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INVESTERINGSSTRATEGI
Investeringar i onoterade tillgangar for-
utsatter en mycket langsiktig strategi.
APG identifierar och valjer ut fondfor-
valtare som beddms uppfylla kraven
pa avkastning och hallbarhet.

ATTRAKTIV ARBETSPLATS

For AP6 ar det av strategisk be-
tydelse att vara en attraktiv ar-
betsplats for att kunna rekrytera
och behalla kompetent personal.

HALLBARHETSARBETE 2023
Fortsatt arbete med integrering
av hallbarhet i verksamhetens

alla delar samt ett tydligt fokus
pa manskliga rattigheter.
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DETTA AR AP6

Sedan starten 1996 har AP6 bidragit med 60,3 miljarder kronor till det allmanna
pensionskapitalet. AP6:s fondkapital har vuxit fran 10,4 miljarder kronor till att
vid arsskiftet 2023/24 uppga till 70,7 miljarder kronor. AP6 har skapat ett
positivt nettoresultat varje ar under det senaste decenniet.

INVESTERAR |
ONOTERADE
TILLGANGAR

APG6 &r en del av det statliga pensionssystemet
och brukar tillsammans med de 6évriga AP-fonderna
benamnas buffertkapitalet. AP6 ska forvalta anfor-
trodda medel genom placeringar pa riskkapitalmark-
naden (onoterade 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 risk-
spridning tillgodoses. Det finns betydande skillnader
mellan att investera i onoterade aktier/onoterade
bolag, ofta benamnt private equity, jamfort med note-
rade aktier/bolag. Ett onoterat bolag ar inte noterat
pa en handelsplats (bors) dar bolagets aktier kan
handlas publikt. Till skillnad fran ett borsbolag ar ett
onoterat/privat bolag en illikvid placering.

Ett onoterat/privat bolag ags av ett mindre antal
agare, eller en agare, som driver och utvecklar bola-
get. Investeringar i private equity genomfors till 6ver-
vagande del i stora privatagda bolag. Om agaren/
agarna vill sélja bolaget eller sina aktier maste avtal
om forsaljning tecknas direkt mellan olika parter,
alternativt att bolaget bérsnoteras.

LANG PLACERINGS-
HORISONT

Sedan 2012 bedriver AP6 en framgangsrik inves-
teringsstrategi som har skapat en hég avkastning
till AP-fondssystemet. Strategin som bygger pa en
internationell private equity-portfolj av indirekta inves-

70,7

miljarder kronor
forvaltas av
Sjatte AP-fonden

2,1

miljarder kronor
- arets resultat

3,0

procent
nettoavkastning
for 2023

teringar i hogkvalitativa fonder och co-investeringar,
har byggts upp under manga ar och utvecklats i olika
steg. Sedan 2019 ar omstallningen av portféljen ge-
nomférd och portféljens sammansattning reflekterar
den langsiktiga strategin. Det tar saledes lang tid,
ofta manga ar, att stalla om en strategi inom private
equity som utgdrs av privatagda, ej borsnoterade,
bolag. AP6 har sedan starten 1996 skapat en av-
kastning om 60,3 miljarder kronor varav huvuddelen
har skapats inom ramen for nuvarande strategi.

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
forvag definierad investeringsperiod och darefter
invanta utdelningar,

sa kallade distribu-
tioner, i takt med
att bolagen i fonden

avyttras. Det ar bak-

grunden till att inves-
teringen i en private

equity-fond benamns
fondutfastelse.

Det kan ta 10-15
ar innan en fond ar helt avyttrad och investerarna har
fatt full utdelning pa det insatta kapitalet. Motsva-
rande tid fér en co-investering, det vill séga att AP6
investerar tillsammans med en private equity-fond i
ett av fondens bolag, ar generellt 3-8 ar. En co-
investering ar vanligtvis strukturerad pa samma satt
som en investering i en fond, alltsa som en indirekt
investering. Det vill saga att det ar huvudagaren (res-
pektive fond) som har ansvaret for att driva, utveckla
och nar det blir dags, att avyttra bolaget.

10-15 ar
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STANGD FOND

Investeringar i onoterade tillgangar innebar helt
andra forutsattningar an kapitalférvaltning av
noterade aktier. For en investerare 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 den
aterstaende investeringen. Det ar bakgrunden till
att tillgangsslaget normalt passar bast for stora och
langsiktiga institutionella investerare.

Det ar ocksa bakgrunden till att AP6 ar en sa kall-
lad stangd fond dar lagstiftaren ar inférstadd med att
det inte ar majligt att ta ut likviditet I6pande pa det
satt som sker fran évriga AP-fonder.

Krav pa omfattande valutasakring medfor en stor
likviditetspaverkan i tider med volatila valutakurser
da den stangda fondstrukturen i stallet kan bli en
belastning. Behovet av langsiktiga och stabila forut-
sattningar for uppdraget ar en grundférutsattning for
att investera inom onoterat.

1)1/

Investeringar

i onoterade
tillgangar inne-
bér helt andra
forutsattningar
an kapital-
forvaltning av
noterade aktier.”

HALLBARHET

AP6 arbetar langsiktigt och systematiskt med
ansvarsfulla investeringar och integrering av hallbar-
het i verksamhetens alla delar. AP6 ska enligt Lag
(2000:193) om Sjatte AP-fonden forvalta fondmedlen
pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt agande.

Integrering av hallbarhet bidrar till att identifiera
risker saval som mojligheter i investeringsverksam-
heten och ar en férutsattning for att kunna generera
en langsiktigt hog avkastning. Att
ta hansyn till hallbarhetsfaktorer
ar aven viktigt for att uppratthalla
allmanhetens fortroende for AP6
som statlig pensionsforvaltare.

Arbetet tar sin utgangspunkt
i de internationella ramverk och
O6verenskommelser som defi-
nierar hallbarhet och som kommer till uttryck i den
svenska statliga vardegrunden avseende manskliga
rattigheter, demokrati och hallbar utveckling. Arbetet
kannetecknas av tydliga processer for integrering av
hallbarhet i investeringsfas och agandefas, genom
kravstallning, utvardering, uppféljning och dialog.

=

NE[EsS

- Analys
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ARET | KORTHET

AP6 Okade det forvaltade kapitalet till 70,7 miljarder kronor med ett positivt
nettoresultat om 2,1 miljarder kronor. Den genomsnittliga femarsavkastningen
uppgick till 15,3 % och overstiger malet om 11,4 % avkastning.

AR ETs RESULTAT ning om 5,9 %. Avkastningen kom framfor allt fran co-

investeringarna vilka avkastade 10,2 %. Venture hade
Trots ett andra utmanande ar i féljd visade portfolien som férvantat en svag avkastning om -13,9 % efter

ett positivt nettoresultat om 2,1 miljarder kronor . ett par mycket starka &r 2020-2021. Private equity
vilket motsvarar 3,0 % avkastning. AP6:s mal Gver- /\/I ar ett langsiktigt tillgdngsslag varfér enskilda &r bor

traffades med nara fyra procentenheter da fe“mélisav— o tillméatas mindre betydelse. Det sysselsatta kapitalet
kastningen uppgick till 15,3 % i genomsnitt jamfort - for venture visar en genomsnittlig femarsavkastning
med malavkastningen om 11,4 %. AP6 har levererat om 21,6 %. Motsvarande femarssiffra for buyout ar
ett positivt nettoresultat varje enskilt ar under de 20,5 % (varav co-investeringar 22,2 %) och secondary
senaste tio aren och har skapat en avkastning till 16,6 %. Den totala sysselsatta portfdljen visar en
pensionssystemet om 60,3 miljarder kronor sedan genomsnittlig femarsavkastning om 20,4 %. Det sys-
start. For det enskilda aret 2023 finns variationer selsatta kapitalet uppgick till 67,7 miljarder kronor,
inom portféljen dar buyout-segmentet gav en avkast- varav 25,7 miljarder utgér co-investeringar.

Sjatte AP-fonden forvaltar Avkastning efter kostnader 2014-2023
70,7 miljarder kronor MSEK
—

20000
w 15000

10 000 20,4%

12,2% 12,3% o
5000 = = " 96% ga B

1,9%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

O Resultat (MSEK)  © Avkastning (%)

Avkastning under tio och fem ar samt under 2023

O Buyout QO Venture/ Growth

O Secondary @ Likviditetsforvaltningen + 6vrigt AR 2014-2023 2019-2023 2023
BUYOUT 17,1% 20,5% 5,9%
VENTURE/GROWTH 20,1% 21,6% -13,9%
SECONDARY 15,9% 16,6% 1,4%
FONDEN TOTALT 12,3% 15,3% 3,0%
AVKASTNINGSMAL / BENCHMARK 14,0% 11,4% -1,9%
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INVESTERINGAR

Marknaden for private equity har kdnnetecknats av
en lag transaktionstakt under hela 2023. Det har
gjorts farre transaktioner an under ett normalt ar. Ett
faktum som har paverkat den onoterade marknaden
genom farre distributioner, farre nyinvesteringar och
darmed langre fondresningscykler. Omsattningen i
co-investeringsportfoljen har varit 1agre an normalt.

Valutasakringskravet medfoérde en fortsatt kraftig
belastning pa APG:s likviditet varfor portfélien har en
mycket lagre co-investeringstakt an dnskat.

Under aret har portféljen aktivt konsoliderats mot
farre fondrelationer, sarskilt inom buyout dar utfast-
elsetakten bibehallits snarare an att ha en storre
spridning av forvaltare.

Konsolideringen bedéms vara central for den fort-
satta uppbyggnaden av portféljen med den kombine-
rade fond- och co-investeringsstrategin.

APG har varit aktiv pa marknaden for secondary
under aret med tva storre val utvalda transaktioner
dar prissattningen varit god. En avyttring av en storre
co-investering och en férsaljning av ett noterat bolag

har éven de bidragit bade till resultat och likviditet.

APG6 har levere-
rat ett positivt
nettoresultat
varje enskilt ar
under de se-
naste tio aren
och har skapat
en avkastning
till pensionssys-
temet om 60,3
miljarder kronor
sedan start.”

HALLBARHET

AP6 genomforde under aret ett rundabordssamtal
kring hur private equity-marknaden kan arbeta med
det komplicerade hallbarhetsomradet manskliga rat-
tigheter. Rundabordssamtalet uppmarksammandes av
branschmedia som ett gott exempel pa hur samarbete
kan ske i svara fragor.

UTREDNING AP-FONDER

En utredare erhdll i slutet av oktober 2023 i
uppdrag att se 6ver AP-fondernas verksamhet for
att modernisera och effektivisera forvaltningen
samt sakerstalla en andamalsenlig kompetens for
styrelserna. | uppdraget ingar aven att analysera hur
Sjatte AP-fonden pa lampligt satt kan integreras i
buffertfondsystemet.

APG har inga synpunkter pa hur agaren valjer att
organisera pensionssystemet men raknar med att
den framgangsrika strategi, kompetens och det struk-
turkapital som AP6 har byggt upp inom private equity
kommer att beaktas. Efter arsskiftet har utredarens
uppdrag vidgats till att aven berdra Forsta, Tredje och
Fjarde AP-fonden.

3,0 %

Arets nettoavkastning
efter kostnader

15,3 %

Den genomsnittliga

avkastningen netto

under de senaste
fem aren

2,8 %

Avkastningen for
investeringsportfolien
under 2023 exklusive

valutasakringar

Avkastning efter kostnader rullande fem ar, Resultatet fordelat per segment 2019-2023

jamfort med avkastningsmal

Genomsnittlig

MSEK 2019 2020 2021 2022* 2023* avkastning %
o
% BUYOUT (MOGNA BOLAG) 1664 6974 16 600 7029 3242 20,5
20% 191% VENTURE/GROWTH 670 748 4293 303 -1422 216
16,8% SECONDARY 191 -139 1018 504 34 16,6
Ueyelio 15,3%
15% — Likviditetsforvaltning, riskhan- 333 66 264 -6 526 223 =
11,4% tering samt interna kostnader*
10,2%
[y — I
oz RESULTAT 2858 7649 22175 1310 2077 153
5% — — *Fran och med 2022 redovisas resultat for respektive segment exklusive valutasakringar,
de framgar totalt i Likviditetsférvaltning, riskhantering samt interna kostnader.
0
2017-2021 2018-2022 2019-2023
Avkastning O Mmar

* Mal baserat pa data fran Burgiss (se férvaltningsberéattelse foér utférlig beskrivning).
Verksamhetens utveckling utvérderas éver rullande femarsperioder.
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KONSOLIDERINGENS AR

Under ett ar som 2023, som kantades av alla slags utmaningar, redovisar vi ett
positivt nettoresultat om 2,1 miljarder kronor vilket ytterligare ckade vart for-
valtade kapital till 70,7 miljarder kronor. Var femarsavkastning uppgick till 15,3
procent vilket Overstiger malet om 11,4 procent. AP6 har skapat ett positivt
nettoresultat varje ar under det senaste decenniet.

om om det inte vore nog med det

tragiska anfallskrig som Ryssland driver
i Ukraina sd r det minst sagt oroligt pa
vildigt méanga hall i virlden i dagsliget.

