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DETTA AR.AP6
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Sedan starten har AP6 bidragit med nara 57 miljarder kronor till det allmdnna pen-

sionskapitalet. AP6:s fondkapital har sedan starten 1996 vuxit fran 10,4 miljarder
kronor till att vid arsskiftet 2021,/22 uppga till 67,3 miljarder kronor.

Investerar i onoterade
tiligangar

APG6 ska forvalta anfértrodda medel genom
placeringar pa riskkapitalmarknaden (ono-
terade tillgangar) enligt den lag som styr
verksamheten, Lag (2000:193) om Sjatte
AP-fonden. Fondmedlen skall placeras sa
att kraven pa langsiktigt hog avkastning och
tillfredsstallande riskspridning tillgodoses.
Investeringar i onoterade aktier eller
det mer vanliga engelska uttrycket private
equity, skiljer sig vasentligt fran investe-
ring i och férvaltning av noterade aktier.
Ett onoterat bolag ar alltsa inte noterat
pa en handelsplats (bors) dar bolagets
aktier kan handlas. Bolaget ar en illikvid
placering. Ett privat bolag ags i stallet av
ett mindre antal agare (eller kanske endast
en agare) som driver och utvecklar bola-
get. Om agaren/agarna vill salja bolaget
eller sina aktier maste avtal om forsaljning
tecknas direkt mellan olika parter for att
en forsaljning ska kunna ske i avsaknad av
handelsplats for bolagets aktier. Alterna-
tivt borsnotera bolaget. Private equity-
investeringar bestar till allra storsta delen
av stora privatagda bolag.

Langsiktig strategi -
Lang placeringshorisont

Hosten 2020 genomforde AP6 en ut-
vardering av investeringsportféljen och
strategisk inriktning. Analysen verifierade
APB:s portféljuppbyggnad och gav stdd till
att fortsatta pa den inslagna investerings-
inriktningen med vissa mindre justeringar.
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Investeringsportféljen som fanns i borjan
av 2020 var ett resultat av en omfattande
strategiomlaggning som inleddes 2012
vilken darefter ytterligare fortydligades mot
kombinationen av fonder och co-investe-
ringar 2016. Forst 2019 var omstallningen
av hela portféljen genomford vilket illus-
trerar hur lang tid det tar att stalla om en
strategi inom private equity.

Den investeringsstrategi som AP6 dri-
ver ar mycket framgangsrik och har skapat
hoga avkastningar till AP-fondssystemet.
Den strategiforandring som inleddes 2012
ar det som har lagt grunden for de goda
avkastningar som AP6 har genererat till
pensionssystemet om 57 miljarder kronor
sedan start, varav dryga 48 miljarder
kronor har skapats inom ramen for den
omlagda strategin.

For att hantera den illikviditet som
investeringar i privatéagda bolag innebar
har en private equity fond en mycket lang
placeringshorisont. De institutionella
placerare som investerar i fonden atar sig
att under hela fondens livslangd skjuta
till kapital under en i férvag definierad
investeringsperiod och darefter invanta
utdelningar, sa kallade distributioner, i takt
med att bolagen i fonden avyttras. Det ar
bakgrunden till att investeringen i en Pri-
vate equity-fond benamns fondutfastelse.
Det kan ta 8-10 ar innan en fond ar helt av-
yttrad och investerarna har fatt utdelning
pa det insatta kapitalet. En co-investering,
det vill s&ga en utvald investering vid sidan
av fondens forvaltare i ett enskilt bolag i
fondportféljen, ar normalt strukturerad pa
samma satt, det vill saga det ar huvudaga-
ren som har ansvar for att driva, utveckla
och nar det blir dags, avyttra bolaget.

Stangd fond

Investeringar i onoterade tillgangar innebar
helt andra férutsattningar an kapitalfor-
valtning av noterade aktier. For en inves-
terare inom private equity innebar det att
hanteringen av likviditet blir sarskilt viktig.
Att inte kunna uppfylla sina ataganden i
en fond kan bli mycket kostsamt och kan
riskera hela aterstaende investeringen.
Det &r bakgrunden till att tillgangsslaget
normalt passar bast for stora langsiktiga
institutionella investerare. Det ar ocksa
bakgrunden till att Sjatte AP-fonden ar en
sa kallad stangd fond dar lagstiftaren for-
stod att det inte ar mojligt att I16pande ta
ut likviditet pa samma satt som sker fran
Ovriga AP-fonder. Behovet av langsiktiga
och stabila férutsattningar for uppdraget
ar en grundférutsattning for att investera
inom onoterat.

Integrerat hallbarhets-
arbete med lang
tidshorisont

Integrering av hallbarhet i investeringar,
organisation och ledarskap ar en viktig
utgangspunkt och en forutsattning for att
kunna generera en langsiktigt hog avkast-
ning pa de pensionsmedel som AP6 har

i uppdrag att forvalta. Att ta hansyn till
hallbarhetsfaktorer och aktivt arbeta for
att minimera negativ paverkan och bidra
till positiv paverkan pa hallbarhet ar dartill
viktigt for att uppratthalla allmanhetens
fortroende for AP6 som statlig pensions-
forvaltare.



APG6 skrev under FN:s principer for ansvars-
fulla investeringar (PRI) 2012 och strax
darefter aven FN:s Global Compact. |
arbetet med ansvarsfulla investeringar och
hallbarhet tar AP6 sin utgangspunkt i de
internationella ramverk och 6verenskom-
melser som definierar hallbarhet och som
kommer till uttryck i den svenska, statliga
vardegrunden avseende manskliga rat-
tigheter, demokrati och hallbar utveckling.
FN:s hallbarhetsmal (Globala malen) ar
allmant vedertaget den gallande globala
handlingsplanen for att paskynda omstall-
ningen till ett hallbart samhalle. APG:s
huvudsakliga paverkan pa de Globala
malen bedéms ske genom de investeringar
som APG gor.

APG har under flera ar arbetat langsik-

tigt med ansvarsfulla investeringar och
integrering av hallbarhet i verksamhetens
alla delar. Arbetet kannetecknas av tydliga
processer for integrering av hallbarhet i in-
vesteringsfas och agande, genom kravstal-
lande, utvardering, uppfoljning och dialog.
Rollen som indirekt investerare i olika verk-
samheter, branscher och geografier kraver
en bred hallbarhetsansats som inbegriper
manskliga rattigheter, arbetsratt, miljo och
antikorruption.

Allménhetens fortroende
Langsiktigt hog avkastning till balanserad risk

Kompetens Aktivt agande
Varde-

skapande

Professionalism

Hallbarhet

Ansvarsfulla
investeringar

Tydlig
kommunikation

Oppenhet

Lattiliganglig
information

Uppforandekod och andra styrande dokument

Styrning och ledning

AP6:s modell for att uppna de krav som stélls av lagstiftare och intressenter

For att leva upp till omvéarldens krav och forvantningar arbetar AP6 enligt en modell som baseras pa
uppforandekod och investeringsstrategi. Pa denna grund vilar specifika kompetenser och varderingar,
sammanfattade i form av fyra grundpelare. Grund och pelare skapar forutsattningar for AP6 att uppna
en langsiktigt hog avkastning och att atnjuta allmanhetens fortroende.

67,3

miljarder kronor forvaltas
av Sjatte AP-fonden

22,2

miljarder kronor
— arets resultat

49,1

procent — netto-
avkastning for 2021
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AVKASTNING

Sjatte AP-fonden forvaltar Avkastning efter kostnader 2012-2021
67,3 miljarder kronor Mkr
25 000
Likviditetsforvalt-
ningen + évrigt 13% 49,1%
Secondary 3%\‘ 20000
Venture/ 15 000

Growth 12%

10 000 20,4%

\
Buyout 72% 12,3%
12,2% 06% 82%
5000 -9,2% 9:2% —6,5% 6,5% '/ I
Genom fonder férvaltas totalt ett I I I
tusental bolag varav co-investeringar o . . | | .
finns i ett 60-al. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Resultat (Mkr) ess=== Avkastning (%)

Avkastning efter kostnader rullande fem ar,

1 9 I 7 jamfort med avkastningsmal
O 50%

40% 19,1%

Arets nettoaVkaStning 30% 14,1% 14,1%

11,3%
efter kostnader o 95 102%
- I I
0%
2015-2019 2016-2020 2017-2021
M Avkastning I Mal*
O * Tidigare noterat mal (SIX Nordic 200 Cap Gl +2,5%) for perioderna 2015-2019
9 samt 2016-2020. For perioden 2017-2021 ersatt med onoterat mal baserat pa

data fran Burgiss (se forvaltningsberéattelse for utforlig beskrivning)
Verksamhetens utveckling utvarderas 6ver rullande femarsperioder.

Den genomsnittliga

aVkaStningen netto under Avkastning under tio och fem ar samt under 2021
de senaste fem aren

Ar 2012-2021 2017-2021* 2021
Buyout 16,5% 22,1% 43,9%
Venture/growth 17,0% 40,9% 110,6%
Secondary N/A 18,1% 49,7%
Avkastningsmal* 12,1% 10,2% 14,6%

* Avkastningsmal utgdrs av nytt onoterat mal.
_______________________________________________________________________________________|

Resultatet fordelat per segment, 2017-2021

Genomsnittlig

MSEK 2017 2018 2019 2020 2021 avkastning, %
Buyout (mogna bolag) 2 586 1834 1664 6974 16 600 22,1
Venture/growth 712 1446 670 748 4293 40,9
Secondary 151 157 191 -139 1018 18,1
Likviditetsforvaltning, riskhantering samt interna kostnader 21 -395 333 66 264 -
Resultat 3470 3042 2 858 7649 22175 19,1
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2021 | KORTHET

2021 gjorde APG6 sitt
hogsta resultat hittills.
Den hoga avkastningen
ar ett resultat av den
framgangsrika strategin
och den overtraffar av-
kastningsmalet bade pa
kort och lang sikt. AP6:s
langsiktiga hallbarhets-
arbete formaliseras
genom ett lagforsliag om
nytt hallbarhetsmal.

Arets resultat

Saval resultat som avkastning for
2021 blev hégsta nagonsin med drygt
22 Mdr kronor i resultat och drygt 49
procent i avkastning. En langsiktig
och konsekvent strategi har varit en
forutsattning for det starka resultat.
Alla delar av portféljen bidrog till arets
starka resultat.

Investeringar

Transaktionstakten under aret var
mycket hog. Inom buyout genomfor-
des mer an ett tiotal fondutfastelser
och ett 20-tal co-investeringar. Inom
venture, growth och secondary genom-
fordes ett tiotal fondutfastelser. Un-
gefar halften av arets fondutfastelser
utgjordes av nya samarbetspartners
vilket medfor att portféljen breddades
ytterligare. Aven inom co-investeringar
skedde en breddning av partnerbasen.
Under aret gjordes utfastelser till fon-
der (buyout, venture, growth och se-
condary) pa sammanlagt 11 miljarder
kronor. Neddraget kapital, den del av
utfastelser som investerats, uppgick
till nara 9 miljarder kronor. Distribu-
tioner till foljd av att fonder avyttrat
investeringar, uppgick till nastan lika
mycket, nara 8 miljarder kronor. Ned-
draget kapital for co-investeringar, dar
kapital dras i samband med transak-
tionen, uppgick till drygt 4 miljarder
konor. Distributioner fran avyttrade
co-investeringar uppgick under aret till
drygt 7 miljarder kronor.

Forstarkt organisation

Under aret har organisationen for-
starkts inom hallbarhet, HR, riskhan-
tering, portfoljstrategi och analys.

Nytt avkastningsmal

Fran och med 2021 har AP6 ett nytt
avkastningsmal som relaterar till
onoterade investeringar och bestar av
ett brett Burgiss benchmark baserat
pa 5-ars data (inga begransningar for
typ av investering eller geografi), viktat
med 10% kassa for att reflektera att
APG ar en stangd fond.

Nytt hallbarhetsmal

Under 2021 redovisade Riksrevi-
sionen sin utredning rérande hall-
barhetsarbetet inom AP-fonderna.
Riksrevisionen foreslog att regeringen
kompletterade APG:s lagstiftning med
att omfatta hallbarhet for att ytterli-
gare stodja det arbete som bedrivs.
Ett nytt lagforslag har lagts fram,
vilket om det antas, trader i kraft den
forsta juli 2022. AP6 som sedan snart
ett decennium arbetar med hallbarhet
integrerat i investeringsverksamheten,
valkomnar att hallbarhetsfokus aven
uppmarksammas i fondens lagstift-
ning.
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2021 har for AP6 inneburit det hogsta resultatet och den hogsta avkastningen nagonsin.
En val genomtankt och langsiktig strategi i kombination med gedigen kompetens ger fullt
genomslag nar portféljen gynnas av en mycket stark marknad med en hog likviditet.

fter en lang period av vintelige i

virldsekonomin blev 2021 éret da

allt skulle tas igen vilket resultera-

de i en mycket hog transaktions-
takt under andra halvaret. Var lingsiktiga
strategi av hogkvalitativa fondinvesteringar
i kombination med co-investeringar levere-
rade mycket starka resultat vilket summe-
rar till hela 22,2 miljarder kronor for 2021.
Resultatet innebir en nettoavkastning om
49,1% (20,4%). Fondkapitalet 6kade till
67,3 miljarder kronor (45,2 miljarder) och
genomsnittlig nettoavkastning over fem ar
okade till 19,1%.

Efter en ling vinter med aterkom-
mande pandemivagor och distansarbete
vixte 2021 successivt in i den dterstart som
marknaden férvintade sig. I virldsekono-
min ridde en god likviditetssituation tack
vare en global expansiv penningpolitik
men den reala ekonomin behévde komma
i ging efter virldens nedstingningar och
en virldsekonomi som f6rsatts i vintelige.
Behovet av att ta igen forlorad aktivitet var
omfattande varfor transaktionsmarknaden
tog riktig fart under andra halvéret.

Antalet bolagstransaktioner var mycket
hogt under hela aret, sirskilt under andra

halvéret. Var co-investeringsportfélj

e W

o ~~

8 | AP6 2021

levererade flera starka forsiljningar och
nyinvesteringar under 2021. Den hoga
transaktionstakten aterspeglades dven i
fondportfoljen med savil hoga distribu-
tioner som neddragningar av kapital. Den
numera etablerade fondportfsljen har
uppnatt ett vil balanserat kassaflsde dir
distributioner och neddragningar l6pande
balanserar varandra vil.

Att en fond av vir storlek levererar ett
resultat om 22,2 miljarder kronor ir unike.
Vir storsta delportfslj, buyout bidrar med
6ver 16,6 miljarder kronor av resultatet
vilket beror pa starka co-investeringar och
fonder. Delportfsljen gav en avkastning om
44% vilket tar den upp till ett femarssnitt
om 22,1%. Alla olika delar av var diver-
sifierade investeringsportfolj bidrog till
det starka positiva resultatet men sirskilt
utmirker sig avkastningen inom venture
om 110,6% (femarssnitt 40,9%).

Vir sysselsatta portfolj visar nu pd en
genomsnittlig avkastning om 24,2% &ver
fem ar. Totalavkastningen, som inkluderar
likviditetsportféljen, dr 19,1% i snittav-
kastning under de senaste femaren. Vart
nya onoterade femériga avkastningsmal
uppgick per 2021 till 10,2% varfor vi dr
mycket néjda med den femarsavkastning

som vi uppvisar. Att vi kan skapa den
avkastningen beror pé tre saker: En vil
genomtinkt och lingsiktig strategi som nu
ar fullt genomford, att investeringsportfol-
jen dr fullt etablerad och att den levererar
utifran strategi (det vill siga att portfoljen
har kommit ur investeringsfasen, den sa
kallade J-kurvan). Portféljen frimjas av en
mycket stark marknad med en hog likvidi-
tet vilket gynnar bade transaktionstakt och
virderingar. Den tredje anledningen ér den
gedigna kompetens att vilja ritt fonder och
co-investeringar som vi har i vir orga-
nisation som skapar den framgingsrika
portfoljen.

Vad resultatet och investeringsportfoljen
ocksd visar 4r att det tar mycket ling tid att
stilla om en portfolj inom private equity.
Vir omstillning inleddes redan 2012. For
att kunna investera inom onoterat krivs
lingsiktiga och stabila forutsittningar i
kombination med en mycket lingsiktig
strategi. Lingsiktigheten illustreras av att
en enskild fondutfistelse stricker sig 6ver
7-10 ar och en enskild co-investering har
en innehavstid om 3-5 4r. Jimfor detta
med en noterad aktieinvestering som tek-
niske sett till och med kan képas och siljas
inom samma dag.




Hésten 2020 fortydligades den ling-
siktiga strategiska inriktningen for APG.
En viktig del i strategin 4r kombinationen
av hégkvalitativa fondutféstelser och co-

investeringar dér hillbarhet 4r fullt integre-

rat genom hela investeringsprocessen och

dgandefasen. Att skapa fler co-investeringar

inom var fondportfolj dr ett viktigt fokus
och vi ser nu resultatet av vart arbete. En
stor fordel 4r att vi inom vér investerings-
organisation har bade fond- och co-inves-
teringskompetens. Med var expertis inom
fondjuridik och likviditetsmodulering
inom private equity har vi centrala kompe-
tenser pa plats inom verksamheten.

Den langsiktiga investeringshorison-
ten innebir ocksi att vi forsoker bedoma
vad som ir hillbart om tre till fem Ar.
Hallbarhetsarbetet dr dirfor centralt i var
verksamhet. Vi bedriver ett vilrenom-
merat hallbarhetsarbete inom var sektor
sedan méinga ar. Hillbarhetsarbetet méste
anpassas till vart tillgingsslags unika
forutsittningar. Vart fokus ir att utvir-
dera forvaltare for att direfter paverka och
stodja dem i deras hallbarhetsarbete dé vir
investeringsmodell innebir att vi har cirka
900 indirekta investeringar. Private equity
som affirsmodell bygger pa dgarstyrning
varfor det borde finnas sirskilt goda férut-
sittningar for att bedriva hillbarhetsarbete
i just detta tillgingsslag. Vi stodjer fortsatt
Global Compacts tio principer.

Ett 4r som 2021 ir unikt, bade vad det
giller marknaden och framfér allte for APG.
Jag dr mycket stolt 6ver den kompetens
som finns i vir organisation och det dedi-
kerade arbete som bedrivs. Resultatet som
vi visar for 2021 ir inte bara en mycket

” Enviktig del i strategin ir
kombinationen av hogkva-
litativa fondutfistelser och

co-investeringar dir hallbar-
hetir fulltintegrerat genom
hela investeringsprocessen

och igandefasen”

vil genomtinkt strategi utan har skapats
av vira investeringsteam som brinner for
att hitta intressanta investeringar varje dag
hela dret, oaktat pandemi eller distansarbe-
te. Vér verksamhet har pagatt lika intensivt
som under ett “normalt” ar, den har bara
bedrivits pa ett lite annorlunda sitt.

Det ér svart att avrunda detta ar
utan att 6dmjuke blicka framét. I den
reala ekonomin visade det sig betydligt
svdrare att starta upp 4n att momentant
stinga ned. I en virld dir specialiseringen
av produktionsmarknaden skapat glo-
bala leverantsrskedjor, blev sarbarheten

i logistikmodellen tydlig nir flaskhalsar

i fraktlogistiken har lett till omfattande
brister av olika insatsvaror. Efter mer dn
tre decennier av ldginflationspolitik drivet
av outsourcad produktion till ligkost-
nadslinder, blev plotsligt inflationstakten
en riskfaktor att rikna med. Virderingar
generellt kan upplevas som utmanade men
det giller alla tillgingsvirden sasom dven
noterade aktier, rintor eller fastigheter. I
en av penningpolitiska styrmedel mycket
likvid kapitalmarknad dr det mer relevant
att titta pa relativa virderingar. Att forutse
vad 2022 tar vigen ir svirare in nigon-
sin givet inflationsforutsittningar, "QE”
(quantitative easing) som 6vergact i "QT”
(quantitative tightening). Nir vil finans-
marknaden skapat ord fér olika typer av
aktiviteter, d4 kan man vara helt siker pa
att de ir pd vig att ske. Ligg dirtill den
geopolitiska situation som har uppstatt.
Virt fokus ir att bedoma kompetens som
kan skapa avkastning oavsett marknads-
sentiment och identifiera underliggande
virdedrivare. Ritt investeringar kommer
over tid att skapa virde oavsett kon-
junkturlige. Vrt fokus oavsett vad som
hinder, 4r att langsiktigt fortsitta investera
inom ramen for vér langsiktiga strategi,
identifiera duktiga forvaltare och attraktiva
co-investeringar. I denna arsredovisning
beskrivs hur vi pd AP6 arbetar, lis den
gdrna.

Gateborg i februari 2022

Katarina Staaf
VD Sjitte AP-fonden

e——— R —
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APG:S STRATEGI

2020 FASTSTALLDE AP6:S STYRELSE EN NY SOM ANTOGS 2020 INNEBAR INGEN KURSAND-
LANGSIKTIG STRATEGISK INRIKTNING MOT 2030 RING FRAN DEN STRATEGIOMLAGGNING SOM
SOM STYR MOT EN ALLOKERING MOT BUYOUT, SKETT FRAN 2013 UTAN HANDLAR OM ATT

VENTURE, GROWTH OCH SECONDARY. INOM TYDLIGGORA HUR KOMBINATIONEN AV DE OLIKA
BUYOUT AR ALLOKERINGEN EN KOMBINATION AV SEGMENTEN | AP6:S HELA PORTFOLJ SKAPAR EN
FONDUTFASTELSER OCH CO-INVESTERINGAR. GOD LANGSIKTIG AVKASTNING TILL EN BALANSE-

DEN LANGSIKTIGA STRATEGISKA INRIKTNINGEN  RAD RISK VILKET AR AP6:S UPPDRAG.
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APG:S STRATEGI

tt investera i onoterade bolag,

private equity, forutsitter en
mycket langsiktig ansats och
strategi. Det har att géra med
tillgingsslagets illikvida egenskaper men
handlar dven om syftet med investering-
arna. Det tar tid att stilla om eller utveckla
bolag.

Hésten 2020 genomforde APG en
utvirdering av investeringsportfoljen och
dess strategiska inriktning. I samband med
oversynen anlitades dven en extern konsult
for act utvirdera befintlig investerings-
portfslj. Konsultbolagets analys verifierade
APG:s portfoljuppbyggnad som mycket
stark och radet blev att fortsitta pd den in-
slagna investeringsinriktningen med vissa
mindre justeringar. Investeringsportfoljen
som fanns i bérjan av 2020 var ett resultat
av en omfattande strategiomliggning som
inleddes redan 2012 vilken direfter yt-
terligare frtydligades mot kombinationen
av fonder och co-investeringar 2016. Forst
2019 var omstillningen av hela portfsl-
jen genomfdrd vilket illustrerar hur ling
tid det tar att stilla om en strategi inom
private equity.

Parallellt med de olika strategisteg
som beskrivs ovan har dven ett genomgri-
pande héllbarhetsarbete utvecklats inom
AP6. Med private equitys lingsiktiga och
illikvida karaktir blir hillbarhetsarbetet
sirskilt viktigt eftersom mojligheten att
avyttra investeringar som inte dr hillbara
ir begrinsad. Genom att investeringarna
ir mycket langsiktiga blir det viktigt att
forsoka att bedéma vad som ir héllbart
flera ar framat i tiden. Sirskilt vikeig
blir hallbarhetsbedomningen infor en
fondutfistelse eller en co-investering men
dven under dgarfasen finns stora mojlig-
heter att bedriva hillbarhetsarbete i en
bransch vars affirsmodell 4r dgarstyrning.
APG:s begrinsade univers av fondrelationer

"Tillgingsslaget passar bist

for stora lingsiktiga insti-
tutionella investerare. Det
ir ocksa bakgrunden till

att Syéitte AP-fonden iir en sa
kallad stiingd fond dér lag-
stiftaren forstod att detinte
ir mojligt att ta utlikviditet
lopande pa samma siitt som

sker frin 6vriga AP-fonder”

mojliggor att driva prioriterade fragor och
dirigenom indirekt paverka de 900 under-
liggande bolagen i portféljen.

Hallbarhet 4r dérfor en central och
sjalvklar del i strategin och en forutsitt-
ning for att skapa virde pa lang sikc. Hall-

barhetsarbetet bedrivs inom alla relevanta
omraden, med speciellt fokus pa jimstilld-
het, klimat och minskliga rittigheter.

Mot bakgrund av utvirderingen 2020
faststillde APG:s styrelse en strategisk
inrikening mot 2030 som in tydligare styr
mot en allokering inom buyout venture/
growth och secondaries. Inom buyout ir
allokeringen en kombination av fondutfis-
telser och co-investeringar. Sdsom beskrivs
inledningsvis dr den langsiktiga strategiska
inrikeningen som antogs 2020 inte en
kursindring utan handlar snarare om att
tydliggora hur kombinationen av de olika
segmenten i AP6:s hela portflj skapar en
god lingsiktig avkastning till en balanserad
risk vilket 4r APG:s uppdrag,.

Den investeringsstrategi som AP6 driver
ir mycket framgéngsrik och har skapat
héga avkastningar till AP-fondssystemet.
Den strategiférindring som inleddes 2012
ir den som har lagt grunden for de goda
avkastningar som APG6 har genererat till

pensionssystemet om 57 miljarder kronor
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sedan start, varav dryga 48 miljarder kro-
nor efter strategiforindringen.

En viktig komponent i strategin 4r att
hitta de bista forvaltarna inom respektive
segment och direfter fortsitta investera
med de utvalda forvaltarna si linge som
AP6 ir ndjd med samarbetet i termer av
avkastning, strategisk inriktning, héllbar-
het, samsyn kring virdegrund och 6vrigt
samarbete sisom exempelvis méjligheten
att gora co-investeringar. APG ser pa ett
forvaltarsamarbete som mycket lingsiktigt
vilket ska ha forutsittning att halla under
ménga dr. De fonder som ir intressanta
for APG att investera i 4r normalt kraf-
tigt 6vertecknade och det tar ling tid att
arbeta upp en ny fondrelation. Portféljen
utvecklas successivt och det kan intriffa
att en befintlig relation behover avbrytas
och en ny fondrelation i stillet tas in i
portféljen som vi bedomer kan ge en hégre
riskjusterad avkastning och exempelvis har
en bittre passform i AP6:s portfolj.

I en etablerad portfslj som den AP6G
har, gors merparten av nya fondinveste-
ringar i redan befintliga fondrelationer.
Utan den lingsiktiga ansatsen skulle AP6

APG:s strategi

riskera att férlora tillgdng till de forvaltare
som har valts ut for investering. Under
senare ir har APG arbetat intensivt med att
hitta co-investeringar tillsammans med fler
relationer i var fondportfélj, ett arbete som
har gett resultat. Att arbeta med kombina-

Fondkapitalets utveckling sedan start
Forvaltat kapital har vuxit fran 10,4 mdr till 67,3 mdr
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tionen av fond- och co-investeringar inom
ramen fdr buyoutportfoljen ir en central
del i strategin.

Den strategi som APG investerar utifrin
ir robust och skapar en mycket hog avkast-
ning till Sveriges framtida pensionirer.

5-ars snlttavkastnlng 19, 1%

10-ars snlttavkastnlng 13 8%
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Vad ar onoterat/private
equity?

Investeringar i onoterade aktier eller det
mer vanliga engelska uttrycket private
equity*, skiljer sig vasentligt fran inves-
tering och forvaltning av noterade aktier.
Ett onoterat bolag ar alltsa inte noterat

pa en handelsplats (bors) dar bolagets
aktier kan handlas. Bolaget ar en illikvid
placering. Det mer anvanda begreppet ar
det engelska uttrycket private equity som
mer tydligt beskriver vad det avser. "Privat
kapital” skiljer sig fran publikt kapital vilket
riktar sig till en bred allmanhet. Ett bolag
som vill bérsnoteras behdver bli ett "pu-
blikt” bolag som sker genom en sa kallad
agarspridning vilket ar ett av bérsens krav
for att godkanna en notering av bolagets
aktie. Ett privat bolag ags i stallet av ett
mindre antal agare (eller kanske endast en
agare) som driver och utvecklar bolaget.
Om agaren/agarna vill salja bolaget eller
sina aktier maste avtal om forsaljning
tecknas direkt mellan olika parter for att
en forsaljning ska kunna ske i avsaknad av
handelsplats for bolagets aktier.

Att vara ett onoterat (privatagt) bolag
ar inte att forvaxla med att bolaget for
den skull ar ett litet start-up bolag eller
litet familjebolag aven om det till antalet
finns oandligt manga sma privatagda
bolag. Private equity-investeringar bestar
till allra storsta delen av stora privatagda
bolag. For att hantera den illikviditet som
investeringar i privatagda bolag innebar,
har en private equity-fond en mycket lang
placeringshorisont. De institutionella
placerare som investerar i fonden atar sig
att under hela fondens livslangd skjuta
till kapital under en i férvag definierad
investeringsperiod och darefter invanta
utdelningar, sa kallade distributioner, i takt
med att bolagen i fonden avyttras. Det ar
bakgrunden till att investeringen i en pri-
vate equity-fond benamns fondutfastelse.
Det kan ta 8-10 ar innan en fond ar helt av-
yttrad och investerarna har fatt utdelning
pa det insatta kapitalet. En co-investering,
det vill séga en utvald investering vid sidan
av fondens forvaltare i ett enskilt bolag i
fondportfoljen, ar normalt strukturerad pa
samma satt, det vill saga det ar huvudaga-
ren som har ansvar for att driva, utveckla
och nar det blir dags, avyttra bolaget.

