpade redovisningsprinciper for 2025
utan beddmningen ar att férutsattningarna
for att uppratta drsredovisningan enligt
fortlevnadsprincipen ar fortsatt uppfylida
och ger en rattvisande bild av resultat och
stallning.

Redovisning enligt IFRS

IFRS &r ett regelverk som ar internationalit
accepterat och APS utvarderar darfor
IGpande de farandringar som sker pa detta
omrade, APG uppfyller kraven for att

definieras som ett investmentfaretag
enligt IFRS 10. For varje enskild standard
avgor APB vad som ar tillampligt och
darefter bedoms vilka uppgifter som ska
presenteras fir att en extern lasare ska f&
en rattvisande bild samtidigt som
arsredovisningen ska hallas dverskidlig.

| likhet med dvriga AP-fonder upprattas
ingen kassafladdesanalys i rsredovisningen
vilket ar ett undantag frin IFRS.

Sjatte AP-fonden har valt, inam ramen fir
de redovisningsprinciper som tillampas, att
inte tillampa IFRS 5 Anlaggningstill géngar
som innehas till férsaljining och avvecklade
verksamheter varfér ndgon baddmning
inte genomfarts om de tillgédngar och
forpliktelser som kommer att faras dver till
APZ skulle ha uppfylit kraven for att
klassificeras som "innehas till farsaljning”™
ach/eller som "avvecklad verksamhet”.

Redovisning och vardering av
onoterade vardepapper

APG:s investeringar skall enligt lag
varderas till verkligt varde, Varderingarna,
saval interna som externa, utfars i enlighet
med god sed for onoterade tillgdngar dar

IPEV:s {International Private Equity and
Venture Capital Valuation Board,

www privateequityvaluation.com) riktlinjer
ach rekommendationer ar vagledande. Att
externt forvaltade tillgéngar, ssom fond-
och co-investeringar, principiellt skall
redovisas till verkligt varde sakerstalls
genom att europeiska och amerikanska
fonder upprattar sina varderingar i enlighet
med IPEY eller motsvarande, samt sina
arsredovisningar i enlighet med
redovisningsprinciperna for IFRS 13 eller
LS GAAP:s standard vid namn ASC 820.

| ett fatal fall faststaller APS virderingar
genom egna beddmningar, vilket girsi
anslutning till rsskiftet. Tyngdpunkten
lAggs pd de bolag som har materiella
vérden i relation till den totala portfaljen.
Vardering av onoterade innehav innehéller
ett stort matt av baddmning varmed
forandringar av gjorda antaganden kan
paverka resultatet vasentlight. Vid egna
varderingar forsdker APG avedra vilken
kombination av varderingsmetoder som &r
bast lampad i syfte att visa investeringens
verkliga varde och darmed ett rattvisande
resultat. Sett ur ett tidsperspektiv baseras
arsredovisningen pa senast tillganglig och
tillfarlitlig information. D& APG enligt lag
maste avlamna arsredovisningen i februari
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finns det vid den tidpunkien inga
varderingar att tillgs for fond- och co-
investeringar per arsskiftet. Bokslutet
baseras darfdr pd rapportering fran de
externa forvaltarna per tredje kvartalet. |
samtliga fall justeras darefter for de
kassafloden som intraffat fram till
drsskiftet. Fér de bolag som APG
faststaller vardering pa anvénds daremaot
faljande varderingsmetoder:

Pris enligt senaste investeringsrundan

APG har investeringar dar det fareligger
tredjepartstransaktioner. Om sidana
transaktioner skett under rikenskapsarat
utgor detta en viktig del vid varderingen.
Awven de emissioner dir endast befintlig
agarkrets deltar (sa kallade internrundor)
beaktas. | de fall dar internrundar indikerar
en nedvardering gdrs en mer detaljerad
analys och om det &r sd att bolaget férsakt
fa in extern part men misslyckats kan detta
indikera att intresset for bolaget ar mychket
litet,

| dessa fall dvervags en nedvardering av
innehavet. | samtliga fall beaktas handelser
som intraffat mellan tidpunkten far
transaktionen och rapporteringstillfallet.

AP6 ::::
Ap-fofdan
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Diskonterat kassaflide

Enligt denna metod varderas bolaget
baserat pa ett diskonterat framtida
l&pande kassaflode. Avdrag gors darefter
av aktuell rantebarande nettoskuld. De
framtida fladena nuvirdesberiknas
baserat pa en riskjusterad ranta, Det
avkastningskrav som anvands i modellen
skall motsvara genomsnittlig forvantad
avkastning pd marknaden for en portfalj
med motsvarande risknivd och tids-
harisont, | de fall investeringen vid
varderingstillfallet &nnu inte pavisar ett
positivt kassafldde och det heller inte
finns en alternativ vardering med ett
rattvisande varde, gars en mer farsikiig
heddmning av bolagets varde. Invester-
ingens marknadsvarde motsvarar da
oftast dess anskaffningsvarde eller lagre.

Substansvardemetoden

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

Multipelvirdering

Denna varderingsmetod ar vanligast
farekommande och baseras ofta pa
multiplar sdsom EV/EBITDA och EV/Sales.

Multipelvardering ar traditionellt sett
enklare att genomfdra pd mognare bolag
da det oftast finns fler noterade
referensobjekt (peer groups) att tillgé. For
enstaka mindre bolag kan det vara svart att
finna lampliga referensobjekt foren
multipelvardering. Detta fdranleder ofta en
mer farsiktig vardering som i stallet
haseras pa ett diskonterat kassafltde
alternativt priset enligt senaste
investeringsrundan,

ﬁwlga redovisningsprinciper
Omvarderingar av onoterade innehay
redovisas under rubriken "Nettoresultat
onoterade aktier och andelar” i resultat-
rakningen och specificeras aven i not 2.
Kdp och forsdlining av finansiella
instrument redovisas pa atfarsdagen.
Konvertibla lan ingar | 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
forvaltningskostnader kostnadsfors ach
redavisas sam en del av drets orealiserade
vardefdrandring inom not 2. Det totala
beloppet anges ocksd i 1dptext i not 4. Som
extern forvaltningsaveift redovisas ocksd
kostnaden for de externa kreditfaciliteter
som APG enligt lag har ratt att uppta for att
tillgodose tillfalligt penningbehow.

Vardeforandringar pa onoterade
vardepapper, sdvil realiserade som
orealiserade, redovisas dver resultat-
rakningen ach ingar i arets resultat. Det
realiserade resultatet bestar av skillnaden
mellan forsaljningsintakt och bokfart varde
vid avyttringstidpunkten. APE hanterar
enstaka investeringar genom renadlade s
kallade holdingbolag. Nar holdingbolagets
innehay saljs omvarderas enheten till
transaktionsvardet. Mar utdelning och
dérmed likviden nar APS Aterldges det
orealiserade resultatet. Utdelning kan
oftast verkstallas forst efter en viss tid da
innehavet i holdingbolaget salts. Detta
innebar att APS kan kamma att
kommunicera en investering som sald
fastin utdelningen ej erhallits.