Det finns gott om risker att viga in och
de har eskalerat under 2023. Ligg drtill cyberrisker
och oreglerad Al vid sidan av klimatfrigan. Kapital-
marknaderna har svart att prissitta geopolitiska risker
och fokuserar i stillet pa effekterna av riskerna i termer
av paverkan i global handel, ekonomisk utveckling,
inflation och penningpolitik. 2023 var ett ar dir
noterade och onoterade marknader gick i otake trots att
det i grunden endast finns en kapitalmarknad med lik-
viditet och léden som kommunicerande kirl. De stora
noterade aktiemarknaderna trendade olika under 4ret,
men &vergick i en tydlig uppging pa bred front frin
november vilket méjliggjorde att aret slutade i dur. Det
som hinde i november var att virldens centralbanker

VD HAR ORDET

kommunicerade alltmer tydligt att rintetoppen nog var
nddd och att nista steg, oavsett nir det blir, kommer
vara en sinkning. Snabbt dkade da riskaptiten, vilket
dven mirktes i vir svenska krona som med stod av ett
bittre sentiment, men dven med lite understéd fran
Riksbankens valutasikringsatgirder, snabbt apprecie-
rades. Handeln i svenska kronor har ganska lite att
gora med bakomliggande utrikeshandel. Kronan har
dédremot varit ett populdrt instrument for trendféljande
hedgefondstrategier, vilka fokuserar pa just trender
snarare dn fundamentala virden. Som den investerare
i private equity som APG ir, kan det tyckas udda att
jag diskuterar svenska kronan, sirskilt mot bakgrund
av att private equity-marknaden inte bryr sig om
landsgrinser, men svenska kronans svaga utveckling de
senaste tva dren, har fitt en stor inverkan pd vér inves-
teringsaktivitet. Det icke dndamalsenliga lagkravet om
valutasikring har inneburit att vi beh6vt vara mycket
dterhdllsamma med nya co-investeringar under 2023
dd likviditeten har tagits i ansprak for valutasikringar.
Under 2023 har vi konsoliderat portfljen genom
att minska antalet relationer. Vi har ett nira samarbete
med de private equity-forvaltare som vi investerar med
och ambitionen ir att f6lja dem i nya fondgenerationer
samt I6pande ha en tit dialog kring co-investerings-
mojligheter. Nyckelordet vi tar med oss frin 2023 ir
lag transaktionstakt. Det har gjorts firre transaktioner
in ett normalt ar vilket har paverkat den onoterade
marknaden genom firre distributioner, firre nyinves-
teringar och dirmed lingre fondresningscykler i stillet
for de onormalt korta fondcykler som ridde 2021.
Den laga transaktionstakten har ocksd inneburit att in-
stitutionella investerare har allokerat mindre till private
equity, ibland pa grund av en passiv 6verexponering
nir den noterade marknader virderats ned i relation
till private equity-investeringarnas mer langsiktiga
virdejusteringar, ibland av likviditetsskil pd grund av
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for laga distributioner. Kort och gott sd har hela private
equity-marknaden saktat ned. Vi har under dret inves-
terat knappt en miljard kronor i co-investeringar (som
dock relaterar till 2022) och cirka 4,5 miljarder i fon-
dutfistelser. Det ir konservativt ur vért perspektiv och
visar den konsolidering som vi arbetar med och som

vi bedémer kommer skapa en bra grund for en dnnu
starkare portfoljuppbyggnad under de kommande
dren. Vi har dven varit aktiva pd secondary-marknaden.
Vi har genomfort tvé storre transaktioner dir vi pd bra
prisnivaer valt att avyttra en del befintliga fondinnehav.
Avyttringarna har gett ett tillskot till bade resultat

och likviditet under 2023. En stérre co-investering
avyttrades under aret och vi har dven salt ett av vira
noterade innehav pa en attraktiv nivé i samband med
en budgivning pé bolaget.

Virt realiserade resultat dverstiger nettoresulta-
tet. Storst positivt bidrag till nettoresultatet under
2023 kommer frén vira co-investeringar som gav en
avkastning om 10 procent. P4 den negativa sidan kom
forvintade nedskrivningar i venture-marknaden efter
ett par extrema &r under 2020 och 2021. De venture-
fonder som vi har investerat i visade dock bittre relative
resultat dn venture-marknaden i stort. Samman-
sittningen av var portfolj ger en mycket vil avvigd
komposition bade risk- och kassaflodesmissigt. Vi kan
lagga ytterligare ett ar till handlingarna med positivt
nettoresultat. Vi har fortsatt en stark investeringsport-
folj med mycket bra fondrelationer och vil utvalda
co-investeringar.

APG har under ett decennium byggt upp ett
strukturkapital med en tydlig portfoljstrategi, en stark
investeringsfilosofi, mycket gedigna investeringspro-
cesser med integrerad héllbarhet och ett sofistikerat
likviditetsprognosarbete. Allt genomsyrat av en mycket
kompetent organisation vilket ger APG:s strukturkapi-
tal de 7selection skills” som 4r kritiska for att exekvera
pd den langsiktiga strategin pa bista majliga sitt. In-
vesteringsfilosofin bygger pd att vilja ut hégkvalitativa
forvaltarteam med bevisad f6rméga att dver tid skapa
langsiktigt vérde i sina investeringar och utfista till
deras fonder samt selektivt investera i co-investeringar
tillsammans med de externa férvaltarteamen. De in-
vesteringsprocesser och den utvirderingsmetodik som
APG har byggt upp gor att vi pa ett systematiskt och
kvalitetssikrat sitt kan sikerstilla att de ménga risker
som finns inom tillgingsslaget kan identifieras och
mitigeras, vilket 4r sirskilt viktigt givet investeringarnas
illikvida karaker.

Vi ser med tillférsike fram emot ett 2024 som ser
ut att handla mer om positiva marknadssignaler med
rintesinkningar frin FED, ECB och Riksbanken som i

sin tur dterskapar likviditeten i marknaden och dirmed

Dérmed kan vi
lagga ytterligare
ett ar till hand-
lingarna med
positivt netto-
resultat, vilket
vi nu har gjort
under mer &n
ett decennium.”

Sjitte AP-f
Sixth Swedish Natioi

den transaktionstakt som ir s central inom private

equity-marknaden. En 6kad riskaptit kommer dven att
stirka den svenska kronan vilket gynnar var likviditet.
Vi dr redo att ta oss an den marknaden med energi
och kraft och med var verksamhets gedigna kompetens
efter att ha finslipat vart arbete och var portfolj under
ett investeringsmissigt lugnare ar.

Slutligen vill jag beskriva hur stolt jag 4r éver det
hallbarhetsarbete som AP6 bedriver i private equity-
marknaden, ett arbete som verkligen gor avtryck. Ett
4r som 2023 kindes det sirskilt bra att vi i bérjan av
hésten samlade véra fondrelationer till ett rundabords-
samtal i Stockholm f6r att gemensamt diskutera hur
private equity kan ta sig an frigan kring minskliga rit-
tigheter. Ett mycket uppskattat arrangemang som gav
eko under resten av aret. Jag vill ocksd siga nigra ord
om den utredning som initierades av finansdeparte-
mentet i slutet av oktober 2023 i syfte att modernisera
och effektivisera forvaltningen av AP-fonderna. Att det
finns moderniseringsbehov ir uppenbart, valutasik-
ringskravet for vir investeringsportfolj ir ett tydligt
exempel pd det. Oavsett vilken l6sning det blir, riknar
vi med att APG:s gedigna kompetens, strukturkapital
och framgingsrika strategi inom private equity kom-
mer att beaktas. Vi har fran ett initialt kapital om 10,4
miljarder kronor skapat drygt 60 miljarder kronor i av-
kastning och bidragit genom vér framgingsrika strategi
och investeringsfilosofi med en positiv absolutavkast-
ning varje ar under det senaste decenniet.

Goteborg i februari 2024
Katarina Staaf
VD Sjitte AP-fonden
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OMEDVETEN PARTISKHET

Ett av arets AP6 Talks fokuserade pa omedveten partiskhet (unconscious bias).
Forskningen visar att det inte ar tillrackligt att erkanna forekomsten av omed-
veten partiskhet for att forhindra dess negativa paverkan. Verktyg anpassade
for respektive organisation kravs for att forebygga och hantera effekterna. Jina
Zachrisson, inbjuden talare och verksam pa investmentbank, diskuterade exem-
pel fran hennes bok som behandlar omedveten partiskhet inom naringslivet.

mbitionen med Jina Zachrissons bok
"Makeskifte? — Jimstilldhet enligt

kvinnliga niringslivseliten” 4r att

konkretisera den svenska jimstilldhets-
debatten. Boken bygger pé ett stort antal
intervjuer med kvinnor pi ledande befattningar inom
niringslivet, politiken, idrottstérelsen och Forsvars-
makten.

Den s kallade magkinslan lyfts fram som ett klas-
siskt exempel pd omedveten partiskhet — dir chefer

AP6 Talks

Samtalsserie dar
organisationen i sam-
band med fordjupade
genomgangar diskuterar
aktuella och angelagna
amnen.

Exempel fran 2023:

- Private equity-markna-
den - Globala trender

- Institutionellt agande

rekryterar medarbetare som liknar de sjilva utifrin bak-
grund och intressen. Jina Zachrisson pépekar att detta
sker trots att ménga chefer ser sig sjilva som jimstillda
jamfort med si kallade traditionella ledare.

Om en ledning har férutfattade meningar om till
exempel kvinnor fir detta enligt Jina Zachrisson sprid-
ning inom organisationen dir det till slut utvecklar sig
till en omedveten sé kallad gatekeeping.

Det vill siiga ett omedvetet hinder som stoppar eller
bromsar forsok och anstringningar till forindring.
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Beteendet blir till trosklar for alla som avviker frén en
traditionell manlig ledarnorm. Nigot som inte bara
drabbar kvinnor utan 4ven unga min med en annan
syn p ledarskap.

ARV FRAN EVOLUTIONEN

APG6:s kunskapsbyggande for temat omedveten partisk-
het tar bland annat avstamp i det faktum att forskning-
en visat att omedveten partiskhet ir sociala stereotyper
som minniskor skapar oavsikdligt.

Evolutionirt har omedveten partiskhet fungerat
som en férmdga till anpassning, vilket var nddvindigt
under en tid i minsklighetens historia nir begreppen
“antingen-eller” var nyckeln till dverlevnad — som till
exempel Vin eller Fiende, Farligt eller Ofarligt, Atbart
eller Inte Atbart.

Den moderna nutidsminniskan bar med sig
arvet fran denna period, vilket Daniel Kahneman,
en israclisk-amerikansk psykolog, visat med sin bok
“Téinka snabbt och lingsamt”. Boken handlar om
psykologisk ekonomi och forfattaren belénades 2002
med Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till
Alfred Nobels minne.

Utan kunskap och insikt om omedveten partiskhet
kan effekten bli forstirkea stereotypa uppfattningar,

O

‘un._{

Utan kunskap
och insikt om
omedveten
partiskhet kan
effekten bli for-
starkta stereo-
typa uppfattning-
ar, snedvridna
omdémen och
en séamre arbets-
miljé”

Jina Zachrisson har skrivit boken "Maktskifte?
- Jamstalldhet enligt kvinnliga néringslivseliten”

snedvridna omdémen och en simre arbetsmiljo. Forsk-
ningen visar att det inte 4r tillrickligt att bara erkiinna
forekomsten av omedveten partiskhet. Det krivs
verktyg for att forebygga och hantera effekterna. Olika
sammanhang och olika organisationer behover utveckla
olika verktyg. En metod bygger pa att acceptera fore-
komsten av omedveten partiskhet genom att namnge
den — likhet, limplighet, erfarenhet etc.

Ovningar och rutiner kan minska risken att omed-
veten partiskhet tillats dominera rekryteringsprocesser
och interna samarbeten.

AP6:S ORGANISATION HAR GENOMFORT

OVNINGAR SOM INNEHALLIT ETT ANTAL

SCENARIER SOM BEDOMS HA RELEVANT
KOPPLING TILL VERKSAMHETEN:

¢ Investeringsbeslut - organisationen har att
under tidspress ta stallning till attraktiva investe-
ringsmojligheter som innebar hard prioritering av
framtida investeringar vilket paverkar fastlagd stra-
tegi. Hur hanteras risken att endast den senaste
informationen uppmarksammas (attraktiv inves-
tering som kraver snabbt beslut) medan tidigare
historik inte varderas lika hogt?

¢ Seniora och juniora medarbetare - potentiella
fordelar och komplikationer av att antingen renodla
eller blanda seniora och juniora medarbetare nar
det handlar om att presentera komplicerade inves-
teringsforslag. Hur hanteras riskerna med att de
inblandade later sig paverkas om det ar en aldre
eller yngre kollega som presenterar materialet?

¢ Budskap vid rekrytering - identifiera och foresla
nyckelord och beskrivning i potentiella rekryterings-
annonser. Beakta risker och mojligheter med olika
formuleringar. Hur skapas forutsattningar for att
attrahera ratt nischkompetens utan att stéta bort
sokande med bakgrund som inte raknas som den
gangse, men som likval ar relevant for uppgiften?

AP6 2023 | 11



AP6:S STRATEGI

Den langsiktiga strategiska inriktningen ar att investera internationellt i private
equity-fonder inom buyout, venture/g owth och secondary samt co-investering-

ar inom buyout ien valbalanserad po _oi]sammans A

INVESTERINGSSTRATEGI

nvesteringar i onoterade bolag, private equity, for-

utsitter en mycket lingsiktig ansats och strategi.

Tillgdngsslagets illikvida egenskaper forutsitter

en lang placeringshorisont. Det handlar om bolag

som ska stillas om och utvecklas, inte sillan i
branscher dir det finns méjligheter att forstirka eller
uppnd skalférdelar.

For detta krivs kunskap, tid och resurser. Den
investeringsstrategi som APG6 driver har visat sig
framgangsrik och har bidragit med god avkastning till
AP-fondssystemet. En grundliggande komponent i
strategin 4r att identifiera och vilja ut de bésta forval-
tarna inom respektive segment.

Syftet ér att etablera en lingsiktig investerarrela-
tion och fortsitta investera med de utvalda forvaltarna,
under fSrutsittning att samarbetet uppfyller krav pd
avkastning, mojlighet for APG att tillsammans med
forvaltarna genomfora co-investeringar, samsyn inom
hallbarhet och virdegrund. AP6:s syn pa ett forval-
tarsamarbete dr att det ska priglas av ett langsikeigt
investerarperspektiv och samarbete, till nytta f6r bida
parter.

72/

Kombinationen
av de olika seg-
menten i AP6:s
portfolj skapar
en god och lang-
Siktig avkastning
till en balanse-
rad risk vilket ar
AP6:s uppdrag”

Strategiforindringen som inleddes dr 2012 innebar
en tydlig inrikening mot en kombination av investe-
ringar i fonder och co-investeringar. Totalt har AP6
bidragit med 60,3 miljarder kronor, varav huvuddelen
har skapats inom ramen f6r nuvarande strategi, till
pensionssystemet sedan starten 1996.

Hosten 2020 genomforde APG en utvirdering av
investeringsportfoljen och den strategiska inriktningen.
Oversynen bekriftade strategin i den befintliga inves-
teringsportfoljen, vilket dven verifierades av tredje part.
APG:s portfoljuppbyggnad beddmdes som stark och
den radande investeringsinriktningen skulle ligga fast
med vissa mindre justeringar.

Mot bakgrund av detta faststillde APG:s styrelse en
strategisk inriktning mot 2030 som tydligt styr mot en
allokering inom buyout, venture/growth och secon-
dary. Inom buyout ir allokeringen en kombination av
fondutfistelser och co-investeringar. Inom venture/
growth och secondary sker allokering enbart genom
fondutfistelser. Kombinationen av de olika segmenten
i APG:s portfolj skapar en god och langsiktig avkast-
ning till en balanserad risk vilket ir APG:s uppdrag.

APG 2023



Parallellt med att AP6:s portfolj mognar och vixer i
storlek, sker en 16pande 6versyn och utvirdering. Over
tid uppkommer férindrade krav och prioriteringar vid
val av férvaltare.