APG6:s strategi

Som framgar av den inledande beskriv-
ningen, innebar investeringar i onoterat
helt andra forutsattningar an kapitalférvalt-
ning av noterade aktier. For en investe-
rare inom private equity innebar det att
hanteringen av likviditet blir sarskilt viktig.
Att inte kunna uppfylla sina ataganden i
en fond kan bli mycket kostsamt och kan
riskera hela aterstaende investeringen.
Det ar bakgrunden till att tillgangsslaget
normalt passar bast for stora langsiktiga
institutionella investerare. Det ar ocksa
bakgrunden till att AP6 ar en s kallad
stangd fond dar lagstiftaren forstod att det
inte ar mojligt att ta ut likviditet I6pande
pa samma satt som sker fran évriga AP-
fonder. Behovet av langsiktiga och stabila
forutsattningar for uppdraget ar en grund-
forutsattning for att investera inom onote-
rat. Investeringar i Private Equity handlar
om att utveckla bolag fran ett lage till ett
annat. Det kan till exempel handla om att
stalla om en affarsmodell, effektivisera
processer eller skapa en battre marknads-
position genom forvarv av en konkurrent
eller leverantor. Vardeskapandet som sker
i mogna bolag utgor stérsta delen av mark-
naden for private equity. En mindre del av
private equity handlar om att skala upp
unga bolag som skapat nya tjanster eller
produkter. Segmentet kallas venture och
kan indelas i sadd, tidig fas och sen fas.
Sen fas, "later stage venture”, ar storst
inom venture. Tillvaxtkapital "growth” ar
ytterligare ett mindre segment som beror
bolag som kommit ur venturefasen och
dar fokus ar pa tillvaxt. Saddinvesteringar
for helt nystartade bolag ar en liten del av
venture. Kraven pa kompetens for att in-
vestera inom de olika segmenten inom pri-
vate equity ar vasensskild varfér de olika
fonderna inriktar sig pa olika segment eller
delar av segment.

*| denna beskrivning anvédnds uttrycket
private equity som ett samlat begrepp
for onoterat i olika faser (venture "tidig
utvecklingsfas”, growth "tillvaxt” och buyout
"mogna bolag”). Ibland indelas onoterat i
stéllet i private equity respektive venture.
Med private equity menas da buyout.
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Agandefas

e Sourcing och urval ¢ Paverkan och uppfoljning e Avyttringar ger distributioner
Beslut om fondinvestering foregis APG ser igandefasen som en mojlig- I takt med att fonder och medinveste-
av ett omfattande arbete som kan ; het ett bygga kunskap, forstaelse rare realiserar innehav sker distribu-
stricka sig 6ver flera ar. och utéva péverkan genom att folja tion till investerare. Strategin ir att
Ett selektivt urval av fonder till- upp och bevaka att investeringarna folja med fondpartners och medinves-
limpas med fokus p& hégavkastande utvecklas enligt plan avseende av- terare vid avyttring.

aktorer som prioriterar arbetet med kastning, strategi och héllbarhet.
hallbarhet.

Vid co-investeringar sker affirsge-
nerering dels utifran partnerperspek-
tiv, dels utifrin bolagsperspektiv.
Dedikerade resurser i form av specia-
listckompetens foljer och analyserar
marknaden i syfte att identifiera
attraktiva bolag.

o Stangd fond

APG ir en stingd fond utan in- och
utfloden till inkomstpensionssyste-
met. Detta medfor hoga krav pa att
balansera framtida dtaganden i form
av fondutfistelser samt l6pande in-
och utfléden i investeringsverksam-
heten genom att halla en likviditets-
reserv.

e Egen modell for

ESG-utvardering

Paverkan utdvas genom samarbete,
kravstillande och aterkoppling. AP6
har ling erfarenhet av att utvirdera
fonders arbete med hillbarhet. Detta
kommer till uttryck i den modell
som APG utvecklat for att mita,
analysera och utvirdera fondernas

ESG-arbete.

o Utvarderingsfas
Inom fondinvesteringar tillimpas
inledningsvis en bred urvalsprincip i

¢ Likviditetsprognos
Genom portfdljens successiva mognad

S}:ﬁe at.tfs?kersta.lﬁl flt;{}).edomnmgenl « LPAC skapas en portfolj dir distributioner/
ors utifrdn et tillrickligt stort anta o et : s 3 -
fktérer BLiatiar smalnags urvalépho- Ett viktigt forum vid investeringar Syt 3ar frin portf(.)l]en b_alanserar
T 2'1 i fonder ir LPAC (Limited Partner n.eddragmngar av kapital/nyinveste-
N Advisory Committee) som ir en ringar vil, d&ven om bruttoflédena kan

I takt med att marknadskartligg-
ningen fortskrider faller fonder
successivt bort.

vara omfattande.

kommitté med representanter for “
Verksamheten arbetar l6pande med

ett antal investerare. Antalet platser

For co-investeringar ir tidsramen i LPAC dr begréinsat och tilldelas - ;i(%la reulzvecl;la lil?’ {ditleotsprf)l{g I}OS—
fr utvirdering relativt sndv vilket generellt utifrin storlek pa investe- Lno eﬂles ;Pa fe }m rankanngl mes
stiller hoga krav pa specialistkompe- rat belopp. AP6 har representation afssa i e A n;i.l(?n ;
tens vid utgiad®IRe och analys: i LPAC i ett flertal av fonderna i OYAES EIIE S8 (RO ING SO Ioj I
portfoljen. LPAC ger méjlighet till monitorera framtida likviditetssitua-

tioner.

fordjupade investerarrelationer.

W o R

Samlad kompetens utgar fran gemensam malbild

: e S : - o »

Hallbarhet Ekonomi ™ Juridik

Investering

* Unik specialistkom- e Hallbarhet ir integrerat * I egenskap av stingd * Juristenheten arbetar
petens som byggts upp med investeringsverk- fond har AP6 utvecklat tillsammans med inves-
under drygt tva decen- samheten. Vil utarbetade | detaljerade modeller for teringsteamet under hela
nier genom investeringar modeller och verktyg ‘ att prognostisera och han- utvirderingsfasen och

i onoterade tillgdngar. anvinds for utvirdering | tera likviditet. Resurser kan tidigt i processen

Brett kontaktnit och
linga relationer med
samarbetspartners. Egna
modeller och metoder for
utvirdering av potentiella
investeringar.

infor en investering och
under dgandesfasen. Re-
surser allokeras [6pande
utifrin identifierade fra-
gestillningar och behov.

frin ekonomiavdelningen
deltar i investeringspro-
cessen bland annat for att
sikerstilla transaktions-
kvalitet.

identifiera prioriterade
fragestillningar infor
kommande avtalsfor-

handling.
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Investeringsprocess / Fondinvesteringar

1. INVESTERINGSPROCESS

Fondinvesteringar

ALLMANT

Nir beslut tas om investering i en fond
ir det resultatet av en investeringsprocess
som har pagatt under lang tid, i vissa fall
under ett antal ar. Investering i en fond
sker genom utfistelse av ett visst belopp
som betalas ut i takt med att den aktuella
fonden investerar i bolag.

Utgangspunkten for alla investeringar
ir den strategi som fastslagits av styrelsen.
Fondportféljen byggs successivt genom
selektiva fondutfistelser dir urvalet ir ett
resultat av kartliggning, utvirdering och
analys. Samtliga 4r viktiga moment i den
process vars resultat utgdr underlag for
investeringsbeslut.

APG strivar efter att samarbeta med
aktorer som delar synen pa lingsiktighet i
virdeskapande och arbetet med hallbar-
het. AP6 vilkomnar aktdrer som ser
hallbarhet som ett medel att skapa dverav-
kastning. Ett arbete pé bred front pagar
stindigt med att identifiera aktdrer som
delar APG:s forhallningssitt. Byggandet
av langsiktiga relationer 4r en viktig kom-
ponent i det I6pande péverkansarbetet.

APG:s strategi med investeringar i
utvalda fonder inom de olika marknads-
segmenten large- och mid cap buyout,
venture, growth och secondary ir vil
etablerad. Huvuddelen av strategin sker
inom large- och mid cap buyout genom
fondutfistelser och co-investeringar.
Segmentet utgdrs av mogna bolag med en
etablerad affirsmodell och marknadsposi-
tion.

Den mindre delen av portféljen bestar
av fondutfistelser inom marknadsseg-
menten venture, growth och secondary.
Venture ir ett segment som karakteriseras
av visentligt hdgre risk dn buyout och dir
erfarna forvaltare kan skapa en mycket
hég avkastning. Nyckeln for att skapa
avkastning inom venture ir att identifiera
framgéngsrika forvaltare. Venturefonder

investerar i bolag som befinner sig i tidig
utvecklingsfas, dir det fordras kapital

over en lingre tidsperiod for att generera
vinst. APG:s allokering inom venture ir
frimst inom "later stage-venture” vilket
ibland kompletteras med mindre del "early
stage-venture” beroende pd fondernas
strategska inriktning. Givet segmentets
héga riskprofil sker inte co-investeringar

i segmentet. Siddkapital givet dess hoga
bolagsrisk och krav p4 andra dgarformer in
institutionellt kapital, ingar inte i investe-
ringsstrategin. Secondarytransaktioner sker
nir investerare i en fond énskar avyttra
sina andelar innan det att fonden avslutats.
Secondaries har en visentligt ligre risk in
buyout genom den stora diversifiering som
segmentet har.

Samtliga kompetenser nyttjas under
hela investeringsprocessen

APG nyttjar samtliga kompetenser inom
organisationen vid varje utvirdering av en
potentiell investering. Utifrin kunskap och
tidigare erfarenheter har organisationens
olika funktioner tillsammans utvecklat
processer och rutiner for att resurseffek-

tivt kunna bedéma olika investeringar.

Det integrerade samarbetet utgar frin

en gemensam mélbild dir varje funktion
och medarbetare har en forstielse for de
olika delar och parametrar en utvirdering
innehéller. Detta har lett till en vil fung-
erande integrering av specialistkompetens
genom hela processen. Genom att olika
funktioner tidigt deltar 6kar méjligheterna
till en resurseffektiv hantering av komplexa
fragestillningar.

Fondinvestering - Ekonomi
I egenskap av stingd statlig pensionsfond
utan floden fran eller till det statliga
pensionssystemet arbetar AP6:s ekonomi-
avdelning med detaljerade modeller for
likviditetshantering. Kapital betalas ut
fran APG i takt med att respektive fond
forvirvar bolag.

APG far distributioner fran fonder
till foljd av att portfoljbolag avyttras och
virderingar realiseras. Likviditeten sitter
ramen f6r APG:s investeringsvolym. En
hég intern kompetens med vil utvecklade
analys- och berikningsmodeller mojliggor
att mota de hdga krav pd precision som dr
nédvindiga vid framtagandet av likvidi-
tetsprognoser som stricker sig 6ver flera ar.
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Resurser fran ekonomiavdelningen ingar
alltid som en del av utvirderingen infér en
potentiell investering. Utdver fragestill-
ningar kring kapitalfloden kopplat till lik-
viditet kvalitetssikras rutiner och process
for rapportering da det 4r vanligt att olika
fonder valt att sitta upp olika strukturer
for rapportering. Erfarenhet mojliggor en
god planering och en effektiv hantering
av informationsfléden fran fonder i APG:s
portfdlj.

Fondinvestering - Juridik

Infor beslutet om att utfista kapital till en
fond sker en omfattande juridisk avtals-
granskning och avtalsférhandling. Ett
beslut om att utfista kapital till en fond
innebir en diskretionir forvaltning under
drygt tio ar eller lingre. For att tillgodose
att forvaltningen sker i dverensstimmelse
med APG6:s villkor krivs en avancerad ju-
ridisk dokumentation som tiicker ett antal
scenarier. Dokumentationen behandlar till
exempel fragor kring incitament, avgifter,
intressegemenskap, transaktionsstruktur
liksom exkluderingskriterier for att nimna
nagra.

APG:s interna juridiska specialistkom-
petens har en lang och gedigen erfarenhet
av att férhandla villkor med fonder verk-
samma inom olika segment och geografier.
Juristenheten arbetar tillsammans med
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investeringsteamet under hela utvir-
deringsfasen och kan tidigt i processen
identifiera omraden dir det finns ett behov
av klarligganden och avtalsférhandling.

I syfte att hantera avtalsspecifika fragor
kopplade till olika segment av onoterade
tillgdngar och geografier, kompletteras den
interna juridiska specialistkompetensen
med ett externt nitverk av juristtjdnster.

SOURCING OCH URVAL

APG ser fondutfistelser som byggandet

av langsiktiga relationer med syftet att
generera stabil och langsiktig avkastning.
Livslingden for en fond kan vara runt tio
ar, ibland ndgot kortare och ibland lingre.
Under forutsittning att investeringen
genererar god avkastning och utvecklas
enligt plan, bland annat utifrén strategi,
organisation och hallbarhet har AP6 som
ambition att utfista kapital till ytterligare




fonder hos samma forvaltare. Givet det
linga tidsperspektivet viljer APG att inves-
tera tid och energi i syfte att folja och lira
kinna en fond linge innan det ir aktuellt
med att utfista kapital. Ofta kan denna
tidsperiod stricka sig 6ver ett antal ar. Er-
farenhetsmissigt har APG stor nytta av att
ha investerat tid och resurser pa att i forvig
lira kinna och bygga relationer till fonder
som man senare utfister kapital cill.

Genom en 16pande 6versyn av den
befintliga portféljens sammansittning
identifieras behov av férindringar som
bedéms bidra till ett fortsatt lingsiktigt
virdeskapande och god riskspridning.
Exempel pa bedémningar kan vara att be-
fintliga fondsamarbeten ska utékas eller att
behov finns av en 8kad diversifiering inom
olika segment och geografier.

Nir nya fonder ska adderas till portfsl-
jen sker en marknadskartliggning. Initialt
kan denna innehalla ett mycket stort antal
fonder som beddms som intressanta och
attraktiva. Tillvigagingssittet dr att inled-
ningsvis tillimpa en bred urvalsprincip i
syfte att sikerstilla att bedémningen gors
utifrdn ect tillrickligt stort antal aktdrer.
Direfter smalnas urvalsprocessen av. I takt
med att marknadskartliggningen foreskri-
der faller fonder successivt bort.

Marknadskartliggningen innehéller
en omfattande kunskapsinhimtning dels

Investeringsprocess / Fondinvesteringar

“AP6 ser fondutfistelser
som byggandet av langsik-
tiga relationer med syftet att
generera stabil och Lingsik-
tig avkastning. Livskingden
for en fond kan vararunt tio
ar, ibland nagot kortare och
ibland Liingre.”

genom egen analys, dels genom erfaren-
hetsutbyte med investerare aktiva inom
onoterade tillgingar. Det handlar dels
om befintliga nitverk, dels om byggandet
av nya nitverk utifrdn akcuella behov.
Syftet dr att samla in och bearbeta olika
investerares erfarenheter inom omradet
for den aktuella marknadskartliggningen.
APG har en unik specialistkompetens som
organisationen har byggt upp under mer
in tvd decennier genom sin roll som pen-
sionsfoérvaltare och investerare i onoterade
tillgdngar. Organisationen har tagit fram
och utvecklat egna modeller for att folja
och analysera hur fonder arbetar med att
skapa virde hos portfoljbolag och hur
fonder arbetar med hallbarhetsfrigor i ett

portféljperspektiv och pé bolagsniva.

Den samlade erfarenheten och kom-
petensen ir starkt bidragande faktorer till
att urvalsarbetet blir indamalsenligt och
resurseffektive. Tack vare hog intern kom-
petens kan APG i ett tidigt skede vilja bort
eller tacka nej till aktorer dir beddmningen
ir att synen pa virdeskapande och hallbar-
het skiljer sig 4t i visentliga delar. Det
faktum att urvalet av limpliga fondkandi-
dater kan smalnas av innan resurser tas i
ansprak for djupare analys och utvirdering,
bidrar till ett effektivt utnyttjande av APG:s
resurser och god kostnadskontroll.

UTVARDERINGSFAS

Efter att antalet fonder minskats under den
initiala urvalsprocessen vidtar en detaljerad
utvirderingsfas. AP6 arbetar med enhet-
liga processer vid bedémningen av olika
investeringsalternativ. Ett grundliggande
krav dr att alla potentiella investeringar ska
redovisas och bedémas utifran en enhetlig
mall som méjliggér jamforelser.

Skillnader mellan marknadssegmenten
buyout, venture, growth och secondary
motiverar anpassade uppligg for utvirde-
ring och bedémning. Fonder inom buyout
genomfor majoritetsinvesteringar i mogna
bolag med etablerad marknadsposition och
befintligt strukeurkapital. Fonder inom

venture/growth genomfdr minoritetsinves-
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teringar i nystartade bolag dir det fordras
kapitaltillskott for att generera vinst och
kunna etablera en marknadsposition. Fon-
der inom secondary investerar i fondan-
delar som avyttras, alternativt nir en fond
avyttrar bolag.

Det handlar om att identifiera en fonds
status och prestation inom omraden som
beddms vara visentliga och avgorande
for ett beslut om att investera i fonden.

En fonds strategi och marknadsposition
bedéms bland annat genom utvirdering
av inom vilka sektorer fonden verkar och
vilken nirvaro fonden har som investe-
rare inom olika regioner. Nir det giller
investeringsprocess och dgande sker en
genomging av strukturkapital, virdeska-
pande och hur fonden féljer upp avvi-
kelser. Ett viktigt omrade ir avkastning
dir fonden bland annat granskas utifran
vilka resurser som finns for att utveckla
portféljbolag, hur vil investeringarna féljer
fondens strategi, hur linga innehavstiderna
ir och fondens syn pa diversifiering. APG:s
investeringsmodell bygger pd att hillbarhet
ir en integrerad del av investeringsprocess,
dgandefas och avyttring. Med detta som
utgdngspunke granskas utan undantag
fondens ambitionsnivd och processer for
hallbarhet, i vilken utstrickning fonden ir
ansluten till internationella standarder och
ramverk samt vilka resurser som ir dedi-
kerade till hallbarhet. Fondens befintliga
fokus pa olika omrdden inom hallbarhet
liksom rapporteringen av héllbarhetsdata
till investerare i fonden utgér visentliga
omraden vid granskningen. Fér AP6 som
investerare i olika verksamheter, branscher
och geografier krivs en bred ansats till
hallbarhet, inklusive aspekter kopplade

till ménskliga rictigheter, arbetsritt, miljo
och anti-korruption. APG:s granskning
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av hallbarhet utgar alltid frin det breda
perspektivet, for att sedan fokusera mer
specifikt pd hallbarhetsfragor av relevans
for den specifika investeringen. I tilligg
ingdr alltid klimat samt jimstilldhet och
méngfald i utvirderingen. Detta ir om-
rdden som har identifierats som specifika
fokusomriden for AP6. Vid granskningen
av fondens strategi och marknadsposition
beaktas bland annat ledarskap, bemanning
och personberoende. Det legala omradet
granskas och bedéms utifrin befintliga
villkor och méjligheter till fsrhandlingar.
Hir ingar méjligheter till co-investeringar
som en mycket viktig aspekt.

Information frin méten med fonden
och referenssamtal med andra investerare
beaktas. AP6 genomfér egna berikningar
och analyser av innehavstider, portfsljav-
kastning och avvikelser. Genom detta
skapas en bild éver hur virdeskapande och
hallbarhetsarbete sker i respektive fond. I
syfte att f en vil underbyggd uppfattning
av nyckelpersoner med ansvar for fondens
framtida investeringar genomfér AP6 mo-
ten och kartligger kompetens och resurser.

Insamlade fakta tillsammans med
resultat frin egna analyser bearbetas och
sammanstills utifran pé forhand bestimda
mallar. Den firdiga och sammanstillda
dokumentationen frin en utvirdering ir
mycket omfattande.

Baserat pd erfarenheter frin ett mycket
stort antal utvirderingar under manga ar
har APG6 utvecklat ett eget scorecard i syfte
att ssmmanfatta det omfattande materialet

vid utvirderingen av en potentiell investe-
ring. APG:s scorecard bestdr av flera olika
omriden som ticker in grundliggande
omraden i analys och utvirdering av varje
potentiell investering.

De viktigaste datapunkterna ska redovi-
sas for respektive omrade. Vid en gemen-
sam genomgang med representanter fr
organisationens specialistfunktioner, sker
en betygssittning av varje omride utifran
en betygsskala. Denna baseras pa ett antal
fordefinierade utvirderingskriterier som ir
enhetliga och inte férindras éver tid. Detta
for att mojliggora kvalitativa jamforelser
med tidigare utvirderingar.

Slutligen sker en sammanvigd bedém-
ning av de betyg som en fond erhéllit inom
respektive kategori. Aven om stor vike
laggs vid helhetsbedémningen innebir ett
allefor lage betyg i nagon enskild del att
fonden kan falla bort.

ALLOKERINGSKOMMITTE

En fond som efter genomford utvirdering
uppfyller APG:s kravprofil for ett lingsik-
tigt och hallbart virdeskapande, limnas
vidare till Allokeringskommittén. Denna
har till ansvar att utifrdn ett portfoljper-
spektiv prioritera vilka investeringar och
avyttringar som foreslas genomféras. Till
stdd for Allokeringskommitténs beslut
finns en portfoljstrategi som ir beslutad av
styrelsen. Portfoljstrategin baseras pd en
analys kring avkastning och risk, i syfte att
skapa en lingsiktigt hillbar avkastning till
en balanserad risk. Allokeringskommittén

EXEMPEL PA FONDINVESTERINGAR SOM AP6 AVSTATT UNDER 2021

En noggrann kartlaggning ligger till grund for urvalet av fondinvesteringar. Processen som
leder fram till ett besluta att utfasta kapital till en private equity-fond I6per 6ver flera ar,
med |6pande avstamningar och prioriteringar. Beslut att inte ga vidare med en utvardering
kan ha manga skal sasom allokeringsutrymme, affarsmassighet, villkor, hallbarhet etc.

Investeringstyp Situation

Huvudsaklig motivering

Buyout Utvardering av fond med Fondens riskniva dkade till foljd av
investeringar i mogna bolag. strategiférandring. AP6 valde att
avsta fran investering.
Buyout Utvardering av fond med Fondens korta historik gjorde att
investeringar i mogna bolag. APG6 valde att avvakta med utvar-
dering.
Venture Utvardering av fond med in-  Fonden passade inte AP6:s strategi

vesteringar i bolag i tidig fas.

utifran ett portfoljperspektiv. AP6
valde att avsta fran investering.
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Utvardering av fonder med co-investe

ringspotential (om relevant inriktning

Utvardering av co-investeringar me
fokus pa relevant kompetens hos fc

inom ett
“short list”

Sourcing och urval — Genom ett tat dialog med vara
fondrelationer och andra samarbetspartners skapas
sourcing av co-investeringsmojligheter som ar intressant
for AP6:s portfolj.

Utvarderingsfas — Med val utvecklade processer har AP6
kapacitet att genomféra en ofta tidskritisk co-investerings-
utvarderingsprocess dar vardeskapandepotential, risker

armare
strategi,
sform i

och ESG utvarderas liksom agarens kompetens inom
respektive marknad.

arbetar dven med att l6pande utvirdera be-
fintlig portfo] i relation till den langsiktiga
strategin. Allokeringskommittén leds av
VD och bestér av representanter for inves-
teringsorganisationen samt CFO.

FONDKOMMITTE

Efter att Allokeringskommittén har tagit
beslut om att tillstyrka en investering i en
fond, gar propan vidare till Fondkommit-

tén som ska granska foreslagna investering-

ar ur ett bredare perspektiv och utvirdera
om det finns anledning att inte tillstyrka
investeringar genom att beakta grinsdrag-
ningar som uppstatt under investerings-
analysen. Detta kan rora olika hillbarhets-
perspektiv, ryktesrisk, legala aspekter eller
operationella risker. Fondkommittén leds
av VD och bestar av hillbarhetschef, chefs-

jurist, kommunikationschef, portféljstrateg

ritera

v styrelsen.

h i rollen som
vesteringar
etta kan rora olika

och chefer fran investeringsorganisationen.
Ett beslut om tillstyrkande fran Fondkom-
mittén dr nédvindigt for att investeringen
ska genomforas. I enlighet med APG:s
beslutsordning tas vissa investeringsbeslut
av styrelsen.

Genom APG:s gedigna investeringspro-
cess byggs en enhetlig portfolj dir forvalt-
ningen sker utifrdn en tydlig portfoljstrategi
med mél och risklimiter.
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Co-investeringar

ALLMANT
APG investerar indirekt i bolag (minoritets-
investering) tillsammans med de fonder
som APG har utfist kapital till. APG6:s roll
i en co-investering dr som finansiell passiv
dgare vid sidan av den 4gare som kommer
vara huvudigare efter investeringen. En
co-investering struktureras likt ett diskre-
tionirt fondavtal dir huvudigaren/dgarna
har ett férvaltar-/dgaransvar fér co-investe-
ringen. APG:s strategi for co-investeringar
ir inriktad mot large mid cap buyout, dir
huvuddelen av co-investeringar genomférs
tillsammans med befintliga fondpartners
och en mindre del tillsammans med andra
medinvesterare. Co-investeringar sker
normalt inte inom venture, growth och
secondary.

Lénga relationer och samsyn kring
virdeskapande dir ESG ingar utmirker
co-investeringar som APG viljer att genom-
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fora. Co-investeringar genomférs inom

en relativt sniv tidsram vilket stiller hoga
krav pé en vil fungerande beslutsstrukeur.
Att utvirdera ett enskilt bolag kriver spe-
cialistkompetens och erfarenhet. AP6 har
en gedigen erfarenhet av att utvirdera och
investera i onoterade bolag inom buyout.
Nir beslut tas om att investera i ett bolag
ir det resultatet av en intensiv process som
involverar olika specialistkompetenser
inom APG:s organisation. Detta oaktat om
investeringen genomfors tillsammans med
en fond som APG utfist kapital till, vilket
ir det vanligaste, eller om investeringen

genomfors med andra medinvesterare.

Co-investering - Ekonomi

Till skillnad frin nir APG6 investerar i en
fond genom utfistelse av ett visst belopp
som betalas ut i takt med att den aktu-
ella fonden investerar i bolag, innebir
en co-investering att hela det investerade
beloppet betalas ut vid ett tillfille. Co-

investeringar genomfors inom en relativt
sniv tidsram vilket stiller hoga krav pd en
vil fungerande beslutsstruktur och rutiner.
APG:s ekonomiavdelning har lang erfaren-
het av genomférda co-investeringar dir
kraven pa kvalitetssikrade processer och
rutiner dr hoga. Transaktionssikerheten dr
beroende av att aktdrer i en co-investering
kan svara upp mot de krav som respektive
fondpartner stiller. Ling erfarenhet och
ett stort antal genomférda co-investeringar
tillsammans med fondpartners i Norden,
Europa och Nordamerika méjliggér for
APG att fordela resurser effektive i syfte att
motsvara krav hos fondpartners verksamma
inom olika geografier.

Co-investering - Juridik

Férhandlingar infér en potentiell co-
investering kinnetecknas generellt av
granskning och forhandling av avtal under
en betydligt kortare tidsperiod jaimfort
med vid en investering i fond. Huvuddelen



av co-investeringar genomférs tillsammans
med fonder som AP6 har utfist kapital
till. Detta innebir att det finns en befintlig
utvirdering av den aktuella fondpartnern.
Etablerade relationer inom juridik liksom
kunskap om avtalsvillkor som ingatts vid
investering i fonden, bidrar till en profes-
sionell och resurseffektiv hantering. Aven
hir méjliggér lang erfarenhet och ett stort
antal genomforda co-investeringar tillsam-
mans med fondpartners i Norden, Europa
och Nordamerika att AP6 kan fordela
resurser effektivt i syfte att motsvara krav
hos fondpartners verksamma inom olika
geografier.

Juristenheten arbetar tillsammans med
investeringsteamet under hela utvir-
deringsfasen och kan tidigt i processen
identifiera omraden dir det finns ett behov
av klarligganden och avtalsforhandling.

I syfte att hantera avtalsspecifika fragor
kopplade till olika segment av onoterade
tillgdngar och geografier, kompletteras den
interna juridiska specialistkompetensen
med ett externt nitverk av juristtjinster.