Redovisning och vardering av
noterade vardepapper

De tillgangar i vilka fondmedel placerats

upptas | drsredovisningen till verkligt varde,

De noterade tillglngsslagen utgdrs av
aktier, derivatinstrument och fondandelar,
Det verkliga vardet baseras pa noterade
priser vid marknadens sténgning pd irets
sista handelsdag. Transaktioner som avser
avista, options-, termins- och swapavtal
redovisas vid den tidpunkt dé de vasentliga
riskerna och rattigheterna dvergér mellan
parterna, det vill séga pé affarsdagen.

Denna princip omfattar transaktioner pa
penning- och obligationsmarknaden samt
aktiemarknaden. Anskaffningsvardet pé
aktier och dvriga vardepapper inkluderar
courtage och andra direkta kostnader i
samband med kdpet. Vid berdkning av
realisationsvinster och -farluster har
genomsnittsmetoden anvants. Vardering
sker i forsta hand till senaste betalkurs
under drets sista handelsdag. Om det vid
sarskilda forhallanden pd viss marknad
bedoms att slutkursen (betalkurs) inte ar
representativ kan kurs vid annan tidpunkt
ligega till grund far berakning av det verkliga
vardet. Positioner | derivatinstrument
varderas till verkligt varde och redovisas
Lnder separat balanspost. Vardefrand-
ringar, s&val realiserade som orealiserade,
redovisas over resultatrikningen och ingér
i drets resultat. Mad realisationsresultat
rmenas skillnaden mellan férsaljiningsintakt
och anskaffningskostnad, Realisations-
resultat avser resultat som uppkommit vid
forsdlining av placeringstillgdngar.

Redovisning och vardering av
rantebdrande vardepapper

Omfattningen av placeringar i
rantebarande vardepapper varierar i takt
rmed forandringen i fondens likviditets-
reserv dar storleken beror pé kip och
forsaljining av innehavw. Vid kop av



rantebarande vardepapper redovisas
tillgdngen i balansrikningen under posten
ovriga rantebdrande vardepapper. Finns
det vid anskaffningstillfallet en upplupen
ranta redovisas denna som en upplupen
intakt. For samtliga rantebarande
vardepapper som APG investerar i,
bortsett fran rena kontoplaceringar typ
deposits, finns noterade kurser att tillgs.
Samitliga tillgangar ska marknadsvarderas
och vardeforandringarna redovisas i
resultatrakningen tillsammans med
upplupna rantor i not 3, "Ovriga finansiella
intakter och kostnader”,

Avsattningar

Avsattningar redovisas nar Fonden har en
befintlig legal eller informell férpliktelse il
falid av enintraffad handelse, det ar
sannolikt att ett utfldde av resurser som
innefattar ekonomiska fardelar kommer
att kravas for att reglera forpliktelsen samt
nar en tillférlitlig uppskattning av beloppet
kan goras. Avsattningar redovisas i
enlighet med |AS 37 Avsattningar,
eventualfarpliktelser och eventual-
tillgangar. Se nat 13 for upplysning om
gjorda avsattningar till foljid av att
verksamheten upphor per 31 december
2025.

Forvaltningskostnader

AP&:s forvaltningskostnader delas upp pa
externa respektive interna
farvaltningskostnader samt gemensamma
kostnader, Externa forvaltningskostnader
som avser forvaltningsaveifter for
noterade ach anoterade innehav, samt
kostnaden for externa kreditfaciliteter
redovisas som en lépande kostnad dver
resultatrakningen da de inkluderas i det
orealiserade resultatet. Inga fGrvaltnings-
avgifter eller farvarvshkostnader aktiveras
pd investeringarna. Interna farvaltnings-
kostnader, som framst avser kostnader for
APG:s egen personal som arbetar inom
investeringsverksamheten, kostnadsfirs
|&pande tillsammans med ggmensamma
kostnader sam framst avser personal-
kastnader for vd och gemensamma
specialistfunktioner samt kostnader for
lokaler, IT och allménna kontors-
omkostnader, Interna och externa
farvaltningskostnader sarredovisas i not 4
och 5. Prestationsbaserade ersattningar
ingér e i externa forvaltningskostnader
utan reducerar realisationsresultatet for
den tillgdng som forvaltats. Nagra sédana
har inte utgatt under 2025.

Ovriga redovisningsprinciper

Koencernredovisning har & upprittats da
aktier och andelar i dotterbolag ska
varderas till verkligt varde. APG aren
myndighet och sdledes ingen juridisk
person och didrmed inte heller att
moderforetag. Fordringar upptas till det
belopp som de beraknas inflyta till. Skulder
varderas till upplupet anskaffningsvarde.
Inventarieanskaffningar kostnadsfors
l&pande. Realiserat respektive orealiserat
resultat redovisas netto i resultat-
rakningen. Bruttovarden anges i not.

APS &r befriad frén inkomstskatt och
verksamheten ar inte momspliktig.
Daremot forvarvsbeskattas APG avseende
utldndska varor och tjidnster. Ingdende
moms far inte lyftas utan utgdr en kostnad
i verksamheten. Fondkapitalet bestir av
grundkapital och balanserade vinstmedel.
Grundkapitalet bestar av en dverfdring fran
de tidigare 1:a-3:e Fondstyrelserna samt
366 Mkr som Aterstod fran avvecklings-
styrelsen far Fond 92-94. Pa APG dligger
inga krav pd inbetalningar till eller
utbetalningar frén pensionssystemet.
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MNarstidende

Definieras som de foretag eller fonder som
APG ager minst 20 % av ochfeller i vilka
man har ett betydande inflytande.
Marstidende anses ocksd de nyckel-
parsaner som har en ledande stillning.
.E.garandelar avseende foretag och fonder
redovisas under not 9. Ersattning till
ledande befattningshavare redovisas
Lunder not &, Samtliga transaktioner mellan
foretag och fonder &r genomférda pa
marknadsmassiga grunder som ett led
inom investeringsverksamheten.

Utfastelser till investeringar

Vid en investering | en private equity-fond
gors en avtalsmassig utfastelse att
investera ett visst kapital. Kapitalet
investeras efter hand och utbetalningen
gors i takt med investeringarna, Nar
utbetalning gors och fonden Tatt ett
anskaffningsvarde redovisas innehavet i
not 9. Skillnaden mellan utfiast kapital och
Lthetalat kapital, med tillagg av eventuellt
Sterinvesteringsbart belopp, Aterfinns som
att atagande och presenteras i not 17,
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Not 2 Nettoresultat onoterade aktier och