Langsiktiga relationer och ett utvecklat samarbete
med potential till fordjupning éver tid, 4r ndgra av
de viktiga komponenter vid val av férvaltare som
APG definierat. Ytterligare viktiga komponenter i
utvirderingen dr mojligheter f6r APG att genomfora
co-investeringar och att frvaltare delar APG:s syn pa
hallbarhet.

APG:s fokus i prioriteringsarbetet vid val av forval-
tare innefattar en helhetssyn dir delportfoljer bidrar till
att skapa hdgsta méjliga riskjusterade nettoavkastning
for totalportfoljen.

Langsiktighet 4r ett centralt begrepp bade vad giller
att fullfslja investeringsinrikening i strategin och port-
foljuppbyggnad. Den omfattande strategiomliggning
som inleddes 2012 strickee sig over flera ar och kunde
sdgas vara avslutad forst 2019. Detta illustrerar tydligt
vilken tidsatgang som krivs for att stilla om en portfolj

inom private equity.

FONDER och CO-INVEST

BUYOUT

Hallbarhet integrerat i investeringsverksamheten
ir ett medvetet arbetssitt sedan manga r tillbaka.
Arbetet med héllbarhet 4r en central och sjilvklar del
i strategin och en forutsittning for att skapa virde
pé lang sike. Utifrdn private equitys lingsiktiga och
illikvida karakeir blir hillbarhetsarbetet sdrskilt vikeigt
eftersom méjligheten att avyttra investeringar som inte
visar sig motsvara APG:s krav pd hallbarhet 4r begrin-

STRATEGISKT FOKUS

VENTURE
GROWTH
SECONDARY

FONDER
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APG:s strategi

sad. Utvirdering av potentiella investeringar innefattar
beddmningar av en rad hallbarhetsaspekter.

Hallbarhetsarbetet utgdr fran internationella ram-
verk f6r hdllbarhet och omfattar minskliga rittigheter,
arbetsritt, miljo och anti-korruption. Arbetet baseras
pa APG:s forhallningssitt som innefattar kravstillning,
utvirdering, uppfoljning och dialog. Hallbarhetsbe-
démningen infSr en investering ir sirskilt angelidgen,
men dven under dgarfasen finns stora méjligheter att
bedriva hillbarhetsarbete i en bransch vars affirsmodell
dr dgarstyrning.

APG:s selektiva urval av fondrelationer méjliggor att
driva prioriterade fragor och dirigenom indirekt pa-
verka de runt tusen underliggande bolagen i portfsljen.
APG:s investeringsstrategi har visat sig framgangsrik
och bidragit med god avkastning till pensionssystemet.

Fondkapitalets utveckling sedan start

Forvaltat kapital har vuxit fran 10,4 Mdr till 70,7 Mdr
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VAD AR
ONOTERAT/
PRIVATE EQUITY?

Investeringar i onoterade aktier eller priva-
te equity, som ar ett vanligt forekommande
engelskt uttryck, skiljer sig vasentligt fran
investering i och forvaltning av noterade
aktier. Da ett onoterat bolag inte ar noterat
pa en handelsplats (bors) kan bolagets
aktier inte handlas pa samma sétt. Detta
gor att onoterade bolag ar att betrakta som
en illikvid placering. Uttrycket private equity
beskriver att det handlar om privat kapital
vilket skiljer sig fran publikt kapital som
riktar sig till en bred allmanhet. Ett bolag
som bdrsnoteras blir publikt genom den
agarspridning som sker genom att saval in-
stitutionella investerare som allmanhet ges
mojlighet att férvarva aktier i bolaget. Ett
privat bolag ags i stallet av ett mindre antal
agare eller ibland endast en, som driver
och utvecklar bolaget. Om agaren/agarna
vill sélja bolaget eller sina aktier i bolaget,
tecknas avtal direkt mellan inblandade par-
ter som en konsekvens av att det saknas
en handelsplats (bors) for bolagets aktier.
Investeringar i private equity riktas till 6ver-
vagande del mot stora privatagda bolag,
framfor allt nar det handlar om institutionel-
la investerare som AP6. For att hantera den
illikviditet som investeringar i privatagda
bolag innebar, har en private equity-fond en
mycket lang placeringshorisont. Investering
i en private equity-fond benamns fondut-

tier. For en investerare inom private equity
innebar det att hanteringen av likviditet blir
sarskilt viktig. Att inte kunna uppfylla sina
ataganden till en fond kan bli mycket kost-
samt och i extrema fall komma att riskera
hela den aterstdende investeringen. Harav
foljer att investeringar i private equity nor-
malt passar bast for storre institutionella
investerare som har en lang placeringsho-
risont. Det ar bakgrunden till att AP6 ar en
sa kallad stangd fond dar lagstiftaren tagit
hansyn till att det inte ar majligt att 16pande
ta ut likviditet pa samma satt som sker fran
Ovriga AP-fonder. Behovet av langsiktiga och
stabila forutsattningar ar en grundlaggande
forutsattning for uppdraget att investera i
private equity.

Investeringar i private equity handlar om
att utveckla bolag fran ett Iage till ett annat.
Det kan vara att stalla om en affarsmodell,
effektivisera processer eller skapa en batt-
re marknadsposition genom forvarv av kon-
kurrenter eller leverantorer. Vardeskapandet
inom private equity sker till dvervagande del

APG:s strategi

i mogna bolag (buyout) med en etable-

rad marknadsposition. En mindre del av
vardeskapande inom private equity utgors
av att utveckla och skala upp unga bolag
(venture). De har inte sallan tagit fram nya
tjianster eller produkter som stéar i begrepp
att introduceras pa marknaden. Segmentet
venture kan delas in i sadd, tidig fas och
sen fas. Den sistnamnda benamns "later
stage venture”och ar det segment som ar
storst inom venture. Det finns ytterligare ett
segment som benamns for tillvaxtkapital
"growth”. Segmentet ar mindre och beror
bolag som lamnat venturefasen och dar fo-
kus ar pa tillvaxt. Saddinvesteringar for helt
nystartade bolag ar en liten del av venture.

| denna beskrivning anvands uttrycket
private equity som ett samlingsbegrepp

fér onoterade bolag i olika faser - buyout,
venture och growth. Ibland delas onoterade
bolag upp i tva kategorier - private equity och
venture. | det sammanhanget syftar begrep-
pet private equity pa segmentet buyout.

Onoterat

@90

MReds )

Begransat antal parter -
specialiserade aktérer inom
respektive bransch

Transaktion

Noterat

&

Likvid tillgang - Ett noterat innehav
kan kopas/saljas pa marknaden
inom en relativt kort tidsrymd

fastelse. Investerarna utfaster ett bestamt Illikvid / Likvid tillgang

belopp som tillférs fonden i takt med att
fonden férvarvar bolag. Allteftersom fonden
avyttrar bolag sker utdelningar, sa kallade
distributioner, till investerarna. Det kan ta
10-15 ar innan bolagen i en fond ar helt
avyttrade och investerarna har fatt utdel-
ning pa det insatta kapitalet. Utéver att en
private equity-fond ensamt forvarvar bolag,
kan forvarv av bolag aven ske tillsammans
med andra investerare, genom en sa kallad

Illikvid tillgang - Ett
onoterat innehav tar
langre tid att kopa/salja

@ 8@

En eller ett fatal dgare

2

Agare

Flertal 4gare

Investering &

(B

co-investering. Generellt genomfor AP6 Avyttring

co-investeringar tillsammans med private Langre tidsperiod Kortare tidsperiod
equity-fonder dar AP6 ar befintlig investera-

re. Det férekommer aven att AP6 genomfor /.\5 4 ms 4

co-investeringar med en private equity-fond -
: - P /\ 10-15 4r

som AP6 inte har utfast kapital till. Inves-

teringar i onoterade bolag genom private

equity-fonder innebar helt andra forutsatt-

ningar an kapitalférvaltning av noterade ak-

Innehavstid /\ 1dag/
aratal

Lang innehavstid Generellt sett kortare
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1. Investeringsprocess

e Sourcing och urval

Beslut om fondinvestering foregas
av ett omfattande arbete som

kan stracka sig over flera ar. Ett
selektivt urval av fonder tillampas
med fokus pa hogavkastande
aktorer som prioriterar arbetet med
hallbarhet. Vid co-investeringar
(AP6 investerar tillsammans med
en private equity-fond i ett av fon-
dens bolag) sker affarsgenerering
dels utifran partnerperspektiv, dels
utifran bolagsperspektiv. Dedike-
rade resurser i form av specialist-
kompetens foljer och analyserar
marknaden i syfte att identifiera
attraktiva bolag.

o Utvarderingsfas

Inom fondinvesteringar tillampas
inledningsvis en bred urvalsprincip i
syfte att sakerstalla att bedomning-
en gors utifran ett tillrackligt stort
antal aktorer. Darefter smalnas
urvalsprocessen av.

| takt med att marknadskartlagg-
ningen fortskrider faller fonder
successivt bort.

For co-investeringar ar tidsramen
for utvardering relativt snav vilket
staller hoga krav pa specialistkom-
petens vid utvardering och analys.
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2. Agandefas

¢ Paverkan och uppfoljning

APG6 ser agandefasen som en moj-
lighet att bygga kunskap, forstaelse
och utéva paverkan genom att folja
upp och bevaka att investeringarna
utvecklas enligt plan avseende
avkastning, strategi och hallbarhet.

e Modell for ESG-utvardering
Paverkan utévas genom samarbete,
dialog och aterkoppling. AP6 har
lang erfarenhet av att utvardera
fonders arbete med hallbarhet.
Detta kommer till uttryck i den
modell som AP6 utvecklat for att
mata, analysera och utvardera
forvaltarnas ESG-arbete.

e LPAC

Ett viktigt forum vid investeringar

i private equity-fonder ar LPAC
(Limited Partner Advisory Commit-
tee) som ar en kommitté med repre-
sentanter fran ett antal investerare.
Antalet platser i LPAC ar begransat
och tilldelas generellt utifran stor-
lek pa investerat belopp. AP6 har
representation i LPAC i ett flertal
av fonderna i portféljen. LPAC ger
mojlighet till fordjupade investerar-
relationer.

3. Avyttring

o Avyttringar ger distributioner
| takt med att fonder och medin-
vesterare realiserar innehav sker
distribution till investerare. AP6:s
strategi ar att félja med fond-
partners och medinvesterare vid
avyttring.

o Stangd fond

AP6 ar en stangd fond utan in- och
utfloden till inkomstpensionssys-
temet. Detta medfor hoga krav pa
att hantera en likviditetsreserv for
att kunna balansera dels framtida
ataganden i form av fondutfastel-
ser, dels I6pande in- och utfloden i
investeringsverksamheten.

e Likviditetsprognos

Genom portféljens successiva
mognad skapas en portfolj dar dist-
ributioner/avyttringar fran portféljen
balanserar neddragningar av
kapital/nyinvesteringar val, aven
om bruttoflodena kan vara omfat-
tande. Verksamheten arbetar
I6pande med att vidareutveckla
likviditetsprognosmodeller skapade
utifran langsiktiga kassaflodes-
data fran marknaden i syfte att sa
noggrant som maojligt monitorera
framtida likviditetssituationer.




Samlad kompetens, egna modeller och processer samt strategi utgar fran APG:s strukturkapital

&R

Investering

Unik specialistkompetens som byggts upp under
drygt tva decennier genom investeringar i
onoterade tillgangar.

Brett kontaktnat och langa relationer med
samarbetspartners.

Egna modeller och metoder fér utvardering av
potentiella investeringar.

r5¢

Ekonomi

| egenskap av stangd fond har AP6 utvecklat
detaljerade modeller fér att prognostisera och
hantera likviditet.

Resurser fran ekonomiavdelningen deltar i
investeringsprocessen bland annat for att
sakerstalla transaktionssakerhet.

Hallbarhet

Hallbarhet ar integrerat i investerings-
verksamheten.

Val utarbetade modeller och verktyg anvands
for utvardering infér en investering och under
agandefasen.

Resurser allokeras I6pande utifran
identifierade fragestéllningar och behov.

Juridik
Juristenheten arbetar tillsammans med
investeringsteamet under hela utvarderingsfasen.

Tidigt i processen identifieras prioriterade
fragestallningar infor kommande
avtalsférhandling.
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Investeringsprocess / Fondinvesteringar

1. INVESTERINGSPROCESS

FONDINVESTERING

Investering i en fond sker genom utféstelse av ett visst
belopp som betalas ut i takt med att den aktuella
fonden investerar i bolag. Utfistelser gors till utvalda
fonder inom marknadssegmenten buyout (large- och
mid cap), venture/growth och secondary. Merparten
(cirka 80 procent) av utfistelserna gors inom buyout
(large- och mid cap). Det handlar om bade fonder och
co-investeringar (AP6 investerar tillsammans med en
private equity-fond i ett av fondens bolag). Segmentet
buyout utgdrs av mogna bolag med en etablerad af-
farsmodell och marknadsposition.

En mindre del av utfistelserna gors till marknads-
segmenten venture/growth och secondary. Venture-
fonder investerar i bolag som befinner sig i tidig
utvecklingsfas, som kriver kapital dver en lingre tidspe-
riod for att generera vinst. Segmentet karakeiriseras av
visentligt hogre risk dn buyout. AP6 genomfér inte
co-investeringar inom detta segment. Secondarytrans-
aktioner sker nir investerare i en fond énskar avyttra
sina andelar innan det att fonden avslutats. Secondaries
har en visentligt ldgre risk 4n buyout genom den stora

diversifiering som segmentet har.

72/

AP6 genomfér
egna berakning-
ar och analyser
av innehavstider,
portfoljavkast-
ning och av-
vikelser. Genom
detta skapas

en bild éver hur
vardeskapande
och hallbarhets-
arbete sker i
respektive fond”

AP6:S STRUKTURKAPITAL

Organisationens samtliga kompetenser nyttjas vid varje
utvirdering av en potentiell investering. Ett integrerat
samarbete utgar frin en gemensam mélbild dir varje
funktion och medarbetare har en forstielse fér de olika
delar och parametrar en utvirdering bestir av. I egen-
skap av stingd statlig pensionsfond utan fléden vare sig
frén eller till det statliga pensionssystemet arbetar eko-
nomienheten med detaljerade modeller for likviditeten
som sitter ramen for APG:s investeringsvolym. Beslut
att utfista kapital till en fond innebir en diskretionir
forvaltning under drygt tio ar eller lingre. For att siker-
stilla att forvaltningen sker i dverensstimmelse med
APG:s villkor krivs en avancerad juridisk dokumenta-
tion som ticker in ett antal scenarier och frigestillning-
ar som incitament, avgifter, intressegemenskap,
transaktionsstruktur liksom exkluderingskriterier

for att ndmna ndgra. Juristenheten innehar specia-
listkompetens med ling erfarenhet av forhandling

med forvaltare verksamma inom olika segment och
geografier. Juristenheten arbetar tillsammans med in-
vesteringsteamet under utvirderingsfasen. Den interna
juridiska specialistkompetensen kompletteras med ett
externt nétverk av juristtjinster. APG ser fondutfistelser
som byggandet av lingsiktiga relationer med syftet att
generera stabil och langsiktig avkastning. Generellt

ir livslingden for en fond mellan 10-15 ar. Givet det
langa tidsperspektivet viljer APG att investera tid och
energi i syfte att folja och lira kinna en fond nir det
giller investeringsteam och virdeskapande. Denna
process kan stricka sig 6ver ett antal ar. Genom en
l6pande 6versyn av den befintliga portfoljens sam-
mansittning identifieras behov av férindringar som
bedoms bidra till ett fortsatt lingsiktigt virdeskapande
och god riskspridning.