SOURCING OCH URVAL
Affirsgenerering frin ett partnerperspektiv
dominerar vid genomférandet av co-inves-
teringar. Partners utgor till storsta delen
av fonder som APG har utfist kapital till.
Till flera av dessa partners finns relationer
som stricker sig lingt tillbaka i tiden, i
vissa fall inda upp till 20 ar. Kunskapen
om APG:s strategi, intresse och kompetens
for att genomfdra co-investeringar ir hog
hos fonderna. D4 AP6 har byggt upp en
vildiversifierad fondportfolj bestiende av
aktorer verksamma i olika segment och
geografier, stills hoga krav pa APG:s af-
firsgenerering frin ett partnerperspektiv
avseende nirvaro, relationsbyggande och
identifiering av potentiella investeringar.
Genom langsiktiga relationer och tit
dialog skapas férutsittningar for att tidigt
identifiera behov och intresse hos partners
vilket skapar méjligheter for APG att delta i
co-investeringar.

Affirsgenerering sker dven utifrdn ett
bolagsperspektiv. AP6 har dedikerade
resurser i form av specialistkompetens med

ling erfarenhet som foljer och analyserar
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marknaden i syfte att identifiera attraktiva

bolag. Parallellt med detta sker en 16pande
avstimning med potentiella fondpartners.
Passform beaktas utifrin APG:s strategi och
potentiella fondpartners inrikening och
intresse. Ett komplext arbete som fordrar
god kinnedom om potentiella fondpart-
ners portfoljuppbyggnad, strategi och
intressefokus. Lingvariga relationer och ett
Smsesidigt fortroende ir av stor vikt. Co-
investeringar, oaktat om affirsgenerering
sker frin partner- eller bolagsperspektiv,
genomfors i konkurrens med en mingd ak-
torer som investerar i onoterade tillgdngar.

UTVARDERINGSFAS

Olika faktorer sitter ramarna for processen
fram till en co-investering. Olika uppligg
beroende pa typ av investering, marknad
och parter forkommer. Fondpartners med

kinnedom om APG:s intresse och kompe-
tens for att genomfora co-investeringar,
involverar generellt APG tidigt i en process
och APG arbetar parallellt med fondpart-
nern. Under andra omstindigheter kontak-
tar fondpartners AP6 i samband med att
en investering befinner sig i slutskedet av
processen eller efter att processen genom-
forts. God kunskap om marknadsfrhal-
landen och aktuella bolag i kombination
med befintlig relation med fondpartner,
skapar forutsiteningar for APG att effektivt
involvera interna resurser i processen.
Processen for en co-investering kin-
netecknas av en sniv tidsram dir kritiska
avstimningar mellan fondpartner och
deltagare sker I6pande. Kraven pa trans-
aktionssikerhet dr hoga av flera skil. En
eller flera aktérer som i slutet av en langt
framdtskriden process av olika skil viljer
att meddela att de avbryter sin medverkan,
riskerar att medféra frseningar som resul-
terar i 6kade kostnader och brutna tidsra-
mar. En professionell hantering innefattar
att potentiella investerare tidigt i processen
identifierar faktorer och férhillanden som
ir avgorande for ett fortsatt deltagande.
APG har genom lang erfarenhet utvecklat
vil fungerande rutiner och beslutsprocesser
med dedikerade resurser for en noggrann

EXEMPEL PA CO-INVESTERINGAR SOM AP6 AVSTATT UNDER 2021

APG tar varje ar stallning till ett stort antal co-investeringsmojligheter. Beslut att inte ga
vidare med en utvardering kan ha manga skal sasom allokeringsutrymme, transaktions-
sakerhet, resursallokering, affarsmassighet, avtalsvillkor, hallbarhet etc. Prioritering och

beslut om investeringar gors l6pande.

Investeringstyp Situation

Huvudsaklig motivering

Buyout Utvardering av co-investering med Tidplanen medgav inte den
mycket kort om tid for utvardering. grundliga granskning som AP6

kraver.

Buyout Utvardering av en co-investering vid  Allokeringsplanen tillat inte fler
tidpunkt da periodens allokering investeringar under perioden.
uppnatts APG valde att avsta mojligheten.

Buyout Utvardering av en co-investering med Risk/avkastningen bedémdes
en avvikande risk/avkastningsprofil. inte passa portféljen.

Buyout Utvardering av minoritetsinvestering i Investeringen bedémdes av-
bolag i tidigare fas. vika fran APG:s strategi mot

bakgrund av tidig fas.

Buyout Utvardering av co-investering dar Mojligheten bedomdes inte for-

bolagets produkter behaftades med
sociala och etiska fragestallningar.

enlig med APG:s roll som statlig
pensionsfond.
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utvirdering av den potentiella co-investe-

ringen, inom givna tidsramar.

Den potentiella investeringen analyse-
ras och bedoms utifrdn ett antal fastslagna
kriterier som ir likartade vid samtliga
utvirderingar. Genom detta sikerstills
kontinuitet och likvirdighet vid bedom-
ningar av investeringar over tid, vilket dr
en forutsitening for jimforelser.

Omradet investeringspassform
innehéller en rad olika parametrar i syfte
att avgora i vilka avseenden den potenti-
ella investeringen forhaller sig till APG:s
investeringsstrategi och portfolj. Bolaget
beddms utifrén ett vintageperspektiv dir
det stills i relation till tidigare genomfora
co-investeringar, bedémd innehavstid och
mojlig tidsperiod da exit kan komma att
ske. Den aktuella partnern jimfors med
andra partners med vilka AP6 genomfort
co-investeringar. En bedémning genom-
fors vad giller paverkan pa APG:s portfolj

avseende diversifiering utifrin geografi och

22| AP6 2020

Investeringsprocess / Co-investeringar

sektor, fore och efter en eventuell transak-
tion. Till detta kommer en analys av bola-
gets profil avseende avkastning och risk.
En analys gors av den marknad dir
bolaget ir verksamt liksom en genom-
géng av bolagets erbjudande. I syfte att
oka forstaelsen for under vilka forutsitt-
ningar som bolaget verkar sker en analys
av omraden som kundkoncentration, vilka
bolagets konkurrenter ir, hur affirsmodel-
len ir konstruerad och bolagets finansiella
utveckling. Vid den obligatoriska bedom-
ningen av bolagets héllbarhetsarbete gors
alltid en genomgang av sévil formaliserade
rapporteringsstrukturer som operationella
atgirder. Vike liggs vid bolagets planer
for det fortsatta arbetet med hiéllbar-
het, bide vad giller framtida projekt och
ambitionsnivd. Som investerare i olika
verksamheter, branscher och geografier
krivs en bred hallbarhetsansats, férankrad

i internationella 6verenskommelser fér

minskliga rictigheter, arbetsritt, miljo och

anti-korruption. I co-investeringsprocesser
anvinds olika standardiserade verktyg for
att avgora vilka héllbarhetsfragor som ir
mest visentliga i det specifika fallet.

I syfte att préva ett bolags motstinds-
kraft under olika férutsittningar genom-
fors en avkastningsanalys utifran olika
scenarier. Bolagets virdeskapandeplan ana-
lyseras och bedéms. I de fall da en genom-
ford investering kan komma att innebira
mojligheten fér APG att ha representation
i bolagets styrelse, sker en bedomning och
beskrivning utifran detta.

Investeringsteamet gor en sammanstill-
ning av varje undersokt och analyserat om-
rade. Direfter sker en samlad bedémning
av resultatet frin de olika omridena.

Om slutsatsen av beddmningen av en
co-investering resulterar i en rekom-
mendation om investering, tillstills
Allokeringskommittén allt material och
investeringsteamets rekommendation.
Efter att Allokeringskommittén har tagit
beslut om act tillstyrka en investering, gar
propan vidare till Fondkommittén som
ska granska foreslagna investeringar ur ett
bredare perspektiv och utvirdera om det
finns anledning att inte tillstyrka investe-
ringar genom att beakta grinsdragningar
som uppstitt under investeringsanalysen.
Ett beslut om tillstyrkande frin Fondkom-
mittén dr nddvindigt for att investeringen
ska genomforas. (Se grafik sidan 19).

I enlighet med APG:s beslutsordning tas
vissa investeringsbeslut av styrelsen.

Genom APG:s gedigna investeringspro-
cess byggs en enhetlig portfslj dir forvale-
ningen sker utifrdn en tydlig portféljstrategi
med mal och risklimiter. P4 ett strukturerat
och professionellt vis tas alla delar av orga-
nisationens kompetens tillvara.



Agandefas

2. AGANDEFAS

P6 ser dgandefasen som en
méojlighet ett bygga kunskap
och forstéelse samt att utdva pa-

verkan genom att félja upp och
bevaka att investeringarna utvecklas enligt
plan avseende avkastning, strategi och héll-
barhet. Detta sker genom, 16pande uppfolj-
ning av investeringar, dialog, utvirdering
och dterkoppling. Virdeskapandet for
innehaven foljs pa nira hill av respektive
investeringsansvarig. Kontinuerlig dialog
och relationsbyggande adderar ytterligare
kunskap utéver sedvanlig informations-
givning i form av kvartalsrapporter och
drsmoten. APG:s ambition och strivan ir
att vara en aktiv partner med kompetens
att hantera komplexa transaktioner utifrin
ett kommersiellt-, finansiellt-, legalt- och
hallbarhetsperspektiv givet forutsitt-
ningarna som stingd fond. Kontinuerlig
uppfoljning av utvecklingen av innehav
utgor grunden for att framledes fatta vil
avvigda beslut om det fortsatta samarbe-

tet. Initialt i en process for en potentiell

Uppfoljning, dialog och
paverkan under agarfasen

Finansiell rapportering (kvartals- och
arsrapporter)

APG6 erhaller som investerare finansiell
rapportering fran fonder och co-investe-
ringar, vilken mojliggdér en kontinuerlig
bevakning och uppfdljning av investering-
ens utveckling.

Arligt investerarméte

Vid det arliga investerarmotet samlar
private equity-fonder sina investerare
for en genomgang av fondens utveckling
avseende omraden som avkastning,
organisation, hallbarhet och utveckling
framét. Agaransvariga pa AP6 bevakar
det arliga investerarmotet.

Radgivande organ (Limited Partners
Advisory Committee, LPAC)
Limited Partners Advisory Committee,

investering kommunicerar AP6 6nskemal
och forvintningar inom ett antal omriden
ssom transparens, avgifter, vinstdelning,
nyckelpersoners dgande, organisation,
rapportering och héllbarhet. Finansiell

eller sa kallade radgivande organ, ar
fondspecifika kommittéer med represen-
tanter for ett antal investerare i en fond.
Antalet platser i LPAC ar begransat och
tilldelas generellt utifran storlek pa inves-
terat belopp. Representation i LPAC ger
en mojlighet att folja fondens utveckling
narmare. AP6 har representation i LPAC i
ett flertal av fonderna i portféljen.

Incidentrapportering

Det ar brukligt inom private equity att
fondférvaltare rapporterar incidenter av
vasentlig karaktar till sina investerare,
via den formella kvartalsrapporteringen
eller pa annat vis. AP6 tar del av rappor-
teringen och vidtar atgarder vid behov.

Samarbete och dialog avseende co-
investeringar

Varje co-investeringstillfalle erbjuder en
mojlighet att ytterligare fordjupa forsta-
elsen for fondforvaltarens processer och

rapportering och rapportering av héllbar-

het, incidenter och visentliga innehavsfor-
indringar eller férindringar pa ledande

befattningar ir ndgra exempel pé rapporte-
ring som APG efterfragar. Hillbarhet, eller

arbetssatt da co-investeraren far tillgang
till fondforvaltarens granskning (due
diligence) av bolaget. Nar AP6 utvarderar
co-investeringar skapas mojlighet till
dialog och kontinuerlig uppféljning med
fondférvaltaren.

ESG-utvardering (arlig)

APG foljer arligen upp fondernas ESG-
arbete med hjalp av en modell som
utvarderar fondférvaltarnas integre-

ring av ESG i investeringsprocess och
agandefas, samt rapportering av detta.
Bade utvarderingen och den individuella
aterkopplingen av resultatet bidrar till att
uppratthalla en nara dialog med fondfor-
valtarna i portféljen.

Mediabevakning

Som ett komplement till fondernas egen
incidentrapportering har AP6 implemen-
terat en mediabevakning for innehaven i
portféljen.
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ESG (environmental, social, governance) 4r
ett omrade dir APG ir tydlig med sina for-
vintningar och dtaganden. Det kan handla
om en forvintan om héjd ambitionsnivé
liksom forbittrad och férdjupad rapporte-
ring kopplat till olika nyckeltal. Paverkan
avseende hillbarhet utévas genom samar-
bete, utvirdering och aterkoppling. APG6
har ling erfarenhet av att utvirdera fonders
arbete med héllbarhet. Detta kommer till
uttryck i den modell som AP6 utvecklat for
att mita, analysera och utvirdera fonder-
nas ESG-arbete (sid. 25). Ett viktigt inslag
som uppmuntrar till fordjupad forstaelse
och okat samarbete kring ESG-relaterade
fragor, ir den individuella aterkoppling
som erbjuds alla fonder. For co-investe-
ringar féljs hillbarhetsfrigor upp inom
ramen fér den I6pande uppfoljningen av
investeringar. Gemensamt for alla typer av
investeringar ir att incidenter rapporteras
och {6ljs upp. Framfor allt sker rappor-
tering frdn investeringarna, men AP6
anvinder dven ett externt verktyg for att
identifiera hindelser relaterade till hillbar-
het i portfoljen.

Ete viktigt forum vid investeringar i
fonder 4r LPAC (Limited Partner Advisory
Committee) som ir en kommitté med
representanter for ett antal investerare.

Antalet platser i LPAC ir begrinsat och
tilldelas generellt utifrdn storlek pa investe-
rat belopp. AP6 har representation i LPAC
i ett flertal av fonderna i portféljen. LPAC
ger méjlighet att f6lja fondens utveckling
nirmare. Genom LPAC ges APG:s inves-
teringsansvarig for respektive fond mojlig-
het att pd nira hall ta del av diskussioner
kring fondens innehav.

Okad kunskap om respektive fondteam
kopplat till strategi, team, forvirv av bolag,
virdeskapande och arbete med héllbarhets-
fragor ir virdefullt. Sammantaget bildar
insikter frin 16pande uppfoljning en del
av beslutsunderlaget i samband med att
samma fondteam stir i begrepp att resa en
ny fond.

APG har lang erfarenhet av investe-
ringar i onoterade tillgdngar och anvinder
sig av vil utvecklade system som skrid-
darsytts for att resurseffektivt hantera
stora datamingder. Olika fonder anvinder
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Agandefas

EXEMPEL PA INCIDENTER | PORTFOLJEN SOM FORANLETT DIALOG 2021

APG staller hoga krav pa sina samarbetspartners. Ett omrade galler informationsgivning
och hantering av eventuella incidenter eller handelser av mer allvarlig natur som kan
paverka investeringens varde eller har en vasentlig paverkan pa ESG. AP6 efterstravar
snabb och tydlig aterkoppling fran berorda bolag eller fonder avseende sadana handelser.

Investering Handelse

APG:s atgard

Status

Co- Bolaget har boétfallts
investering
sande verksamhet,
men har dverklagat.

Dialog med agaren av-
for konkurrensbegran- seende situationen och investerare om situatio-
den legala processen.

Agaren informerar I6pande

nen, vilken uppstatt fore
forvarv av bolaget.

Indirekt Kritik avseende res-  Dialog med agaren av- Bolaget bedoms hantera
innehav i taurering av historiskt seende miljéutredning situationen och agaren ar
fond fororenad mark. och tillvagagangssatt. involverad.

Indirekt Anklagelser om bris-  Kontakt planeras med Under atgard.

innehav i tande arbetsmiljé och agaren, som nyligen

fond diskriminering. forvarvat bolaget, for

mer information.

sig av olika strukturer och system for att
rapportera virderingar. APG har utvecklat
modeller och anvinder sig av ett antal
verktyg for att f6lja och analysera hindelser
i portféljen.

Agandefasen for co-investeringar ir i
princip densamma som for investeringar i
fonder. APG investerar i bolag (minoritets-
investering) tillsammans med de fonder
som APG utfist kapital till. Méjligheterna
att bygga kunskap, forstielse och att utdva

paverkan sker genom etablerade fondrela-
tioner och nira dialog.

Co-investeringar dir APG:s dgarandel
motiverar representation i styrelse ger
okade mojligheter till inflytande. Ambitio-
nen ir att folja bolagets utveckling pa nira
hall fér att éver tid férdjupa och forstirka
relationen. Stort fokus ligger pé bolagets
virdeskapande och arbete med hiéllbarhets-
fragor.



Agandefas

Loépande rapportering AP6:s arliga Arligt resultat Arlig aterkoppling
och interaktion utvardering for alla fonder till varje fond

ESG-UTVARDERING AV FONDER viktig del i APG:s arbete for att ni en hég
2021 noterade APG en stark positiv utveck-  och hallbar riskjusterad avkastning 6ver
ling av hillbarhetsarbetet hos fondinves- tid.

teringarna. Under ett antal &r har AP6 APG:s utvirdering bedomer forvaltares
arligen utvirderat fondportfsljens ESG- processer f6r ESG-integrering och inte
arbete och tillhandahallit dterkoppling och  portfoljbolagens faktiska paverkan pa
exempel pd god praxis. Att utvirdera och minniskor och miljé. Integrering bedéms
folja upp fondernas hallbarhetsarbete 4r en pa fondernas formaliserade processer for

ESG-utvardering 2021
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Fér en utférligare beskrivning av resultatet fran ESG-utvérderingen 2021, se www.ap6.se

granskning av hillbarhet nir de investerar
i bolag, hur de arbetar med bolagen under
dgandetiden, samt deras hallbarhetsrappor-
tering. Utvirderingen ger méjligheter till
dialog kring portféljen och det fortlopande
hallbarhetsarbetet. Fondernas processer
tillsammans med resurser och initiativ
imnade att utveckla hallbarhetsarbetet i
bolagen ligger till grund for utvirderingen
men iven arbete relaterat specifike till
APG:s fokusomriden inom hallbarhet, lis
mer pa sidorna 36-37.

Utvirderingen foljer APG:s egenut-
vecklade modell som bygger pd en inom
branschen etablerad metodik for hallbar-
hetsgranskning av fondférvaltare inom
onoterade tillgdngar. Utvirderingen
forfinas kontinuerligt f6r att méta bran-
schens utveckling. AP6 har kunnat notera
en starkt uppitgdende trend dver tid i den
egna portfoljen dir ESG-relaterade proces-
ser utvecklats positivt bland fonderna. En
sinkning av genomsnittet noterades 2020
till f6ljd av tillskott av nya fonder med ligre
mognadsgrad av ESG-integrering.

I drets utvirdering noteras en stark
utveckling p4 hillbarhetsomradet dir det
totala positiva bidraget frimst kommer
frin befintliga fonders utveckling dver
aret. Sirskild forstirkning har skett pa
fondernas rapporteringsarbete pa bolags-
niva och fondnivé. Under aret har dven
ménga branschinitiativ bidragit till kad
standardisering och transparens kring ESG
inom onoterat. ESG-integrering i dgan-
deskapsfasen bidrog ocksa till en dkning
i resultatet, frimst frin befintliga fonders
utveckling av arbetet under éret. Fonderna
har utvecklat processer och resurser for att
forbittra kunskapen och arbetet i bola-
gen kring hallbarhet. Den évergripande
bedémningen ir dock att alla fonder har en
ambition att arbeta aktivt med hallbarhet
och flera bedéms ligga lingt framme. I
likhet med tidigare ar var det fonder med
formaliserade ESG-processer och hég in-
tern ESG-expertis, som erholl hégst betyg i
utvirderingen.
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3. AVYTTRING

Teoretiskt exempel — nettokassafloden per ar och
vaxande storlek pa fondutfastelser

15
Distribuerat kapital
(fonden har avyttrat bolag)
10
5
0
-5
-10
Utfiéde kapital
(fonden har "kallat” pa kapital)
-15

Ar1 Ar2 Ar3 Arda Ar5 Are Ar7 Ar8 Ar9 Ar10 Ar11 Ar12 Ari3 Ar14 Ar15 Ar16 Ar17 Ar18 Ar19 Ar20 Ar21 Ar22 Ar23 Ar24

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.

Ut- och infloden kopplade till en verklig fond i portfoljen under 15 ar
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(fonden har "kallat” pa kapital)
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Are

B Distribuerat kapital
(fonden har avyttrat bolag)

Ar7

Arg Ar9 Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Ar14 Ar15s

mm Nettokassa
flode kapital

P6:s portfolj innehéller ett stort

antal fonder som representerar
olika inriktning och geografi.
For att hantera den illikviditet
som investeringar i privatigda bolag inne-
bir har en private equity-fond en mycket
ling placeringshorisont. Institutionella
placerare som APG som investerar i fonden
dtar sig att under hela fondens livslingd
skjuta till kapital under en i forvig definie-
rad investeringsperiod och direfter invinta
utdelningar, s3 kallade distributioner, i take
med att bolagen i fonden avyttras. Det dr
bakgrunden till att investeringen i en pri-
vate equity-fond benimns fondutfistelse.
Det kan ta upp till 15 &r innan det att



en fond ir helt avyttrad och investerarna
har ficc utdelning pa det insatta kapitalet.
En co-investering, det vill siga en utvald
investering vid sidan av fondutféstelse i ett
enskilt bolag i fondportfoljen, dr normalt
strukturerad pd samma sitt, det vill siga
det 4r huvudigaren som har ansvar for

att driva, utveckla och nir det blir dags,
avyttra bolaget. Fér en investerare som
APG6 inom private equity innebir det att
hanteringen av likviditet blir sdrskile viktig.

"Det kan ta upp till 15 ar
innan det att en fond ar helt
avyttrad och investerarna
har fatt utdelning pa det
insatta kapitalet”

Att inte kunna uppfylla sina dtaganden i en
fond kan bli mycket kostsamt och kan ris-
kera hela aterstiende investeringen. Det 4r
bakgrunden till att tillgingsslaget normalt
passar bist for stora langsiktiga institutio-
nella investerare. Det dr ockséd bakgrunden
till atc APG 4r en sé kallad stingd fond dir
lagstiftaren forstod att det inte dr mojligt
att ta ut likviditet 16pande pa samma sitt
som sker frin évriga AP-fonder. Behovet av
langsiktiga och stabila forutsittningar for
uppdraget ir en grundforutsitening for att
investera inom onoterat.

I takt med att fonder och medinveste-
rare realiserar innehav sker distribution till
investerare. Genom portfﬁljens successiva
mognad skapas en portfélj dir distributio-
ner/avyttringar frin portfoljen balanserar
neddragningar av kapital/nyinvesteringar,
dven om bruttoflodena kan vara omfat-
tande. AP6 arbetar 16pande med att
vidareutveckla likviditetsprognosmodeller
skapade utifran lingsiktiga kassaflodesdata
fran marknaden i syfte att s noggrant som
mdjligt monitorera framtida likviditets-
situationer. Genom hég intern kompetens
och specialisering har erfarenheter omsatts
till vil fungerande modeller och system
for att hantera och prognosticera fléden av

kapital.

8

N

o

Avyttring

NERDRAGET KAPITAL OCH DISTRIBUTIONER
— FONDINVESTERINGAR

Teoretiskt exempel pa nettokassafloden per ar fran co-investeringar i portféljen

Miljardtal Valuta

Distribuerat kapital

(fonden har avyttrat bolag) /

Utfiéde kapital /
(fonden har "kallat” pa kapital)

Ara Ar2 A3 Ara A5 Are A7 Ars Ar9 Ar10 Ara1 Ar12 Ar13 Ar14 Ar15 Arie

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

Ut- och infloden kopplade till en verklig
co-investering i portfoljen under sex ar
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AVKASTNINGSMAL

slutet av 2020 beslutade styrelsen att
frin och med 2021 byta avkastnings-
mal f5r verksamheten. Bakgrunden
till det dndrade avkastningsmalet ir
att ha ett avkastningsmal som reflekterar
uppdraget, det vill siga investeringar i
onoterat samt reflektera den langsiktighet
som giller inom tillgdngsslaget som gor
jimforelse mot ettarsavkastning olimp-
lig. Genom att vilja ett mil avseende
onoterade investeringar kan strategi och
avkastning utvirderas pa ett relevant sitt.
Det nya mélet ger dven méjlighet att bryta
ned avkastningen fér att internt utvirdera
olika delsegment for att gora en komplett
bidragsanalys av portféljens olika delar vid
utvirdering av det dvergripande resultatet.
Leverantéren av denna data, Burgiss, dr en
ledande leverantér av onoterad data.
Kvaliteten pé, och omfattningen av data
avseende onoterat, har successivt dkat
de senaste dren och per drsskiftet ingick
cirka 11 600 onoterade fonder med mer idn
9 000 miljarder dollar i utfist kapital. Vi-
dare baseras data pa GP:s (General Partners
det vill siga fondférvaltarnas) rapportering
till sina LP:s (Limited Partners det vill siga

investerarna i fonden) vilket innebir att

AVKASTNING OVER OLIKA TIDSPERIODER

“Detnya miletbaseras pa
hur en medianfond inom det
onoterade tillgangsslaget
har avkastat under senaste
femarsperioden samt 10 % av
malavkastningen for likvidi-

tetsforvaltningen™

avkastningen ir framriknad netto efter
avgifter som gor den jimforbar med APG:s
resultat. Det nya mélet baseras pd hur en
medianfond inom det onoterade tillgdngs-
slaget har avkastat under senaste femérspe-
rioden. Inget geografiskt urval sker da AP6
inte har nagon sidan begrinsning. Efter-
som APG:s resultat omriknas till svenska
kronor konverteras avkastningsdata frin
Burgiss ocksd till svenska kronor for att bli
jimforbart. Mot bakgrund av att tidigare
noterade mal (SIX Nordic 200 Cap GI plus
en riskpremie om 2,5 %) var svart att an-
vinda for utvirdering av forvaltningen har

Burgiss data sedan 2016 redan anvints som
en intern benchmark, dock med begrins-
ning till europeisk data vilket reflekterade
investeringsportféljen vid den tidpunkten.

Till skillnad frin en traditionell private
equity-fond kan AP6 varken avropa eller
distribuera kapital da fonden ir stingd.
For att hantera denna skillnad i likvidi-
tetshantering méste en likviditetsbuffert
finnas fér att mota [6pande investeringsé-
taganden som kan variera 6ver tid. For att
APG:s nettoavkastning skall fi en rictvis
jimfdrelse maste malet justeras for dessa
forutsiteningar. Omfattningen av nddvin-
dig likviditet beddms uppga till ca 10% av
fondkapitalet. Avkastningsmalet for denna
likviditet ir OMX T-Bill vilket 4r det
interna mal som finns f6r APG:s likviditets-
forvaltning. Sammanfactningsvis dr darfor
berikningen av mélet viktat, och bestar till
90 % av malavkastning f6r den onoterade
portfdljen ver senaste femarsperioden
(Burgiss) samt till 10 % av malavkast-
ningen for likviditetsforvaltningen (OMX
T-Bill).

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

1 ar 2021 50,6% 43,9% 110,6% 49,7% 49,1% 14,6%

5 ar 2017-2021 | 24,2% 22,1% 40,9% 18,1% 19,1% 10,2%

Styrelsen utvarderar verksamhetens avkastning éver fem ar da dessa representerar nuvarande strategiska inriktning

10 ar 2012-2021 |16,6%

16,5% 17,0%

N/A

13,8% 12,1%

Sedan start (25 ar) | 1997-2021 10,5%

16,1% 2,3%

N/A

7,7% N/A

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

* Nytt avkastningsmal for 2021. Representerar avkastningen fér en medianfond som investerar inom onoterat. For att vara jamfor-
bart med APG: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.
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RISKHANTERING

tt hantera en investeringsport-

folj av det slag som APG har
innebir ménga olika risker.
Riskerna ir av en annorlunda
karaktir in i den noterade marknaden
varfor ocksi risker behdver monitoreras
och forebyggas med stéd av modeller och
verktyg utvecklade for private equity. AP6
tog under 2021 fram en riskhanteringsplan
for att samla olika riskhanteringsprocesser.

P4 fondévergripande nivd finns en risk-
hanteringsprocess implementerad dir risker
identifieras och virderas varefter AP6:s
riskprofil visualiseras. Syftet ir att riskpro-
filen i méjligaste min ska vara ett resultat
av medvetna beslut. Denna riskanalys gérs
drligen och identifierar savil sannolikheten
for strategiska som operativa risker och
kvantifierar en uppskattad kostnad f6r AP6
om risken skulle intriffa.

For att hantera den operativa risken
behévs en erfaren organisation med ritt
kompetenser, en vil inarbetad strukeur for
beslut samt ett professionellt systemstdd for
mitning och kontroll som gor att de risker
som tas ir vil avvigda och direfter kan
foljas upp och hanteras.

Att investera i private equity med dess
lingsiktighet och illikviditet kriver en vil
genomtinke strategisk inrikening. AP6 har
arbetat under manga ar med en strategi
som kombinerar vil utvalda fondrelationer
med co-investeringar genom en vildi-
versifierad portfolj som balanserar olika
segment inom private equity, geografisk
spridning och sektorexponering. Hosten
2020 utvecklades och tydliggjordes stra-
tegin ytterligare efter en utvirdering och
portfoljens riskjusterade avkastningspoten-
tial och en reviderad strategisk inriktning
faststilldes dock enligt samma grundfér-
utsittningar som tidigare. Den strategiska
inrikeningen styr utvecklingen av inves-
teringsportfdljen framdt och monitoreras
lopande for att sikerstilla att portféljen
utvecklas mot den lingsiktiga strategin.