Not 4 Forvaltningskostnader

Mot 5 Gemensamma Kostnader

andelar
2025 2024 2025 2024 2025 2024
Realiserat Interna férvaltningskostnader Personalkostnader 75 4
Intakter wid avyttring 7396 9673 Personalkostnader 34 38 Lokalkostnader 20 7
Irvasteral Kapilal =3 004 -5 541 ﬁlwiga axlerna Ganstar 1] )] | T-kostnadaer 7 &
Arariéring vardeforandring avyttrads innahay -2 038 -3 BE& Resakostnadar mom, 1 2 Exlarna ljanslor 3 2
2354 246 Debiterad moms 1 1 Forvaltningskostnader 2 2
Orealiserat Ovriga kostnader 1 1 Ruasekostnader m.m. 0 4]
Arets vardefdrindring 3780 T102 Tatalt a7 42 Debiterad moams 3 3
Valutakursdifferens -2341 -1218 fwriga kostnader [ 3
1439 5 8R4 Totalt 116 63
Totalt 3793 6130 Externa forvaltnings- och forvirvskostnader hanfarliga till . :
innehav i onoterade fonder och co-investeringar uppgar till ! gemer‘rsa HimapPerat na_lko.f_;tna der ingar kostnader f{fr vd
) 989 Mkr (1 077) respektive 115 Mkr (19). | posten redovisas och affarssupportorganisationen. Under 2025 ingér dven
Not 3 Ovriga finansiella intakter och ocksa kostnader for externa kreditfaciliteter vilka under omstruktureringskostnader till foljd av verksamhetens
kostnader aret uppgatt till 4 Mkr (8). Vid utgéngen av dret har avveckling om totalt 59 Mkr.
samtliga forvaltningskostnader kostnadsférts och belastat | forvaltningskostnader ingar ersattningar
£ieh L resultatrdkningen. Dessa redovisas Inom drets till revisionsforetag med:
Réntaintikter 137 77 vardeforandring pd orealiserads innehav i not 2.
Rantakostnader - - 2025 2024
vial i . - i
alutakursdifferans 16 4 Inga prestationsbaserade kostnader har utgdtt under Foavislonsup
Totalt izi 73 2025 (-). '""_a_‘
Lagstadgad revision {PwCl 0.7 oy

e revision (PWE) - -

Totalt o7 o7



MNot 6 Personal

Tillampade regler fér ersattningar och
formaner under 2025

Styrelsen fér APG har under 2025 beslutat om den totala
arliga l6nejusteringen. Avstamningar med marknaden
avseende ersattningsnivier har skett. Samtliga anstallda
omfattas av kollektivavtal mellan Finansarbetsgivarna och
Jusek/Civilekonomernas Riksforbund/Sveriges Ingenjorar
for akademiker (SACO),

Léner och férmaner

Lén, arvoden och férmaner till styrelse, vd, Gvriga ledande
befattningshavare samt dvriga anstallda framgér av
tabellen pa sidan 19. Erséttning till ledande
befattningshavare sarredovisas under egen rubrik,

Pensioner

Béde vd ach dvriga ledande befattningshavare har haft ratt
till pension vid 65 ars lder. VD har erhdllit en individusll
pensionsfarsakring, till en kostnad motsvarande 30 % av
den fasta kontanta manadslénen. For dvriga ledande
befattningshavare har pensionsupplageet varit
premiebestamt, till en kostnad motsvarande 30 % av den
fasta manadslénen, APG har inte haft ndgot dtagande om
framtida pension och pensionsvillkor.

Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare

Andra AP-fondens styrelse anser att 5jatte AP-fonden
foljt regeringens riktlinjer vad avser ersattningar, forutom
de undantag som beskrivs nedan under avsnittet Kostnad
for avveckling.

Kostnad far avveckling

| syfte att behalla erforderliga resurser och kompetens
inom fonden far att bedriva verksamhet i linje med
uppdraget, fram till datum far avveckling, har
medarbetarna under 2025 erbjudits ett omstallningsavtal,
aven internt kallat trygghetspaket, Trygehetspaketet
bestir dels av farléngd betald uppsagningstid dels
majligheten till deltagande i 53 kallat outplacement
program. Fonden har inget slutet omstallningsavtal via
arbetsgivarorganisation. Avsattning for trygghetspaketen
redovisas i not 13. Trvgghetspaketen innebar att vissa
avvikelser fran riktlinjerna fér anstaliningsvillkor har gjortsi
samband med avvecklingen. Avvikelserna avser
uppsagningstidens langd, da 16n och pensionsfarméaner
utgér, och i vissa delar reglerna for avrakning for eventuel|
ny inkomst.

Incitamentsprogram

APS har inte ndgot incitamentsprogram, vare sig for
ledande befattningshavare eller for dvriga anstallda.

Beslut om arvoden och ersdttningar

Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Ersattningen
uppgar per Ar till 200 000 kr fér ordfdranden, 150 000 kr
till vice ardfdranden och 100 000 kr till dvriga ledamater.
Dartill utgar sarskild ersattning for kommittéarbete |
enlighet med regeringsbeslut om totalt 100 000 kr,

Styrelseledamoten Asa Knutsson har via eget bolag
fakturerat 147 thkr inklusive moms fér de tjanster hon
utfért som huvudprojektledare | Sjatte AP-fonden i
samband med APG:s infarlivande | AFP2. Utdver ovan
namnda ersattning, styrelsearvoden samt sarskild
ersattning for
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kommittéarbete, har ingen ytterligare ersattning betalats
till APE:s styrelse. Styrelsen faststaller arligen
verkstallande direktdrens |Gn och personalens generella
loneutveckling samt eventuellt incitamentsprogram.

Ersattning till styrelse

Under 2025 uthetaldes ersdttning till avgaendes
styrelseledaméter. Ersattningen sérredovisas enligt
foljande; Jan Sinclair 170 393 kr, Catrina Ingelstam 45 857
kr, Karin Reuterskidld 108 750 kr, Asa Knutsson 125 000
kr, Alexander Ljunggvist 130 000 kr och Bengt Hellstrém
170000 kr.

Ersittning till ledande befattningshavare

Laner och ersattningar, pensionskostnad samt ovriga
formaner ska enligt regeringens riktlinjer sdrredovisas
ochksa for andra ledande befattningshavare an vd.

Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och
dvriga medlemmar av ledningsgruppen vid utgingen av
2025 Katarina Staaf, Cecilia Gross Friberger, Jonas
Lidholm, Karl Eidem to.m. 250930, Henrik Dahl. Anna
Folléar (40 % tignstledig 250818-251218) och Niklas Rohdin
froom, 251001

Totalt utbetalda IGner och ersattningar sarredovisas i
namnda ordning enligt féljande: 4,1 Mkr, 2,5 Mir, 2,3 Mkr,
1,9 Mkr, 2,2 Mkr, 1,7 Mkr och 0.5 Mkr.

Pensioner exklusive lGneskatt sarredovisas enligt faljande:
12 Mkr, 0,7 Mkr, 0,7 Mkr, 0,5 Mir, 0.6 Mkr, 0.5 Mkroch 0.1
hkr.

Utéwver 16n, andra ersattningar och pension har férmaner
erhillits enligt foljande: 20 Tkr, 29 Tkr, 20 Tkr, 14 Tkr, 33
Tkr, 15 Tkr ach & Tkr.