MARKNADSKARTLAGGNING

Beslut om att addera en fond till portfoljen foregds av
en process som inleds med en marknadskartliggning.
Inledningsvis tillimpas en bred urvalsprincip i syfte att
sikerstilla att bedomningen gérs utifran ete dillricklige
stort antal aktorer. Marknadskartliggningen utgdrs av
en omfattande kunskapsinhimtning som bygger pa
egen analys i kombination med erfarenhetsutbyte med
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investerare aktiva inom onoterade tillgingar. Det hand-
lar dels om befintliga nitverk, dels om byggandet av
nya nitverk utifran aktuella behov. Syftet ir att samla
in och bearbeta olika investerares erfarenheter.

URVAL

Efter avslutad marknadskartliggning vidtar en struk-
turerad urvalsprocess. Organisationen har under mer
4n tva decennier verkat som pensionsforvaltare och
investerare i onoterade tillgangar, vilket skapat en spe-
cialistkunskap som lépande férdjupas. Kunskapen har
méjliggjort utvecklandet av egna modeller for att folja
och analysera fonder. Viktiga parametrar 4r fondernas
modeller for att skapa virde hos portfoljbolag och ar-
betet med héllbarhetsfrigor i ett portfdljperspektiv och
pa bolagsnivéd. Fonder dir bedémningen 4r att synen

pd virdeskapande och héllbarhet skiljer sig frin APG:s,

Investeringsprocess / Fondinvesteringar

faller bort. Ju lingre den strukturerade urvalsprocessen
fortgar, desto firre fonder blir det som dterstir. De fon-
der som gér vidare till utvirderingsfasen uppfyller alla
ett antal grundliggande krav. Efter avslutad urvalspro-
cess vidtar en detaljerad utvirderingsfas.

UTVARDERINGSFAS

Grundliggande for utvirdering av fonder ér en enhetlig
redovisning utifrin en enhetlig mall som méjliggor
jamforelser. Viss anpassning sker beroende pé skillnader
mellan de olika marknadssegmenten buyout, venture/
growth och secondary. En fonds strategi och mark-
nadsposition bedéms bland annat genom utvirdering
av inom vilka branscher och geografier som fonden
investerar i samt hur vil de presterat.

Vid utvirdering av investeringsprocess och dgande
granskas strukcurkapital, virdeskapande och modell for
uppfoljning av avvikelser. Ett viktigt omride 4r avkast-
ning. Granskning sker av respektive fonds resurser for
att utveckla portfsljbolag, hur vil investeringarna foljer
fondens strategi, innehavstidernas lingd och fondens
syn pa diversifiering.

APG:s mojligheter till att genomfora co-investering-
ar dr en mycket viktig aspekt. En fonds strategi och
marknadsposition analyseras utifrdn ledarskap, beman-
ning och personberoende.

APG genomfér egna berikningar och analyser av
innehavstider, portf6ljavkastning och avvikelser. Ge-
nom detta skapas en bild &ver hur virdeskapande och
hallbarhetsarbete sker i respektive fond.

Hallbarhetsarbetet granskas utifran faktorer som
processer, resurser, ambitionsniva, anslutning ll inter-
nationella standarder och ramverk, samt rapportering
av héllbarhetsinformation enligt branschstandard.

For APG som investerare i olika verksamheter, bran-
scher och geografier krivs en bred ansats till hallbarhet,
inklusive aspekter kopplade till minskliga rittigheter,
arbetsritt, miljo och anti-korruption.

I tilldgg ingér alltid klimat samt jamstilldhet och
méngfald i utvirderingen.

APG har utvecklat en egen bedémningsmall i
syfte att sammanfatta utvirderingen av en potentiell
investering. Vid en gemensam genomgéng med repre-
sentanter fér organisationens specialistfunktioner, sker
en betygssittning av varje omréide. Slutligen sker en
sammanvigd bedémning av de betyg som en fond er-
hallit inom respektive kategori. Aven om stor vike liggs
vid helhetsbedémningen innebir ett alltfor ligt betyg i
nigon enskild del att fonden kan utga ur urvalet.

Vid en rekommendation om investering vidtar en
beslutsprocess som hanteras av Allokeringskommittén
och Fondkommittén.
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CO-INVESTERING

APG genomfér co-investeringar — investerar indireke i
bolag — tillsammans med forvaltare som AP6 har utfist
kapital till. APG dr minoritetsinvesterare och fondfor-

valtaren har dgar- och forvaltaransvar for bolaget.

ADG:s strategi for co-investeringar dr inriktad mot
large och mid cap buyout, dir huvuddelen genomfors
tillsammans med befintliga fondrelationer och en
mindre del tillsammans med andra medinvesterare.
Co-investeringar sker inte inom venture/growth och
secondary.

Langa fondrelationer och samsyn kring virdeska-
pande med hallbarhet som en integrerad del utmirker
genomforda co-investeringar.

Forutsittningarna for utvirdering av en co-investe-

ring skiljer sig frén en fondutvirdering i flera avseenden.

Tidsaspekeen 4r en. Utvirdering av fonder kan pagd
under manader, i vissa fall lingre 4n sd. Processen for
utvirdering av en co-investering har en sniv tidsram
som mits i veckor. Ett faktum som stiller hoga krav pa
erforderlig kompetens av att utvirdera enskila

sitta sig in i vilken typ av marknad de verkar pa och
gora en professionell bedomning av vilka risker och
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mdjligheter som en dkad exponering mot ett enskilt
bolag medfor.

Processen involverar specialistkompetenser dir olika
funktioner tidigt involveras vilket dr en férutsittning
for en resurseffektiv hantering av komplexa frage-
stillningar. Organisationen har ling erfarenhet av att
utvirdera och investera i onoterade bolag inom buyout
tillsammans med fondrelationer i Norden, Europa och
Nordamerika. Sammantaget mojliggdr detta for AP6
att fordela interna resurser effektive i syfte att motsvara
krav och férvintningar hos fondrelationer verksamma
inom olika branscher och geografier.

Till skillnad frén en fondutfistelse dir kapital beta-
las ut i takt med att respektive fond investerar i bolag,
innebir en co-investering att hela det utfista beloppet
betalas ut vid ett tillfdlle. AP6:s ekonomifunktion har
lang erfarenhet av att genomféra co-investeringar dir
kraven pa kvalitetssikrade processer och rutiner ar
hoga. Transaktionssikerheten 4r beroende av att samt-
liga involverade aktdrer i en co-investering svarar upp
mot de krav som respektive fondrelation stiller. En for-
senad eller avbruten process innebir dkade kostnader
och paverkar framtida majligheter till co-investeringar
negativt.

De legala forhandlingarna i samband med en co-




investering kiinnetecknas generellt av granskning och
forhandling av avtal under en betydligt kortare tids-
period jimfort med en fondutfistelse.

Merparten av co-investeringar genomfors tillsam-
mans med fonder som APG6 har utfist kapital «ill.
Detta méjliggor att parterna kan utgd fran befintliga
avtalsvillkor.

Juristenheten arbetar tillsammans med investerings-
teamet under hela utviirderingsfasen. Tidigt i processen
identifieras omraden med behov av klarligganden
och avtalsférhandling. I syfte att hantera avtalsspeci-
fika fragor kopplade till olika segment av onoterade
tillgdngar och geografier, kompletteras den interna
juridiska specialistkompetensen med ett externt nitverk
av juristtjdnster.

SOURCING
Affirsgenerering utifrin ett partnerperspektiv domi-
nerar vid genomférandet av co-investeringar. Partners
utgdrs till stdrsta delen av fonder som APG6 har utfist
kapital dill. Till flera av dessa partners finns relationer
som stricker sig langt tillbaka i tiden, i vissa fall upp
till 20 &r. Kunskapen dr hg hos partners om APG:s
strategi, intresse och kompetens for att genomfora
co-investeringar. Det faktum att APG har en vildiver-
sifierad fondportfolj bestdende av aktorer verksamma
inom olika segment och geografier, erbjuder intressanta
mojligheter f6r APG till affirsgenerering fran ett part-
nerperspektiv. Kompetensen och formagan hos APG:s
investeringsorganisation att identifiera potentiella
investeringar fir anses vara avgdrande fér genomfor-
andet av co-investeringar. Langsiktiga relationer och
tit dialog bygger forutsittningar att tidigt identifiera
behov och intresse for co-investeringar hos partners.
Affirsgenerering sker dven utifran ett bolagsper-
spektiv. Dedikerade resurser inom organisationen med
specialistkompetens och lang erfarenhet, foljer och
analyserar marknaden i syfte att identifiera attraktiva
bolag. Parallellt med detta sker en lopande avstimning
med potentiella fondrelationer. Passform beaktas uti-
frin APG:s strategi och potentiella partners inriktning
och intresse. Sammantaget handlar det om ett kom-
plext arbete som fordrar god kiinnedom om potentiella
fonders portfoljuppbyggnad, strategi och intressefokus.
Langvariga relationer och ett omsesidigt fortroende ir
av stor vikt. Co-investeringar, oaktat typ av affirsge-
nerering, genomfors i konkurrens med en rad aktorer
som ir aktiva inom onoterade tillgangar.

UTVARDERING

Olika fakrorer sitter ramarna for processen vid en
co-investering. Uppligg varierar beroende pa typ av
investering, marknad och partner. Samarbetspartners

Tillgangen till
dedikerade
interna resurser
for en noggrann
utvardering av
den potentiella
co-investeringen
ar en viktig
faktor.”

Investeringsprocess / Co-investeringar

med kiinnedom om APG:s intresse och kompetens,
involverar generellt AP6 tidigt i processen. Kon-

takt kan iven ske i slutskedet och i vissa fall efter
genomférandet. Vigen fram till slutférande av co-
investering kinnetecknas, som tidigare nimnts, av en
sndv tidsram. Kritiska avstimningar mellan partner
och deltagare sker 16pande. Kraven pa transaktions-
sikerhet dr hdga av flera skil. En eller flera akedrer
som mot slutet av processen avbryter sin medverkan,
riskerar att medf6ra forseningar och 6kade kostnader.
Investerare forvintas tidigt i processen identifiera
faktorer och férhallanden som har betydelse for ett
fortsatt deltagande.

APG6 har genom lang erfarenhet utvecklat vil
fungerande rutiner och beslutsprocesser anpassade
for de specifika krav som giller for co-investeringar.
Tillgingen till dedikerade interna resurser for
en noggrann utvirdering av den potentiella co-
investeringen ir en viktig faktor. Varje investering
analyseras och bedoms utifrdn ett antal fastslagna
kriterier. Genom detta sikerstills kontinuitet och
likvirdighet vid beddmningar av investeringar dver
tid. Investeringspassform behandlar olika parametrar i
syfte att avgora i vilka avseenden som den potentiella
investeringen forhiller sig till AP6:s investerings-
strategi och portfolj. Det aktuella bolaget utvirderas
utifrin ett vintageperspektiv, innehavstid, exit samt
risk- och avkastningsprofil. Aktuell partner bedoms
och utvirderas. Portféljpaverkan analyseras avseende
diversifiering utifrdn geografi och sektor.

En analys gors av den marknad dir bolaget ir
verksamt liksom en genomgéing av bolagets erbjudan-
de, kundkoncentration, konkurrenter, affirsmodell
och finansiell utveckling.

I syfte att prova ett bolags motstdndskraft under
olika férutsittningar genomfors olika typer av avkast-
ningsanalyser. Bolagets virdeskapandeplan analyseras
och bedéms.

I de undantagsfall dé en investering kan innebira
representation i bolagets styrelse, sker en bedémning
utifran detta.

Beddmning av hdllbarhet omfattar en analys av
bolagets paverkan pé hallbarhet utifrin en analys
av vilka frigor som ir mest visentliga i det specifika
fallet. Samtidigt bedoms hur hillbarhetsrelaterade
aspekter och frigestillningar paverkar bolaget och
bolagets virdeskapandeplan och vilka planer och
atgirder bolaget och partnern har for dgandefasen.
Investeringsorganisationen gor en sammanstéllning av
varje undersokt och analyserat omrade. Direfter sker
en samlad bedémning av resultatet. Vid en rekommen-
dation om investering vidtar en process som hanteras
av Allokeringskommittén och Fondkommittén.
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Investeringsprocess / Beslutsstruktur

BESLUTSSTRUKTUR

Genom APG:s investeringsprocess byggs en enhet-

lig portfslj dir forvaltningen sker utifrén en tydlig
portfdljstrategi med mal och risklimiter. Utifrin ett
strukturerat och professionellt angreppssitt tas

alla delar av organisationens kompetens tillvara. Ut-
gangspunkten for alla investeringar dr den strategi som
fastslagits av styrelsen. Portfljens uppbyggnad sker
successivt genom selektiva fondutfistelser och co-
investeringar dir urvalet ir ett resultat av kartliggning,
utvirdering och analys. Fokus ligger p4 att samar-

beta med aktorer som delar synen pa langsikeighet i
virdeskapande och arbetet med héllbarhet. Ett arbete
pd bred front pagar stindigt med att identifiera aktorer
som delar APG:s forhallningssitt. Byggandet av lingsik-
tiga relationer ir en viktig komponent i det

l6pande paverkansarbetet.

ALLOKERINGSKOMMITTE

En fond eller en co-investering som efter genomford
utvirdering uppfyller APG:s kravprofil for ett lingsik-
tigt och hallbart virdeskapande, limnas vidare till Al-
lokeringskommittén. Denna har som ansvar att utifrin
ett portfoljperspektiv prioritera vilka investeringar

och avyttringar som féreslas genomforas. Till stod for
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Portféljens upp-
byggnad sker
successivt
genom selektiva
fondutféstelser
och co-investe-
ringar dar
urvalet ar ett
resultat av
kartlaggning,
utvéardering och
analys.”