En riskfunktion och ett professionellt
systemstdd finns inrittat for riskmitning
och kontroll av att investeringspolicyns
placeringsregler 4r uppfyllda. Hir f6ljs
bland annat exponeringsrisker upp dir
gillande limiter dterfinns i investerings-
policyn. Utdver dessa faststillda limiter
visualiseras ocksé portfoljens riskspridning
pa flera olika omrdden som exempelvis
geografi, sektor, segment (buyout/venture/
growth/secondary), drgang och kassaflode.
Investeringssegmenten har olika avkast-
nings- och kassaflddesprofiler vilka ritt
kombinerade kan skapa en bittre riskjus-
terad avkastning for totalportfoljen. En
viktig faktor for att arbeta med den riskjus-
terade avkastningen ir val av forvaltare och
val av co-investeringar. AP6 mélsittning
ir att skapa en hdgre avkastning 4n vad
private equity-marknaden avkastar vilket
bland annat sker genom att ta aktiv risk
via urvalet av fonder och co-investeringar.
Aven den aktiva risken behover [6pande
utvirderas vilket sker genom riktlinjer som
definierar hur stor exponering AP6 far ha
mot enskilda investeringar.

En riskfunktion och ett professionellt
systemstdd finns inrittat for riskmitning
och kontroll av att investeringspolicyns
placeringsregler ir uppfyllda. Hir f6ljs
bland annat exponeringsrisker upp dir
gillande limiter dterfinns i investeringspo-
licyn.

Riskfunktionen foljer ocksd den inves-
teringsram som beaktas vid nya investe-
rings- och avyttringsbeslut. AP6 genomfér
utfistelser till fonder som innebir ett
itagande om framtida utbetalningar. Om
dessa inte kan uppfyllas som férvintat kan
visentliga virden ga forlorade (funding
risk). Om det dessutom inte finns till-
ricklig motstdndskraft for att inviinta en
tidpunkt d4 man uppndr frvintat pris nir
tillgdngar skall realiseras (likviditetsrisk)
kan dven hir uppstd risk act virden gir
forlorade. Likviditetsbehovet foljs upp av

riskfunktionen genom olika simuleringar i
framtagen prognosmodell. Mjligheten till
likviditetsskapande atgirder vigs in i enlig-
het med beredskapsplan och utgdr ocksd
en del i bedémningen. Monitorering av
16pande transaktioner ger en kontroll dver
hur vil utfallet 6verensstimmer med den
lingre prognostiserade likviditetsutveck-
lingen. Investeringsportfoljen ir till stor del
investerad i utlindsk valuta da en begrin-
sad del av marknaden utgdrs av innehav
denominerade i svenska kronor. Vid berik-
ning av valutarisk beaktas balansriknings-
risker. Aktuell valutaexponering foljs upp
och sikringar genomfors givet vissa limiter
som anges i investeringspolicy.

Slutligen bygger det aktiva valet av en
langsiktig fondrelation eller en investering i
en co-investering dver en innehavscykel pa
en mycket robust utvirderingsmodell for
att identifiera potential och risk i investe-
ringsbedomningen via ett tydligt definierat
score card som mojliggor att investeringar
kan vigas mot varandra pa ett metodiskt
sitt. Integrerat genom hela investeringsbe-
démningen ir att identifiera och bedéma
hallbarhetsrisker, eller mojligheter, hos
dgare, bolag, marknad, affirsmodell och
liknande enligt en tydligt definierad utvir-
deringsprocess.

Under hela innehavsperioden fortsitter
utvirderingsarbetet for att sikerstilla att
en fond eller en co-investering utvecklas
som forvintat och foljer den definierade
strategin. Det utgor ett [opande arbete som
pagar under hela fondens livslingd och
ir en viktig faktor vid bedémning av nya
fonder frin samma fondrelation. Dirtill
arbetar AP6 med en arlig ESG-utvirdering
av samtliga fondrelationer (se sid. 25).
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De storsta fond- samt co-investeringarna

inom segmentet Buyout
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Secondary 7

Marknadsvérderat kapital inom secondary uppgar totalt till 2,3 Mdr.
Kvarvarande utfast kapital uppgar till 1,8 Mdr, vilka kommer att
avropas av fonderna under kommande 3-5 aren.

Portféljen bestar i huvudsak av tre fondbolag med ett tiotal aktiva
fonder med investeringar i flera hundra fonder och darigenom
tusentals bolag.

Secondary utgor 3% av det totala fondkapitalet .
Under 2021 gjordes inga nya utféstelser.

Fonder

4 ,ﬁq

Marknadsvarderat kapital inom
buyout uppgar totalt till 48,1 Mdr,
varav fondinvesteringar utgor 25,3
Mdr och co-investeringar 22,8 Mdr.

Kvarvarande utfast kapital till
fonderinvesteringar uppgar till 18,0
Mdr, vilka kommer att avropas av
fonderna under kommande 3-5 aren.

Portféljen bestar av ett 30-tal
fondbolag som forvaltar ett 100-tal
aktiva fonder vilka tillsammans
omfattar cirka 600 portféljbolag.

Buyout utgor 72% av det totala
fondkapitalet.

Under 2021 gjordes utfastelser om
9,6 Mdr till 15 fonder.

Venture/Growth
General

Atlantic \ Ovrigt

Spark
Andreessen
Horowitz Creandum

{

Insight

SVB
Atomico Northzone

Marknadsvarderat kapital inom venture och growth uppgar
totalt till 8,4 Mdr.

Kvarvarande utfast kapital uppgar till 2,3 Mdr, vilka kommer
att avropas av fonderna under kommande 3-5 aren.

Portféljen bestar av ett 10-tal fondbolag som férvaltar ett
30-tal aktiva fonder vilka tillsammans omfattar fler &n 300
portféljbolag.

Venture/Growth utgdr 12% av det totala fondkapitalet.
Under 2021 gjordes utféstelser om 1,5 Mar till atta fonder.
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EN INTRESSANT ARBETSGIVARE

Forvaltning av allmanna pensionsmedel genom investeringar i onoterade
tillgangar, staller hoga krav pa kompetens och omdéme. AP6 rekryterar
personal pa en konkurrensutsatt marknad. For AP6 ar det av strategisk
betydelse att vara en attraktiv arbetsgivare for att kunna rekrytera och

INTRESSANTA ROLLER

APG ir en betydande institutionell investe-
rare inom private equity-marknaden. Bland
APG6:s samarbetspartners aterfinns flera
hégt rankade europeiska och nordameri-
kanska fondbolag. Strategin att kombinera
fondutfistelser med kvalitativa co-inves-
teringar inom buyout med en integrerad
hallbarhetsansats gor att det finns minga
intressanta roller inom AP6. Fondportfsl-
jen bestdr av investeringar inom buyout,
venture, growth och secondary. Specialis-
ter i olika delar av verksamheten arbetar
tillsammans i alla delar av investeringspro-
cessen. Investeringsverksamheten arbetar
bide med europeiska, amerikanska och en
del nordiska aktorer. Den avkastning som
APG6 skapar bidrar till konsolideringen av
det svenska pensionssystemet till nytta for
framtida generationers pensioner.

INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Investeringsverksamheten ir den storsta
organisationen inom AP6. Analytiker
arbetar med kvalificerade analyser for
att utvirdera fondutfistelser och co-
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vidareutveckla kompetent personal.

investeringar i ett sammansatt team med
Investment Managers och Investment Di-
rectors. Sammansittningen for varje team
skriddarsys for respektive investering. I
rollen analytiker har du ofta en ekonomisk
eller teknisk examen p4 hog nivd. I rollen
som Investment Manager har du en ling
erfarenhet av branschen och har dgaransvar
for vissa investeringar och arbetar nira till-
sammans med Investment Directors som
har en mycket ling erfarenhet av private
equity-marknadens olika delar. Investment
Directors har dgaransvar for APG:s storsta
innehav och har en tit dialog med APG:s
strategiska fondrelationer. Cheferna inom
investeringsverksamheten ansvarar for
olika delar av investeringsportféljen och
ingar i beslutande kommittéer.

HALLBARHETSTEAMET
Investeringsverksamheten arbetar titt

ihop med hallbarhetsteamet d4 APG:s
hallbarhetsarbete ir integrerat genom hela
investeringsprocessen. Som hallbarhetsspe-
cialist i teamet har du exempelvis teknisk,
naturvetenskaplig eller samhillsvetenskap-

lig bakgrund och ménga ars erfarenhet av
att arbeta med héillbarhetsfrigor. Teamet
har dven en ansvarig ESG-integrering som
har kunskap och erfarenhet frin bide det
finansiella perspektivet och erfarenhet fran
att integrera ESG i en investeringsverksam-
het. Héllbarhetsarbetet leds av en hallbar-
hetschef som dven ingar i den beslutande
Fondkommittén inom verksamheten.

JURIDIK

Att investera inom private equity kriver
stor kunskap inom relaterade juridiska
aspekter. APG har en ling erfarenhet av

att arbeta med fondjuridik inom private
equity samt bolagsjuridik. Vir juridik

ir internationell och arbetet sker savil
internt som genom externt upphandlade
advokatbyrder med specialistkompetens
inom APG:s investeringsfokus pa olika
geografiska marknader. Som jurist inom
APG har du juridisk examen och erfarenhet
frén affirsjuridik. Juristenheten leds av en
Chefsjurist som dven ingér i den beslutande
Fondkommittén.




OVRIGA ROLLER

APG:s langsiktiga strategiska inriktning
kriver ett tydligt fokus mot Portféljstra-
tegi. Som Portféljstrateg har du erfarenhet
av finansiell modellering med ekonomisk
eller teknisk bakgrund. At investera i
private equity kriver en tydligt definie-
rad investeringsprocess och uppféljning
av investeringarnas mycket lingsiktiga
och illikvida karakeir. I rollen som Chef
Investment Governance har du en ling
investeringserfarenhet frin private equity
och erfarenhet av styrande processer inom
tillgangsslaget.

EKONOMI

APG har en ekonomiorganisation som har
lang erfarenhet av att ta fram finansiella
rapporter for en placeringsportfolj som
bestdr av private equity. Inom ekonomien-
heten finns roller som redovisningsansva-
rig, ekonomiassistent, backoffice, controller
och riskcontroller. Inom rollerna har du
ckonomisk bakgrund och olika erfarenhet
baserat pa rollens inriktning. Riskfunktio-
nen ir en del av ekonomifunktionen som
hanterar likviditetsprognoser, valutahed-
ging och uppfoljning av risker i portféljen.
I dessa roller har du erfarenhet frin dessa
omraden och ir vilbekant med model-
lering av portféljer via portféljhanterings-

system, excel samt annan programmering.
Ekonomienheten leds av en CFO som #ven
ingdr i Allokeringskommittén.

KOMMUNIKATION

Som myndighet har AP6 ett omfattande
kommunikationsansvar gentemot APG:s
uppdragsgivare, allminhet och media. I
rollen som Kommunikationschef har du en
ling erfarenhet av media och kommunika-
tion. Kommunikationschefen ingér dven i
APG:s beslutande Fondkommitté.

HR

HR-funktionen bestar av rollerna HR-chef
samt HR-administrator. Funktionen sitter
kultur, virderingar, attityder och beteende
i centrum. Grundliggande omraden for att
sikra arbetslust och engagemang, for att

ta fram det bista av AP6 som organisation
och dirigenom ni de hégt stillda mélen.
Som HR-chef har du en lang erfaren-

het fran verksamhetsnira HR-arbete pa
ledningsnivd och som HR-administratér
har du en bred erfarenhet av alla olika
HR-fragor som kan uppkomma inom en
verksamhet.

RELEVANT ERSATTNING

APG ir en statlig myndighet som lyder
under finansdepartementet. Forvaltandet
av pensionsmedel genom investeringar i

onoterade tillgingar stiller hoga krav pd
kompetens och erfarenhet hos medarbetar-
na. Agaren har slagit fast att ersittningen
till anstillda ska vara konkurrenskraftig,
men inte l6neledande. APG har synsittet
att inom ramen for riktlinjerna for ersitt-
ningar och férméaner som 4dgaren bestimt,
ska personalen kunna f4 god ersittning och
rimliga férméner.

JAMSTALLDHET

APG ser det som mycket viktigt att lika
villkor giller vid lika kompetens, erfaren-
het och med samma arbetsbeskrivning.
Detta ir en forutsittning for en vil fung-
erande organisation.

MANGFALD

AP6:s organisation utgdrs av en forhal-
landevis liten personalstyrka med lag
personalomsittning, i en vildigt homogen
bransch. Detta gor det sirskilt viktigt act
ha en évergripande och langsiktig plan

for méngfaldsarbetet. Mangfalds- och
jimstilldhetsaspekterna dr en del av
specifikationen vid rekryteringar, bade vad
giller visstids- och tillsvidareanstillningar.
En jimn kénsfordelning pa alla nivder i
organisationen ir en viktig faktor for en
optimal organisation.
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HALLBARHETSARBETE 2021

P6 har under flera r arbetat

langsiktigt med ansvarsfulla

investeringar och integrering av

héllbarhet i verksamhetens alla
delar. P4 foljande sidor beskrivs utveckling-
en i portfoljen sdvil som i organisationen
under 2021.

For att uppritthalla en indamélsenlig
intern hallbarhetsexpertis som stod for
organisationens verksamhet samt méjlig-
gora fortsatt utveckling av héllbarhetsar-
betet rekryterades tvd nya medarbetare till
hallbarhetsteamet, och for att ytterligare
stirka organisationens fokus pa attraktiv
arbetsplats, medarbetarutveckling och
kompetens rekryterades en HR-chef.

Under aret presenterades Riksrevi-
sionens granskning av AP-fondernas
hillbarhetsarbete, vilken konkluderade
att AP-fondernas hillbarhetsarbete ir
indamalsenligt. Samtidigt formulerades ett
antal rekommendationer till AP-fonderna
och till regeringen. Rekommendationer
som var sirskilt relevanta for AP6 gillde att
tydligare formulera mal for social hallbar-
het och att redovisa hur verksamheten
bidrar till de av FN satta hallbarhetsmélen
(Globala Milen).

APG:s styrelse fastslar arligen specifika
hallbarhetsmal for APG, for sévil portfsl-
jen som organisationen. Méluppfyllnaden
redovisas pa foljande sidor. Likasd redovisas
arbetet med de hallbarhetsrelaterade fokus-
omraden som identifierats fér APG6.

PORTFOLIJEN

I uppféljningen av mélen for 2021 kon-
stateras att ESG-arbetet i portféljen har

en positiv trend. Flera fondinnehav har
forbdterat resultatet i den drliga ESG-
utvirderingen. Vidare har andelen kvinnor
i investeringsteam och pé ledande position
okat hos fondférvaltarna, om in inte helt i
nivd med AP6:s malsittning. Uppfyllande-
graden har diremot sjunkit nigot avseende
andra mil. En forklaring handlar om att

ventureinvesteringar, vilka ofta har en
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MAL FOR FONDINVESTERINGAR

Omrade

Mal

Status

Uppforandekod/ESG-policy

Ska finnas i samtliga vasentliga innehav

100% (100)

Hallbarhets-

Fonder motsvarande 80% av vardet i portfoljen for

redovisning fondinvesteringar ska rapportera enligt PRI eller 71% (75)
motsvarande
Klimat Fonder motsvarande 80% av vardet i portféljen for fon- 68% (62)
dinvesteringar ska adressera klimatfragan i portféljen
genom klimatavtryck, klimatstrategi eller dylikt
Jamstaélldhet/mangfald Jamstalldhet pa partnerniva (2030) och i investerings- Sid 37
team (2025), dar jamstalldhet méats baserat pa fordel-
ning och definieras som minst 40% representation av
den underrepresenterade gruppen (kvinnor eller man).
10% arlig 6kning mot féregaende ar.
Utveckling och forbattring av Utvecklingen i fondportféljen ska ha en positiv trend Sid 25
hallbarhetsarbetet 6ver tid (baserat pa arlig forandring av ESG-utvardering)
MAL FOR CO-INVESTERINGAR
Omrade Mal Status
Uppforandekod/ESG-policy  Ska finnas i samtliga vasentliga innehav 88% (91)

Hallbarhets-

Bolag motsvarande 80% av vardet i portféljen for co-in-

redovisning vesteringar ska rapportera enligt GRI eller motsvarande  42% (43)
Klimat Bolag motsvarande 80% av vardet i portféljen for co-
investeringar ska rapportera vaxthusgasutslapp samt 43% (43)
kartlagga klimatrelaterade risker och mdjligheter
Jamstalldhet/mangfald APG6:s investeringspartners och deras portfdljbolag ska  Sid 37
adressera jamstalldhet/mangfald i sina verksamheter
Moten portfoljbolag med Tre moten per ar 0(3)

hallbarhetsfokus

NYA HALLBARHETSMAL FOR

PORTFOLJEN

Under 2021 utvecklades malen, vilka
formulerats for hela portféljen. Malen
utgar fran AP6:s roll som indirekt inves-
terare och kategoriseras i fem grupper.

ESG-integrering

Inom omradet finns sedan tidigare mal
kring styrdokument samt utveckling
och forbattring av hallbarhetsarbetet i
portféljen.

Transparens

Det tidigare malet om hallbarhetsredo-
visning kompletterades med mal om
rapportering pa hallbarhetsnyckeltal pa
bolagsniva enligt relevant standard.
Klimat

Mer konkreta delmal antogs avseende
klimat, i syfte att operationalisera det

visionara malet fran 2020 om att linjera
portféljen med Parisavtalet. | tillagg

till tidigare mal om rapportering, ska
motsvarande 65% av investerat kapital
har satt eller har forbundit sig att satta
klimatmal i linje med Parisavtalet till
2025, och 100% till 2040.
Jamstalldhet och mangfald

Redan under 2020 utvecklades
malsattningen for omradet i och med
antagandet av kvantitativa mal for
portfoljen.

Manskliga rattigheter

Ett ytterligare fokusomrade lades till i
tillagg till tidigare tva fokusomraden. En
kartlaggning av hur internationella ram-
verk for manskliga rattigheter anvands
inom portféljen genomfors under 2022
i syfte att ta fram relevanta delmal.



nagot ligre grad av formalisering avseende
ESG, har okat mycket i virde under aret.
Trots denna dynamik i portféljen har
uppfyllandegraden avseende mélsittning-
arna for klimat i portfoljen okat, vilket
indikerar ett stort fokus pa denna friga
bland férvaltarna.

Det bér noteras att nigra nya co-inves-
teringar saknade ESG-policy vid inves-
teringstillfillet. Efter ett bolagsforvirv
gors alltid férindringar, sdsom att se Sver
och forstirka styrdokument och proces-
ser. Mot bakgrund av fondférvaltarnas
ofta vilutvecklade arbete med hillbarhet,
sa forvintas ESG-policy komma pé plats
inom rimlig tid.

AP6 gick under dret med i tvd private
equity-specifika hillbarhetssamarbeten.
Initiative Climat International (iCI) ir ett
klimatsamarbete med syfte att utveckla
konkreta metoder f6r malsittning och
uppfoljning inom klimat och ESG Data
Convergence Project syftar till att harmo-
nisera ESG-rapportering.

ORGANISATIONEN
I uppfoljningen av mal och nyckeltal for
2021 konstateras att personalomsittningen
okar jamfort med 2020. Vakanser har un-
der aret tillsatts. Dirtill har organisationen
forstirkes, till f6ljd av en vixande portfolj,
inom omradena portfdljstrategi, risk och
kontroll, HR samt hallbarhet.

Vid de flesta av APG:s rekryteringar ser
vi ett stort antal sdkande till utlyst tjinst,
bade min och kvinnor soker sig till AP6.
At s3 ir fallet méjliggor att vi kan fokusera
pd virt mél om en jimn kdnsférdelning for
organisationens avdelningar samt mojlig-
gdr att bygga ett team dir mingfald av
erfarenheter och perspektiv fir utrymme.

Sjukfranvaron for APG ir mycket lig
ver tid och sjonk ytterligare 2021 jimfore
med 2020. Det ir viktigt for oss att gora
det mojligt f6r vira medarbetare att ha en
balanserad tillvaro trots en stundtals hek-
tisk arbetssituation. Att ge medarbetarna

MAL FOR ORGANISATIONEN (URVAL)

Omrade Mal

Status

Jamstalldhet

Foérdelning 2019 — 2021:

Vid rekrytering ska kortlistan fordelas jamnt mel-
lan kvinnor och man (méatt som snitt 6ver 3-ar)

46% kvinnor, 54% man.

Mangfald

En arbetsplats som speglar samhallet (t.ex. etnisk
bakgrund, kon, alder).

Sid 37

Resor och klimat

Tagresor ska utgora minst 75% av inrikes resor.

87% (76 %)

Leverantorer

Hallbarhetsutvardering obligatorisk vid beslut om
leverantor i direktupphandlingar dar beloppsgrans

100%

for krav pa dokumentation dverskrids.

NYCKELTAL ARBETSMILJO OCH ORGANISATION

Friskvardsbidraget
har nyttjats av 93,8%
(90) av de anstallda

Utbildningstimmar
per anstalld cirka 20
(30)

Sjukfranvaro
0,9% (1,5)

Personalomsattning
Rekrytering 15,9% (6,6)
och avgangar 12,7%
(3,3)

Foretagshalsovard
Avonova

Sjukvardsforsakring
via Skandia

mojlighet att kunna prioritera aterhimt-
ning och hilsa, vilket dr en forutsittning
for ett hdllbart arbetsliv. Glidjande kan vi
konstatera att 94% av vira medarbetare
nyttjat friskvirdsbidraget under det gingna
aret.

Genomgang av uppforandekoden

genomfordes med alla nyanstillda och in-
formerades om l8pande till $vrig personal.
Vid de fatal beslut om direktupphand-
ling dir beloppsgrinsen for krav pa doku-
mentation overskrids, har en héllbarhetsut-

virdering genomférts.
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FOKUSOMRADE KLIMAT

tt aktivt arbeta med klimat-

fragan har linge varit ett

fokusomrade for AP6. Med det

langsiktiga uppdraget att bidra
till ett system som ska trygga pensioner for
ménga generationer framat, har klimatfra-
gan hég prioritet. Klimatforindringar och
relaterad omstillning i samhillet paverkar
investeringar i nistan alla sektorer. Som
lingsiktig pensionsfond behdver AP6 han-
tera klimatfrdgan i investeringarna bade
for att minska risken for negativ paverkan
pd investeringarna samt for att bidra till
minskad klimatpédverkan.

UPPDATERADE MALSATTNINGAR
AP6 fick i december 2020 i uppgift av
styrelsen att under 2021 utarbeta en plan
och ett mél f6r att portfoljens utslipp ska
minska i linje med klimatmalen i Paris-
avtalet. Organisationen har under iret
uppdaterat de befintliga klimatmalen. De
nya mélen stiller krav pé att forvaltare och
bolag APG investerar i tar en aktiv ansats
for att 6ka transparensen och att de defi-
nierar tydliga mél och strategier i linje med
vetenskapen. Styrelsen har fastslagit de nya
malsdttningarna som visas i detalj pa s.34

AP6 DRIVER KLIMATFRAGAN
I INVESTERINGAR
Enligt APG:s uppférandekod ska "AP6
aktivt verka for att foretag och fonder, som
ingar i APG:s investeringar, identifierar och
vidtar dtgirder avseende klimatrelaterade
risker och mojligheter”. Inom ramen for
investeringsverksamheten utvirderas kon-
tinuerligt hur forvaltare och bolag hanterar
risker och mojligheter kopplade till klimat
och hur dessa frigor planeras att integreras
i investeringens olika faser. Praktiskt kan
detta innebira att utvirdera om beroenden
av specifika rdvaror har kartlagts, hur kli-
mat kommer hanteras i planen for igande,
eller om konkreta mal ska sittas for att
minska utslipp fran verksamheten.

Inom den typ av investeringar APG gor

ir utvinning av rdvaror ett ovanligt inslag.
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Identifierade effekter
av klimatforandringar

Nej 44% [H Ja 56%

"Har ni identifierat nagra klimat-
relaterade risker eller mojligheter
som avsevdrt skulle kunna paverka
avkastningen i era fonder eller
individuella portféljbolag?”

Klimatanalys av
portfoljen

Nej 56%

"Efterfragar ni inkludering av klimat i
portféljibolagens styrdokument eller
analyser av klimatrelaterade risker
eller méjligheter, t.ex. scenarioanalyser
enligt olika klimatscenarier?”

Rapportering av
koldioxidutslapp

B Ja 44% Nej 41% M Ja 59%
"Efterfragar ni rapportering
av vaxthusgasutslapp fran

era portféljbolag?”

Utdrag ur AP6:s arliga ESG-utvérdering, andel av antal férvaltare

I portfdljen stir investeringar i energisek-
torn for knappt 1 procent av kapitalet per
2021-12-31, framférallt inom segmentet
gdnster/service till utvinningsverksamhet.
APG:s syn pa investeringar i fossila brins-
len 4r generellt inte positiv och har vid flera
tillfillen avstitt investeringar inom dessa
sektorer pa grund av fossila brinslens be-
démda péverkan pd miljén och associerade
finansiella risker.

Klimat f6ljs upp i APG:s 4rliga ESG-
utvirdering av forvaltare. Under 2021 har
flera forvaltare tagit steg framat i sitt arbete
med klimat genom att definiera mal i linje
med Parisavtalet och dkad transparens for
sina innehav. AP6 har under ret anslu-
tit sig till det PE-specifika nitverket iCI
(Initiative Climat International) med fokus
pa klimatfrigan for att driva pd arbetet och
utbyta erfarenheter med liknande organi-
sationer inom branschen. Omriden i fokus
ir bland annat metoder for 6kad transpa-
rens och jimférbarhet samt for att definiera
strategier och mélsittningar fér att minska

koldioxidutslipp.

PORTFOLJENS KOLDIOXIDAVTRYCK
APG har for dttonde dret mitt och beriknat
koldioxidavtrycket f6r portfoljen. Totala
utslipp dkade med 6 procent jamfort

med 2020 och motsvarar 20,5 procent av
utslipp fran en lika stor investering i ett
globalt index for bérsnoterade bolag, eller
39,5 procent for en motsvarande investe-
ring i ett ligkoldioxidindex. Arets okning
4r hinférlig till ett fatal bolag med stora
utslipp som har tillkommit i portféljen
vilket inneburit att de totala utslippen dkat
nagot. Portfljens viktade koldioxidinten-
sitet per omsittning har ddremot nistan
halverats under 2021 jimfort med 2020.
For mer detaljerad information, se s. 64.

INTERNT KLIMATARBETE

Den direkta klimatpaverkan frin den egna
verksamheten {6ljs upp arligen. APG:s mil-
jopaverkan ir ldg och hirrér nistan enbart
fran tjinsteresor och inképt energi. Den
pagiaende Covid-19 pandemin har gjort att
utsldpp fran resor varit fortsatt lig. APG:s
reseriktlinjer anger att flygresor ska ersittas
med tég eller videokonferens i méjligaste

man. Fér mer information och data om

APG:s klimatarbete, se s.64.



FOKUSOMRADE JAMSTALLDHET & MANGFALD

imstilldhet och méngfald 4r ett

fokusomride for AP6:s hallbarhets-

arbete bide i investeringar och inom

den egna organisationen. Sedan
2016 ingér jaimstilldhet och mingfald som
ett obligatoriskt inslag i granskning och
uppféljning av investeringar. APG stiller
fragor infér och under investeringar om
vad som gors for att frimja jaimstilldhet
och mangfald hos bdde férvaltare och
bolag och bidrar med goda exempel.

Vid uppféljning av jimstilldhet i AP6:s
fondinvesteringar noteras act andelen kvin-
nor har 6kat med 20% (fran 8 % till 10%)
pd ledningsniva respektive 8% (frin 25%
till 27%) i investeringsteamen jimfdrt med
2020 da det kvantitativa milet om 10%
arlig 6kning antogs.

I linje med féregdende 4rs utvirdering
pavisar amerikanska fonder en jimnare
kénsférdelning dn europeiska. Skillnader
har ocksa noterats inom olika investerings-
strategier dir investerare inom venture har
mer jimstillda organisationer in buyout.
Ungefir tre fjirdedelar av fonderna anger
att de arbetar aktivt med att stédja portfolj-
bolagen att 6ka jimstilldhet och mingfald
samt att de rapporterar om jimstilldhet
och méingfald till investerare. Det finns
en tydlig medvetenhet hos fonderna och
bolagen om att jimstillda organisationer
med hog grad mangfald attraherar de bista
talangerna och bidrar till bittre beslut och
resultat pé ling sike.

Stodjer
portféljbolagen

{

I Nej26% [ Ja 74%

"Stddjer ni era portféljbolag i att
6ka mangfald och jamstalldhet?”

I Nej19% [ Ja81%

"Rapporterar ni information
om mangfald till era investerare?”