Bjarte
AP-tondes
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2025 2024 2025 2024
Madelantal anstillda Fsirnest 145 15,7 Lin och arveden
[FET 13.3 14,7 Styrelseord larande 0.2 0.2
27,8 30,4 Styrelsen exkl ordlarande 05 0.5
Verkstallande direktdr 82 39
Antal anstalida® Fowimnor 14 16 Varav avgdngsvederlag 4.0 o
[XEN] 11 13 Ledningsgruppen exkl, verkstallande direkiar 14.2 1.0
25 29 Varav trygghetspaket 31 -
Owvriga anstallda 40,5 28,0
Styrelse Kxinnor 2 3 Varav trygghetspaket 172 -
Man 3 2 Totalt 63,6 43.6
z o Dvriga farméner
) ! Werkstallande direktar 0.0 0,0
Ledningsgrupp Kwirnor 4 4 : B . .
Min 3 3 Itednlngsgruppen exkl. verkstallande direktar ol 0l
T = Owriga anstallda 0,5 06
Totalt o7 o7
Pensionskostnader
*Kategorierna heltid/deltid redovisas inte pa grund av Styrelseardfarande _ _
undantagsregelnilagstiftningen som sager att uppgiften Styrelsen exkl ordfarande = -
inte ska lAmnas om uppgiften kan hanforas till sarskild Warkstaltande direkiar 12 11
imdivid, Ledningsgruppen exkl, verkslallande direkiar 4.0 33
Varav lryeghelspakel 0.8 -
Owriga anstéllda 1.6 9.2
Varav trygghetspaket 4.2 -
16,8 136
Sociala kostnader exkl pensionshostnader 24.4 171
Varav trygghetspaket S0 -
Personalkostnader - Totalt 105.5 75,0



Not 7 Finansiella tillgangar och skulder per kategori
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Not 8 Aktier och andelari
noterade bolag och fonder

Varderade till Derivat till Placeringarna ir realiserade undoer 2025
verkligt wvirde via verkligt virde via Lame- och dvriga Summa redovisat
2025 resultatrdkningen resultatrikningen fordringar/skulder virde Verkligt virde Innehay 2024 Marknadsvirde, MSEK
Finansiella tilgangar till verkligt varde 71569 1536 il 73105 73105 Tillgangsslae ach farvaltare inom
(wriga omsattninzetillgangar - 24 a4 24 likviditetsfarvaltningsn
Kassa ach bank 11 344 11 044 11 044 Aktieindexfonder
Summa finansicella tillgingar 82613 1536 249 84173 84173  SEB a
Blandfond
Avsattnimgar 52 52 52 Amundi 56
I_.E\-E'al'h‘_\rss,kulder 4 4 4+ Totalt 56
Drvriga skulder 30 627 BST 65T
Summa finansiella skulder = 30 GE3 T13 713
Varderade till Drerivat till
verkligt viirde via verkligt viirde via Lane- ach dvriga Summa redovisat
2024 resultatrikningen resultatrikningen fordringar/skulder vitrde Verkligt viirde
Finansiella tilgdngar till verklegt virde T4 715 232 274 75221 75221
Crvriga omsattningstillghngar S0 a0 50
Kassa ach bank 3854 3854 3854
Summa finansiella tillgangar 78569 232 364 79165 79165
Leverantérsshulder 3 3 3
Orvriga skulder 1507 572 2079 2079
Summa finansiella skulder - 1507 575 2082 2082

APS
A (ordan
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Not 9 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

2025-12-31 2024-12-31  Co-investeringar Kapitalandel %~
Fonder 48217 45 378 EQT All-Star Co-Investment (C) SCSp 177
Co-investeringar 23352 26 281 EQT Future Co-Investment {C) SCSp 154
Totalt marknadsvirde onoterade aktier och andelar 71569 T4 659 EQT VIl Co-Investment (A} SC5p 63
IVC Mew TopHodding 5.4, 54
Tio stérsta innehaven i onoterade aktier och andelar, inom respektive kategori NG Alda Co-Invest Alpha, L.P. 98
NG Vinland Ca-invest Beta, LP. 164
Famnder Kapitalandel %* NCS Invest AB 35,0
Bridgepnint ElJI'Clp-E VIIE LP o8 PIJI'p'E Garden Invest |E:| AR 229
Creandwm l|‘|: LEP o4 Red Garden Invest I:E_I AR ].B.l
Wardic Capital IX Alpha, LP. 4.7 : , . i i . s
“ !c ED! i APG har ett sextiotal aktiva co-investeringar. De tio stérsta presenteras ovan och utgdr
O = ca 16 % av det totala marknadsvardet
MNordic Capital X1 Alpha, SC5p 58 r :
Permira VIl LP2 SCS5p 25 )
Permira Vill - 2 5CSp 48 Totalt anskaffningsvérde 47T 386
Seventh Cirven Fund (Ne.1) LP Lo Vardeférandring 24183
Thoma Bravo Fund Xv-a, LP. OF  TOTALT MARKMADSVARDE 71568

APG har cirka 140 aktiva fondinvesteringar. De tio stérsta presentaras ovan och utgor
ca 18 % av det totala marknadsvardet,

“Avsar kapitalandel | imesteringsenheten,



Not 10 Ovriga rantebirande vardepapper

2025 2024
Lam till cnoterade bolag 0 74
Totalt 0 274

Not 11 ﬁwiga kortfristiga fordringar

2025 2024
Affarer som g gitt i likvid pa balansdagen 0 9
Ovrigt & g
Totalt 5 14

Not 12 Férutbetalda kostnader och
upplupna intakter

2025 2024
Farutbetald managemant fes B J0
Ovriga faruthetalda kostnader och intékter 11 5]
Totalt 19 76

Not 13 Avsattningar

Riksdagens beslut om att APG:s verksamhet ska
upphdra har medfart att all personal sagts upp per
arsskiftet. Darutdver har avtal avslutats | fortid sa
som exempelvis for hyreslokaler och licensavtal for
olika system. Den absoluta majoriteten av
personalen ar arbetsbefriad fran och med arsskiftet
2025/26, ett fatal har till uppgift att producera
arsredovisning tillsammans med AP2.

De farpliktelser vilka inkluderats i den redovisade
avsattningen ar direkt hanfarliga till nedlaggningen
av verksamheten. Avsattningen forvantas i allt
vasentligt vara reglerad inom ett ar dar det totala
beloppet om 52 Mkr i huvudsak utgdrs av personal
med 38 Mkr samt hyror med 11 Mkr.

Not 14 Skulder till kreditinstitut
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Not 15 Upplupna kostnader

2025 2024
Upplupen management fee 553 366
it 5 &
Totalt 603 arz

Not 16 ﬁvriga kortfristiga skulder

2025 2024
Bekriftad kreditiimit = 4 500
Obekraftad kreditlimit = -
Outriytijad del il _4 500
Utnyttjat kreditbelopp - -

Samtliga kreditfaciliteter ar avwecklade under 2025.