Allokeringskommitténs beslut finns en portfoljstrategi
som ir beslutad av styrelsen. Portfoljstrategin baseras
pé en analys kring avkastning och risk, i syfte att skapa
en langsiktigt hog avkastning till en balanserad risk.
Allokeringskommittén arbetar dven med att l6pande
utvirdera befintlig portfolj i relation till den langsiktiga
strategin. Allokeringskommittén leds av vd och bestir
av representanter for investeringsorganisationen samt

CFO.

FONDKOMMITTE
Efter att Allokeringskommittén har tagit beslut om
att tillstyrka en investering, gir drendet vidare till
Fondkommittén som har till uppgift att granska fore-
slagen investering ur ett bredare perspektiv. Vidare har
Fondkommittén i uppdrag att utvirdera om det finns
anledning att inte tillstyrka en investering genom att
beakta de grinsdragningar som uppstatt under investe-
ringsanalysen. Det kan rora olika hallbarhetsperspektiv,
rykeesrisk, legala aspekter eller operationella risker.
Fondkommittén leds av vd och bestar av hallbar-
hetschef, chefsjurist, kommunikationschef, portfoljstra-
teg och chefer frén investeringsorganisationen.
Ett beslut om tillstyrkande fran Fondkommittén
4r nddvandigt for att investeringen ska genomforas.
I enlighet med APG:s beslutsordning tas vissa investe-
ringsbeslut av styrelsen.




Marknadskartlaggning

Utvardering av fonder med
co-investeringspotential
(omrelevant inriktning)

Utvardering av co-investeringar
med fokus pa relevant kompetens
hos fonden

Urval

\ 4

Utvarderingsfas

Allokeringskommitté

Investeringsprocess / Beslutsstruktur

Sourcing

Urval

\ 4

Utvarderingsfas

Ansvarar for att utifran ett portfoljperspektiv prioritera vilka investeringar och avyttringar som féreslas.

Fondkommitté

Granskar foreslagna investeringar ur ett bredare perspektiv och beaktar gransdragningar som uppstatt under investeringsanalysen.
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2. AGANDEFAS

Agandefas

P6 ser dgandefasen som en méjlighet

att bygga kunskap och forstéelse samt
att utdva paverkan. Virdeskapandet for
innehaven foljs pa nira héll av respektive

investeringsansvarig. Investeringar foljs
upp avseende utveckling enligt plan, avkastning, stra-
tegi och hallbarhet. Kontinuerlig dialog och relations-
byggande adderar ytterligare kunskap utéver sedvanlig
informationsgivning i form av kvartalsrapporter

och drsméten. APG ska vara en aktiv partner med
kompetens att hantera komplexa transaktioner utifrin
olika perspektiv - kommersiellt, finansiellt, legalt och
utifran hallbarhet. I samband med en investering kom-

Investerarmoten och finansiell rapportering

Agaransvariga deltar vid investerarméten som

kommer finansiell rapportering av utvecklingen for
fonder och co-investeringar.

municeras 6nskemal och forvintningar inom ett antal
omrdden. Det handlar om transparens, avgifter, vinst-

tering och hallbarhet. Vidare efterfrigas rapportering
om incidenter och visentliga innehavsforindringar eller
fordndringar som ror ledande befattningar.

Inom omradet héllbarhet kan det handla om en
forvintan om hojd ambitionsnivé liksom férbattrad
och fordjupad rapportering kopplat till olika nyckeltal.
Péverkan avseende héllbarhet utévas genom samarbete,
utvirdering och aterkoppling. APG6 har ling erfarenhet
av att mita, analysera och utvirdera fondernas hall-

barhetsarbete. Under dgandefasen genom den modell

ESG-utvardering
APG utvarderar arligen fondernas arbete med

agandefas samt rapportering. Aterkoppling av resultat
bidrar till att skapa en nara dialog med fondforvaltare.

delning, nyckelpersoners dgande, organisation, rappor-

1
1
I
I
I
behandlar avkastning och hallbarhet. Till detta :
I
I
I
1
1

1
1
I
I
I
integrering av ESG i investeringsprocess och :
I
I
I
1
1
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Radgivande organ - LPAC

Limited Partners Advisory Committee (LPAC) ar en
kommitté med representanter for ett antal investerare
i en fond. Representation ger en méjlighet att félja
fondens utveckling narmare. AP6 har representation i
LPAC i ett flertal av fonderna i portféljen.

Samarbete och dialog avseende co-investeringar

Varje co-investeringstillfalle &r en mojlighet att
ytterligare fordjupa forstaelsen for fondfoérvaltarens
processer och arbetssatt da co-investeraren far
tillgéng till fondforvaltarens granskning (due diligence)
av bolaget.

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 rapporteringen och
vidtar atgarder vid behov.

Bevakning av ESG-fragor och riskincidenter

Ett komplement till fondernas incidentrapportering ar
AP6:s digitala bevakning av innehaven i portfoljen.
Verktyget mojliggor identifiering av ESG-fragor, risk-
incidenter, kontroversiella aktiviteter,
affarsuppféranderisker, regelefterlevnad mm.
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Agandefas

for utvirdering och dialog som beskrivs pa sid. 27.
Hallbarhetsfragor inom co-investeringar f6ljs upp inom
ramen for den 18pande uppfoljningen av investeringar.
Gemensamt for alla typer av investeringar 4r att inci-
denter rapporteras och foljs upp. Utdver rapportering

AP6 ska vara
en aktiv partner
med kompetens
att hantera
komplexa trans-
aktioner utifran
olika perspektiv
- kommersiellt,
finansiellt, legalt
och utifran hall-
barhet.”

frin fondforvaltare, anvinder APG ett externt verktyg
for att identifiera hindelser relaterade till hallbarhet i
portfoljen.

LPAC (Limited Partner Advisory Committee) utgor
ett viktigt forum vid investeringar i fonder. Det ir en
kommitté med representanter for ett antal investe-
rare. Antalet platser i LPAC ir begrinsat och tilldelas
generellt utifrén storlek pé utfist belopp. APG6 har
representation i LPAC i ett flertal av fonderna i port-
foljen vilket ger méjlighet att folja fondens utveckling
nirmare. Representation i LPAC ger APG:s investe-
ringsansvariga att pa 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 héllbarhetsfragor bildar

underlag till framtida beslutsunderlag i samband med

att samma fondteam stdr i begrepp att resa en ny fond.
APG har lang erfarenhet av investeringar i onoterade

tillgdngar och anvinder sig av vil utvecklade system
som anpassats for att resurseffektivt hantera stora data-
mingder. Olika fonder anvinder sig av olika strukturer
och system for att rapportera finansiell information,
exempelvis virderingar. APG har utvecklat modeller
och anvinder sig av ett antal verktyg for att folja och
analysera portfoljen. Agandefasen for co-investeringar
ir i princip densamma som for investeringar i fonder.

tillsammans med de fonder som APG utfist kapital till.

Maijligheterna att bygga kunskap, forstelse och att
utdva paverkan sker genom etablerade fondrelationer
och nira dialog. Co-investeringar dir APG:s dgarandel
motiverar representation i styrelse ger mojlighet till
inflytande. Ambitionen ir att folja bolagets utveckling
pa nira hall for att ver tid fordjupa och forstirka
relationen. Stort fokus ligger pa bolagets virdeskapande

och arbete med hallbarhet.

APG investerar i bolag (minoritetsinvesteringar)

EXEMPEL PA HANDELSER | PORTFOLJEN SOM FORANLETT DIALOG 2023

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

Investering Handelse APG:s atgard Status

Indirekt Bolaget anklagas for brister i Tagit del av forvaltarens l6pande Bolaget har infort flera atgarder for att motverka
innehav i tjansteutforandet vilka rapporteras kommunikation avseende atgards- bristerna
fond ha paverkat bolagets intressenter hantering

negativt
Indirekt Rapportering om brister i arbetsfor- Dialog med forvaltare avseende Bolaget har genomfort en extern utredning
innehav i hallanden pa en eller flera produk-  situation och atgardshantering och infort atgarder for att motverka bristerna.
fond tionsanlaggningar Foérvaltaren informerar investerare 16pande om

situationen

Indirekt Bolaget anklagas for brister i Dialog med forvaltare avseende Bolaget har genomfért en utredning vilken
innehav i arbetsforhallanden i bolagets situation och atgardshantering faststallde att bolagets produkter inte produce-
fond vardekedja rats i de angivna anlaggningarna. Bolaget valde

anda att avsluta kontraktet med leverantdren
och fortsatter starka styrning och processer for
hantering av risker i vardekedjan
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ARLIG ESG-
UTVARDERING

2023 noterades en positiv utveckling av
héllbarhetsarbetet hos forvaltarna i AP6:s
portfdlj. Under ett antal &r har APG érligen
utvirderat portfoljens ESG-arbete samt
tillhandahallit &terkoppling och exempel
pd god praxis. Att utvirdera och f6lja upp

ESG-utvardering 2023
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2021

Bidrag fran befintliga forvaltare

forvaltarnas hallbarhetsarbete 4r en viktig del
i APG:s arbete for att nd en hog och hallbar
riskjusterad avkastning 6ver tid. Integrering
beddms framfor allt utifrin forvaltarnas
formaliserade processer for granskning av
hallbarhet nir de investerar i bolag, hur de
arbetar med bolagen under 4gandetiden samt
deras héllbarhetsrapportering. Bedémningen
ir att en positiv utveckling av ESG-relaterade

processer hos forvaltare generar en positiv ut-

2022 2023

Bidrag fran nya forvaltare
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—@— ESG-rapportering

Agandefas

veckling dven hos de underliggande portfolj-
bolagen. Utvirderingen ger méjligheter till
dialog kring portf6ljen och det fortlépande
hallbarhetsarbetet hos individuella forvaltare
samt bredare inom private equity.

Forvaltarnas processer tillsammans med
resurser och initiativ imnade att utveckla
héllbarhetsarbetet i bolagen ligger till grund
for utvirderingen. APG:s utvirdering bedo-
mer férvaltares processer f6r ESG-integrering
och inte portfoljbolagens faktiska paverkan
pa minniskor och miljé. Utvirderingen foljer
APG:s egenutvecklade modell som bygger pa
en inom branschen etablerad metodik for
hallbarhetsgranskning av fondférvaltare inom
onoterade tillgdngar. I utvirderingen granskas
4ven arbete relaterat specifike till APG:s fo-
kusomréiden inom héllbarhet, lis mer pa sid.
36-40. Utvirderingen forfinas kontinuerligt
for att méta branschens utveckling.

APG har dver tid noterat en uppitgiende
trend i portfoljen dir ESG-integrering i po-
licy och processer utvecklats positivt hos for-
valtarna. En sinkning av genomsnittet 2020
var en f6ljd av tillskott av nya forvaltare som
d4 befann sig i en tidigare fas av ESG-inte-
grering. I drets utvirdering noteras en positiv
utveckling p4 hallbarhetsomridet hos AP6:s
forvaltare inom buyout, venture och growth.
Sérskild forstirkning har skett i forvaltarnas
arbete med att utveckla processer och verktyg
for utvirdering under investeringsfasen dir
det storsta bidraget till 5kningen utgors
av befintliga forvaltare. ESG-integrering i
dgandeskapsfasen bidrog ocksd till en 8kning
av resultatet, frimst frin befintliga forvaltares
utveckling under dret. Resultatet i rapporte-
ringsmodulen ligger kvar pd samma niv som
foregdende ar pé nettobasis. Detta till f6ljd
av bidrag frén tillskott i urvalet av forvaltare
med ldgre rapporteringsmognad och ett
positivt bidrag frén befintliga forvaltare.

Den overgripande bedémningen ir att
alla férvaltare som APG investerar med har
en ambition att arbeta aktivt med hillbarhet
och utveckling har skett inom alla utvirde-
ringens tre omraden under 2023. Hall-
barhetsomridet drivs pé av den fortsatta
utvecklingen av regelverk. Detta komplet-
teras ocksd av arbetet i private equity-spe-
cifika branschorganisationer som fortsitter
utveckla ramverk for standardisering som
mojliggdr samarbeten inom hallbarhet.
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3. AVYTTRING

For att hantera den illikviditet som
investeringar i privatagda bolag innebar,
har en private equity-fond en mycket lang
placeringshorisont. Livslangden for en fond
kan variera (10-15 ar) och kan delas in i
tre faser: forvarv av bolag, vardeskapande
och avyttring. Institutionella investerare likt
AP6 som investerar i en private equity-fond
utfaster ett bestamt belopp, fondutfastelse,
och forbinder sig att betala ut kapital i

takt med att fonden investerar i bolag.
Under avyttringsfasen erhaller investerarna
utdelningar, sa kallade distributioner, allt
eftersom fonden avyttrar bolag.

Utover fondutfastelser genomfér AP6
co-investeringar, investerar indirekt i bolag,
tillsammans med fonder som AP6 har ut-
fast kapital till. AP6 ar minoritetsinvesterare
och fondforvaltaren har agar- och forvaltar-
ansvar for bolaget.

Livslangden for en co-investering ar kor-
tare an for en fond, men varierar generellt
aven den (3-8 ar). Pa samma satt som vid
en fondutfastelse, ar det huvudagaren/fon-
den som har ansvaret for att driva, utveckla
och avyttra bolag. Av detta foljer att en
co-investering generellt ar strukturerad med
likartat upplagg som en fondutfastelse.
Genom att AP6 investerar kontinuerligt er-
halls en successiv mognad i portféljen dar
distributioner/avyttringar fran fonder och av
co-investeringar balanserar neddragningar
av kapital/nyinvesteringar, trots att brut-
tofléden kan vara omfattande.

Utifran det faktum att AP6 ar en
stangd fond dar avkastningen anvands
till investeringar, anvands modeller for att
prognosticera likviditet. Detta sker genom
en kontinuerlig utveckling och utvardering
av modeller utifran langsiktiga kassaflodes-

data fran marknaden.

En fondutfastelse innebar ataganden
som maste uppfyllas av investerare. Att inte
fullfolja ataganden kan bli mycket kostsamt
och kan i extremfallet riskera den atersta-
ende investeringen. Sammantaget utgor
detta faktorer som gor storre och langsik-
tiga institutionella investerare till de som ar
mest lampade for att investera i onoterade
tillgangar. Det ar ocksa bakgrunden till
att AP6 ar en sa kallad stangd fond dar
lagstiftaren bedémt att det inte ar mojligt
att I6pande ta ut likviditet pa samma satt
som sker fran 6vriga AP-fonder. Behovet av
langsiktiga och stabila forutsattningar for
uppdraget ar en grundférutsattning for att
investera inom onoterat.