INTERNT ARBETE

Jimstilldhet och méngfald ir sjilvklara
omraden att fokusera pa for oss vad giller
vér egen arbetsmiljo. En professionell
organisation som strivar efter att forbittra
sig tar alltid tillvara den samlade erfaren-
heten och kompetensen hos medarbetarna.
Olika erfarenheter och bakgrund tillfor
nya perspektiv nir det giller att analysera
och utvirdera olika alternativ, detta giller
oberoende frigestillning. Dirfor dr det
viktigt att APG:s personalsammansittning
sikerstiller en mangfald av perspeketiv. Till
detta kommer rollen som statlig myndig-
het, vilket gor att APG ska striva efter

att reflektera mingfalden i det svenska
sambhillet.

APG:s organisation utgdrs av en forhél-
landevis liten personalstyrka, i en homogen
bransch. Av den anledningen ér det dnnu
viktigare for oss att ha en dvergripande och
langsiktig plan fér mangfaldsarbetet, att

folja och utvirdera den. Jimstilldhets- och

méngfaldsaspekterna dr en del av specifi-
kationen vid rekryteringar, bade vad giller
visstids- och tillsvidareanstillningar.

Dirtill dr det viktigt att den interna
strukturen vad giller verktyg och processer,
exempelvis vid utveckling och lénesitt-
ning, féljer uppsatt malbild samt att arbets-
klimatet pd arbetsplatsen ir tillitande och
tillvaratar de olika perspektiven. P4 sd sitt
tar vi oss vidare i ritt riktning.

JAMSTALLDHET AP6 — SAMMANSTALLNING/NYCKELTAL

Antal anstallda uppgick till 32 (31)

Ledningsgruppen bestar av 8 personer, fordelat pa

fordelat pa 15 (18) kvinnor och 17 3 kvinnor och 5 man.

(13) man. Aldersférdelningen ar:
<30 ar O personer
30-49 ar 18 personer
50-70 ar 14 personer

Rapportering
till investerare

Utdrag ur AP6:s
arliga ESG-utvérde-
ring, cirkeldiagram-
met visar andel av
antal férvaltare

Av de 32 (31) anstallda ar 25 (25) anstallda pa
huvudkontoret i Géteborg och 7 (6) i Stockholm.
Styrelsen bestar av 5 (5) personer, 3 kvinnor (3) och
2 man (2). Styrelseordférande ar kvinna.

Fordelning mellan kvinnor
och man hos fondforvaltare

I méan
27% )
12% (250/2) B Kvinnor
(10%)
Partners Investerings-

organisation
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FONDSTYRNINGSRAPPORT

ondstyrningsrapporten har himtat
inspiration frin den svenska
koden for bolagsstyrning. Koden
styr borsnoterade bolag, men har
dven kommit att bilda praxis for niringsliv,
statliga myndigheter och bolag. Rapporten
ska samtidigt beakta APG:s sirdrag som
statlig myndighet och AP-fond. Jimfort
med andra myndigheter ir skillnaden stor.
AP-fonderna intar en mycket sjilvstindig
stillning da verksamheten ir reglerad i
lag. Regeringen saknar foreskriftsritt dver
fonderna, i motsats till vad som giller for
Svriga myndigheter

UTVECKLINGEN 2021

Aret har priiglats av en hég transaktions-
take vilket paverkar flédena for fonden. In-
vesteringsverksamheten har fortsatt arbeta
med portféljen i den langsiktiga strategiska
inrikeningen

HALLBARHETSARBETET

APG har under éret fortsatt att ytterli-
gare utveckla sitt hallbarhetsarbete, bdde
generellt och inom de tvé fokusomri-
dena jimstilldhet/mangfald och klimat.
Hallbarhetsmodellen f6r utvirdering av
fondinvesteringar ir fortsatt ett viktigt
verktyg for att kunna mita utvecklingen
av héllbarhetsarbetet i portféljen. Under
aret har APG forstirke hallbarhetsre-
surserna internt och vidareutvecklat
malsiteningarna for hallbarhet. APG har
ocksd deltagit aktivt inom PRI (Principles
for Responsible Investment) och andra
branschorganisationer genom deltagande i
arbetsgrupper och kommittéer med fokus
pa hallbarhet och ansvarsfulla investe-
ringar. Arbetet med héllbarhet beskrivs
integrerat i arsredovisningen och féljer
Global Reporting Initiative (GRI).

STYRELSENS SAMMANSATTNING
Styrelsen bestar av fem ledaméter som
utses av regeringen. Regeringen utser dven
ordférande respektive vice ordférande i sty-
relsen. Regeringen tillimpar ettdriga man-
datperioder for styrelseledaméterna, vilket
innebir att nuvarande férordnanden giller
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tills dess att regeringen faststillt APG:s
balans- och resultatrikningar fér 2021.
Fér att sikerstilla objektivitet och obe-
roende ska styrelseledaméternas dvriga
uppdrag godkinnas av styrelseordférande
och styrelseordférandens évriga uppdrag
ska godkinnas av Finansdepartementet.
Infér varje styrelseméte stills dven frigan
till ledaméterna om det finns anledning att
inte delta i behandlingen av en friga med

anledning av jév.

STYRELSENS ARBETE

Styrelsen har fullt ansvar for verksamheten
och i de delar styrelsens arbete inte regleras
i Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden
regleras det i den arbetsordning som
styrelsen faststiller arligen. Under 2021
har styrelsen haft sex ordinarie och tolv
extra styrelseméoten. Styrelseméten har
skett bade digitalt och fysiskt beroende pa
ridande rekommendationer.

Vid styrelsens sammantriden deltar,
forutom styrelsens ledaméter, dven VD

for AP6, fondens chefsjurist i egenskap av
styrelsens sekreterare samt foredragande
chefer och medarbetare.

Styrelsen faststiller verksamhetens av-
kastningsmal och dess lingsiktiga strategi,
utser och utvirderar VD, sikerstiller att
verksamheten har goda rutiner for intern
kontroll och uppféljning. Dirutdver tar
styrelsen beslut om férvaltningens inves-
teringar samt utvirderar verksamheten 4rli-
gen med fokus pé ett lingsiktigt perspektiv.

Styrelsen har under 2021 utvecklat
verksamhetens hallbarhetsmal samt dele-
gerat vissa beslut inom ramen f6r den av
styrelsen faststillda strategi och risklimiter
till VD. Styrelsen har inrittat tre beredan-
de utskott; ett risk- och revisionsutskott,
ett hallbarhetsutskott och ett ersittnings-
utskott.

RISK- OCH REVISIONSUTSKOTT
Risk- och revisionsutskottet (tidigare
revisionsutskottet) har, i forhallande till
styrelsen, en beredande funktion i frigor
om revision, finansiell rapportering och

riskhantering. Utskottets uppgift r att
overvaka APG:s finansiella rapportering
och effektiviteten i den interna kontrollen,
internrevision (vid behov), riskhantering
samt dven halla sig informerad om revi-
sionen av arsredovisningen. Vidare idr det
utskottets uppgift att vid drsbokslut bereda
verksamhetens forslag pd virdering av de
onoterade tillgdngarna dir extern virdering
saknas (tvd innehav under 2021). Innan det
att virderingarna tillsinds utskottet har
dven ansvarig chef stimt av virderingarna
med VD, chefsjurist och CFO. Utskottet
ska ocksa l6pande triffa APG:s revisorer

for att informera sig om revisionen och
riskexponeringen.

Utskottets sammantridesplan dr sam-
ordnad med styrelsens ordinarie métes-
agenda, dir APG:s revisor ska nirvara vid
minst ett tillfille samt beredas tillfille att
stilla fragor till revisorerna utan nirvaran-
de ledningspersoner fran APG6. Utskottet
bestar av tvd ledamdter fran styrelsen, va-
rav en ska utses till ordférande. VD, CFO
och en protokollforare ir adjungerade.

ERSATTNINGSUTSKOTT
Ersittningsutskottet har, i forhéllande till
styrelsen, en beredande funktion i frigor
om ersittningsprinciper, ersittningar
och andra anstillningsvillkor for AP6:s
ledning. Utskottet ska folja och utvirdera
tillimpningen av de riktlinjer f6r anstill-
ningsvillkor for ledande befattningshavare
som styrelsen beslutat om och utgir da
fran regeringens riktlinjer frin 2009.
Utskottet ska utarbeta forslag till ramar
for arlig lonerevision f6r APG:s personal.
Utskottet sammantrider i samband med
arsrevideringar och utvirderingar.
Ersittningsutskottet bestar av tva
ledaméter fran styrelsen, varav en utses till
ordférande. VD, HR-chef och protokoll-

forare dr adjungerade.

HALLBARHETSUTSKOTT
Hallbarhetsutskottet har, i forhdllande till
styrelsen, en beredande funktion i frigor om
APG:s hallbarhetsarbete. Styrelsens uppdrag
till utskottet beror frimst foljande punkter:



- Identifiering och hantering av héllbarhets-
fragor

- Etablering av hillbarhetsmal och uppfolj-
ning

- Kvalitetséversyn av hillbarhetsrapportering
Utskottet ska sammantrida tvd ginger om
aret och bestir av minst tva ledaméter fran
styrelsen, varav en ska utses till ordférande.
Till métena kallas utéver ledaméterna nor-
malt VD samt 6vriga relevanta personer fran
organisationen.

ARVODEN, LONER OCH
INCITAMENTSPROGRAM

Arvoden och andra ersittningar till styrel-
seledamoterna beslutas av regeringen. Den
arliga ersittningen uppgér till 200 000
kronor for ordforande, 150 000 kronor
for vice ordférande och 100 000 kronor
for 6vriga ledaméter. Styrelsen beslutar
om ersittning till VD och loneutrymmet
for den 6vriga personalen. Riktlinjer for
ersittningar till ledande befattningshavare
i AP-fonderna gavs ut av regeringen 2009
och ir alltjimt gillande. Det innebir bland
annat att rorliga ersdttningar inte ska fore-
komma. Lis mer i not 6. AP6 har varken
rorlig ersittning eller incitamentsprogram
for ledning eller 6vriga medarbetare.

INTERN KONTROLL

Intern kontroll 4r en central del for en vil
fungerande och effektiv verksamhet.
Ansvaret for den interna kontrollen alig-
ger styrelsen. Till sin hjilp i arbetet har
styrelsen VD, samt vid behov ocksa en
internrevision, som erhéller uppdrag nir
styrelsen identifierat et sirskilt omride
som ska granskas. D& APG har relativt fi
anstillda och ingen separat funktion fér
internrevision, anlitas externa konsulter
for denna expertkompetens.

De risker som identifieras i intern-
revisionen eller i den 18pande interna
kontrollen, hanteras genom att tillsitta
nédvindiga aktiviteter i processflddet. De
aktiviteter som tillsitts eller som forindras
sker huvudsakligen genom beslutsstruk-
tur, befogenheter och ansvarsférdelning,
processer, kontrollfunktioner/dualitet och
dokumentation. Verksamhetsstyrningen
sammanfattas i fondens styrande doku-
ment inkluderande policys, vilka faststills

av styrelsen samt instruktioner vilka
beslutas av VD. Vidare skapas processbe-
skrivningar och systemstod som mojliggor
den praktiska hanteringen i den l16pande
verksamheten. Styrelsen kommer att
genomfdra en internrevisionsgranskning

av beslutsprocesser under 2022.

Som stod for VD:s lopande forvaltning
finns olika styrorgan:

- Ledningsgruppen som ar ett besluts-
organ for dvergripande strategiska och
organisatoriska fragor for verksamheten.
- Allokeringskommittén som ar ett
beslutsorgan inom investeringsverk-
samheten och beredningsorgan infor
beslutsfattande i verksamhetens Fond-
kommitté och styrelsen. Allokeringskom-
mittén uppgift ar att allokera kapital inom
investeringsportfoljen genom att bereda
investerings- och férsaljningsbeslut samt
|I6pande forvaltning. Kommittén arbetar
aven med nominerings- och ersattnings-
fragor i innehav i den man det férekom-
mer.

- Fondkommittén som &r ett besluts-
organ som bereder de beslut som
Allokeringskommittén foreslar ur ett
overgripande fondperspektiv och sa-
kerstaller dualitet i beslutsprocessen.
Fondkommittén tillstyrker investeringsbe-
slut for framlaggande i styrelsen och ar
sista beslutsinstans i beslut under VD:s
mandat. Fondkommittén har aven till
uppgift att hantera etiska fragestallningar
i verksamheten

For finansiella institut finns Finans-
inspektionens foreskrifter med krav pd
funktioner inom compliance och risk. AP6:s
verksamhet star inte under tillsyn av Finans-
inspektionen. Beaktat AP6:s verksamhet
samt relativt begrinsade organisation ir
dessa funktioner fordelade pa olika nivaer
inom organisationen. Funktionen motsva-
rande compliance delas av AP6:s chefsjurist
(regelverk) samt av CFO (finansiell rappor-
tering). Funktionen motsvarande riskhante-
ring utgors av en riskcontroller med l6pande
avrapportering till VD, CFO och risk- och
revisionsutskottet.

Riskhantering 4r dven en integrerad del
av den I8pande investeringsverksamheten.

REVISION

Revisorerna i APG utses av regeringen.
Tillsatta revisorer r Magnus Svensson
Henryson (PwC) och Peter Nilsson (PwC)
och férordnandet 16per fram till 31 maj
2023.

I revisorernas uppdrag ingir granskning
av den 18pande verksamheten, forvaltning-
en, arsbokslutet samt arsredovisningen.
Revisorerna uttalar sig om rikenskaps-
handlingarna och férvaltningen pa
grundval av revisionen. I uppdraget ingar
ocksé att granska att APG foljer vedertagna
redovisnings- och virderingsprinciper
samt att upprittade rikenskapshandlingar
ger en rittvisande bild av verksamheten.
En revision har ocksi genomférts av APG:s
IT-miljs.

Revisorerna avger en revisionsberittelse
over sin granskning och rapporterar direkt
till styrelsen minst en ging per r samt av-
ger skriftlig rapport avseende forvaltnings-
och bokslutsrevisionen da styrelsen dven
ges tillfille att stilla fragor till revisorerna
utan att ledningen ir nirvarande. Dirtill
rapporterar revisorerna muntligt till finans-
departementet en ging per ar.

STYRELSENS EGEN UTVARDERING
Enligt Lagen (2000:193) om Sjdtte AP-
fonden ska styrelsen genomféra en drlig
utvirdering av frvaltning av fondmed-
len, det vill sdga en resultatuppfoljning.
Utvirderingen ska limnas till regeringen i
samband med att arsredovisning och revi-
sionsberittelse dverlimnas. Utvirderingen
sammanstills i en separat rapport som
iterfinns pd APG:s hemsida.

REGERINGENS UTVARDERING
Utbver styrelsens egen utvirdering genom-
for Finansdepartementet, pd uppdrag av
regeringen, en arlig utvirdering av APG:s
verksamhet. Utvirderingen gors for samt-
liga AP-fonder och med hjilp av externa
konsulter. Utvirderingen presenteras i en
skrivelse till Sveriges riksdag som offentlig-
gors i samband med att regeringen faststil-
ler AP-fondernas resultat- och balansrik-
ningar for 2021.
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KARIN B
REUTERSKIOLD
Ledamot

Fodd: 1959
Invald: 2018

Andra uppdrag:
Affarsstrateg Hallbar-
het Danske Bank.
Ordférande for MISTRA
Electrification Pro-
gramme Board.
Radgivare MISTRA
Carbon Exit.

Stiftelsen for miljostra-
tegisk forskning.
Hallbarhetsgruppen
Sveriges Finansanaly-
tikers forening.

Inga innehav i onote-
rade bolag.
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URBAN LINDSKOG
Vice ordférande

Fodd: 1965
Invald: 2015

Andra uppdrag:

VP Division Control,
Lagercrantz Group AB.
Styrelseordférande;
Direktronik AB,
Radonova AB, Excidor
AB, Load Indicator AB,
Precimeter AB, Gasiq
AB, Leteng AS, Vanpee
AS, Geonor AS, Van-
pee A/S.

Inga innehav i onote-
rade bolag.

Innehav i eget bolag:
Lindskog & Partners
AB, Scharp & Lindskog
AB

STYRELSE

CATRINA
INGELSTAM
Ordférande

Fodd: 1961
Invald: 2016

Andra uppdrag:
Styrelseledamot;
Spiltan Fonder AB,
Orio AB, Swedfund
International AB,
Kommuninvest i
Sverige AB,

LOF (regionernas
omsesidiga forsak-
ringsbolag),

SH Pension Tjanste-
pensionsférening.

Inga innehav i onote-
rade bolag.

Innehav i eget bolag:
Creatme AB.

ASA KNUTSSON
Ledamot

Fodd: 1962

Invald: 2019

Andra uppdrag:

Vd Fouriertransform
AB,

Chef Direktinveste-
ringar Saminvest,
Styrelseledamot
Inlandsinnovation AB.

Inga innehav i onote-
rade bolag.

Innghav i eget bolag:
T&A Knutsson Konsul-
ter AB.

ALEXANDER
LJUNGQVIST
Ledamot

Fodd: 1971
Invald: 2018

Andra uppdrag:
Familjen Stefan Pers-
son Professor i Entre-
preneurial Finance,
Handelshogskolan
Stockholm.

VD Nordic Economics
Consulting AB.

Inga innehav i onote-
rade bolag.

Innehav i eget bolag:
Nordic Economics
Consulting AB.

Styrelsens
utskott

Risk- och Revisions-
utskott

Alexander Ljungqvist
(ordf.)

Asa Knutsson

Erséattningsutskott
Urban Lindskog (ordf.)
Catrina Ingelstam

Hallbarhetsutskott
Catrina Ingelstam
(ordf.)

Karin Reuterskiold



KATARINA STAAF
VD

Fodd: 1967
Anstalld: 2019

Styrelseuppdrag:
Staaf & Partners AB
FastPartner AB (from
april 2020)

Inga innehav i onote-
rade bolag.

Innehav i eget bolag:
Staaf & Partners AB,

K Staaf Konsult AB.

ULF LINDQVIST
Kommunikationschef

Fodd: 1963
Anstalld: 2008
Styrelseuppdrag:
Inga

Inga innehav i
onoterade bolag.

KARL FALK
Head of Buyout

Fodd: 1972
Anstalld: 2012
Styrelseuppdrag:
Auvimo AB

Inga innehav i onote-
rade bolag.

HENRIK DAHL
CFO

Fodd: 1975
Anstilld: 2008
Styrelseuppdrag:

Stiftelsen Centrum
for Finans (CFF) vid

Handelshdgskolan vid
Goteborgs universitet.

Inga innehav i onote-
rade bolag.

LEDNING

JONAS LIDHOLM
Chefsjurist

Fodd: 1970
Anstalld: 2001
Styrelseuppdrag:
Inga

Inga innehav i onote-
rade bolag.

ANNA FOLLER
Hallbarhetschef

Fodd: 1975
Anstilld: 2014
Styrelseuppdrag:
Inga

Inga innehav i onote-
rade bolag.

Beslutsforum organisation

LEDNINGSGRUPP:
Katarina Staaf (ordf.)
Henrik Dahl

Karl Falk

Anna Follér

Cecilia Gross Friberger
Jonas Lidholm

Mats Lindahl

Ulf Lindqvist

MATS LINDAHL
Chief Investment
Governance

Fodd: 1964
Anstilld: 2012

Styrelseuppdrag:
Inga

Inga innehav i onote-
rade bolag.

FONDKOMMITTE:
Katarina Staaf (ordf.)
Karl Falk

Anna Follér

Andreas Hedengran
Jonas Lidholm

UIf Lindqvist

CECILIA GROSS
FRIBERGER

Head of Venture,
Growth and Secondary

Fodd: 1968
Anstalld: 2000
Styrelseuppdrag:
Inga

Inga innehav i onote-
rade bolag.

ALLOKERINGS-
KOMMITTE:
Katarina Staaf (ordf.)
Vidar Andersch

Frida Bergqvist (protokoll)

Henrik Dahl

Karl Falk

Yue Gong

Cecila Gross Friberger
Mats Lindahl
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ERSATTNINGSNIVAER, FORMANER
OCH REPRESENTATION

Regeringen antog 2009 riktlinjer for
ersittningar till ledande befattningshavare
i AP-fonderna. Det vergripande syftet var
att sl& vakt om allminhetens fortroende for
AP-fonderna.

Hir nedan redovisas riktlinjer for ersitt-
ningar samt resultatet av den jimforelse
som gjordes 2019 av ersittningsnivier for
samtliga anstillda.

Regeringens riktlinjer for ledande

befattningshavare inom AP-fonderna

* Den totala ersittningen till AP-fondernas
ledande befattningshavare ska vara rimlig
och vil avvigd

¢ Den ska dven vara konkurrenskraftig,
takbestimd, indamélsenlig samt bidra
till en god etik och organisationskultur

* Ersittningen ska inte vara loneledande i
forhallande till jimforbara institut utan
priglas av méctfullhet

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

3 Ovriga anstillda kan fa rorlig 16n, dock
maximalt motsvarande tvd manadsloner

APG6:s styrelse har beslutat:

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

* Ingen mojlighet till rérlig 16n, sd kallad
bonus

APG ska i méjligaste min, och med
hinsyn till marknadsvillkor, verka for att
riktlinjerna tillimpas i foretag dir APG6 har
ett direkt dgande.

ANALYS AV AP6:s
ERSATTNINGSNIVAER

Styrelsens riktlinjer 4r att AP6 med viss
periodicitet (cirka vartannat ar) ska genom-
fora en utvirdering av ersittnings-

nivéer avseende [6n till all anstilld personal
med hjilp av ett externt och oberoende
konsultféretag. En sidan analys genomfdr-
des 2019 och inga visentliga forindringar i
ersittningsstrukturen har skett sedan dess.

Resultat av utvardering

Resultatet av utvirderingen 2019 visade

att APG:s ersittning avseende 16n ldg i

den undre kvartilen i jimforelse med den
finansiella sektorn.

Styrelsens slutsats ér att ersittningar till de
anstillda 4r rimliga och i enlighet med rege
ringens riktlinjer.

REPRESENTATION OCH SKATTE-
PLIKTIGA FORMANER

APG har restriktiva riktlinjer nir det giller
representation och férméaner. For repre-
sentation giller att den ska vara rimlig och
indamailsenlig. Till exempel ir alkohol inte

tillatet vid intern representation.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktoren for Sjatte AP-fonden (AP6) avger harmed arsredovisning for
verksamheten under rakenskapsaret 2021. Arsredovisningen utgors av forvaltningsberattelse med
efterféljande resultat- och balansrakning, specifikationer och bokslutskommentarer.

ALLMANT

Sjitte AP-fonden (APG6) har det unika uppdraget att som specialist-
fond inom det svenska pensionssystemet genomfora investeringar
pa marknaden for onoterade tillgingar (riskkapitalmarknaden
“private equity”). Malsdttningen ir att skapa lingsiktigt hog
avkastning med en tillfredsstillande riskspridning. Investerings-
verksamheten fokuserar mot buyoutsegmentet (mogna bolag)
genom fond- och co-investeringar vilka under ling tid uppvisat

en god avkastning. Genom dren har ett aktivt arbete med att vilja
hégkvalitativa forvaltare resulterat i manga lingsiktigt upparbetade
relationer inom fondinvesteringar dir kontinuerlig samverkan
skapat en bred portfolj av co-investeringar. Investeringar inom
venture och growth (tidig fas) genomférs diremot endast indirekt
via fonder.

Investeringar sker ocksd via secondarymarknaden genom
utfistelser till secondaryfonder eller egna kdp av secondaryandelar.
I forhallande till tillgingsslaget ger investeringsinriktningen en
kostnadseffektiv férvaltning med goda forutsittningar for en hog
avkastning.

ARETS VASENTLIGA HANDELSER

Resultat

Nettoresultatet for ar 2021 uppgar till 22 175 miljoner kr (7 649)
vilket motsvarar en avkastning pd 49,1% (20,4). Avkastningen ska
jimforas med avkastningsmélet for dret, som uppgick till 14,6%.
Resultatet pa det sysselsatta kapitalet uppgick till 21 911 miljoner
kr vilket motsvarar en avkastning om 50,6%. Av detta resultat
utgor buyout 16 600 miljoner kr motsvarande en avkastning om
43,9%, venture och growth 4 293 miljoner motsvarande en avkast-
ning om 110,6%, samt secondary 1 018 miljoner kr motsvarande
en avkastning om 49,7%.

Fondkapitalets utveckling

APG startade i slutet av 1996 med ett fondkapital pd 10,4 miljarder
kr vilket fram till utgdngen av 2021 har vuxit till 67,3 miljarder kr
vilket innebir att ett ackumulerat resultat genererats om 56,9 mil-
jarder kronor. Detta motsvarar en total virdetillvixt sedan starten
pa 547% och en arlig genomsnittlig tillvixt pa 7,7%.

Sedan 2003 har majoriteten av fondens kapital varit investerat i
onoterade bolag. En analys visar att fondkapitalet under perioden
2012-2021, det vill siga de senaste tio dren, vuxit med 48,8 mil-
jarder kr, fran 18,5 miljarder kr till 67,3 miljarder, varav merparten

APG6 2021

har generats med nuvarande strategiska inriktning. C)kningen
motsvarar en genomsnittlig arlig tillvixc pd 13,8%.

APG ir en stingd buffertfond vilket innebir att det inte finns
nagra krav pd att arligen betala in eller ta emot pengar for att
balansera det allménna pensionssystemets betalningsfloden. Detta
medf6r att vinster aterinvesteras samt att eventuella forluster maste
tickas av fondkapitalet.

Utfastelser till framtida investeringar

Att investera i private equity-fonder innebir att ett forutbestamt
belopp utféstes. Fonderna avropar direfter kapitalet i takt med att
investeringar genomfors. Normalt dr investeringsperioden fem ar
varefter fonden dvergdr till att forvalta och direfter exitera sina
innehav och avkastningen kan synliggoras. Kvarvarande utfist
kapital uppgick per arsskiftet till totalt 22,7 miljarder kr (18,7).

Byte av avkastningsmal for verksamheten

I slutet av 2020 beslutade styrelsen att under 2021 byta avkast-
ningsmal for verksamheten. Istillet for det tidigare noterade

miélet (SIX Nordic 200 Cap GI plus en riskpremie om 2,5%)
implementeras nu ett onoterat mél som i grunden dr detsamma
som det interna benchmark som har anvints parallellt med det
tidigare noterade malet, men med en bredare geografisk definition.
Det nya mélet besvarar den centrala frigan om hur APG6 presterar
jimfort med andra investerare inom det onoterade tillgingsslaget.
Underlag for malet inhdmtas frén Burgiss som ér en av de ledande
leverantorerna av onoterad data pi marknaden. Kvalitén pd och
omfattningen av datan har successivt 6kat de senaste dren och per
arsskiftet ingick cirka 11 600 onoterade fonder med mer an 9 000
miljarder dollar i utfist kapital. Vidare baseras datan p& GP:s rap-
portering till sina LP:s vilket innebir att avkastningen ér framrik-
nad efter avgifter som gor den jimforbar med APG:s resultat. Det
nya malet baseras pa hur en medianfond inom det onoterade till-
gingsslaget har avkastat under valda tidsperioder. Inget geografiske
urval sker dd APG6 inte har ndgon sddan begrinsning. Eftersom
APG:s resultat omriknas till svenska kronor si konverteras datan
for avkastningen till samma valuta.

Till skillnad frén en traditionell private equity-fond sd kan AP6
varken avropa eller distribuera kapital da fonden ér stingd. Fér att
hantera denna skillnad i likviditetshantering maste en likviditets-
buffert finnas for framtida investeringsataganden. Fér att APG:s
nettoavkastning skall fa en rittvis jimférelse miste malet justeras



for dessa forutsittningar. Omfattningen av nddvindig likviditet
bedéms, i ett lige dir fonden ér fullt investerad, uppga till ca 10%
av fondkapitalet. Avkastningsmalet for denna likviditet ir OMX
T-Bill vilket ir det interna mal som finns for AP6:s likviditets-
forvaltning. Sammanfattningsvis 4r dirfor berdkningen av mélet
viktat, och bestir till 90% av malavkastning f6r den onoterade
portféljen (Burgiss) samt till 10% av mélavkastningen for likvidi-

tetsforvaltningen (OMX T-Bill).

Overgripande avkastningsanalys

APG:s nettoavkastning uppgick under aret till hela 49,1% och pé
det sysselsatta kapitalet uppgick avkastningen till hoga 50,6%. Det
sysselsatta kapitalet avser placeringar inom investeringsverksamhe-
ten. Ovrigt kapital avser likviditetsforvaltningen med en forvale-
ningsstrategi ddr 30% av kapitalet placeras i fem breda aktieindex
och resterande i rintefonder. Aret som gick priiglades av en mycket
god virdeutveckling 6ver hela portfoljen med ett resultat motsva-
rande 22,2 miljarder vilket dr det bista resultatet i APG:s historia.
Avkastningen om 49,1% &versteg milet, som uppgick till 14,6%,
med stor marginal. Innehavstiden inom private equity 4r tradi-
tionellt sett lang och avkastningen bér dirmed mitas 6ver en tid
som inkluderar flera konjunkturcykler. APG:s investeringsinrikt-
ning ir frimst mogna bolag dir avkastningen 6ver tid har varit
gynnsam. Avkastningen under de senaste tio respektive fem aren
har i segmentet mogna bolag uppgitt till 16,5% respektive 22,1%.
Motsvarande utveckling inom venture/growth 4r 17,0% respektive
40,9%. Utfallet kan jimforas med milet f6r perioderna som upp-
gér till 12,1% respektive 10,2%. Portféljens avkastningsutveckling
har varit sirskilt stark de senaste tvé aren vilket bidrar positivt till
de lingre serierna. APG:s avkastning netto dvs efter kostnader, f6r
senaste tio respektive fem aren, uppgar till 13,8% respektive 19,1%
vilket 8verstiger mélet.