2025 2024
Affarer som aj gatt i likvid pa balansdagen 22 198
Leverantérsskulder 4 3
Ouwrigt 2 Z
Totalt 28 203

Mot 17 Ansvarsforbindelser och utfastelser

2025 2024
Ansvarsfrbindelser = -
Atagande - utfast, Bnm ef utbetalat kapital 20512 256352
Totalt 20512 25352
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f"_l_ﬂt 18 Vﬁse:'ltliga hﬁ';‘d‘i'ﬁe" efter Arsredovisningen for 2025 har faststillts av styrelsen fér Andra AP-fonden
rakenskapsarets utgang Géteborg den 16 februari 2026

Den 20:e maj antog riksdagen forslaget | propositionan
(2024/25:133) som innebar att Lag (2000:193) om Sjatte

AP-fonden ska upphara att gélla och att tillgdngar ach )
forpliktelser skall foras dver vederlagsfritt till Andra AP- Ingrid Tersander Albinsson Rikard Andersson Mikael Bohman

fonden. Under 2026 férvantas investeringar som per Tillforordnad styrelseardférande Ledamaot Ledamat
arsskiftet hade ett redovisat varde om 24,9 Mdr att foras

dver till Andra AP-fonden. Resterande tillgdngar,

uppgdende till 46,7 Mdr, tillsammans med likviditet och

dvriga tillgdngar om 11,9 Mdr, kammer vara féremdl for den  Torbjérn Dalin Asa Erba Stenhammar Catrina Ingelstam
avskilda forvaltningen, Dessa kvarvarande tillgdngar Ledamot Ledamot Ledamot
kommer successivt att vederlagsfritt foras dver till Andra

AP-fonden, Saledes kommer vardet pa dessa kvarvarande

tillgéngar att péverkas av framtida vardeférindringar av

marknadsvardet och det angivna beloppet ovan ska darfér -~ Hanse Ringstrém Agneta Wallmark

inte ses som en uppskattning av storleken pa framtida Ledamot Ledamot

overfaringar till Andra AP-fonden. Tidpunkten for nar

dessa tillgéngar kan &verféras 8r dessutom svar att

bedoma pa grund av avtalsmassiga, legala begransningar

eller andra marknadsmassiga forutsattningar,

Se Aven not 13 Avsattningar ach not 1 6r mer information Var revisionsberattelse har lamnats den 16 februari 2026

dver hur den dndrade lagstiftningen paverkar Sjatte AP-
fondens verksamhet.

APB&:s styrelse och vd ansvarade for verksamheten till och

med den 31 december 2025, darefter har ansvaret flyttats Daniel Algotsson Peter Nilsson

dver till AP2:s styrelse och vd. AP2:s styrelse undertecknar  Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
darmed denna arsredovisning. Forordnad av regeringen Farordnad av regeringen



Revisionsberattelse

Rapport om arsredovisningen
Uttalanden

Vi har utfart en revision av arsredo-
visningen for Sjatte AP-fonden for ar 2025.
Fondens arsredovisning ingér pa sidorna
1- 23 i detta dokument. Enligt var
uppfattning har rsredovisningen
upprattats i enlighet med Lag (2000:193)
om Sjatte AP-fonden och gerenialla
vasentliga avseenden rattvisande bild av
Sjatte AP-fondens finansiella stalining per
den 31 december 2025 och av dess
finansiella resultat fir &ret enligt Lagen om
Sjatte AP-fonden. Forvaltningsberattelsen
ar farenlig med arsredovisningens dvriga
delar. Vi tillstyrker darfor att
resultatrakningen och balansrakningen
faststalls.

Grund for uttalanden

Vi har utfart revisionen enligt International
Standards on Auditing (I5A) och god
revisionssed | Sverige. Vart ansvar enligt
dessa standarder beskrivs narmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende
i farhallande till Sjatte AP-fonden enligt
god revisorssed | Sverige och har i dvrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav. Vi anser att de revisionsbewvis vi
har inhamtat ar tillrackliga och
andamélsenliga som grund for vara
uttalanden.

Upplysning av sarskild betydelse

Vi vill fasta uppmarksambeten pa
informationen i Forvaltningsberattelsen,
not 1 Redovisningsprinciper och inot 18
Vasentliga handelser efter
rakenskapsarets utgang, dar det framgar
att verksamheten kommer vara mycket
begransad till folid av lagandringen i lag
(2000:193) om Sjatte AP-fonden. Vi har
inte madifierat vart uttalande | detta
avseende.

Var revisionsansats
Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att
faststilla visentlighetnivd och beddma
risken for vasentliga felaktigheter i de
finansiella rapporterna. Vi beaktade
sarskilt de omraden dar den verkstallande
direktaren och styrelsen gjort subjektiva
bedomningar, till exempel viktiga
redovisningsmassiga uppskattningar som
har gjorts med utgangspunkt fran
antaganden och prognoser om framtida
handelser, vilka till sin natur dr osakra.
Liksom vid alla revisioner har vi ocksa
beaktat risken for att styrelsen och den
verkstéllande direktéren dsidositter den
interna kontrollen, och bland annat
overvagt om det finns belagg for
systematiska avvikelser som givit upphov

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

till risk fir vasentliga felaktigheter till faljd
av oegentligheter, Vi anpassade var
revision fr att utféra en dndamélsenlig
granskning i syfte att kunna uttala oss om
de finansiella rapporterna som helhet, med
hansyn tagen till fondens struktur,
redovisningsprocesser och kontroller samt
den bransch i vilken fonden verkar. Sjatte
AP-fonden investerar direkt och indirekt |
onoterade innehav for att erhalla
avkastning i forsta hand genom
vardedkning. | vr revision har vi fokuserat
pé de onoterade innehaven ach pa de
frégestaliningar som finns for att
sgkerstélla en korrekt redovisning av
innehaven bade i samband med firviry
och avyttringar samt under innehavstiden,

Annan information an
arsredovisningen

Detta dokument innehdller dven annan
information &n arsredovisningen och
aterfinns pa sidorna 27-30. Det ar
styrelsen och den verkstallande direktéren
som har ansvaret fér denna andra
inforration. Vart uttalande avseende
arsredovisningen omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med
bestyrkande avseende denna andra
information. | samband med var revision av
arsredovisningen ar vart ansvar att lasa
den information som identifieras ovan och
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dwervaga om informationen i vasentlig
utstrackning ar oforenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang
beaktar vi dven den kunskap vii dvrigt
inhamtat under revisionen samt baddmer
om informationen i dvrigt verkar innehalla
vasentliga felaktigheter. Om vi, baserat pa
det arbete som har utforts avseende
denna information, drar slutsatsen att den
andra informationen innehaller en
vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att
rapportera detta. Vi har inget att
rapportera i det avseendet,

Styrelsens och den
verkstallande direktorens
ansvar

Det ar styrelsen och den verkstallande
direktéren som har ansvaret for att
arsredovisningen upprattas och att den ger
an rattvisande bild enligt Lagen om 5jatte
AP-fonden. Styrelsen och verkstallande
direktoren ansvarar &ven for den interna
kontroll som de bedamer ar nddvandig for
att uppratta en Arsredovisning som inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pé oegentligheter eller
pa misstag. Vid upprattandet av
arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstallande direktdren for beddmningen
av fondens formaga att fortsatta
verksamheten. De upplyser, nér sa ar

AP6 ::::
Ap-fofdan
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tildmpligt, om farhdllanden som kan
paverka firmagan att fortsatta
verksamheten och att anvanda antagandet
om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt
drift tillampas dock inte om styrelsen ach
verkstallande direktéren avser att likvidera
fonden, upphdra med verksamheaten eller
inte har nagot realistiskt alternativ till att
gora ndgot av detta,

Revisorns ansvar

Véra mél &r att uppnd en rimlig grad av
sdkerhet om huruvida Srsredovisningen
som helhet inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa misstag, och att
lamna en revisionsberattelse som
innehéller véra uttalanden. Rimlig sakerhet
ar en hdg grad av sakerhet, men aringen
garanti for att en revision som utfars enligt
15A och god revisionssed | Sverige alltid
kommer att upptacka en vasentlig
felaktighet om en sadan finns.
Felaktighetar kan uppstd pd grund av
cegentligheter eller misstag och anses
vara vasentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan forvantas
paverka de ekonomiska beslut som
anvandare fattar med grund i
drsredovisningen. Som del av en revision
enligt 15A anvander vi professionelit
omdéame och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen.