Teoretiskt exempel - nettokassafléden per ar och viaxande storlek pa fondutfiastelser

Miljarder SEK

15

Distribuerat kapital

(Respektive fond avyttrar bolag)
o /—
5
-5

Utflode kapital

10 (Respektive fond “kallar” pa kapital)

-15

Akl 2 3 4 5 6 7 8

9 10 1 12 13 14 15 16 17 18

19 20 21 22 23 24

Varje kurva representerar ett 20-tal fondutfastelser aktuellt ar. Kurvor visar nettokassafléde av kapital. Generellt véxer beloppen
i storlek till fondutfastelser i syfte att sysselsétta distribuerat kapital.
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Avyttring

Ut- och infloden kopplade till en verklig fond Ut- och infldden kopplade till en verklig
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Teoretiskt exempel - nettokassafloden per ar fran co-investeringar i portféjen
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Varje kurva representerar ett 20-tal co-investeringar aktuellt ar. Kurvor visar nettokassafiéde av kapital. Generellt vaxer beloppen i storlek till co-investeringar
i syfte att sysselsétta distribuerat kapital.
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AVKASTNINGSMAL

vkastningsmalet f6r AP6 méjliggor

utvirdering av strategi och avkastning,
samt nedbrytning av avkastning och
utvirdering av olika delsegment i syfte
att gora en komplett bidragsanalys av
portfoljens olika delar vid utvirdering av det dvergri-
pande resultatet.

Avkastningsmalet beriknas utifrén data levererat av
Burgiss som ér ledande inom insamlande och tillhan-
dahéllande av data for onoterade investeringar. Kvali-
teten pé, och omfattningen av data avseende onoterat,
har successivt dkat de senaste dren och per drsskiftet
2023/24 ingick cirka 13 500 onoterade fonder med
cirka 11 000 miljarder USD i marknadsvirde.

Data baseras pa GP:s (General Partners, det vill
sdga fondf6rvaltarnas) rapportering till sina LP:s
(Limited Partners, det vill siga investerarna). Rap-
porteringen innebir en framriknad avkastning som
ir netto efter avgifter, vilket gor den jamférbar med
APG:s resultat.

Geografiskt urval gors inte dd APG inte har nagon

sidan begrinsning.

72/

APG6:s nettoav-
kastning juste-
ras for kravet
om en likviditets-
buffert for att
erhalla en réattvis
jamforelse.”

SPECIFIKATION AV AP6:S TOTALA AVKASTNING (IRR)

Avkastningsdata frin Burgiss konverteras till
svenska kronor f6r att bli jimférbart med APG:s
resultat som redovisas i svenska kronor.

APG har varken in- eller utléden da fonden ir
stingd. For att hantera skillnaden i likviditetshan-
tering krivs en likviditetsbuffert i syfte att [opande
mota investeringsitaganden, vilka kan variera ver
tid.

APG:s nettoavkastning justeras for kravet om en
likviditetsbuffert for att erhalla en rittvis jimforel-
se. Omfattningen av nédvindig likviditet bedéms
uppga till cirka 10 procent av fondkapitalet.
Avkastningsmalet for denna likviditet ar
OMRX T-Bill vilket ir det interna malet for APG:s
likviditetsférvaltning. Med anledning av detta 4r
beridkningen av malet vikeat. APG:s avkastningsmal
utgors av:

- 90 procent av mélavkastning for den onoterade
portfoljen, 6ver senaste femarsperioden (Burgiss)
- 10 procent av mélavkastningen for likviditetsfor-

valtningen (OMRX T-Bill).

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

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

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

10 ar 20142023 | 17,5% 17,1% 20,1% 15,9% 12,3% 14,0%

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

Avkastningen de senaste 10 aren innehaller delvis aldre strategier och avkastningen sedan start ar ej jamfoérbar med nuvarande

verksamhet.

* Effekten av valutasakringar ingar endast i avkastningen for "Fonden totalt”.
** Avkastningsmal: Representerar avkastningen for en medianfond som investerar inom onoterat. For att vara jamférbar med AP6G:s
nettoavkastning sa har malet justerats for uppskattat likviditetsbehov om 10 %. Avkastningsmalet bestar saledes till 90 % av ut-

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

iskerna i en portfolj besté-
ende av onoterade innehav
skiljer sig frin noterade. APG:s
riskhantering sker i flera steg

och anvinder sig av modeller
och bedémningsmallar anpassade for pri-
vate equity. Risker identifieras och virderas
drligen pé en 6vergripande niva. Resultatet
sammanstélls i en riskprofil. I princip all

typ av investeringsverksamhet medfér ett
risktagande. APG:s uppfattning ir att risker
som foljer av investeringsbeslut ska var vil av-
vigda, méjliga att folja upp och hanterbara.
Riskprofilen for verksamheten ska vara ett
resultat av medvetna beslut. Riskanalysen
identifierar sannolikheten for sdvil strategiska
som operativa risker. Detta innefattar en
kvantifiering av kostnader om risk materiali-
seras. Den operativa risken hanteras genom
en professionell organisation, vil fungerande
beslutsstrukeur samt ett adekvat systemstod
for mitning och kontroll. Tillgdngar inom
private equity kinnetecknas av att de dr

Exponeringsrisk

illikvida. Detta hanteras bland annat genom
en kombination av investeringar i fonder och
co-investeringar, vilka har olika livslingd som
paverkar distributioner, aterbetalningar, till
investerare. Den kvalitativa uppbyggnaden
av portfdljen sker genom en systematisk
utvirderingsmodell av potential, risk och
hallbarhet. Lépande monitorering sikerstiller
en utveckling i enlighet med den lingsiktiga
strategin. En riskfunktion och ett professio-
nellt systemstdd finns inrdteat for riskmie-
ning och kontroll av att investeringspolicyns
placeringsregler dr uppfyllda. Har ingér bland
annat exponeringsrisker. Portf6ljens risksprid-
ning visualiseras utifrin exempelvis geografi,
bransch, segment (buyout, venture/growth
och secondary), arging och kassafléde. De
olika segmenten har olika avkastnings- och
kassaflodesprofiler vilka ritt kombinerade kan
skapa en bittre riskjusterad avkastning for to-
talportfoljen. En viktig faktor for riskjusterad
avkastning 4r val av férvaltare och co-inves-
teringar. APG har som malsittning att skapa

Riskspridning i form av geografi, sektor, segment (buyout,
venture/growth och secondary), argang och kassaflode.

Riskjusterad avkastning

Olika segment bidrar till riskjusterad avkastning genom
att segmenten har olika avkastnings- och kassaflodes-
profiler vilka ratt kombinerade kan skapa en battre
riskjusterad avkastning for portféljen.

Aktiv risk

Genom att ta aktiv risk i urvalet av fonder och
co-investeringar ar malet att skapa hogre avkast-
ning an genomsnittet.

Identifiering av risk genom
APG:s scorecard

Vid utvardering av investeringsforslag sker bedomning
av potential och risk utifran etablerade ramverk och
modeller. Detta mojliggér jamforelse mellan olika inves-
teringsmdjligheter.

Utvardering av risk under innehavsperioden

RISK-
HANTERING

T

Utvarderingsarbete pagar under hela innehavsperioden for att saker-

stélla att en fond eller en co-investering utvecklas som forvantat och
foljer den definierade strategin. Resultatet utgér en viktig faktor vid

beddmning av nya fonder fran samma fondrelation

en hdgre avkastning 4n genomsnittet for
private equity-marknaden, vilket bland annat
sker genom att ta aktiv risk genom urvalet
av fonder och co-investeringar. Den aktiva
risken utvirderas lopande genom rikdinjer
som definierar exponeringen mot enskilda
investeringar. Utfistelser till fonder innebér
ett dtagande om framtida utbetalningar.

Om de inte kan uppfyllas kan visentliga
virden ga forlorade. Vidare krivs tillricklig
motstandskraft for att invinta tidpunke dd
forvintat pris uppnds och tillgingar reali-
seras. Likviditetsbehovet f5ljs genom olika
simuleringar i framtagen prognosmodell.
MBajligheten till likviditetsskapande dtgirder
vigs in i enlighet med beredskapsplan. In-
vesteringsportfdljen ir till stor del investerad
i utlindsk valuta da en begrinsad del av
marknaden utgdrs av innehav denominerade
i svenska kronor. Vid berikning av valutarisk
beaktas balansrikningsrisker. Exponering
och sikring av aktuell valuta f5ljs upp utifrin
investeringspolicy.

Arlig ESG-utvardering

/:\rlig uppfoljning av fondernas ESG-arbete genom AP6:s
modell som utvarderar fondférvaltarnas ESG-integrering i
investeringsprocess, agandefas och rapportering.

Hallbarhetsbedomning utifran
risker och mdéjligheter

| arbetet med att utvardera en potentiell
investering ingar en val definierad utvarde-
ringsprocess for att identifiera och bedéma
héllbarhet utifran risker och mojligheter hos
agare, bolag, marknad och affarsmodell.

Likviditetsrisk

Likviditetsbehovet foljs upp av riskfunktionen
genom olika simuleringar i framtagen prognos-
modell. Har beaktas antaganden om lang-
siktiga kassafloden vilka utvarderas och
forfinas regelbundet.

Funding risk

Utfastelser till fonder innebar ett atagande om
framtida utbetalningar. Om det inte kan uppfyl-
las riskerar vasentliga varden att ga forlorade.

Valutaexponering

Vid berakning av valutarisk beaktas balansrakningsrisker.
Aktuell valutaexponering foljs upp och sakringar genom-
fors givet vissa limiter som anges i investeringspolicy.
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De storsta forvaltarna av fond- samt co-investeringar
inom segmentet Buyout
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De storsta forvaltarna av fondinvesteringar
inom segmentet Secondary
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De storsta forvaltarna av fondinvesteringar
inom segmentet Venture/Growth
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EN ATTRAKTIV
ARBETSPLATS

Forvaltning av allmanna pensionsmedel genom investeringar i onoterade tillgang-
ar staller hoga krav pa kompetens och omdome. For APG ar det av strategisk
betydelse att vara en attraktiv arbetsplats for att kunna rekrytera och vidareut-

veckla kompetent personal.

TRYGGHET, OPPENHET OCH TRIVSEL
Sjitte AP-fonden ska vara en attraktiv arbetsplats som
rekryterar, utvecklar och behaller kompetenta medarbe-
tare. Ambitionen #r att skapa en arbetsmiljé dir alla
upplever trygghet, 6ppenhet och trivsel. AP6 tror pa
varje medarbetares kompetens, engagemang och driv-
kraft och vill ge detta utrymme i organisationen.
Chefer och medarbetare involveras [6pande i svil
projekt som i beslutsforum, vilket ger energi och
drivkraft. Det dvergripande syftet 4r att ta till vara
organisationens breda kunnande och olika perspektiv.

INTRESSANTA ROLLER

APG ir en betydande institutionell investerare inom
private equity-marknaden. Bland samarbetspartners
aterfinns flera hégt rankade europeiska och nord-
amerikanska fondbolag. Specialister i olika delar av
organisationen arbetar tillsammans i alla delar av inves-
teringsprocessen. Funktionerna investering, hallbarhet,
ekonomi och juridik utgér en samlad kompetens dir
varje funktion bidrar utifrin en gemensam malbild.

INVESTERINGSVERKSAMHET
Stérre delen av organisationen utgdrs av investering-
verksamheten. Organisationen har under mer 4n tva
decennier verkat som pensionsforvaltare och investerare
i onoterade tillgangar, vilket byggt en unik specia-
listkunskap. Samtliga kompetenser nyttjas vid varje
utvirdering av en potentiell investering. Ett integrerat
samarbete utgar frin en gemensam mélbild dir varje
funktion och medarbetare har en forstielse for de olika
delar och parametrar en utvirdering bestir av.
Investeringsorganisationen ir organiserad i en del
som utgdrs av Buyout och en del som utgdrs av Ven-
ture/Growth och Secondary. Varje del leds av en chef,

Specialister i
olika delar av
verksamheten
arbetar tillsam-
mans i alla delar
av investerings-
processen.”

Head of Buyout respektive Head of Venture/ Growth
och Secondary. Cheferna har ett dvergripande ansvar
for respektive portfolj dir det ingdr ett dgaransvar for
strategiska fondrelationer.

Utifran sina respektive chefsroller inom inves-
teringsorganisationen ingér de tvé i ledningsgrupp,
allokeringskommitté och fondkommitté.

Rollen som Head of Investment Origination har ett
overgripande ansvar for sourcing och samordning av
investeringsmojligheter kopplade till co-investeringar.

Inom investeringsorganisationen finns dven In-
vestment Directors vilka har dgaransvar for de storsta
innehaven och for en tit dialog med strategiska fondre-
lationer. Rollen som Investment Manager innebir ett
dgaransvar for vissa investeringar.

Analytiker utgdr en grupp som arbetar nira
investeringsorganisation med ett huvudsaklig fokus pa
kvalificerade analyser for att utvirdera fondutfistelser
och co-investeringar.

HALLBARHET

Arbetet med héllbarhet 4r integrerat med investe-
ringsverksamheten och l6per genom investerings- och
dgandefas. Ett dedikerat hallbarhetsteam stodjer
investeringsverksamheten med specialiserad kompe-
tens. Det handlar exempelvis om stod i sakfrigor inom
klimat och miljo, arbetsritt, minskliga rittigheter och
anti-korruption. Hallbarhetsteamet utvecklar 4ven
metoder och verktyg for utvirdering och uppf6ljning
av hallbarhet i investeringsportfoljen, samt rapporterar
och kommunicerar resultatet av hallbarhetsarbetet
internt och externt. Funktionen leds av Héllbarhets-
chef som ingdr i den beslutande fondkommittén och

fondens ledningsgrupp.
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AFFARSSUPPORT

Utveckling, arbetsplatskultur, ledar- och medarbetar-
skap star i centrum f6r HR-funktionen. Arbetet sker
verksamhetsnira och dr integrerat i arbetsvardagen pa
APG6. Funktionen hanterar en rad olika frigestillningar
som samtliga syftar till att stirka den kollektiva intel-
ligensen. Teamet leds av HR-chef som ingér i fondens
ledningsgrupp.

Investeringar inom private equity stiller hoga krav
pd juridisk kunskap och erfarenhet. APG6 har ling
erfarenhet av att arbeta med fondjuridik inom private
equity samt bolagsjuridik. Ett juristteam arbetar med
forhandlingar, avtalsskrivningar och stodjer investe-
ringsverksamheten med juridisk specialistkompetens.
Funktionen leds av Chefsjurist som ingdr i den beslu-
tande fondkommittén och fondens ledningsgrupp.

Att investera i private equity kriver en tydligt
definierad investeringsprocess och uppfljning av in-
vesteringarnas mycket langsiktiga och illikvida karaker.
Portfoljstrateg arbetar med finansiell modellering och
ingdr i den beslutande fondkommittén.