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Affirsverksamheten delas in i investeringsverksamheten respektive
likviditetsférvaltningen. Investeringsverksamhetens inriktning ir
uppdelad i buyout, venture, growth samt secondary. D4 portfol-
jen inom growth ér relativt begrinsad sd ingar denna som del av
venture. Likviditetsférvaltningen hanterar betalningsberedskapen
samt investerar dverskottslikviditeten i aktie- och rintefonder.

Investeringar inom buyout

Det marknadsvirderade kapitalet inom buyout uppgick vid ut-
gingen av 2021 till 48,1 miljarder kr (33,7) och érets resultat fore
interna kostnader uppgick till 16 600 miljoner kr (7 010). Resulta-
tet for dret motsvarar en avkastning om 43,9% (22,5).

Det marknadsvirderade kapitalet inom fondinvesteringar
uppgick till 25,3 miljarder kr (17,0) och arets resultat fore interna
kostnader uppgick till 7 850 miljoner kr (2 550). Resultatet ger en
avkastning for dret om 38,3% (15,0). Resultatet har framfor allt pa-
verkats positivt av uppvirderingar i hela portféljen samt av de reali-
seringar som gjorts till hégre virden 4n ingidende marknadsvirde.
Under aret utfistes 9,6 miljarder kr till 15 fonder varav merparten

gick till fondrelationer dir APG investerat tidigare.

Det marknadsvirderade kapitalet for co-investeringarna
uppgick till 22,8 miljarder kr (16,7) och arets resultat fore interna
kostnader uppgick till 8 750 miljoner kr (4 461). Resultatet ger
en avkastning for aret om 50,2% (30,3). Resultatet har paverkats
positivt av breda uppvirderingar i fonderna men ocksa av tvé storre
forsiljningar. Totalt investerades 4,3 miljarder kr och portf6ljen
utokades med 15 stycken nya co-investeringar.

Avkastningen totalt inom buyout for de senaste tio respektive
fem aren uppgir till 16,5% respektive 22,1%.

Investeringar inom venture och growth

Det marknadsvirderade kapitalet som finns investerat genom fon-
der inom segmentet venture och growth uppgick till 8,4 miljarder
kr (3,5) och drets resultat fore interna kostnader uppgick till 4 293
miljoner kr (747). Resultatet inom detta segment motsvarar en
avkastning for dret om hela 110,6% (21,5). Under dret utfistes 1,5
miljarder kr till 8 nya fonder. Avkastningen totalt for venture och
growth for de senaste tio respektive fem dren uppgar till 17,0%
respektive 41,0%.

Investeringar inom secondary

Investeringarna gérs huvudsakligen i primaryfonder, men dven
inom secondarymarknaden genom utféstelser till secondaryfonder
eller egna kop och forsiljningar av secondaryandelar.

Det marknadsvirderade kapitalet som finns investerat genom
fonder inom segmentet uppgick till 2,3 miljarder kr (1,9) och arets
resultat fore interna kostnader uppgick till 1 018 miljoner kr (-139).
Inga nya utfistelser gjordes under aret. Resultatet inom detta seg-
ment motsvarar en avkastning for aret om 49,7% (-10,3). Investe-
ringar inom secondary har dnnu ej uppnitt nagon avkastningsserie
senaste tio aren men for de senaste fem uppgar avkastningen till
18,1%.

LIKVIDITETSFORVALTNINGEN

Likviditeten uppgick per arsskiftet till 8,6 miljarder kr (6,1) och
utgor den del av APG:s kapital som inte 4r investerat inom inves-
teringsverksamheten. Resultatet for likviditetsférvaltningen som
helhet uppgick till 362 miljoner kr (155).

En del av forvaltningen utgdrs av den korta betalningsberedska-
pen. Denna del avser behallning pa bankkonton alternativt sa kan
viss del forvaltas med lag risk och god riskspridning genom inves-
teringar i rintebdrande virdepapper med hég likviditet. Storleken
pa betalningsberedskapen uppgar normalt till en till tre ménaders
nettoutfldden inom investeringsverksamheten. Likviditetens utfall
monitoreras noga och framtida kassafloden uppskattas i bade korta
och langa prognoser. Riskerna ir sirskilt viktiga att ta hinsyn till
da APG ir en stingd fond och ledtiderna f6r att investera i onote-
rade tillgingar 4r langa. I perioder med god avkastning kan det
ocksd uppstd viss verlikviditet. Vid férvaltningen av denna finns
didrmed en lingre placeringshorisont. I syfte att skapa méjlighet till
en god riskjusterad avkastning placeras dirmed likviditeten som
inte ingar i betalningsberedskapen till en hogre risk. Detta uppnas
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genom att 30% placeras i fem geografiskt breda och passiva aktie-
index. Resterande del placeras i externa rintefonder med balanse-
rad rinte- och kreditrisk. Férvaltningen anses vara vil diversifierad
genom nuvarande breda exponering mot aktier och rintor.

Utéver likviditetshanteringen ansvarar ocksa likviditetsférvale-
ningen for de finansiella risker som kan uppsta inom verksamheten
samt, vid behov, upplaning av kapital.

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

I de interna forvaltningskostnaderna ingér personalkostnader
samt andra kostnader som ir direkt relaterade till investerings-
verksamheten. Kostnaderna f6r AP6 uppgick under 2021 till 98
miljoner kr (89), varav 42 miljoner kr (40) ir hinforligt till inves-
teringsverksamheten och likviditetsforvaltningen, och 56 miljoner
kr (49) avser gemensamma kostnader.

I gemensamma kostnader ingdr personalkostnader f6r vd, ge-
mensamma specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, externt
kopta tjinster, I'T samt allminna kontorsomkostnader. D& AP6
inte bedriver momspliktig verksamhet s& utgor dven den ingéende
momsen en kostnad fér verksamheten.

De externa forvaltningskostnader som ir hinforliga till inves-
teringsverksamheten kostnadsf6rs Iopande och redovisas inom
det orealiserade resultatet. Totalt uppgick dessa kostnader till 677
miljoner kr (517), varav 655 miljoner kr (506) kan hinforas till for-
valtningskostnader avseende fonder. Fondernas forvaltningskost-
nader motsvarar 1,1% (1,3) i forhillande till det totalt forvaltade
kapitalet inom fonder, som per arsskiftet uppgick till 58,0 miljar-
der kr (40,5). Beloppet inkluderar aktuellt marknadsvirde samt
kvarvarande utfist kapital. Kostnaden i kronor fér férvaltningen
Skar normalt i takt med storlek pa det forvaltade kapitalet.

ORGANISATION OCH MEDARBETARE

APG 4gs av staten och rapporterar till finansdepartementet.
Organisatoriskt indelas verksamheten utifrén de segment dir
investeringar genomfors vilka avser buyout, venture, growth och
secondary.

Organisationsindelningen har skalférdelar och ett integrerat
sitt att samarbeta di flera kompetenser finns representerade inom
de olika grupperna. Denna organisation forvaltar fortsatt det
kapital som i analyssammanhang kallas f6r investeringsverksamhe-
ten. Utover detta finns likviditetsforvaltningen som tillhandahéller
betalningsberedskap och férvaltar den lingsiktiga likviditeten,
alternativt hanterar behov av upplaning.

Som stdd till investeringsverksamheten finns gemensamma
funktioner som juridik, ekonomi, business control, héllbarhet, HR
och IT. Huvudkontoret har sitt site i Géteborg. Antalet anstillda
inom APG uppgick vid arsskiftet till 32 personer (31). Ytterligare
personaluppgifter aterfinns under not 6. Fér mer information
kring APG6:s organisation och medarbetare hinvisas till hemsidan,

www.ap0.se.
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UTVARDERING MOT VERKSAMHETENS MAL

Enligt Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska styrelsen for
APG6 genomfora en egen drlig utvirdering av forvaltningen av
fondmedlen, det vill séga en resultatuppfdljning. Utvirderingen
ska limnas till regeringen i samband med att &rsredovisning och
revisionsberittelse 6verlimnas. Utvirderingen sammanstills i en
separat rapport som aterfinns pa APG6:s hemsida.

REGERINGENS UTVARDERING
P4 uppdrag av regeringen genomfor finansdepartementet en arlig
utvirdering av APG:s verksamhet. Detta gors for samtliga AP-
fonder med hjilp av externa konsulter. Utvirderingen presenteras
i en skrivelse till Sveriges riksdag och offentliggors i samband med
att regeringen faststéller resultat- och balansrikningen for dret,
vilket normalt sett gors under maj manad efterfoljande r.
Utvirderingen behandlar frimst de avkastningsmal som
styrelsen faststillt samt hur vil investeringsverksamheten uppnétt
faststillda mal. Utdver detta gors analyser for att bedoma AP-
fondsystemets effektivitet ur ett generellt perspektiv. Den senaste
skrivelsen dterfinns pd regeringens och pd APG6:s hemsida.

ANSVARSFULLA INVESTERINGAR

Integrering av hallbarhet i investeringar, organisation och ledarskap
ir en viktig utgdngspunke och en forutsittning for att generera en
langsiktigt hog avkastning pa de pensionsmedel som AP6 har i upp-
drag att forvalta. Hallbarhetsarbetet utfors ocksa i syfte att uppfylla
de lagkrav som stills inom miljobalken, vilket inkluderar tillimpning
av forsiktighetsprincipen. AP6 tar utgdngspunkt i de internationella
ramverk och 6verenskommelser som definierar hillbarhet och som
kommer till uttryck i den svenska, statliga virdegrunden avseende
minskliga rittigheter, demokrati och hallbar utveckling. FN:s héll-
barhetsmal (Globala malen) definierar en global handlingsplan for
omstillningen till ect héllbart samhille.

APG har skrivit under FN:s principer for ansvarsfulla investe-
ringar (PRI) samt UN Global Compacts tio principer avseende
minskliga rittigheter, arbetsritt, miljé och anti-korruption och
forbundit sig att agera i enlighet med dessa. AP6 har utarbetat pro-
cesser for utredning och kravstillande avseende héllbarhet, bade infor
investering och under dgandefasen. Oavsett typ av investering ska
det finnas modeller f6r kravstillande, uppféljning och kontroll samt
avvikelserapportering med dtgirder. Styrelsen fastslar drligen mal for
hallbarhet. Styrelsens hallbarhetsutskott bereder hallbarhetsrelaterade
drenden till styrelsen. APG héllbarhetsredovisar drligen enligt GRI
(Global Reporting Initiative) samt rapporterar till PRI, enligt en
etablerad mall for rapportering av ansvarsfulla investeringar.

Under 2021 har APG6 forstirkt de interna resurserna for arbetet
med héllbarhet. Vidare utvecklades mélsittningarna for hillbarhet
under 2021 ddr konkreta delmal utvecklades for att linjera inves-
teringsportfoljen med Parisavtalet. Ytterligare mélsittningar som
syftar till att 6ka tillginglighet och kvalité av héllbarhetsinformation
antogs. Minskliga rittigheter lades ocksi till som ett sirskilt fokus-
omrade inom hallbarhet, i tilligg till tidigare fokusomraden klimat
samt jaimstilldhet och méngfald.



SJATTE AP-FONDENS FINANSIELLA INSTRUMENT Arets forindring inom niva 3* Venture/

OCH PAVERKAN PA RESULTAT MSEK Buyout Growth Secondary Totalt
International Financial Reporting Standards (IFRS) ér ett regel- Ingaende balans 1 januari 31310 5 520 320 37 150
verk som dr internationellt accepterat och AP6 utvirderar 1pande Investeringar 10225 1462 556 12 243
pa vilket sdtt drsredovisningen kan forandras och forbittras i syfte Vardeférandringar 17881 4519 098 23398
att ge en rittvisande och transparent bild av verksamheten. Forsaljningar _12 095 873 -1270 -14 238
I enlighet med detta regelverk ska betydande upplysningar limnas VelviElurssifEEnser ot

avseende finansiella instrument. Upplysningar i enlighet med IFRS ovrigt 1 287 189 123 1 599
7 syftar till att gora det méjligt for en ldsare att bedéma betydel- Utgaende balans

sen av finansiella instrument for APG:s finansiella stillning och 31 december 48 608 10 817 727 60152

resultat, samt karaktdren och omfattningen av de finansiella risker
som foljer av innehaven och som APG6 dirmed ér exponerad for.
Nedan beskrivs hur de finansiella instrumenten paverkar resultatet,
den finansiella stillningen, vilka risker som foreligger avseende de
aktuella innehaven samt hur dessa hanteras.

Som utgingspunkt ska nimnas att finansiella instrument enligt
Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska vérderas till verkligt
virde. For ett finansiellt instrument innebir detta att det definie-
ras som det belopp till vilket en tillging skulle kunna éverlitas
eller en skuld regleras. Detta ska ske mellan kunniga parter som
ir oberoende av varandra och som har ett intresse av att transak-
tionen genomférs. APG klassificerar sina tillgangar till verkligt
virde enligt foljande virderingshierarki. Nivéerna sitts utifrdn de
marknadsdata som finns tillgingliga vid virderingstillfillet

Totalt
Verkligt varde hierarki verkligt
MSEK Nivadl Niva2 Niva 3 varde
Aktier och andelar 8 073 - 59854 67927
Rantebarande vardepapper 2 -1569 298 -1 269
Kassa 875 - - 875
Utgaende balans
31 december 8950 -1569 60152 67533

Niva 1) Noterade priser finns att tillga pa aktiva marknader for identiska
tillgangar och skulder.

Niva 2) Finansiella instrument som inte tillhor niva 1 tillhor istallet niva 2
om det finns noterade priser pa inaktiva marknader eller om vardet
kan harledas fran noterade priser (avser har valutaderivat).

Niva 3) | dessa fall finns ingen observerbar marknadsdata som kan anvan-
das pa tillgangen.

Fran och med 2021 ar tabellen sorterad per segment istéllet for affarsom-
rade.

* Inom niva 3 ingar ej derivat for valutasakring varfor utgaende balans
kan skilja sig nagot mot angivna siffror i I6ptext. Darutéver justeras co-
investeringar for befintliga noterade innehav.

Som tabellen ovan visar klassificeras storre delen av AP6:s inves-
terade kapital i niva 3. Detta innebir att det i manga fall inte finns
nagon marknadsdata att tillgd nir tillgingarna ska virderas. Det
ir endast i ett fatal fall som AP6:s behdver uppskatta bolagsvirdet
baserat pd egna bedémningar. Vid dessa tillfillen anvinds IPEV:s
principer som ramverk vid virderingen. Den mest centrala virde-
ringsmetoden ir multipelvirdering mot si kallade "peer groups”.
Dessa utgérs av ett kluster av liknande bolag, oftast noterade, som
piminner om foretaget som ska virderas. En borsuppgang leder
sannolike till hégre multiplar vilket ddrmed ocksd ger hogre virden
i en onoterad portfolj. I tider da bérsen 4r turbulent maste ett visst
matt av forsiktighet anvindas nir virderingen delvis baseras pé
multiplar. For att triangulera fram ett s rittvisande virde som
mojligt anvinds ocksd alternativa virderingsmetoder sdsom t ex
virdering enligt senaste finansieringsrundan eller modeller base-
rade pa framtida kassafléden. De private equity-fonder som AP6
investerar i tillimpar samma virderingsmetodik som ovan.

Fonderna rapporterar marknadsvirdet vid utgéngen av varje
kvartal vilket innebir att APG6:s arsbokslut baseras pa inrapporte-
rade viirden per tredje kvartalet. Arets resultat baseras dirmed pa
rapporter frin och med tredje kvartalet 2020 till och med tredje
kvartalet 2021 vilket innebir att rets resultat inkluderar fyra
kvartal men med ett kvartals efterslipning.

Vad giller APG:s noterade innehav inhimtas aktuella mark-
nadsdata vid bokslutstillfillet. Investeringar av detta slag har
ddrfor inget inslag av bedomning vid virderingen.

RISKER | SJATTE AP-FONDENS VERKSAMHET

APG genomfor arligen en total riskgenomgang dir en kartliggning
sker av de risker som finns i verksamheten. Respektive riskomride
har egna riskdrivare som analyseras. Direfter diskuteras respektive
risk och dess sannolikhet for att intriffa same vilken paverkan den
skulle kunna fa pa verksamheten. En bedémning gérs direfter av
vilka mitigerande faktorer som finns tillsatta och om nettorisken
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kan accepteras. Arbetet leds av riskfunktionen och avrapportering
sker till ledning samt revisionsutskott eller om det berér hallbarhet,
till hallbarhetsutskottet. Liksom for alla verksamheter féreligger en
mingd olika risker att hantera. Nedan anges de sex risker som ur
affirsmissig synvinkel bedéms vara de mest visentliga for APG.

Marknadsrisk: Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt
virde eller framtida kassafléde fréin en investering kommer att
variera pa grund av férindringar i marknaden. De marknadsrisker
som frimst pdverkar AP6 ir aktiekurs-, valuta- och rinterisk.

Bade fond- och co-investeringar ir utsatta for dessa risker och de
foljs dirfor upp kontinuerligt. Av APG:s tillgangar, virderade

till marknadsvirde, far hogst 10% vara utsatta for valutarisk. Av
denna anledning anvinder APG derivatinstrument i syfte att hedga
valutarisken.

APG:s marknadsvirderade tillgingar i utlindsk valuta uppgick
vid arsskiftet till 53 720 miljoner kr (30 947) varav tillgngar i
USD ir enskilt stérst med ett marknadsvirde om 18 963 miljoner
kr (9 009). Av det totala marknadsvirdet var 53 001 miljoner

kr (29 944) valutasikrat vilket ger en valutaexponering pi 1,2%
(2,9) i forhallande till fondkapitalet. Fondens mal enligt faststilld
investeringspolicy ir att valutaexponeringen ska befinna sig inom
intervallet 0 - 7,5%.

Kredit- och motpartsrisk: Uppkommer som en effekt av ett bolags
eller en fonds of6rméga eller ovilja att fullfélja sina kontraktsenliga
forpliktelser eller andra dtaganden, vilket dirmed kan innebira
forluster. I dessa fall arbetar AP6 med diversifiering av portféljen si
att exponeringen mot enskilda innehav inte ska vara for stor.
Risken hanteras ocksd genom att styrelsen varje r beslutar om
inrikeningen i framtida allokeringsplan.

Likviditetsrisk: Denna risk kan bist beskrivas som risken for
finansieringskris. Likviditetsrisk uppstar bland annat d4 tillgdngar,
skulder samt ataganden har olika l6ptid. Eftersom APG6 varken har
nagra in- eller utfloden till pensionssystemet behdver AP6 endast
beakta den egna investeringsverksamheten. Till skillnad frin 6v-
riga buffertfonder regleras inte i lag hur stor andel av kapitalet som
ska vara placerat i investeringar med lag likviditetsrisk. AP6:s mal
ir act likviditetsreserven normalt bér uppga till 5-10% av APG:s
totalt forvaltade kapital. Vidare finns ocksé en kreditfacilitet som
kan utnyttjas om finansieringsbehov uppkommer.

Performance risk: Avser risken att ett innehav inte utvecklas i
enlighet med uppsatt mélsittning i exempelvis dgarplan eller af-
firsplan. AP6 foljer sina investeringar genom att vara aktiv dgare
med mélsittning att representeras i fondernas s.k. adviory boards.
Styrelserepresentation i enskilda bolag finns men hir avgor oftast
dgarandelen om det 4r méjligt. Investeringarnas finansiella utveck-
ling féljs upp l6pande och avrapporteras i olika forum internt.

Operativa risker: Detta giller risken for ekonomiska forluster
till f6ljd av minskliga fel, icke indamalsenliga processer, externa
hindelser eller felaktiga system. APG hanterar dessa risker genom
att bland annat dokumentera och kartligga olika processfloden.
Dirutéver sker 16pande individuell kompetensutveckling.
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Hillbarhetsrisker: Dessa risker finns i alla typer av verksamheter,
men for APG:s del utgérs exponeringen frimst genom investering-
arna i foretag och fonder. Beroende pa foretagets eller fondens
verksamhet och geografi kan hillbarhetsriskerna se olika ut och
inbegripa risker fér brott mot minskliga rittigheter eller arbetsritt,
korruptionsrisker, risk fér miljoskada eller klimatrisker. AP6 han-
terar hallbarhetsrisker genom att systematiskt granska och bedéma
dessa infor en investering och direfter arbeta med dem I6pande
under dgandefasen. Riskerna hanteras ocksd genom att styrelsen
arligen faststiller mal for AP6:s systematiska hillbarhetsarbete.



SJATTE AP-FONDENS UTVECKLING 2012-2021 (10 AR)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Avkastningsutveckling, % 9,2 9,2 6,5 12,2 6,5 12,3 9,6 8,2 20,4 49,1
Avkastningsmal* 20,2 30,0 19,5 15,4 10,5 16,2 -0,6 31,4 iL18,'s 14,6
Onoterat benchmark? 1,1 7,5 15,9 6,9 8,3 6,6 13,1 7,1 -3,8 -
Fondkapital, MDR 20,2 22,1 23,6 26,4 28,1 31,6 34,7 37,5 45,2 67,3
Resultatsammanfattning, MSEK
Resultat fore kostnader 1838 1982 1561 2994 1827 3587 3143 2953 7 738 22273
Externa forvaltningskostnader =21 -24 -22 -21 -13 -31 -8 0 0 0
Interna forvaltningskostnader och
gemensamma kostnader -116 -98 -98 -106 —92 -86 -93 -95 -89 -98
Arets resultat 1701 1860 1441 2867 1722 3470 3042 2858 7649 22175

1. Jamforelseindex:

2012-2020 Noterat avkastningsmal SIX Nordic 200 Cap Gl +2,5%.

2021 Onoterat avkastningsmal, medianfond inom samtliga onoterade strategier samt geografier, justerad for likviditetsbehov om 10% av fondkapitalet
(Baserad pa data ur Burgiss, se separat beskrivning i forvaltningsberéattelsen).
2. Burgiss Europe, median alla tillgangar. Justerad for normaliserad likviditet. Nytt mal ersatter benchmark fran och med 2021.

SJATTE AP-FONDENS RESULTAT OCH FONDKAPITAL PER SEGMENT

Avkastning fore

Resultat

kostnader, % Marknadsvarderat
MSEK 2017 2018 2019 2020 2021 Summa 2017-2021 kapital 2021-12-31
Buyout * 2586 1834 1664 6974 16600 29658 22,1 48 114
Venture/Growth * 712 1 446 670 748 4293 7 869 40,9 8 386
Secondary * 151 157 191 -139 1018 1378 18,1 2 297
Likviditetsforvaltning & Riskhantering 107 -302 428 155 362 750 - 8 633
Gemensamt kapital, netto 2 - - - - - - - -98
Interna forvaltningskostnader -41 -46 -44 -40 -42 -213 - -
Gemensamma kostnader -45 -47 -51 -49 -56 -248 - -
Totalt 3470 3042 2858 7649 22175 39194 19,1 67 332

1. Fran och med 2021 delas portféljen in i segment istéllet for affarsomraden.

2. Gemensamt kapital netto bestar av 6vrigt rorelsekapital.

Historiska siffror har omfordelats.
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RESULTATRAKNING

MSEK Not 2021 2020
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar 450 245
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2 21 604 7 446
Aktieutdelning 185 10
Ovriga finansiella intakter och kostnader 3 34 37
Forvaltningskostnader 4,6 -42 -40
Gemensamma kostnader 5,6 -56 -49
Arets resultat 22175 7 649
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BALANSRAKNING

MSEK Not 2021-12-31 2020-12-31
TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 7,8 8 073 5 289
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 7,9 59 854 36 872
Ovriga rantebarande vardepapper 7,10 300 282
Summa placeringstillgangar 68 227 42 393
Fordringar och andra tillgangar

Derivat for valutasakring 68 1 760
Ovriga kortfristiga fordringar 11 118 5
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 43 42
Likvida medel 7 875 1270
Summa fordringar och andra tillgangar 1104 3077
SUMMA TILLGANGAR 69 331 45 470
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 34 791 27 142
Arets resultat 22 175 7 649
Summa fondkapital 67 332 45 157
Kortfristiga skulder

Derivat for valutasakring 1637 39
Upplupna kostnader 14 145 136
Ovriga kortfristiga skulder 5 217 138
Summa kortfristiga skulder 1 999 313
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 69 331 45 470
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NOTER

Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges.

Not 1 Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden (AP6) foljer det regelverk som finns i Lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 janu-
ari 2001. Arsredovisningen har upprattats enligt god redovisnings-
sed. Till féljd av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar
varderas till verkligt varde i AP6:s redovisning. Det har inte skett
nagra forandringar i AP6:s redovisningsprinciper under 2021.

Redovisning enligt IFRS

IFRS ar ett regelverk som ar internationellt accepterat och AP6
utvarderar darfor lopande de forandringar som sker pa detta omra-
de. AP6 uppfyller kraven for att definieras som ett investmentfore-
tag enligt IFRS 10. For varje enskild standard avgér AP6 vad som
ar tillampligt och darefter bedoms vilka uppgifter som ska presen-
teras for att en extern lasare ska fa en rattvisande bild samtidigt
som arsredovisningen ska hallas éverskadlig. Bedémningen ar

att arets resultat 6verensstammer med IFRS. | likhet med Ovriga
AP-fonder upprattas ingen kassaflédesanalys i arsredovisningen
vilket ar ett undantag fran IFRS.

Redovisning och vardering av onoterade vardepapper

APG6:s investeringar skall enligt lag varderas till verkligt varde. Var-
deringarna, saval interna som externa, utfors i enlighet med god
sed for onoterade tillgangar dar IPEV:s (International Private Equity
and Venture Capital Valuation Board, www.privateequityvaluation.
com) riktlinjer och rekommendationer ar vagledande. Att externt
forvaltade tillgangar, sdsom fond- och co-investeringar, principiellt
skall redovisas till verkligt varde sakerstalls genom att europeiska
och amerikanska fonder upprattar sina varderingar i enlighet med
IPEV eller motsvarande, samt sina arsredovisningar i enlighet med
redovisningsprinciperna for IFRS 13 eller US GAAP:s standard vid
namn ASC 830. | ett fatal fall faststaller AP6 varderingar genom
egna bedémningar, vilket gors i anslutning till arsskiftet. Tyngd-
punkten laggs pa de bolag som har materiella varden i relation till
den totala portféljen. Vardering av onoterade innehav innehaller
ett stort matt av bedomning varmed forandringar av gjorda anta-
ganden kan paverka resultatet vasentligt. Vid egna varderingar
forsoker AP6 avgora vilken kombination av varderingsmetoder som
ar bast lampad i syfte att visa investeringens verkliga varde och
darmed ett rattvisande resultat.

Sett ur ett tidsperspektiv baseras arsredovisningen pa senast
tillganglig och tillforlitlig information. Da AP6 enligt lag maste
avlamna arsredovisningen i februari sa finns det vid den tidpunk-
ten inga varderingar att tillga for fond- och co-investeringar per
arsskiftet. Nagon egen bedémning av vardet pa dessa innehav ar
inte mojlig vilket gor att bokslutet istallet baseras pa rapportering
fran de externa forvaltarna per tredje kvartalet. | samtliga fall
justeras darefter for de kassafléden som intraffat fram till ars-
skiftet. For de bolag som APG6 faststaller varderingen pa anvands
daremot foljande varderingsmetoder:
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Pris enligt senaste investeringsrundan

APG6 har investeringar dar det foreligger tredjeparts transaktioner.
Om sadana transaktioner skett under rakenskapsaret sa utgor
detta en viktig del vid varderingen. Beaktas gors aven de emis-
sioner dar endast befintlig agarkrets deltar (sa kallade internrun-
dor). | de fall dar internrundor indikerar en nedvardering gors en
mer detaljerad analys och om det ar sa att bolaget forsokt fa in
extern part men misslyckats sa kan detta indikera att intresset for
bolaget ar mycket litet. | dessa fall 6vervags en nedvardering av
innehavet. | samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan
tidpunkten for transaktionen och rapporteringstillfallet.

Diskonterat kassaflode

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa ett diskon-
terat framtida I6pande kassaflode. Avdrag gors darefter av aktuell
rantebarande nettoskuld. De framtida flodena nuvardesberaknas
baserat pa en riskjusterad ranta. Det avkastningskrav som anvands i
modellen och dadrmed pa investeringen skall motsvara genomsnittlig
forvantad avkastning pa marknaden for en portfélj med motsvarande
riskniva och tidshorisont. | de fall som investeringen vid varderings-
tillfallet annu inte pavisar ett positivt kassaflode och det inte finns
en gjord alternativ vardering med ett mer rattvisande varde, gors en
mer forsiktig bedomning av bolagets varde. Investeringens marknads-
varde motsvarar da oftast dess anskaffningsvarde eller lagre.