Dessutom:

= identifierar och beddmer vi riskerna for
vasentliga felaktigheteri
arsredovisningen, vare sig dessa beror
pé cegentligheter eller pa misstag,
utformar och utfér gransknings-
dtgarder bland annat utifran dessa
risker och inhamtar revisionsbevis som
ar tillrackliga och dndamdlsenliga fir att
utgdra en grund for vara uttalanden.
Risken for att inte upptacka en
vasentlig felaktighet till féljid av
oegentligheter ar higre an for en
vasentlig felaktighet som beror pa
misstag, eftersom ocegentligheter kan
innefatta agerande i maskopi,
farfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller dsidoséttande
av intern kontroll.

+ skaffar vi oss en forstaelse av den del
av fondens interna kontroll som har
betydelse for var revision for att
utforma granskningsatgarder som ar
lampliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte for att
uttala oss om effektivitetan i den
interna kontrollen.

« utvirderar vi lampligheten i de
reclovisningsprinciper som anvands och
rimhigheten i styrelsens och den
verkstallande direktorens
uppskattningar i redovisningen och
tillhérande upplysningar.

- drar vi en slutsats om lampligheten i att
styrelsen och den verkstallande
direktdren anvander antagandet om
fartsatt drift vid upprattandet av
arsredovisningen. Vi drar ocksé en
slutsats, med grund i de inhamtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns
nagon vasentlig osikerhatsfaktor som
avser sadana handelser eller
férhallanden som kan leda till
betydande tvivel om fondens férméaga
att fortsétta verksamheten, Om vi drar
slutsatsen att det finns en vasentlig
osakerhetsfaktor, maste vii revisions-
berttelsen fasta uppmirksamheten pd
upplysningarna i arsredovisningan om
den vasentliga osakerhetsfaktorn eller,
om sadana upplysningar 8r otillrdckliga,
modifiera uttalandet om arsredo-
visningen. Vara slutsatser baseras pa de
revisionsbevis som inhamtas fram till
datumet far revisionsberattelsen, Dock
kan framtida handelser eller forhall-
anden gdra att ett bolag inte ldngre kan
fortsétta verksamheten,

+ utvarderar vi den dvergripande
presentationan, strukturen och
innehallet i drsredavisningen, daribland
upplysningarna, och om
drsredovisningen aterger de
underliggande transaktionerna ach
handelserna pa ett satt som ger en
rattvisande bild.

Wi maste informera styrelsen om bland
annat revisionens planerade omfattning
ochinriktning samt tidpunkten fér den. Vi
maéste acksa informera om betydelsefulla
iakttagelser under revisionen, daribland de
eventuella betydande brister i deninterna
kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt
lagar och andra forfattningar
Uttalanden

Utdver var revision av drsredovisningen har
vi dven granskat inventeringen av de
tillgangar som Sjatte AP-fonden forvaltar
Wi har &ven granskat om det finns ndgon
anmarkning i dvrigt mot styrelsens och
verkstallande direkidorens forvaltning av
Sjatte AP-fonden fér 2025, Revisionen har
inte givit anledning till anmérkning
betraffande inventeringen av tillgdngarna
eller i dvrigt avseende farvaltningen.

Grund fér uttalanden

Wi har utfért revisionen enligt god revi-
sionssed | Sverige. Vart ansvar enligt denna
beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende | forhallande till
Sjatte AP-fonden enligt god revisorssed i
Swverige och har i Gvrigt fullgjort vart yrkes-
etiska ansvar enligt dessa krav. Vi anser att
de revisionshevis vi har inhamtat &r till-
rackliga och dndamélsenliga som grund for
vara uttalanden,



Styrelsens och verkstillande direktdrens
ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande
direktdren som har ansvaret for
rakenskapshandlingarna samt for
forvaltningen av fondens tillgdngar enligt
Lagen om 5jatte AP-fonden. Styralsen
answvarar for Sjatte AP-fondens
organisation och farvaltningen av Sjatte
AP-fondens angelagenheter. Detta
innefattar bland annat att fortlépande
bedoma 5jatte AP-fondens ekonomiska
situation och att tillse att Sjatte AP-
fondens organisation ar utformad s& att
bokforingen, medelsférvaltningen och
Sjatte AP-fondens ekonomiska
angelédgenheter i dvrigt kontrolleras pa ett
betryggande satt. Den verkstallande
direktdren ska skota den lépande
torvaltningen enligt styrelsens riktlinjer
och anvisningar och bland annat vidta de
atgarder som dr nédvandiga for att Sjétte
AP-fandens bokforing ska fullgtras i
overensstammelse med lag och far att
medelsférvaltningen ska skotas pd ett
betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av
forvaltningen, och dirmed vart uttalande
om férvaltningen ar att inhamta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av
sakerhat kunna beddma om det finns

nagon anmarkning mot styrelsens och
verkstallande direktorens forvaltning for
Sjatte AP-fonden fér rékenskapsaret
2025.

Rimlig sakerhet ar en hdg grad av sakerhet,
men ingen garanti fdr att en revision som
Ltfars enligt god revisionssed | Sverige
alitid koemmer att uppticka atgérder eller
forsummelser som kan faranleda
anmarkning.

Daniel Algotsson

Auktoriserad revisor
Farordnad av regeringen

Som en del av en revision enligt god
revisionssed | Sverige anvander vi
professionellt omddme och har en
professionellt skeptisk instélining under
hela revisionen. Granskningen av
farvaltningen grundar sig framst pd
revisionen av rakenskaperna.

Vilka tillkormmande granskningsatgarder
som utfirs baseras pa var professionella
bedomning med utgdngspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar
granskningen pa sadana atgarder, omraden
och farhallanden som ar vasentliga for
verksamheten och dar avsteg och
dvertradelser skulle ha sérskild betydelse
for Sjatte AP-fondens situation. Vi gér
igenom och provar fattade beslut,
beslutsunderlag, vidtagna atgarder och
andra forhallanden som ar relevanta for
vart uttalande om fdrvaltningen.