I egenskap av myndighet foljer ett kommunika-
tionsansvar gentemot 4gare, allménhet och media.
Kommunikationsenheten arbetar med sivil extern som
intern kommunikation.

40,

52

Investeringsorganisation
och Analytiker

Finansiell rapportering och
likviditetshantering

Investeringsverksamhet
med integrerad
hallbarhet

Extern och
intern kommunikation

EKONOMI

Ekonomiavdelningen har ling erfarenhet av hantering
och rapportering av portfoljen som frimst bestar av
private equity-investeringar. Gruppen handhar arbets-
uppgifter kopplade till redovisning, 16pande bokféring
och vriga processer kring finansiella transaktioner.

I arbetet ingdr dven att skapa prognoser och analyser
samt att hantera valutasikring. Avdelningen leds av
CFO som ingar i ledningsgrupp och allokeringskom-

mitté.

RELEVANT ERSATTNING
APG ir en statlig myndighet som lyder under finans-
departementet. Forvaltandet av pensionsmedel genom
investeringar i onoterade tillgdngar stiller hoga krav pd
kompetens och erfarenhet hos medarbetarna.

Agaren har slagit fast att ersittningen till anstillda
ska vara konkurrenskraftig, men inte l6neledande.
APG har synsittet att inom ramen for riktlinjerna for
ersittningar och formaner som 4garen bestimy, ska per-
sonalen kunna fa god ersittning och rimliga forméaner.

Fond- och bolags-
juridik

HR: personalfragor och
utvecklingsarbete
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HALLBARHETSARBETE 2023

APG arbetar sedan flera ar langsiktigt med ansvarsfulla investeringar och hallbar-
het. Foljande sidor beskriver utvecklingen i portfolj och organisation under 2023.

Uppfoljning av hallbarhetsmal redovisas likasa.

nder 2023 har implementeringen fortsatt
av den uppdaterade uppforandekod
som faststilldes foregdende 4r. De

grundteman och ledord som etablerats

for organisation och kultur pi AP6 har
genomsyrat arbetet, vilket exempelvis tagit sig uttryck
genom dialog, praktiska dilemmadvningar, samt upp-
datering av utvalda styrdokument.

Vidare har en dubbel visentighetsanalys utforts
for verksamheten, inspirerad av den vigledning som
tillgingliggjorts av EU inom ramen f6r ESRS (Eu-
ropean Sustainability Reporting Standards). Jimfort
med tidigare analyser fortydligades skillnaden mellan
paverkan pa omvirlden frin APG:s verksamhet och
omvirldens péverkan pd APG6, dven i forhéllande dill
APG:s virdekedja som indirekt investerare. For mer
information se sid. 68-70.

APG6 har dven samverkat med de andra AP-fonderna
avseende ansvarsfulla investeringar, hallbarhet och HR.

ANSVARSFULLA INVESTERINGAR
Under 2023 fortgick arbetet med ansvarsfulla in-
vesteringar i enlighet med organisationens mél och
processet. Ett tydligt fokus for arbetet under 2023 var
minskliga rittigheter, vilket beskrivs pa sid. 38-40.

APG:s mél for ansvarsfulla investeringar utgdr frin
APG:s roll som indirekt investerare i private equity
och giller hela portféljen. Resultaten indikerar fortsatt
utveckling gentemot malsittningarna, men fortsatt
arbete kriivs for att malen ska kunna uppnas. Arets
ESG-utvirdering visar att flera forvaltare har tagit steg
framét i arbetet med att integrera ESG i sina processer.
For mer detaljerad information se sid. 27.

Utfallet for forvaltares redovisning av ESG-KPLer
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pa portfoljbolagsnivi har frin 2022 dill 2023 stigit

fran 63 % till 75 %. Okningen beror delvis pa en
Skande trend att redovisa i linje med EDCI (ESG Data
Convergence Initiative), men ocksé pé att enskilda

forvaltares andel av APG6:s totala portfolj har forindrats.
Genom aktivt deltagande i branschorganisationer

och -nitverk har AP6 vidare bidragit till kunskaps- och

erfarenhetsutbyte avseende hillbarhet och ansvarsfulla

investeringar i private equity.

FOKUSOMRADE JAMSTALLDHET OCH
MANGFALD

Jamstilldhet och mangfald etablerades som fokusomr-
de for APG:s hillbarhetsarbete bide i investeringar och
inom den egna organisationen 2015. Sedan 2016 ingar
jamstélldhet och mangfald som ett obligatoriskt inslag i
granskning och uppfoljning av investeringar. APG stil-
ler frigor infor investering och under dgarskap om vad
som gors for att frimja jamstilldhet och mangfald hos
béde forvaltare och bolag.

Uppfoljning av mal

Jamstilld férdelning mellan kvinnor och min i forval-
tares partnergrupp och investeringsteam definieras som
minst 40 % representation av den underrepresenterade
gruppen (kvinnor eller min). Under érets utvirdering
noteras ett fortsatt engagemang avseende jimstilldhet
och mangfald hos férvaltare och i deras portfoljer vilket
gett ett tydligt utslag i uppfoljningen under 2023. P&
partnerniva har andelen kvinnor ékat till 17 % fran fo-
regdende ars resultat om 14 % och i investeringsteamen
har nivan okat till 29 % fran 27 % foregaende ér.

7)1/

AP6:s mal for
ansvarsfulla
investeringar
utgar fran AP6:s
roll som indirekt
investerare i
private equity
och géller hela
portfdlien.”

I &rets utvirdering passerade de europeiska inves-
teringsteamen i sin helhet de amerikanska for forsta
gangen i APG:s utvirdering. Sett till investeringsstrategi
har férvaltare inom venture och growth historiskt pavi-
sat mer jimstillda organisationer én de som investerar
i buyout. Venture- och growth-aktdrer nirmade sig
40 % jamstilldhet foregiende ar men resultatet sjonk
till 35 % under aret till f6ljd av bidrag fran nya akedrer
som lagts till i urvalet f6r utvirderingen.

Cirka 90 % av forvaltarna i utvirderingen anger att
de arbetar aktivt med att stodja portfoljbolagen att dka
jamstilldhet och mangfald samt att de rapporterar om
jamstilldhet och méngfald till investerare. Det finns en
tydlig medvetenhet hos forvaltarna och bolagen om att
jamstillda organisationer med hog grad av mangfald
attraherar de bésta talangerna och bidrar dill battre
beslut och resultat pa lang sike. Samtidigt dréjer ge-
nomslaget av inforda dtgirder i deldgarstrukeuren som
karaketiriserar ménga av aktorerna inom private equity.

FOKUSOMRADE KLIMAT

Klimatférindringar och relaterad omstillning i samhil-
let paverkar investeringar i nistan alla sektorer. Med det
langsiktiga uppdraget att bidra till ett system som ska
trygga pensioner for manga generationer framdt, har
klimatfrigan hog prioritet. Dirav etablerades klimat
som ett fokusomrade 2015 och ingér sedan dess som
ett obligatoriskt inslag i granskning och uppfoljning

av investeringar. APG:s huvudsakliga klimatpdverkan
utgdrs av investeringsportfoljens klimatpaverkan. In-
vesteringsportfoljen 4r dven det omrade som paverkas

mest av klimatforindringar och relaterad omstillning.
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Uppfoljning av mal

APG utarbetade under 2021 en plan och mal for att
portfoljens utslipp ska minska i linje med klimatmélen
i Parisavtalet. Mélen stiller krav pa att forvaltare och
bolag APG investerar i tar en aktiv ansats for att 6ka
transparensen och att de definierar tydliga mal och
strategier i linje med vetenskapen. Arbetet med klimat
i portfoljen f6ljs upp i APG:s arliga ESG-utvirdering.
Den positiva utvecklingen som noterades under 2022
har under 2023 fortsatt. En majoritet av portfoljens
virde ir nu investerat hos forvaltare med definierade
klimatmal i linje med Parisavtalet. AP6 kommer
genom riktade dialoger och samverkan inom branschen
att fortsitta verka for att yteerligare forvaltare definierar
mélsiceningar i linje med Parisavtalet. Innehav mot-
svarande 70 % (52) av portfoljens virde har under aret
redovisat vixthusgasutslipp. Aven detta resultat ir en
forbittring sedan 2022 och innebir att AP6:s mal for
transparens inom klimat har uppnétts fore plan.

Paverkan genom dialog
Inom ramen for investeringsverksamheten utvirderar
AP6 kontinuerligt hur forvaltare och bolag hanterar ris-
ker och méjligheter kopplade till klimat och hur dessa
frigor integreras i investeringens olika faser. Praktiske
kan detta infor investeringen innebira att utvirdera om
beroenden av specifika ravaror har kartlagts, hur klimat
kommer att hanteras i planen fér dgande, eller om
konkreta mal ska sittas for att minska utslipp. Under
dgandefasen f6ljs observationer fran utvirderingen upp
samt kompletteras med visentliga nya férutsittningar
som kan behova hanteras.

APG soker inte aktivt investeringar i fossila brinslen.
I portfdljen str investeringar i energisektorn f6r min-
dre 4n 1 % av kapitalet per 2023-12-31, framforallt

En majoritet av
portfdliens véarde
ar nu investerat
hos férvaltare
med definie-
rade klimatmal i
linje med Paris-
avtalet”

o

lj"' Il
L
R

inom segmentet tjdnster/service till utvinningsverksam-
het. APG6 har generellt en negativ syn pd investeringar

i fossila brinslen pa grund av miljépéverkan och
associerade finansiella risker.

APG har under éret deltagit i arbete inom ILPA med
att utveckla en vigledning for institutionella investerare
avseende integrering av klimatfrigor i investerings-
processen. Organisationen har ocksé fortsatt deltagit i
arbetet i det private equity-specifika nitverket iCI (Ini-
tiative Climat International) fokuserat pa klimatfrigan.
Nitverket syftar till att driva pé fortsatt utveckling och
utbyta erfarenheter inom branschen. Omraden i fokus
4r bland annat dkad transparens och jimforbarhet samt
strategier och malsdttningar for att minska utslidpp.

Portfoljens koldioxidavtryck

APG har for tionde aret mitt och beriknat koldiox-
idavtrycket for portfoljen. Totala utslipp fran bolag

i portféljen, justerat for APG:s dgarandel, minskade
med 37 % jimfort med 2022. Vid jimforelse mellan
utslippen frin APG:s portfolj och en global portfolj
av onoterade bolag i motsvarande sektorer motsvarar
APG:s portfoljs utslipp 92 %. Vid samma jimforelse
med en noterad portfolj motsvarar APG:s portfoljs
utslipp 58 %. Arets minskning i absoluta tal ir bade
hinforlig till act bolag som rapporterar utslapp har
fordndrats och att bolagens utslipp har minskat. For
detaljer se sid. 71-72.

FOKUSOMRADE MANSKLIGA RATTIGHETER
Fokusomradet minskliga rittigheter etablerades

2021 i syfte att utveckla APG:s ansats avseende sociala
héllbarhetsfrigor med en visionir malsittning om att
anvindning av internationella ramverk for minskliga
rittigheter i investeringsprocess och dgande ir standard

inom private equity.

Uppfoéljning av mal

Under 2023 har ett flertal aktiviteter genomforts i linje
med etablerade delmal for att skapa en storre forstaelse
av nuldget, samt att 6ka kunskapen om internationella
ramverk f6r minskliga rittigheter bdde i organisationen
och i portfoljen.

Forvaltares arbete med manskliga rattigheter

En utvirdering har genomforts av forvaltares ansat-

ser for att identifiera, forhindra, redogéra for, samt
gottgdra, negativ paverkan pd minskliga rittigheter.
Utvirderingen har analyserat forvaltares investerings-
processer, vid alltifrén affirsgenerering, utvirdering och
investeringsbeslut, till dgandefas och avyttring. Fokus
for projekeet har varit potentiella och faktiska risker

for negativ paverkan pd minskliga rittigheter som kan
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MAL FOR AP6:S INVESTERINGSVERKSAMHET (URVAL)

Omrade

AR

Status 2023 (2022)

ESG-integrering

Positiv trend i arlig ESG-utvardering
(férandring av betygssattning bland
forvaltare)

Lopande

85 % (84)

Foérvaltare motsvarande 100 % av inves-

Lépande

terat kapital ska ha en ESG-policy/policy

for ansvarsfulla investeringar

100 % (100)

Foérvaltare motsvarande 100 % av inves-

2025

terat kapital ska hallbarhetsrapportera
(enligt relevant rapporteringsramverk/

-standard, t.ex. PRI eller GRI)

84 % (78)

Tr ens

Foérvaltare motsvarande 65 % av inves-

terat kapital ska redovisa ESG-KPl:er
pa portfoljbolagsniva enligt relevant
standard eller rapporteringsinitiativ

2025

75 % (63)

Klimat

Foérvaltare motsvarande 65 % av inves-

2025

terat kapital har satt eller har forbundit

sig att satta klimatmal i linje med
Parisavtalet

59 % (47)

Innehav motsvarande 65 % av investerat

kapital ska redovisa vaxthusgasutsla

2025
pp

70 % (52)

Jamstalld férdelning mellan kvinnor o
man i forvaltares partnergrupp och in

ch 2030
ves- (partnerniva)

teringsteam matt baserat pa fordelning

Partnerniva: 17 % (14)

Investeringsteam:

i procent och definierat som minst 40 % 2025 29 % (27)

Jamstélldhet & representation av den underrepresente-  (investerings-

mangfald rade gruppen (kvinnor eller méan) team)
10 % arlig 0kning mot foregaende arav  Lopande Partnerniva: 10 % (17)
representationen av den underrepresen-
terade gruppen (kvinnor eller man) Investeringsteam: 7 % (0)
Processmal: Okad forstaelse av nuldgei 2023 Genomfdrda aktiviteter:
portdljen samt 6kad kunskap och medve- Kartlaggning, utbild-

. . tenhet inom omradet. ning, rundabordssamtal,
Manskliga

rattigheter

Metod: Fortsatt kartlaggning, forkovring

samt interna och externa dialoger.

branschsamarbete. For
2024 och framat har AP6
utvecklat en kvantitativ
malsattning.

For definitioner, avgransningar och metoder for mal och matetal, se "Nyckeltal hallbarhet” pa sid. 73

Fokusomrade klimat

Klimatmal i linje
med Parisavtalet

41%
(53)

59%
(47)

®

@ Nej

Andel investerat kapital som har satt eller
forbundit sig att satta klimatmal i linje med
Parisavtalet

Rapportering av
koldioxidutslapp

30%
(48)

70%
(52)

®

@ Nej

Andel investerat kapital som
redovisar vaxthusgasutslapp




Hallbarhetsarbete 2023

uppstd i portfoljbolagens virdekedjor.