Substansvédrdemetoden

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

Multipelvéardering

Denna varderingsmetod ar vanligast forekommande och baseras

ofta pa multiplar sasom EV/EBITDA och EV/Sales. Multipelvarde-
ring ar traditionellt sett enklare att genomféra pa mognare bolag

da det oftast finns fler noterade referensobjekt (peer groups) att

tillga. For enstaka mindre bolag kan det vara svart att finna lamp-
liga referensobjekt for en multipelvardering. Detta féranleder ofta
en mer forsiktig vardering som istallet baseras pa ett diskonterat
kassaflode alternativt priset enligt senaste investeringsrundan.

Ovriga redovisningsprinciper
Omvarderingar av onoterade innehav redovisas under rubriken
"Nettoresultat onoterade aktier och andelar” i resultatrakningen
och specificeras aven i not 2.

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa
affarsdagen.

Konvertibla Ian ingar i posten "Aktier och andelar i onoterade
bolag och fonder” och redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

Med anskaffningsvarde pa fond avses alla utbetalningar som
gjorts, exklusive externa forvaltningskostnader. Externa forvalt-
ningskostnader kostnadsfors och redovisas som en del av arets
orealiserade vardeférandring inom not 2. Det totala beloppet
anges ocksa i [0ptext i not 4.

Vardeforandringar pa onoterade vardepapper, saval realisera-



de som orealiserade, redovisas 6ver resultatrakningen och ingar i
arets resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden mel-
lan férsaljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten.

APG hanterar enstaka investeringar genom renodlade sa
kallade holdingbolag. Nar holdingbolagets innehav saljs omvarderas
enheten till transaktionsvardet. Nar utdelning och darmed likviden
nar AP6 aterlaggs det orealiserade resultatet. Utdelning kan oftast
verkstallas forst efter en viss tid da innehavet i holdingbolaget
salts. Detta innebar att AP6 kan komma att kommunicera en inves-
tering som sald fastan utdelningen ej erhallits.

Redovisning och vardering av noterade vardepapper

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

Det verkliga vardet baseras pa noterade priser vid markna-
dens stangning pa arets sista handelsdag. Transaktioner som
avser avista, options-, termins- och swapavtal redovisas vid den
tidpunkt da de vasentliga riskerna och rattigheterna évergar mel-
lan parterna, det vill sdga pa affarsdagen. Denna princip omfat-
tar transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden samt
aktiemarknaden.

Anskaffningsvardet pa aktier och 6vriga vardepapper inklude-
rar courtage och andra direkta kostnader i samband med kopet.
Vid berakning av realisationsvinster och -férluster har genom-
snittsmetoden anvants. Vardering sker i forsta hand till senaste
betalkurs under arets sista handelsdag. Om det vid sarskilda
forhallanden pa viss marknad bedéms att slutkursen (betalkurs)
inte ar representativ kan kurs vid annan tidpunkt ligga till grund for
berakning av det verkliga vardet.

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde och
redovisas under samma balanspost som respektive instruments
underliggande tillgangsslag.

Vardefoérandringar, saval realiserade som orealiserade,
redovisas Over resultatrakningen och ingar i arets resultat. Med
realisationsresultat menas skillnaden mellan férsaljningsintakt
och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resultat som
uppkommit vid forsaljning av placeringstillgangar.

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

i takt med forandringen i fondens likviditetsreserv dar storleken
beror pa kop och forsaljning av innehav. Vid kop av rantebarande
vardepapper redovisas tillgangen i balansrakningen under posten
ovriga rantebarande vardepapper. Finns det vid anskaffningstillfal-
let en upplupen ranta sa redovisas denna som en upplupen intakt.
For samtliga rantebarande vardepapper som AP6 investerar i,
bortsett fran rena kontoplaceringar typ deposits, finns noterade
kurser att tillga. Samtliga tillgangar ska marknadsvarderas och
vardeforandringarna redovisas i resultatrakningen tillsammans
med upplupna réntor i not 3, "Ovriga finansiella intékter och
kostnader”.

Forvaltningskostnader
APG:s forvaltningskostnader delas upp pa externa respektive inter-
na forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader. Externa
forvaltningskostnader som avser forvaltningsavgifter for noterade
och onoterade innehav, redovisas som en |6pande kostnad oéver
resultatrakningen da de inkluderas i det orealiserade resultatet.
Inga forvaltningsavgifter eller forvarvskostnader aktiveras pa
investeringarna

Interna forvaltningskostnader, som framst avser kostnader for
APG6:s egen personal som arbetar inom investeringsverksamheten,
kostnadsfors I6pande tillsammans med gemensamma kostnader

som framst avser personalkostnader for vd och gemensamma
specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, IT och allmanna
kontorsomkostnader.

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i not
4 och 5.

Prestationsbaserade ersattningar ingar ej i externa forvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet for den
tillgang som forvaltats. Nagra sadana har inte utgatt under 2021.

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

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

Fordringar upptas till det belopp som de beraknas inflyta till.
Skulder varderas till upplupet anskaffningsvarde. Inventariean-
skaffningar kostnadsfors I6pande.

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

APG ar befriad fran inkomstskatt och verksamheten ar inte
momspliktig. Daremot forvarvsbeskattas AP6 avseende utlandska
varor och tjanster. Ingaende moms far inte lyftas utan utgor en
kostnad i verksamheten.

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinstme-
del. Grundkapitalet bestar av en 6verforing fran de tidigare 1:a-3:e
Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran avvecklingssty-
relsen for Fond 92-94. Pa APG6 aligger inga krav pa inbetalningar
till eller utbetalningar fran pensionssystemet.

Narstaende

Definieras som de foretag eller fonder som AP6 ager minst 20%
av och/eller i vilka man har ett betydande inflytande. Narstaende
anses ocksa de nyckelpersoner som har en ledande stallning.
Agarandelar avseende féretag och fonder redovisas under not 9.
Ersattning till ledande befattningshavare redovisas under not 6.
Ersattningarna har utvarderats av extern konsult och slutsatsen ar
att ersattningarna anses som rimliga och i enlighet med regering-
ens riktlinjer. Samtliga transaktioner mellan féretag och fonder
ar genomforda pa marknadsmassiga grunder som ett led inom
investeringsverksamheten.

Utfastelser till investeringar

Vid en investering i en private equity-fond gors en avtalsmassig
utfastelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras
efter hand och utbetalningen goérs i takt med investeringarna. Nar
utbetalning gors och fonden fatt ett anskaffningsvarde redovisas
innehavet i not 9. Skillnaden mellan utfast kapital och utbetalat
kapital, med tillagg av eventuellt aterinvesteringsbart belopp,
aterfinns som ett atagande och presenteras i not 16.
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Not 2 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Not 5 Gemensamma kostnader

2021 2020 2021 2020
Realiserat Personalkostnader 37 31
Intakter vid avyttring 13 981 7 211 Lokalkostnader 6 6
Investerat kapital -5626 -2315 IT-kostnader 5 4
Aterforing vardeforandring avyttrade innehav -8 482 -3 549 Externa tjanster 1 1
-127 1347 Forvaltningskostnader 1 2
Resekostnader m.m. 0 0
. Debiterad moms 2 2
Orealiserat .
A . e Ovriga kostnader 4 3
Arets vardeférandring 22 703 5978
Valutakursdifferens 972 121 ~ Totalt RS 2
21731 6099 | gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen.
Totalt 21 604 7 446
| forvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:
2021 2020
Not 3 Ovriga finansiella intéakter och kostnader Revisionsuppdrag
Lagstadgad revision (PwC) 0,7 0,7
2021 2020 Ovrig revision (PWC) = =
Ranteintakter 17 18 Totalt 0,7 0,7
Rantekostnader -3 -1
Valutakursdifferens 20 20
34 37
Not 6 Personal
Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befatt-
Not 4 Forvaltningskostnader ningshavare
Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstallningsvillkor
2021 2020 for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar
bland annat borttagande av rérliga ersattningar, begransningar i
Interna férvaltningskostnader pensionsformaner samt reglering av pensionsalder. Riktlinjerna
Personalkostnader 36 36 omfattar aven Ovriga anstallda med undantaget att det ar mojligt
Ovriga externa tjanster 1 1 att utge rorlig ersattning till anstallda forutom ledande befattnings-
Resekostnader m.m. 0 0 havare, detta tilldmpas dock inte av AP6 som inte har nagra
Debiterad moms 1 1 rorliga ersattningar. Som ledande befattningshavare definieras
dvriga kostnader 4 2 b.efa.t'an%shavate s.om |r?gar i 6P6:s Iednmgsgrupp. Styrelsens
riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare och
Totalt 42 40 dvriga anstallda pa AP6 finns publicerad pa www.ap6.se.

Inga prestationsbaserade kostnader har utgatt under 2021 (-).

Externa forvaltnings- och férvarvskostnader hanforliga till
innehav i onoterade fonder och co-investeringar uppgar till
655 Mkr (506) respektive 22 Mkr (11). Vid utgangen av aret
har samtliga forvaltningskostnader kostnadsférts och belastat
resultatrakningen. Dessa redovisas inom arets vardeférandring pa
orealiserade innehav i not 2.

Inom likviditetsférvaltningen finns noterade fonder dar avgif-
terna till forvaltarna tas direkt ur innehaven. Dessa avgifter upp-
gar till cirka 3,4 Mkr (1,9) och belastar saledes respektive fonds
marknadsvarde.

APG6 2021

Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2021
Styrelsen beslutar om den totala arliga lonejusteringen samt
eventuell rorlig ersattning. Lopande gors avstamningar med
marknaden avseende ersattningsnivaer. Styrelsens bedomning ar
att ersattningar och formaner till AP6:s ledande befattningshavare
och 6vriga anstallda ar rimliga, mattfulla och konkurrenskraftiga.
Samtliga anstallda omfattas av kollektivavtal mellan Bank-
institutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonom-
ernas Riksforbund/Sveriges Ingenjorer for akademiker (SACO).

Léner och férmaner

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

ningshavare samt 6vriga anstallda framgar av tabellen pa sidan 51.
Ersattning till ledande befattningshavare sarredovisas under egen
rubrik.



Pensioner
Bade VD och 6vriga ledande befattningshavare har ratt till
pension vid 65 ars alder. VD erhaller en individuell pensionsfor-
sakring, till en kostnad motsvarande 30% av den fasta kontanta
manadslonen. For 6vriga ledande befattningshavare ar pensions-
upplagget antingen premiebestamt, till en kostnad motsvarande
30% av den fasta manadslonen eller formansbestamt i enlighet
med tillampligt kollektivavtal. AP6 har inte nagot atagande om
framtida pension och pensionsvillkor.

For ledande befattningshavare kan pensionsavsattningarna
overstiga 30% av 16n om detta féljer av aktuell kollektivavtals-
plan.

Avgangsvederlag

Anstallningsvillkor forhandlas individuellt. Vid uppsagning fran
APG:s sida tillampas en uppsagningstid pa hogst sex manader
med oférandrad 16n och Ovriga formaner. Enligt styrelsens riktlinjer
kan befattningshavaren fa avgangsvederlag motsvarande hogst
18 manadsloner, men AP6:s policy ar avgangsvederlag motsvaran-
de hogst sex manadsloner. Undantag fran denna policy kan besta
av aldre ingangna avtal. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis
och utgdrs av den fasta manadslénen utan tillagg for formaner.
Reducering sker for annan ersattning som erhalls under den tid
som avgangsvederlaget utbetalas.

Incitamentsprogram
APG6 har i ovrigt inte nagot incitamentsprogram, vare sig for le-
dande befattningshavare eller for dvriga anstallda.

Beslut om arvoden och erséattningar
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Ersattningen uppgar per
ar till 200 000 kr for ordféranden, 150 000 kr till vice ordféranden
och 100 000 kr till 6vriga ledamaéter.

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

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

Erséttning till styrelse

Under 2021 utbetaldes ersattning till styrelseledamoter. Ersatt-
ningen sarredovisas enligt foljande; Catrina Ingelstam 200 000
kr, Karin Reuteskiold 100 000 kr, Asa Knutsson 100 000 kr,
Alexander Ljunggvist 100 000 kr och Urban Lindskog 150 000 kr.

Erséttning till ledande befattningshavare

Loner och ersattningar, pensionskostnad samt 6vriga formaner
ska enligt regeringens riktlinjer sarredovisas ocksa for andra
ledande befattningshavare an vd.

Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och évriga
medlemmar av ledningsgruppen vid utgangen av 2021; Katarina
Staaf, Cecilia Gross Friberger, Jonas Lidholm, Karl Falk, Mats Lin-
dahl, UIf Lindqvist, Henrik Dahl och Anna Follér (from 1/7 2021).

Totalt utbetalda I6ner och ersattningar sarredovisas i namnda
ordning enligt féljande: 3,4 Mkr, 1,8 Mkr, 2,0 Mkr, 2,1 Mkr,

2,1 Mkr, 1,8 Mkr, 1,9 Mkr och 0,7 Mkr.

Pensioner exklusive I6neskatt sarredovisas enligt foljande:
1,0 Mkr, 0,8 Mkr, 0,6 Mkr, 0,6 Mkr, 0,6 Mkr, 0,5 Mkr, 0,6 Mkr och
0,4 MKkr.

Utover 16n, andra ersattningar och pension har férmaner
erhallits enligt foljande: 16 Tkr, 24 Tkr, 16 Tkr, 16 Tkr, 28 Tkr,

3 Tkr, 28 Tkr och 7 Tkr.

2021 2020

Medelantal anstallda Man 15 13
Kvinnor 16 17

31 30

Antal anstallda* Man 17 13
Kvinnor 15 18

32 31

Styrelse Man 2 2
Kvinnor 3 3

5 5

Ledningsgrupp Man 5, 5
Kvinnor 3 2

* Kategorierna heltid/deltid redovisas inte pa grund av undantagsregein i
lagstiftningen som séager att uppgiften inte ska ldmnas om uppgiften kan
hénfdras till sarskild individ.

2021 2020
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,2 0,2
Styrelsen exkl. ordférande 0,5 0,4
Verkstallande direktor 3,4 3,4
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 12,5 11,6
Ovriga anstéllda 25,4 23,4
Totalt 42,0 39,0
Ovriga formaner
Verkstallande direktor - =
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 0,1 0,1
Ovriga anstéllda 0,4 0,5
Totalt 0,5 0,6
Pensionskostnader
Styrelseordférande - -
Styrelsen exkl. ordférande - -
Verkstallande direktor 1,0 1,0
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 4,1 3,5
Ovriga anstéllda 7.5 7,0
12,6 11,5
Sociala kostnader inkl loneskatt
exklusive pensionskostnader 16,0 15,0
Personalkostnader - Totalt 71,1 66,1

APG 2021



Not 7

2021

Varderade till
verkligt varde via
resultatrakningen

Finansiella tillgangar och skulder per kategori

Derivat till
verkligt varde via
resultatrakningen

Lane- och oévriga
fordringar/skulder

Summa
redovisat varde

Verkligt varde

Finansiella tillgangar till

verkligt varde 67 927 68 298 68 293 68 293
Ovriga omsattningstillgdngar - - 161 161 161
Kortfristiga placeringar 2 - - 2 2
Kassa och bank 875 - - 875 875
Summa finansiella tillgangar 68 804 68 459 69 331 69 331
Leverantorsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder - 1637 360 1997 1 997
Summa finansiella skulder - 1637 362 1999 1999
Varderade till Derivat till
verkligt varde via verkligt varde via Lane- och ovriga Summa

2020

resultatrakningen

resultatrakningen

fordringar/skulder

redovisat varde

Verkligt varde

Finansiella tillgangar till

verkligt varde 42 111 1 760 280 44 151 44 151
Ovriga omséttningstillgangar - - 47 47 47
Kortfristiga placeringar 2 - - 2 2
Kassa och bank 1270 - - 1270 1270
Summa finansiella tiligangar 43 383 1760 327 45 470 45 470
Leverantorsskulder - - 8 3 3
Ovriga skulder - 39 271 310 310
Summa finansiella skulder - 39 274 313 313

Not 8 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

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

Orexo 768 850 2,2 2,2 26
Pagero 10 609 920 6,9 6,9 182
Tobii 129 811 0,1 0,1 5
Tillgdngsslag och forvaltare inom likviditetsforvaltningen

Aktieindexfonder

SEB 832
Swedbank Robur 855
Rantefonder

SEB 1993
Swedbank Robur 1962
Blandfond

Amundi 2218
Totalt 8 073

Erlagt courtage uppgar under 2021 till cirka 0,7 Mkr (0,7).
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Not 9 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

2021-12-31 2020-12-31
Fonder 36 936 21218
Co-investeringar 22 918 15 654
Totalt marknadsvarde onoterade aktier och andelar 59 854 36 872

Tio storsta innehaven i onoterade aktier och andelar, inom respektive kategori

Fonder Kapitalandel %"
Alplnvest Co-Investment Fund (Lux Feeder) VII, SCSp 23,6
Creandum Il L.P. 18,6
Creandum IV L.P. 13,7
EQT IX (No.1) EUR SCSp 1,0
EQT VII (No.1) L.P. 2,3
EQT VIII (No.1) SCSp 1,8
Nordic Capital IX Alpha, L.P. 4,7
Northzone VIII L.P. 7,1
Permira VI L.P. 1,4
Sixth Cinven Fund (No.2) L.P. 1,0
AP6 har ett hundratal aktiva fondinvesteringar. De tio stérsta presenteras ovan och utgor ca 19% av det totala marknadsvérdet.
Co-investeringar Investering Kapitalandel %"
Adagio Co-Invest L.P. Allegro 5.5
Atos Medical Co-Invest SCSp Atos 10,2
BC European Capital X — Navigator Co-Investment (2) LP Navex 25,2
Cinven Envirotainer Limited Partnership Envirotainer 100,0
EQT All-Star Co-Investment (C) SCSp Anticimex 17,7
EQT VIII Co-Investment (A) SCSp SuSe 6,6
IVC New TopHolding S.A. IVC 1,7
Kite Co-Investment Limited Partnership Kyriba 2,8
NC Vinland Co-invest Beta, L.P. Clario 16,4
OneMed Top Holding AB OneMed 18,5
APG6 har ett sextiotal aktiva co-investeringar. De tio stdrsta presenterade ovan och utgdr ca 18% av det totala marknadsvardet.

Totalt anskaffningsvarde 36 976
Vardeforandring 22 878
TOTALT MARKNADSVARDE 59 854

*Avser kapitalandel i investeringsenheten.

En fullstandig férteckning over samtliga onoterade aktier och andelar aterfinns pa www.ap6.se under Dokument/Arsredovisning.
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Not 10 Ovriga rantebarande vardepapper Not 13 Skulder till kreditinstitut
2021 2020 2021 2020
Korta rantebarande vardepapper 2 2 Bekraftad kreditlimit 1 500 2 000
Lan till onoterade bolag 298 280 Obekraftad kreditlimit 1 500 1 500
Totalt 300 282 Outnyttjad del -3000 -3500
Utnyttjat kreditbelopp 0 0
Not 11 Ovriga kortfristiga fordringar Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finan-
siering med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar. Samtliga
2021 2020 kreditlimiter finns inom befintlig koncernkontostruktur.
Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 113 -
Ovrigt ° ° Not 14 Upplupna kostnader
Totalt 118

Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

2021 2020
Forutbetald management fee 38 38
Ovriga férutbetalda kostnader och intakter 5 4
Totalt 43 42
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2021 2020
Upplupen management fee 138 129
Ovrigt 7 7
Totalt 145 136
Not 15 Ovriga kortfristiga skulder

2021 2020
Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 213 133
Leverantérsskulder 2 S
Ovrigt 2 2
Totalt 217 138



Vasentliga handelser efter rakenskapsarets

Not 16 Ansvarsforbindelser och utfastelser Not 17
utgang
2021 2020 Inga vasentliga handelser, utéver ordinarie verksamheten, har
Ansvarsforbindelser 74 69 intraffat efter rakenskapsarets utgang.
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 22 703 18 744
Totalt 22777 18813

Arsredovisningen for 2021 har faststallts av styrelsen

Goteborg den 21 februari 2022

Urban Lindskog

Catrina Ingelstam
Vice styrelseordférande

Styrelseordférande

Alexander Ljungqvist Karin Reuterskiold
Ledamot

Asa Knutsson
Ledamot Ledamot

Katarina Staaf
Verkstéallande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 21 februari 2022

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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REVISIONSBERATTELSE

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

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av drsredovisningen for Sjitte AP-fonden
for ar 2021. Fondens drsredovisning ingar pé sidorna 44-59 i detta
dokument.

Enligt vér uppfattning har drsredovisningen upprittats i enlig-
het med Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden och ger en i alla vi-
sentliga avseenden rittvisande bild av Sjitte AP-fondens finansiella
stillning per den 31 december 2021 och av dess finansiella resultat
for aret enligt Lagen om Sjdtte AP-fonden.

Férvaleningsberittelsen ér forenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker dirfér att resultatrikningen och balansrikningen
faststills.

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

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

VAR REVISIONSANSATS

Revisionens inriktning och omfattning

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

Vi anpassade vir revision for att utféra en dndamalsenlig
granskning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella rapporter-
na som helhet, med hénsyn tagen till fondens struktur, redovis-
ningsprocesser och kontroller samt den bransch i vilken fonden
verkar. Sjitte AP-fonden investerar direkt och indirekt i onoterade
innehav for att erhdlla avkastning i férsta hand genom virdesk-
ning. I var revision har vi fokuserat pa de onoterade innehaven och
pa de frigestillningar som finns for att sikerstilla en korrekt redo-
visning av innehaven bade i samband med f6rvirv och avyttringar
samt under innehavstiden.

APG6 2021

ANNAN INFORMATION AN ARSREDOVISNINGEN

Detta dokument innehéller dven annan information 4n arsredo-
visningen och aterfinns pé sidorna 1-43. Det ir styrelsen och den
verkstillande direktdren som har ansvaret for denna andra infor-
mation. Vért uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte
denna information och vi gor inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

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

STYRELSENS OCH DEN VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

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

Vid upprittandet av drsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktéren f6r bedémningen av fondens formaga
att fortsitta verksamheten. De upplyser, nir sé ir tillimpligt, om
forhallanden som kan péverka formagan att fortsitta verksamhe-
ten och att anvinda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstillande
direktoren avser att likvidera fonden, upphdra med verksamheten

eller inte har nagot realistiskt alternativ till att gora nagot av detta.

Revisorns ansvar

Véra mal 4r att uppna en rimlig grad av sikerhet om huruvida arsre-
dovisningen som helhet inte innehaller négra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa misstag, och att limna
en revisionsberittelse som innehaller vira uttalanden. Rimlig sikerhet
ir en hog grad av sikerhet, men ir ingen garanti for att en revision
som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att
uppticka en visentlig felaktighet om en sddan finns. Felaktigheter kan
uppsté pd grund av oegentligheter eller misstag och anses vara visent-
liga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvintas paverka
de ekonomiska beslut som anvindare fattar med grund i &rsredovis-



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

-identifierar och bedomer vi riskerna for visentliga felaktigheter

i drsredovisningen, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller pd
misstag, utformar och utfor granskningsatgirder bland annat
utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ir tillrickliga
och dndamalsenliga for att utgéra en grund fér vara uttalanden.
Risken for att inte uppticka en visentlig felaktighet till foljd av
oegentligheter 4r hogre dn for en visentlig felaktighet som beror pd
misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller
asidosittande av intern kontroll.

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

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

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR
OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Uttalanden

Utdver vér revision av drsredovisningen har vi dven granskat inven-

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

granskat om det finns nigon anmirkning i évrigt mot styrelsens och

verkstillande direktdrens forvaltning av Sjitte AP-fonden for 2021.
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande

inventeringen av tillgingarna eller i 6vrigt avseende férvaltningen.

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

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

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

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

Styrelsen ansvarar for Sjitte AP-fondens organisation och for-
valtningen av Sjitte AP-fondens angeligenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande bedéma Sjitte AP-fondens ekono-
miska situation och att tillse att Sjitte AP-fondens organisation
dr utformad s att bokf6ringen, medelsforvaltningen och Sjitte
AP-fondens ekonomiska angeligenheter i dvrigt kontrolleras pa
ett betryggande sitt. Den verkstillande direktoren ska skéta den
l6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de dtgirder som ir nédvindiga for att Sjitte
AP-fondens bokforing ska fullgéras i 6verensstimmelse med lag
och for att medelsférvaltningen ska skotas pd ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar
Vart mél betriffande revisionen av forvaltningen, och dirmed vart
uttalande om forvaltningen 4r att inhdmta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om det finns nagon
anmirkning mot styrelsens och verkstéllande direktérens forvalt-
ning for Sjitte AP-fonden for rikenskapsaret 2021.

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

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvinder vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instéllning under hela revisionen. Granskningen grundar
sig frimst pd revisionen av rikenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgirder som utfors baseras pa var professionella
bedémning med utgangspunkt i risk och visentlighet. Det innebir
att vi fokuserar granskningen pd sidana édtgirder, omrdden och
forhallanden som ir visentliga f6r verksamheten och dir avsteg
och overtrddelser skulle ha sirskild betydelse for fondens situation.
Vi gir igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
dtgdrder och andra férhéllanden som ir relevanta f6r vart uttalande
om ansvarsfrihet.
Stockholm den 21 februari 2022
Magnus Svensson Henryson Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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om statlig pensionsfond ir det
viktigt att vara uppmirksam pa
omvirldens férvintningar av-
seende en rad olika fragor, dven
om Lagen om Sjitte AP-fonden ytterst
ligger till grund fér verksamheten. For att
komplettera den lopande dialogen med
intressenter sdsom dgare, medarbetare,
investeringar och intresseorganisationer
genomfdr AP6 med jimna mellanrum en
mer strukturerad och férdjupad visentlig-
hetsanalys dir en komponent ir intressent-
dialogen. APG ir i konstant dialog med
sina intressenter, men under 2020 gjordes
en bred kartliggning av APG:s intressen-
ter utifrdn ett perspektiv baserat pé vilka
intressenter som paverkas mest av APG:s
verksamhet, respektive vilka intressenter
som paverkar AP6 mest (se bild). Analysen
togs fram internt och fastslogs av ledning
och styrelse. De intressenter som bedém-
des paverka och paverkas av AP6 mest,
kontaktades med en webenkit, vilken ta-
gits fram i samarbete med en extern part.

Intressentdialogen visade att intres-
senternas forvintningar pi AP6 som
pensionsforvaltare i stort kvarstdr som
tidigare. Grundférutsittningen for APG:s
existensberittigande ir att skapa langsik-
tigt hdg avkastning till pensionirer och att
ha allminhetens fortroende. Ansvarsfulla
investeringar ir fortsatt en viktig del av att
kunna leverera pa det uppdraget. Likasa 4r
en vilfungerande organisation, kompe-
tenta medarbetare, dppenhet, transparens
och god styrning en bas for act langsiktigt
skapa virde till pensionssystemet.

Andra dmnen identifierade som viktiga
var samstimmighet i synen pa vikten av att
integrera hallbarhetsfragor i investerings-
verksamheten och att klimatfragan var i
sirklass den mest prioriterade sakfragan,
dven om en mingd olika hallbarhetsfra-
gor sigs som relevanta i en bred onoterad
investeringsportfélj. Det fanns ocksd en

bred samsyn kring APG:s hallbarhetsarbete
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och vad som ir viktigt att utveckla framit.
For alla kategorier av intressenter var lang-
siktigt hég avkastning det fundamentalt
viktigaste for AP6 som pensionsfond. Men
branschkollegor i finansbranschen, savil
som fackférbund och intresseorganisatio-
ner, lyfte mycket konkret fram vikten av
att koppla klimatfragan och FN:s hallbar-
hetsmil till APG:s investeringsverksamhet.
AP6 har under flera ar haft klimat som
fokusomride inom arbetet med hallbarhet
och ansvarsfulla investeringar. Organi-
sationen har iven i interaktioner med
intressenter identifierat jimstilldhet och
miéngfald samt det under aret tillkomna
fokusomridet minskliga rittigheter som
omriden med hog prioritet. Resultatet fran
intressentdialogen visade ocksd pa ett hogt
fortroende for AP6 som organisation, bade
for arbetet infér en investering och efter.
Fortroendet var dirtill hége for AP6:s hall-

Finansdepartementet

Allméanna pension:ssystemet
Likviditetsforvaltare

Pensionsgruppen
Radgivare

o

AP6 PAVERKAS

Banker

Tjanste-

Media pensionsholag

Leverantorer

(internt)
MINDRE

barhetsarbete och hallbarhetsrapportering.
Intressentdialogen anvindes som en del
i APG:s visentlighetsanalys som genomférs
pd ett mer omfattande sitt med jimna
mellanrum, senast under 2020. Visent-
lighetsanalysens syfte ir att sikerstilla att
organisationen arbetar med de mest vi-
sentliga hillbarhetsfrigorna organisationen
paverkar och paverkas av och att intres-
senterna far tillgdng till den information
de behover. AP6 genomfdr dven en irlig
genomgang av visentlighetsanalysen for att
sikerstilla att den ir relevant. Under 2021
kompletterades AP6:s fokusomriden med
minskliga rictigheter som ett resultat av
detta. Urvalet och prioriteringen av visent-
liga hillbarhetsomraden och dess resultat
har avrapporterats internt till hela organi-
sationen, till hillbarhetsutskottet samt till
styrelsen som har fastslagit analysen.