Gateborg den 16 februari 2026

Peter Milsson

Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Hallbarhatsrapport

Hallbarhetsrapport

Om rapporten

Denna hallbarhetsrapport omfattar APS:s
verksamhet for kalenderaret 2025.
Hallbarhetsrapporten efterstravar att
uppfylla ARL 6 kap. 11-12 §§ i dess lydelse
enligt SF5 2016:947. Firegaende
hallbarhetsrapport publicerades
2025-02-20 och inga férandringar av
historisk information har gjorts.
Hallbarhetsrapporten ar en del av APG:s
Srsrapportering vilken beslutas och avges
av styrelsen. Rapporten omfattar samtliga
delar av AP&:s verksamhet.

Allmant om Sjatte AP-fonden

APG har fram till 31 december 2025 varit
en del av det svenska statliga
pensionssystemet, Fonden har haft sitt
huvudkontor | Goteborg. Enligt den lag som
har styrt APG, Lag (2000:193) om Sjatte
AP-fonden, ska AP& forvalta anfortrodda
medel genom placeringar pa
riskkapitalmarknaden (onoterade
tillgéngar). Fondmedlen skall placeras s
att kraven pa langsiktigt hog avkastning
och tillfredsstéllande riskspridning
tillgodoses. Fondmedlen ska forvaltas
foredémligt genom ansvarsfulla
investeringar ach ansvarsfullt agande.
Riksclagen beslutade den 20 maj 2025 att
lagen ska upphdvas vilket innebdr att 2025
var verksamhetens sista ar.

APE investeringsstrategi syftade till en
valbalanserad, internationell private
equity-portfdl] inom buyout, venture/
growth och secondary samt co-
investeringar inom buyout,
Portfiljstrategin innebar att APG har byggt
upp en portfilj av indirekta investeringar i
flera olika branscher och geografier, med
en varierande mognadsgrad och storlelk.
Organisationens och de enskilda
medarbetarnas arbete med att valja ut
framgangsrika forvaltare i enlighet med
gallande regler, riktlinjer och strategi, har
varit en nyckelfaktor | AP&:s verksamhet,

Hallbarhet och ansvarsfulla
investeringar

APE har integrerat hallbarhet i
organisation och investeringsverksamhet
for att identifiera risker och mojligheter att
skydda och skapa vérde utifrin ett
hallbarhetsperspektiv. Det systematiska,
integrerade hdllbarhetsarbetet beddims ha
varit en forutsattning for att generera
langsiktigt hég avkastning i linje med
uppdraget. For AP6 som investerade
indirekt i private equity via fonder och co-
investeringar var det sarskilt viktigt att de
fondfdrvaltare, som APG utfast kapital till,
identifierat och arbetat aktivt med
hallbarhet nér de investerat i olika firetag.
Hallbarhetsarbetet utfordes ocksa i syfte

att uppfylla de lagkrav som stélldes, dels
inom Lag (2000:193) om Sjatte AP-fonden,
dels inom miljdébalken, vilken inkluderar
tillampning av forsiktighetsprincipen.
Sedan 2022 ingick fareddmlig farvaltning
genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande i APG&:s uppdrag
genom tilldgeg i Lag (2000:193) om Sjatte
AP-fonden.

Hallbarhetsrisker

Héllbarhetsrelaterade risker kan vara
operativa, legala eller finansiella och se
olika ut for olika bolag beroende pa storlek,
bransch eller geografi. APE har arligen
giort en total riskgenomging med en
kartlaggning och analys av risker i
verksamheten samt mitigerande faktorer,
Avrapportering skedde till ledning samt
risk- och revisionsutskott eller till
hallbarhetsutskottet, En Arlig analys av
vasentliga hallbarhetsfragor bidrog med
insikter till riskgenomgangen och till det
systematiska hallbarhetsarbetet,
Hillbarhetsrelaterade risker | APG:s
verksamhet uppkom framst genom
investeringar i fonder och bolag. Beroende
pa fondens eller bolagets verksamhet och
geografi kunde hallbarhetsriskerna se olika
ut och inbegripa risker for krankning av
manskliga rattigheter eller arbetsratt,
karruptionsrisker, miljdrisker eller
klimatrisker. APG hanterade



hillbarhetsrisker genom att systematiskt
granska och beddma dessa infor och efter
investering. Att pdverka fondfdrvaltare att
systematiskt identifiera och hantera risker
var del av APG:s ansats. APG:s arbete med
fokusomriden som klimat, jamstalldhet
och mangfald samt manskliga rattigheter
var ocksd ett satt att hantera
hdllbarhetsrisker. Slutligen hanterades
hallbarhetsrisker genom att styrelsen
arligen faststallde och fdljde upp
hdllbarhetsmal for AP&s
investeringsverksamhet. Hallbarhetsrisker
inom APB:s organisation hanterades
genom tydliga processer och styrning,
samt ett systematiskt arbete med
ledarskap, medarbetarskap, arbetsmiljd
och anti-karruption i linje mead
organisationens Uppfarandekod.

Styrning, uppfdlining och resultat

APG:s Uppfarandekod beskriver de
varderingar och férhalliningssatt som géllt
for anstallda och uppdragstagare. Koden
beskriver APG:s vardegrund som vilar pa
tydliga hérnstenar - fartroende, respekt,
omtanke och engagemang - vilka
tillsammans skapade grunden far en trygg
arbetsmiljd dar manniskor kan utvecklas
och goda resultat uppnés. Ett strategiskt
och systematiskt arbete med ledarskap,
medarbetarskap och arbetsmiljd bidrog till
att forma en sund, hllbar ach trygg

Hallbarhetsmal for AP6:s investeringsverksamhet (urval)
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Omrade Mal Ar Status 2025 (2024)
Pasitiv trend i drlig ESG-utvardering (férandring av Lapande 90 % (89)
betygssattning bland forvaltare)

ESG-integrering
Férvaltare motsvarande 100 % av investerat kapital sha ha en Lépands 100 %5 (1040
ESG-policy/policy fir ansvarsfulla investeringar
Férvaltare motsvarande 100 % av investerat kapital ska 2025 85 % (BG)
hdllbarhetsrapportena fenligt relevant rapporteringsramverk!

-standard, tex. PRI eller GRI)

Transparens
Farvaltare molsvarande 85 % av investarat kapital ska 2025 T6 % (T4}
redovisa ESG-KPLer pd portfdljbolagsniva enligt relevant
standard elkar rapporteringsinitiatinv
Forvaltare motsvarands 65 % av investarat kapital bar satt 2025 67 % (69)
ellar har farbundit sig att satta Klimatmal i linja med
Parisavialet

Klimat
Innehav motswarande 65 % av investerat kapital ska redovisa 2025 ET* (75}
vaxthusgasutslapp*

Jamstalld fardelning mellan kvinnor och mdn | farvaltares 2030 Partnemnivi: 16 % (17
partrergrupp och investeringsteam matt haserat pa [partmernivi)
férdelning | procent ach definlerat som minst 40 % Investerngstean:
representati den underrepn teracds g {kvinnar 2l 28 % (29
epresentation av den underrepresenterade gruppen dkvinno dnvesteringsteam) ]
eller mdn)
Jamstalldhet &
mngfald 10 % Arlig Gkning mot foregiende ir av reprezentationan av Lapande Partnernivé: -5 % (0)
ki .
den underrepresenterade gruppen (kvinnor eller manj) Investerinesteam: -1 % (0]
Minskliga rattigheter Positiv trend | &rlig utvardering av manskliga rattigheter Lépande ET (39)

ifarandring av betygssittning bland férvaltare)”

* Mal markerade med * f6ljs e] upp under 2025 med antadning av att APG:s verksambet upphar vilket bagrinsat
majlighatarna till uppfalining,

AP6 ::::
Ap-fordan
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arbetsmiljé. Aven sarmverkan med
arbetsplatsens utsedda arbetsmiljéombud
bidrog till god dialog och att viktiga fragor
behandlades. Anti-korruption var en viktig
del av Uppfarandekoden och den statliga
vardegrunden. Lthildning | Uppforande-
kodens olika delar organiserades minst
arligen och dialog skadde lépande inom
verksamheten. Processer fanns for
avvikelserapportering och uppféljining.