) Medarbetare
Investeringar

Framtida
pensionarer

Andra riskkapital-
investerare

Natur & Ekosystem

Portf6ljfbolagens
arbetstagare

AP6 PAVERKAR

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

De intressentgrupper som, enligt intressentanalysen, bade paverkas mest av APG:s
verksamhet och som i sin tur paverkar AP6 mest aterfinns i den 6vre, hogra delen av ma-
trisen. Det var denna kategori som ingick i intressentdialogen 2020. Framtida pensionarer
representerades av studenter och fackforbund. Vissa intresseorganisationer ingick som
representanter for "Portfoljbolagens arbetstagare” samt "Natur & Ekosystem”.



RESULTAT AV AP6:S INTRESSENTDIALOG

Intressentgrupp Aktorer Dialogformat Fragor och fokusomraden APG:s hantering
Medarbetare Nuvarande och framtida Medarbetarundersokning,  Avkastning, jamstalldhet Arbetsmiljépolicy, jam-
medarbetare interna och externa enkater och mangfald, arbetsvillkor stalldhets- och mangfalds-

och utveckling

policy, utbildning

Investeringar

Fonder, co-investeringar,
andra investeringspart-
ners, likviditetsforvaltare

Investeringsprocesser,
moten, affarsrelationer,
natverk, utvarderingar

Avkastning, ansvarsfulla
investeringar, konsekventa
processer, transparens

Uppférandekod, investe-
ringspolicy, agarpolicy,
ESG-utvardering

Agare Finansdepartementet, Arlig rapportering och utvar- Avkastning, ansvarsfulla Uppférandekod, investe-
pensionsgruppen dering, riktade méten investeringar, transparens, ringspolicy, agarpolicy,
anti-korruption exkluderingskriterier, arsre-
dovisning
Formanstagare Nuvarande och framtida Méten med representativa  Avkastning, ansvarsfulla Uppférandekod, investe-

pensionarer

organisationer, media,
enkater

investeringar, transparens,
etik

ringspolicy, agarpolicy,
exkluderingskriterier

Natur och ekosystem

Intresseorganisationer

Méten med representative
organisationer, media,
enkater

Klimat, avkastning,
transparens, ansvarsfulla
investeringar

Uppférandekod, exklude-
ringskriterier, hallbarhets-
mal, ESG-utvardering

Finansmarknaden

Branschorganisationer,
andra LP:s, AP-fonder,
banker

Investeringsprocesser,
moten, affarsrelationer,
natverk, utvarderingar

Avkastning, ansvarsfulla
investeringar, transparens,
etik, konsekventa proces-
ser

Arsredovisning, investe-
ringspolicy, samverkan
med AP-fonder

Allmanhet

Arbetstagare i portféljbolag,
skattebetalare och medbor-

Utvarderingar och gransk-
ning av media, intervjuer

Avkastning, ansvarsfulla
investeringar, fortroende

Arsredovisning, uppfo-
randekod, agandepolicy

gare i Sverige, media

och transparens

RESULTAT AV AP6:S VASENTLIGHETSANALYS

Amne

Vasentlighet och avgransning

Styrning

Uppfoljning

Finansiell prestanda

APG:s syfte ar att genom
investeringar generera avkastning
till pensionssystemet

Mal, investeringsorganisation och
interna kommittéer utvarderar alla
investeringar

Analys av finansiell rapportering
fran investeringar, regelbunden
uppfoljning och aterkoppling

Anti-korruption

Oforenligt med AP6:s hallbarhets-
arbete och etiska principer

Uppférandekod for anstallda och
som bilaga i upphandlingar, vissel-
blasarfunktion

Analys av inkomna arenden och
incidenter i portfolj, utbildning i
uppférandekod

Klimat

Klimatférandringar paverkar bade
risker och mojligheter for investe-
ringar

Malsattningar, utvardering av alla
investeringar, exkluderingskriterier,
interna reseriktlinjer

Utvardering och matning av
investeringars strategier och ut-
slapp, regelbunden aterkoppling

Personal, kompetens och
utveckling

APG:s personal ar det viktigaste
verktyget for att utfoéra uppgiften

Utbildningspaket for medarbetare

Arlig uppfdljning av utbildnings-
timmar

Jamstalldhet och mangfald

Mangfald gor organisationer
mer attraktiva och ger battre
resultat

Jamstalldhet och mangfaldspolicy,
malsattningar, utvardering av alla
investeringar

Utvardering och matning av
investeringars D&I-strategier och
nyckeltal, regelbunden aterkopp-
ling

Manskliga rattigheter

Verksamheters risk for att
kranka manskliga rattigheter
behover identifieras och
hanteras

Uppférandekod, utvardering
av alla investeringar

Utvardering och matning av
investeringars strategier, regel-
bunden aterkoppling

Aktivt agarskap och
ansvarsfulla investeringar

En aktiv roll som investerare kraver
sakerstallande av styrning och
uppfoljning

Exkluderingskriterier, utvardering
av alla investeringar, deltagande i
LPAC och nara dialog med forval-
tare

Utvardering och matning av
investeringars hallbarhetsarbete,
regelbunden aterkoppling och
dialog
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OM RAPPORTEN

Denna hallbarhetsrapport dr den nionde
som har gjorts av AP6 och rapporten
omfattar APG:s verksamhet for kalender-
dret 2021. Rapporten publiceras arligen.
Féregiende rapport publicerades 2021-02-
26. APG har valt att rapportera enligt GRI
Standards pd nivd Core. GRI-rapporten ir
en del av APG:s arsredovisning och styrel-
sen ansvarar for upprittandet.

Innehallet har faststillts genom en ana-
lys av verksamhetens paverkan. I analysen
ingdr en prioritering av varje frigas bety-
delse och dven identifiering av var paverkan
sker, internt eller externt. Analysen utgédr

Appendix Hallbarhet

frin GRILs principer for val av innehall.
Inga betydande forindringar har skett
sedan foregiende dr. Rapporten omfattar
samtliga delar av APG:s verksamhet.

KLIMAT

APG miter arligen klimatpaverkan fran
portfoljen och verksamheten i enlighet
med Greenhouse Gas Protocol:s riktlinjer.
Utslipp beriknas for drygt 90 portféljbo-
lag som tillsammans motsvarar 64 (68)
procent av det sysselsatta kapitalets totala
virde inom scope 1, 2 och 3. Av dessa
drygt 90 bolag har 47 (25) procent tillhan-
dahallit rapporterade COz-utslipp och de

Totalt koldioxidutslapp (Scope 1&2) (tusen tCO_e)

231
|

174
[ | [ Forandring bolagens utslapp
[ Forandring portféliens innehav

B Totalt koldioxidutslépp:

Summan av agd andel av
‘ portféljbolagens respektive
69 utslapp (tusen tCO,e)

Jamforelse med index

= =< == MSCI World*
Solactive ISS Europe

2019 2020

Portfoljviktad koldioxidintensitet
(Scope 1&2) (tC0,e/MSEK)

o.
-
220 "Sel

2021 Low Carbon Index**

[ Forandring bolagens utslapp
I Forandring portféliens innehav

B Portféljviktad koldioxidintensitet:
Summan av portféljbolagens
koldioxidintensitet (utslapp i
forhallande till omséattning)
viktat baserat pa respektive
bolags andel av portfélien

16,4 (tCO,e/MSEK)

Jamforelse med index

= =@ == MSCI World*

__m Solactive ISS Europe
Low Carbon Index**

* MSCI World: Jamférelsen baseras pa
3,0 den bérshandlade fond som &r kopplad
till MSCI All Countries World Index (MSCI
ACWI ETF). Det betyder att information om
innehav och viktning i MSCl:s index utgar

2019 2020

APG:s koldioxidavtryck over tid (2019-2021) redovisat med tva
indikatorer, jamfoért med motsvarande investering i tva olika index.
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fran publikt tiligénglig information.

** Solactive ISS Europe Low Carbon Index:
Jamférelsen baseras pa den senaste
innehavslistan fér indexet. For mer
information se www.solactive.com/indices/

dterstdende 53 procenten har uppskattats.
Utslipp i portféljbolagens scope 1 och 2
gér att se i grafik pa s.64. Totala utsldpp
okade med 6 procent jimfort med 2020
och motsvarar 20,5 procent av utslipp frin
en lika stor investering i ett globalt index
for borsnoterade bolag, eller 39,5 procent i
ett lagkoldioxidindex. Arets forindring ir
till stérsta del hinforlig till ett fatal bolag
med stora utslipp som har tillkommit i
portféljen vilket har inneburit att de totala
utslippen 6kat. Diremot har den viktade
koldioxidintensiteten per omsittning nis-
tan halverats under 4ret som ett resultat av
minskade utslipp frin portféljbolag med
stor vikt. Portfoljens relativa utslipp per
investerad krona forblev i stort sett ofor-
dndrad pa 2,57 (2,52) tCO2/MSEK. Den
genomsnittliga intensiteten per omsittning
var dven den oférindrad pa 4,51 (4,63)
tCO2/MSEK.

En uppskattning av portféljbolagens
indirekta utslipp (scope 3) har dven ge-
nomforts, vilket for 2021 motsvarade 464
(221) tusen ton COa2.

Utslipp frin APG:s egna verksamhet berik-
nas och klimatkompenseras 4ven érligen.
Sammanstillningen gir att se nedan. Dessa
utsldpp 4r nistan uteslutande hinférligt till
tjinsteresor och inkdpt energi. Berik-
ningen omfattar direkta utslipp (scope 1),
indirekta utslipp frin inkdpt energi (scope
2, market based-metodik), och indirekta
utsldpp fran tjinsteresor och anstilldas

Koldioxidavtryck
(exkl. investeringar)
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pendlingsresor (scope 3). Hoghojdseffekter
har liksom tidigare ar inte inkluderats.
Under 2021 minskade APG:s utsldpp frin
verksamheten jimfért med 2020, vilket till
var ett resultat av att Covid-19-pandemin
forhindrade tjinsteresor.

ANTI-KORRUPTION
I APG:s roll som forvaltare av pensionsme-
del fir korruption inte férekomma, vare
sig i verksamheten eller i investeringar.
For att hantera korruptionsrisker finns ett
antal dcgirder pd plats. Internt finns en
uppforandekod pa plats som alla anstillda
utbildas i. Vidare har AP6 iven nollto-
lerans for gévor och tydliga riktlinjer for
representation, bisysslor, och nirstiende
for att minska risker i interaktion med
forvaltare och leverantérer. Det 4r i dessa
interaktioner AP6 har identifierat storst
risker for korruption. Uppférandekoden
biliggs i avtal med leverantérer.
Misstinkta incidenter kan rapporteras
in i AP6 anonyma visselblasarkanal, i dia-
log med nirmsta chef eller dennes chef, och
i direkt dialog med férvaltare. Inga rappor-
ter har under 2021 inkommit via vissel-
blasarsystemet. AP6 utvirderar potentiella
investeringar och &vervakar kontinuerligt
innehaven med hjilp av externa verktyg for
att identifiera korruptionsincidenter i ett
tidigt stadium. Under 2021 har inga kor-
ruptionsincidenter identifierats.

FN:S GLOBALA MAL

Under 2021 genomférdes en analys av
APG:s paverkan pa de globala mélen

och dess delmal. Resultatet blev att AP6
bedémer att verksamhetens mojlighet

att paverka ir storst inom fem av mélen.
Portfoljens sammansittning inom bransch,
land och strategi gav att mal 8 (Anstindiga
Arbetsvillkor och Ekonomisk Tillvixt), 9

MEDLEMSKAP
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(Hallbar Industri, Innovationer och Infra-
struktur) och 12 (Hillbar Konsumtion och
Produktion) ir relevanta for majoriteten av
innehaven. AP6 har inom dessa mal identi-
fierat delmal som ir relevanta for alla typer
av bolag. Inom de identifierade vergripan-
de milen har AP6 méjlighet att konkret
bidra till att mélen kan uppnis genom ett
strukturerat hallbarhetsarbete hos AP6 och
hos investeringarna. Vidare bedoms AP6G
kunna bidra till mal 5 (Jimstilldhet) och
mél 13 (Bekimpa Klimatférindringarna)
genom att arbeta fokuserat med dessa om-
raden i investeringar tvirs hela portféljen.

PRI:S ARLIGA UTVARDERING

Som undertecknare av PRI rapporterar
APG arligen kring ansvarsfulla inves-
teringar enligt PRI:s specifika ramverk

for rapportering. Baserat pa den arliga
rapporteringen, sammanstéller PRI en
konfidentiell utvirderingsrapport, dir A+
ir det hégsta betyg som utdelas, vilket AP6
tilldelades for den senaste rapporten frin
2020. APG rapporterade 2021 enligt PRI:s
uppdaterade rapporteringsramverk. Utvir-
deringsrapporten har dnnu ¢j tillhandahal-
lits APG fran PRI, varvid inget uppdaterat
betyg kan inkluderas i denna rapport.

OVRIGT

AP6 omfattas inte av kraven om héllbar-
hetsrapportering i Arsredovisningslagen,
men rapporterar frivilligt enligt lagen. Det
innebir ocksa att revisorerna har utfort
den granskning av rapporten som lagen
foreskriver, men ingen 6vrig granskning
har genomférts. For upplysningar eller
synpunkter om hallbarhetsrapporten:

Anna Follér
Hillbarhetschef
anna.foller@ap6.se

ATAGANDEN, ANSLUTNINGAR

Invest Europe, www.investeurope.eu

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

Svenska Riskkapitalforeningen, SVCA,
WWW.SVca.se

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

Initiative Climat International

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

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

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

ESG Data Convergence Project, www.ilpa.
org/esg_data_convergence_project

Signatory of:
|
=PRI
([ 1]

GLOBAL COMPACT OCH PRI

APG6 ar ansluten till och bekréaftar sitt fort-
satta stod till FN:s Global Compact samt
forbinder sig att forverkliga och integrera
principerna om manskliga rattigheter,
arbetsratt, miljo och anti-korruption i sin
verksamhet samt att paverka andra foretag
att folja Global Compact.

Principles for
Responsible
Investment

WE SUPPORT

Hallbarhetsrapporten innehaller dven 2021
ars Communication on Progress, avseende
APG6:s atagande till Global Compact.

APG6 ar ansluten till FN:s principer for an-
svarsfulla investeringar (PRI — Principles for
Responsible Investments). AP6 har darmed
forbundit sig att bland annat beakta miljo,
sociala aspekter och affarsetik infor en
investering och under dgandet. AP6 verkar
ocksa aktivt for att PRI:s principer sprids
inom branschen.

APG deltar I6pande i relevanta PRI-
arbetsgrupper i syfte att dela kunskap och
erfarenheter kring hallbarhet i onoterade
investeringar samt att bidra till att sprida
PRI:s principer inom riskkapitalbranschen.
For mer information om APG:s arbete med
ansvarsfulla investeringar, se AP6:s arliga
rapport till PRI, www.unpri.org

REVISORNS YTTRANDE
AVSEENDE SJATTE AP-FONDENS
HALLBARHETSRAPPORT

For Sjatte AP-fonden, org.nr 855104-0721
Uppdrag och ansvarsfordelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for
hallbarhetsrapporten for ar 2021. Likasa for
att den ar upprattad i enlighet med Sjatte
AP-fondens principer for hallbarhetsrap-
portering.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett med vagledning av
FAR:s rekommendation RevR 12 Revisorns
yttrande om den lagstadgade hallbarhetsrap-
porten. Detta innebar att var granskning av
hallbarhetsrapporten 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 revisionssed i Sverige
har. Vi anser att denna granskning ger oss
tillracklig grund for vart uttalande.

Uttalande
En hallbarhetsrapport har upprattats.
Stockholm den 21 februari 2022

PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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GRI-index Sjatte AP-fonden 2021

Rapporteringsomrade

GRI Standard

Upplysning

Sida i arsredovisning

Kommentar

STRATEGI OCH ANALYS

102-14 102: 2016 VD:s uttalande 8-9
ORGANISATIONENS PROFIL
1021 Organisationens namn 44
102-2 Verksamhet 44
102-3 Huvudkontorets lokalisering 46
102-4 Lander for verksamheten 30-31
102-5 Agande 46
102-6 Marknader 44
102-7 102: 2016 Storlek pa organisationen 30-31, 46
102-8 Medarbetarna 37
102-41 Kollektivavtal 54
102-9 Leverantorskedjan 35
102-10 Storre forandringar under aret 64
102-11 Ebrsiktighetsprincipen 46
102-12 Ataganden, anslutningar 65
102-13 Medlemskap 65
MATERIELLA ASPEKTER OCH AVGRANSNINGAR
102-45 Omfattning finansiell/hallbarhets-

rapportering 64
102-46 Process for innehall och avgrans-

ningar 62-63
102-47 Materiella aspekter 62-63
1031 ) Interna avgransningar for varje 62-63

102: 2016 aspekt

103-1 Externa avgransningar for varje

aspekt 62-63
102-48 Nya foérutsattningar 64
102-49 Betydande férandringar sedan

foregaende ar 64
INTRESSENTDIALOG
102-40 Intressenter 62-63
102-42 ) Process for urval av intressenter 62-63
102-43 102: 2016 Intressentdialog 62-63
102-44 Innehall och respons i dialogen 62-63
OM RAPPORTEN
102-50 Rapporteringsperiod 64
102-51 Datum senaste rapport 64
102-52 Rapporteringscykel 64
102-53 102: 2016 Kontakter 65
102-54 Niva for rapportering 64
102-55 GRI-index 66-67
102-56 Extern granskning 65
STYRNING
102-18 102: 2016 Styrning hallbarhetsfragor 5, 38-39
ETIK OCH INTEGRITET
102-16 102: 2016 Uppférandekod 35, 65 www.ap6.se

66 | AP6 2021



Appendix Hallbarhet

GRI-index Sjatte AP-fonden 2021

Hallbarhetsfraga GRI Standard

Upplysning

Sida i
arsredovisning

Kommentar

FINANSIELL PRESTANDA

103-1 Vasentlighet och avgransning 62-63
103-2 103: 2016 Styrning 14-27
103-3 Uppfoljning 14-27
201-1 201: 2016 Resultat och avkastning 6
ANTI-KORRUPTION
103-1 Vasentlighet och avgransning 62-63
103-2 103: 2016 Styrning 34, 35, 62, 65
103-3 Uppfoljning 34, 35, 62, 65
205-1 Antal och andel av verksamheten som utvarderats Kf)rruptlo.rlsrlslzer ut
205: 2016  Utifran korruptionsrisker, samt vilka risker som identi- varderas i 100% av
fierats 65 APG:s investeringar
205-3 Korruptionsincidenter under aret och atgarder 65
CO,-UTSLAPP
1031 Vasentlighet och avgransning 62-63
103-2 103: 2016 Styrning 36
103-3 Utvardering 36
305-3 305:2016 Indirekta koldioxidutslapp fran tjansteresor 64
305-3 : Indirekta koldioxidutslapp fran investeringar 64
ANSTALLDA
1031 Vasentlighet och avgransning 62-63
103-2 103: 2016 Styrning 35
103-3 Utvardering 35
4011 401: 2016 Personalomsattning 35 *
KOMPETENS/UTBILDNING
103-1 Vasentlighet och avgransning 62-63
103-2 103: 2016 Styrning 35
103-3 Utvardering 35
4041 404: 2016 Antal timmar for utbildning per medarbetare 35 **
MANGFALD OCH LIKA MOJLIGHETER
103-1 Vasentlighet och avgransning 62-63
103-2 103: 2016 Styrning 37
103-3 Utvardering 37
405-1 405: 2016 Fordelning kvinnor/man 37
MANSKLIGA RATTIGHETER
103-1 Vasentlighet och avgransning 62-63
103-2 103: 2016 Styrning 34, 46, 48
103-3 Utvardering 34, 46, 48
412-3 412: 2016 Signifikanta investeringar som genomgatt granskning 18, 22 Risker for MR ut-
granskning av risker for manskliga rattigheter varderas i 100% av
APG:s investeringar
AKTIVT AGARSKAP
103-1 Vasentlighet och avgransning 62-63
103-2 103: 2016 Styrning 23-25
103-3 Utvardering 23-25
FS10%*** Andel och antal foretag som ags dar AP6 har interage-
GRI G4 Sector rat angaende hallbarhetsfragor 25
FS11%*** Disclosures Andel av tillgangarna analyserade utifran hallbarhet 15-25 Positiv och negativ
— Financial hallbarhetsutvarde-
Services ring gors i 100% av

om uppgiften kan hanféras till sarskild individ.

* %k

*** GRI Finansbranschens tillagg ar inte formellt del av GRI Standards, men bedéms vara ett relevant tillagg for AP6

APG:s investeringar

Kategorierna kon/alder samt heltid/deltid redovisas inte pa grund av undantagsregeln i lagstiftningen som sager att uppgiften inte ska lamnas

Uppdelning i kategorierna kon/alder bedéms inte anvandbar pa grund av personalgruppens begransade storlek och redovisas darfor ej.
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DEFINITIONER OCH FORKLARINGAR

Buffertfonder — AP-fonderna ar allmanna
pensionsfonder som funnits i Sverige

sedan 1960-talet. De har andrat karaktar,
numrering och inriktning genom aren. De fem
AP-fonderna (AP1-4 och APG6) ar sa kallade
buffertfonder och ingadr som en mindre del

av inkomstpensionssystemets tillgangar.
Sjunde AP-fonden forvaltar det fonderade
kapitalet i premiepensionssystemet. Fran och
med 2009 och cirka 25 ar framéver kommer
utbetalade pensioner att dverstiga inbetalade
avgifter. AP-fonderna har till uppgift att dels
utjdmna svangningarna mellan pensionsav-
gifter och pensioner och dels att bidra med
avkastning till pensionssystemet pa langre
sikt.

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

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

Compliance — Regelefterlevnad.

Corporate Governance — Bolagsstyrning. Ett
samlingsbegrepp for fragor som rér hur bolag
styrs. Centralt for corporate governance

ar forhallandet mellan olika bolagsorgan
(stdamma, styrelse, vd).

Direktinvestering — Vid en direktinvestering
erhaller investeraren en agarandel i form av
aktier i det onoterade bolaget. Investeraren
har darmed ett direkt agande i bolaget.

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

ESG - Forkortning for "environment, social,
governance” eller miljo-, sociala- och bolags-
styrningsfragor.

EV/EBITDA - Berdknas som rorelsens varde
dividerat med rorelseresultat (fore avskriv-
ningar, finansnetto och skatt).

EV/Sales — Berdknas som rorelsens varde
dividerat med omsattning.
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Fondinvestering (onoterade tillgangar) —
Marknaden for fondinvesteringar utgors av en
mangd olika fondbolag med olika inriktning
och profil. Ett fondbolag som avser etablera
en ny fond och soker investerare till denna,
genomfor en sa kallad fondresning. Den nya
fonden har beloppsmassigt en viss storlek.
De investerare (ex pensionsfonder, forsak-
ringsbolag m fl) som anmaler sitt intresse,
tilldelas en andel av den nya fonden. Investe-
rarna utfaster, det vill saga forbinder sig att
utbetala, ett belopp motsvarande deras an-
del. Om intresset ar stort, kan det resultera i
att en del investerare inte far investera hela
det belopp som de ursprungligen énskat. Det
kan aven uppsta en situation dar ett antal
investerare inte far mojlighet att investera
alls. Fonden har blivit 6vertecknad och det
finns helt enkelt inte plats for alla investe-
rare som vill delta. Nar andelarna i den nya
fonden har férdelats, férklaras fondresningen
som avslutad. De belopp som de olika inves-
terarna har utfast, betalas inte ut vid ett och
samma tillfalle. | stallet sker utbetalningar
fran investerare till fonden, i takt med att
fonden koper bolag.

En typisk fond har en varaktighet i cirka

tio ar. Under denna tid investerar fonden i
mellan 15-20 bolag. Dessa utvecklas i syfte
att skapa ett hogre varde. Fonden upphor
nar alla bolag ar salda och det investerade
kapitalet, inklusive vinst, har fordelats mellan
investerarna.

Fondkapital AP6 — Det grundkapital som
tilldelades Sjatte AP-fonden vid starten
tillsammans med ackumulerat resultat. AP6
béar sina egna kostnader. Vinster fran investe-
ringar aterinvesteras lépande.

General Partner (GP) - fondbolaget som
férvaltar fonden. Vanligt @r att en GP har flera
fonder.

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

Governance — se corporate governance.

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

ILPA - Institutional Limited Partners Associa-
tion. Internationell branschorganisation for
investerare i fonder.

Indirekt investering i onoterade bolag — Vid
en fondinvestering erhaller investeraren ett
indirekt dgande. Detta uppstar genom att
investeraren erhaller en agarandel i fonden
som i sin tur investerar i onoterade bolag.
Fonden ar den formella agaren till dessa
bolag, medan investeraren i fonden har ett
indirekt agande till bolagen. Se aven Fondin-
vestering.

Invest Europe — Europeisk branschorganisa-
tion for riskkapital (private equity). Har ingar
buyout, venture och infrastruktur.

IPEV - International Private Equity and Ven-
ture Capital Valuation Board.

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

Koldioxidavtryck — Ett koldioxidavtryck ar ett
matt pa en investeringsportfoljs koldioxid-
utslapp och utgdrs av den agda andelen av
portféljbolagens sammanlagda utslapp.

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

Management fee — Avser forvaltningsavgifter
for drift av en fond.

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

Onoterade tiligangar — Med detta avses
framst onoterade bolag, det vill saga bolag
som inte handlas pa borsen.

Operativ andel % — Anger agarandel i en pri-
vate equity-fond oavsett juridisk konstruktion.
Det juridiska agandet redovisas i not 9.

Principles for Responsible Investment (PRI)
— Sex principer, vilka investerare kan stalla
sig bakom, som handlar om att inforliva miljo,
samhallsansvar och bolagsstyrning i inves-
teringsanalys, beslutsprocesser, riktlinjer
och rutiner. Principerna initierades av FN och
lanserades 2006.



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

Private equity-fond — se Fondinvestering.

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

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

Scope 1, 2, 3 - Vid berakning av koldioxid-
utslapp delas direkta och indirekta utslapp
in i tre grupper; Scope 1, 2 och 3. Scope 1
utgors av direkta utslapp fran kallor som ags
eller kontrolleras av den rapporterande enhe-
ten. Scope 2 utgdrs av indirekta utslapp fran
inkopt elektricitet, varme eller kyla. Scope 3
utgors av Ovriga indirekta utslapp som ar en
konsekvens av den rapporterande enhetens
verksamhet, men som sker vid kallor som
ags eller kontrolleras av en annan entitet,
t.ex. utvinning av material och bransle, trans-
porter i leverantors- eller kundled, avfallshan-
tering etc.

Secondary — Nar en investerare i en fond
vill sélja sin andel, innan dess att fonden ar
avslutad. Valdigt ofta innebar detta skrad-
darsydda upplagg dar flera olika aktorer
sammanfors. Secondary-transaktioner kan
beskrivas som att en huvudaktor I6ser olika
problem for ett antal investerare, samtidigt
som det skapas nya mojligheter.

Strukturkapital - Ett foretags eller en
organisations gemensamma kunskapskapital
samlat och dokumenterat i foretagets/organi-
sationens system.

SVCA - Svenska riskkapitalféreningen.

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

Uppforandekod — Styrelsen for AP6 har
fastslagit och antagit en uppférandekod

som beskriver de varderingar som galler for
verksamheten och som riktar sig till medar-
betare, samarbetspartners och investeringar.
Uppférandekoden kommuniceras aktivt till
dessa grupper.

Karnomraden som uppférandekoden omfat-
tar:

- Medarbetares och intressenters utbildning
och kunskaper

- Krav pa affarspartners och innehav i foretag
och fonder

- Anti-korruption, mutor och gavor

- Manskliga rattigheter och social rattvisa

- Miljéprinciper och miljohansyn

- Efterlevnad, dialog och konsekvenser/
kontroll

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

Se aven Fondinvestering.

Venture — Nystartade bolag vars affarsidé
vanligtvis kraver kapital éver en langre tid
innan bolaget lyckas etablera sig pa markna-
den och kan generera vinst.

Verkligt varde — Verkligt varde definieras som
det belopp till vilket en tillgang skulle kunna
Overlatas eller en skuld regleras, mellan
parter som ar oberoende av varandra och
som har ett intresse av att transaktionen
genomfors. | normalfallet innebéar detta att
noterade tillgdngar varderas till kopkurs
(marknadsvarde) och att verkligt varde pa
onoterade tillgangar uppskattas med hjalp av
allmant accepterade varderingsmodeller.
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Besok var webbplats
for mer information

P& APG:s hemsida finns mer
information om organisation,
investeringsverksamhet, innehav,
hallbarhet m m. Pa var hemsida
finns aven rapporter och dokument
som ar nedladdningsbara.
www.ap6.se
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