Antalet anstallda inom APS uppgick vid
drsskiftet till 25 personer (29). De anstallda
representerade olika kompetenser inom
investeringsverksamhet, samt juridik,
ekonomi, risk, business cantrol, hdllbarhet,
HR och IT. Ledningsfunktionen bestod av
anstallda med personalansvar vilket
skapade forutsattningar for en god dialog
och samarbete vid styrning av
verksamheten, Under aret har APG haft en
hogre personalomsattning jamfart med
tidigare ar givet verksamhetens
forestaende upphorande.

AP&:s Policy far ansvarstulla investeringar
och ansvarsfullt Agande beskriver APG:s
forhdliningssatt och roll som l&ngsiktig och
ansvarstagande investerare och agare,
Policyn framstaller de dvergripande
rarmarna och principerna for APGs
integrerade ansats for ansvarsfulla
investeringar, ansvarsfullt agande, och

integrering av hallbarhet i forvaltningen av
pensionsmedel, Policyn fortydligar aven
vilka tillgdngar som fondmedel inte bér
placeras i utifran hallbarhetsaspekter.

| arbetet med ansvarsfulla investeringar
har APE utgétt fran de internationella
ramverk och dverenskommelser som
definierar hallparhet och som kommer till
uttryck i den svenska, statliga
vardegrunden avseende manskliga
rattigheter, demokrati och hallbar
utveckling. ARG har skrivit under FN:s
principer for ansvarsfulla investeringar,
(FRI) samt FN:s Global Compacts tio
principer avseende manskliga rattigheter,
arbetsratt, miljd och anti-korruption och
forbundit sig att agera i enlighet med
dessa. Under december 2025 har APG
uttratt ur bada initiativen mot bakgrund av
verksamhetens uppharande.

Processer har funnits far faststallande och
hantering av vasentliga hallbarhetsfragori
verksamheten, samt for utredning och
kravstallande avseende hdllbarhet infér en
investering och under 4gandefasen.
Qavsett typ av investering har modeller
funnits for kravstallande, uppfdlining och
kontroll samt avwikelserapportering med
Atgérder. Den hallbarhetspréviing som
genomforts infér en investering har foljts
uppiden arliga ESG-utvarderingen av
forvaltares processer, Denna har aven
inkluderat APG:s fokusomraden inom

hallbarhet: klimat, jdmstélldhet och
méngfald, samt manskliga rattigheter,
Likasa har processer funnits fér att félja
upp och atgarda negativa
héllbarhetsrelaterade handelser i
partfdljen, hos forvaltare eller i enskilda
partfiljbolag.

Styrelsens hallbarhetsutskott har berett
hallbarhetsrelaterade arenden till
styrelsen. Styrelsen fastslog &ven arligen
hdllbarhetsmal for investerings-
verksamheten.

APG:s hillbarhetsmal utgick frén rollen
som indirekt investerare i private equity.
Uppfoljning av malen har skett pd arsbasis
och redovisas i tabell pd foregdende sida.
Mot bakgrund av verksamhetens
upphdrande har tvd av mélsattningarna
inte beddmts vara majliga att félja upp for
2025 da uppfiliningen erfordrar riktad
kommunikation och dialog med farvaltare.
Dartill uteslats dialogmomentet |
processen for den arliga ESG-
utvarderingen, vilken istallet baserades
enbart pa forvaltarnas kommunicerade och
rapporterade arbete. Resultaten fran
uppféliningen av APE:s hallbarhetsmal
visar pa sma forandringar sedan forra aret.
Malsattningar avseende redovisning av
ESG-KPler samt klimat har uppnatts redan
tidigare &r. Andra mélsattningar sdsom

hallbarhetsrapportering samt jamstalldhet
och mangfald &r langre ifrdn att uppnas.
Inom amradet jmstilldhet och mangfald
noteras en svagt negativ utveckling for
2025, Avseends malet om
hallbarhetsrapportering samt klimatmalet
har dessa paverkats negativt under 2025
av portféljens vardeforandring, snarare an
minskade ambitioner | hallbarhetsarbetet
hos forvaltarna.



Hallbarhetsrapporten for 2025 har faststallts av styrelsen for
Andra AP-fonden

Sjatte AP-fonden har upprattat en hallbarhetsrapport som efterstravar att uppfylla
arsredovisningslagen 6 kap. 11-12 88 dess lydelse enligt SFS 2016:947 (vilken inkluderar
direktivet om icke-finansiella upplysningar).

Hallbarhetsrapporten finns inkluderad i detta dokument som dven innehaller bolagets
lagstadgade drsredovisning for 2025, Hallbarhetsrapporten bestar av sidorma 27-29,

Sjatte AP-fondens hallbarhetsrapport féljer det finansiella rikenskapsaret och publiceras
arligen. Den forra rapporten publicerades i februari 2025,

Goteborg den 16 februari 2026

Ingrid Tersander Albinsson
Tillforordnad styrelseordférande

Torbjdrn Dalin
Ledamaot

Hanse Ringstrom
Ledamot

Rikard Andersson
Ledarmot

Asa Erba Stenhammar
Ledamaot

Agneta Wallmark
Ledamot
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Mikael Bohman
Ledamot

Catrina Ingelstam
Ledamot

Revisorns yttrande avseende Sjatte AP-fondens
hallbarhetsrapport

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

Uppdrag och ansvarsfordelning
Det ar styrelsen som har ansvaret for hallbarhetsrapporten far &r 2025, Likasa for att den
ar upprattad i enlighet med Sjatte AP-fondens principer for hdllbarhetsrapportering,

Granskningens inriktning och omfattning

Vér granskning har skett med vagledning av FAR:s rekommendation RevR 12 Revisorms
yttrande om den lagstadgade hillbarhetsrapporten. Detta innebér att vér granskning av
héllbarhetsrapporten har en annan inriktning och en vasentligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en revision enligt International Standards on
Auditing och god revisionssead | Sverige har.

Vi anser att denna granskning ger oss tillracklig grund fér vart uttalande.

Uttalande
En hdllbarhetsrapport har upprattats.

Géteborg den 16 februari 2026

Daniel Algotsson

Auktoriserad revisor
Farordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor

Farordnad av regeringen