En utvirderingsmodell for minskliga rittigheter har
utvecklats for indirekea investeringar i private equity
med utgangspunke i FN:s viigledande principer for
foretag och minskliga rittigheter, ett internationellt
ramverk for foretags ansvar for minskliga rittigheter.
Principerna beskriver de forvintningar som finns pd
investerare och foretag att respektera minskliga rit-
tigheter och tillhandahaller vigledning kring tillviga-
gangssitt i komplexa situationer med risk fér negativ
péverkan. Information samlades in baserat p3 tillging-
lig dokumentation, samt strukturerade intervjuer.

Analysen visade flera exempel pa forvaltare som
tar sig an frigorna pd strukeurerade sitt i delar av sina
investeringsprocesser och i enskilda bolag, men fa tycks
gdra det systematiske och strukeurerat for alla sina
portfoljbolag. Manga forvaltare har policyer som ticker
minskliga rittigheter och processer for att identifiera
risker i utvirderingsfasen. Att omsitta det i konkreta
handlingsplaner for dgandeskapsfasen har inte utveck-
lats lika langt. Detsamma giller for stod till bolagen att
framgangsrikt implementera arbetssitt i linje med FN:s
principer. Vid summering kan konstateras att forvaltare
har méjlighet att fortsitta utveckla sina arbetssitt i linje
med internationella ramverk for minskliga rittigheter.
Totalt utvirderades 21 forvaltare. Alla deltagare erbjuds
dterkoppling av utvirderingens resultat med exempel
pa god praxis.

Paverkan genom dialog och externa samarbeten
I september 2023 organiserade APG ett rundabords-
samtal om minskliga rittigheter i private equity.

Forvaltare som APG har utfist kapital till bjods in till

Ménskliga réat-
tigheter ar ett
omrade déar
forvaltare har
mojlighet att
fortsatta utveck-
la sina arbets-
satt i linje med
internationella
ramverk.”

Utvardering manskliga rattigheter

100%

0%
Policy & Investerings- Agarskaps— Rapporte-
Styrning fas fas ring

" Kvarvarande utrymme for
forbattringspotential

@ Genomsnittligt
resultat

ett interaktivt, fysiskt méte med talare frin AP6 och
utvalda forvaltare, samt diskussioner i mindre grupper.
Totalt deltog 25 representanter fran 20 olika PE-firmor
inom buyout, growth och venture. Rundabordssamta-
let gav AP6 och de inbjudna deltagarna en méjlighet
att utbyta kunskap och idéer inom ett imnesomréide
dir information om praktisk utvirdering och hantering
av risker eftersoks.

I tilligg till arbetet med kartlidggning och dialog
med forvaltare i APG:s portfolj har APG under dret del-
tagit i branschsamarbeten. Det handlar om att bidra till
utvecklingen inom private equity samt att lira av andra
aktdrer nir det giller ny kunskap, metoder och verkeyg.
Utbyte har skett med experter, branschorganisationer
och andra investerare inom tillgingsslaget. AP6 har
bland annat bidragit till PRI:s vigledning for private
equity vad giller minskliga rittigheter.

Fokusomrade jamstalldhet och mangfald

Stodjer
portfoljbolagen
10% 10%
19) (13)
90%
(81)
[ JE] ® Nej @®la

“Stodjer ni era portféljbolag i att 6ka
mangfald och jamstalldhet?”

Rapportering
till investerare

@ Nej

“Rapporterar niinformation om
mangfald till era investerare?”

Fordelning mellan kvinnor
och man hos fondforvaltare

100%
75%
50%
@ Min
25% X
Kvinnor

Partners Investeringsorganisationen
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HALLBARHET |
ORGANISATIONEN

Under éret har organisationen aktivt arbetat med vir-
deringar och fragor relaterade till organisationskultur.
Den nyligen framtagna uppférandekoden har anvints
i olika sammanhang. Ett antal évningar har genom-
forts dir deltagarna stills infor uppgiften att hantera
olika fall av dilemman med koppling till virderingar
beskrivna i uppforandekoden.

Medarbetare har tillsammans utforskat vad de
gemensamma virderingarna innebir for AP6 som
organisation och medarbetare.

Ett fokusomrade for APG:s gemensamma utveck-
ling har under 2023 varit psykologisk trygghet. Ge-
mensamma och individuella mal har upprittats. Syftet
med fokusomradet har varit att stirka ett tillitande och
konstruktivt arbetsklimat dir trygghet och inkludering
okar den kollektiva intelligensen och samtidigt skapar
en tilltalande arbetsmiljé.

Omrédet omedveten partiskhet har behandlats,
detta inom ramen for den interna samtalsserien APG
Talks. I samtalet belystes fragestillningar som berdr
omedveten partiskhet i syfte att forstd, identifiera och
bryta stereotypa synsitt.

Styrande dokument inom omridet arbetsmiljé har
under dret arbetats om och utvecklats.

MAL FOR AP6:S ORGANISATION OCH INTERNA VERKSAMHET

Omrade Mal

Status

Vid rekrytering ska kortlistan férdelas jamnt

mellan kvinnor och man (matt éver tre ar)
Jamstalldhet &

Fordelning 2021-
2023, kvinnor 50 %
man 50 %

mangfald

Efterstrava jamn konsfoérdelning i var personal-

Se stycke om

sammansattning samt mangfald av perspektivi jamstalldhet och

organistion och grupp

mangfald

NYCKELTAL ARBETSMILJO OCH ORGANISATION

Friskvardsbidraget  Utbildningstimmar
Har nyttjats av Per anstalld cirka 40
96,9 % (97,0) avde  (50)

anstallda

Sjukfranvaro
0,4 % (0,4)

Personalomsattning
Rekrytering 3,0 % (9,1)
och avgangar 9,1 %
(3,0)

JAMSTALLDHET AP6 — SAMMANSTALLNING/NYCKELTAL

Antal anstallda uppgick till 32 (34)
fordelat pa 16 (16) kvinnor och 16
(18) man. Aldersfordelningen ar

<30ar 3 personer
30-49 ar 14 personer 7 (7) i Stockholm.
50-70 ar 15 personer

Ledningsgruppen bestar av 7 personer,
fordelat pa 4 kvinnor och 3 man. VD ar
kvinna. Av de 32 (34) anstallda ar 25 (27)
anstéllda pa huvudkontoret i Goteborg och

Styrelsen bestar av 5 (5) personer, 3 (3)

kvinnor och 2 (2) man. Styrelseordférande

ar kvinna.

Hallbarhetsarbete 2023

Syftet har varit att fortydliga stillningstagande och
harmonisera med &vergripande uppforandekod. Sam-
mantaget har aktiviteterna handlat om att tydliggora
organisationens kompassriktning och tillsammans
oversitta den i vardagliga beteenden for att utveckla det
arbetsklimat som efterstrivas.

Det kan konstateras att det pa APG rider en jimn
konsférdelning. Under 2023 bestod organisationen av
32 medarbetare, varav 16 kvinnor (50 %) och 16 min
(50 %). Ledningsgruppen bestod under 2023 av totalt
sju personer, varav fyra kvinnor (57 %) och tre min
(43 %).

Sjukfrinvaron har under dret varit fortsatt mycket
lag. Den uppgick 2023 till 0,4 % (0,4).

APG har som ambition att skapa forutsittningar
som mojliggor for medarbetare att ha en balanserad
tillvaro trots en stundtals hektisk arbetssituation.
Majligheter for att kunna prioritera dterhimtning och
hilsa dr en forutsittning for ett hallbart arbetsliv. Under
2023 var det 96,9 % (97,0) av medarbetarna som
nyttjade friskvardsbidraget.

JAMSTALLDHET OCH MANGFALD

P4 AP6 ir fragor kopplade till jamstilldhet och ming-
fald integrerade i det dagliga arbetet. Det 4r omraden
som ir stindigt aktuella och genomsyrar stillnings-
taganden, processer, rutiner och dirigenom ocksa
klimatet pa arbetsplatsen.

En professionell organisation som stindigt stridvar
efter utveckling anstringer sig for att ta tillvara den
samlade kompetensen och erfarenheten hos medarbe-
tarna. Olika bakgrund och erfarenheter tillfér nya per-
spektiv vid analys och utvirdering av olika stillningsta-
ganden, oberoende frigestillning.

APG:s organisation utgdrs av en forhallandevis liten
personalstyrka, i en homogen bransch. Ett faktum som
understryker vikten av ett fungerande 6vergripande
jamstilldhets- och méngfaldsarbete. Jimstilldhets- och
méngfaldsaspekterna ir en del av specifikationen vid
rekrytering, bade vad giller visstids- och tillsvidarean-
stillningar. Dirtill, som ovan nimnts, 4r det vikeigt att
den interna strukturen vad giller processer och verktyg,
exempelvis vid utvecklingssamtal och 1nesittning,
foljer uppsatt mélbild samt att arbetsklimatet pa arbets-
platsen ir tillatande och tillvaratar olika perspektiv.

Under 2023 har organisationen arbetat aktivt med
att Gversitta verksamhetens malbild for jamstilldhet

och méngfald tll vardagligt agerande.
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FONDSTYRNINGSRAPPORT

ondstyrningsrapporten har himtat inspira-
tion fran den svenska koden fér bolagsstyr-
ning som bygger pi en tydlig rollfordelning
mellan dgare, styrelse och vd. Koden styr
bérsnoterade bolag, men har dven kommit att bilda
praxis fér niringsliv, statliga myndigheter och bolag.
Rapporten ska samtidigt beakta AP6:s sirdrag som
statlig myndighet och AP-fond. Jimf6rt med andra
myndigheter ir skillnaden stor. AP-fonderna intar
en mycket sjilvstindig stillning d4 verksamheten
ir reglerad i lag. Regeringen saknar foreskriftsritt
over fonderna, i motsats till vad som giller for dvriga
myndigheter.

UTVECKLINGEN 2023

Aret har priglats av en marknad som har varit starke
paverkad av sdvil den geopolitiska situationen som
stram penningpolitik till f5ljd av en global hég och
ihallande inflationstakt. Ett generellt hgre rintelige
under 2023 har lett till en avstannad transaktions-
marknad, svag bérsutveckling och en riskaversion

-
Q@ O
(=g )

som éven lett till en svag utveckling av den svenska
kronan.

HALLBARHETSARBETET

Enligt Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska AP6
"forvalta fondmedlen pé ett foreddmligt sitt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt igande.
Vid forvaltningen ska sirskild vike fistas vid hur en
hallbar utveckling kan frimjas utan att det gors avkall
pa malet [om avkastning och risk]”. Integrering av
hallbarhet i investeringsverksamheten ir vidare en
forutsittning for att generera en lingsiktigt hog av-
kastning pa de pensionsmedel som AP6 har i uppdrag
att forvalta.

Under 2023 fortsatte det etablerade arbetet med
att integrera héllbarhet i investeringsverksamheten,
utifrdn plan och mal for organisationen. Sirskilt fokus
lades pa att utveckla ansatsen for att utvirdera risker
for minskliga rittigheter i investeringsprocessen. Ar-
betet med héllbarhet beskrivs integrerat i arsredovis-
ningen och féljer Global Reporting Initiative (GRI).
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STYRELSENS SAMMANSATTNING

Styrelsen bestir av fem ledaméter som utses av reger-
ingen. Tillsittningen till APG:s styrelse dr baserad
pa kompetens och erfarenhet relevant for AP6:s
verksamhet och ir inte partsammansatt. Finansde-
partementet bereder nomineringar och regeringen
utser ledaméter. Regeringen utser dven ordférande
respektive vice ordférande i styrelsen. Regeringen
tillimpar ettiriga mandatperioder for styrelseleda-
moterna, vilket innebir att nuvarande férordnanden
giller tills dess att regeringen faststillt AP6:s balans-
och resultatrikningar for 2023.

For att sikerstilla objektivitet och oberoende ska
styrelseledaméternas évriga uppdrag godkinnas av
styrelseordférande och styrelseordférandens évriga
uppdrag ska godkinnas av Finansdepartemen-
tet. Infor varje styrelsemote stills dven frigan till
ledaméterna om det finns anledning att inte delta i

behandlingen av en friga med anledning av jiv.

STYRELSENS ARBETE

Styrelsen ir ytterst ansvarig for verksamheten och
dess arbete regleras i Lag (2000:193) om Sjitte AP-
fonden. APG ska, inom ramen f6r vad som ir till
nytta for forsikringen for inkomstgrundad alders-
pension, forvalta anfércrodda medel genom place-
ringar pa riskkapitalmarknaden. Enligt lagen ska
styrelsen faststilla mél for placeringsverksamheten.
Verksamheten ska baseras pa en virdegrund och det
ska finnas riktlinjer for tillgdngar som fondmedlen
inte kan placeras i. Styrelsens arbete faststills arligen
i styrelsens arbetsordning.

Styrelsen utser vd att ansvara for den I6pande
forvaltningen av verksamheten. Rollférdelningen
mellan styrelsen och vd framgar i styrelsens arbets-
ordning och vd-instruktion. Styrelsens huvudsakliga
uppgifter dr act faststilla strategin for verksamheten,
sikerstilla att fonden har en effektiv ledning samt
sikerstilla att bokfdringen, férvaltningen och fon-
dens ekonomiska forhallanden i dvrigt kontrolleras
pa ett betryggande sitt. Styrelsen faststiller sdvil av-
kastningsmaél som hillbarhetsmal for verksamheten.
Styrelsen foljer upp och utvirderar fondens verksam-
het mot de mél och policys som styrelsen faststillt.
Styrelsen ir ansvarig f6r dvergripande riskhantering
och regelefterlevnad. Vid varje ordinarie styrelse-
méte sker en incidentrapportering samt rapportering
om visentliga ESG-hindelser. Arsredovisningen
faststills av styrelsen och skrivs under av styrelsen
samt av vd. Styrelsen skriver dven under hallbarhets-
rapporten.

Styrelsen har inrittat tre beredande utskott; ett
risk- och revisionsutskott, ett hallbarhetsutskott och

1)1/

Styrelsen fast-
staller saval
avkastningsmal
som hallbarhets-
mal for verksam-
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foljer upp och
utvarderar fon-
dens verksam-
het mot de mal
och policys som
styrelsen fast-
stallt.”

ett ersittningsutskott. Under aret har Risk- och revi-
sionsutskottet haft fem utskottsmoten, Hallbarhets-
utskottet tre utskottsméoten och Ersittningsutskottet
tvé utskottsméten. Under 2023 har styrelsen haft
sju ordinarie och sju extra styrelseméten samt ett
styrelsemote per capsulam.

Vid styrelsens sammantriden deltar, férutom
styrelsens ledaméter, dven vd for AP6, fondens
chefsjurist i egenskap av styrelsens sekreterare samt
foredragande chefer och om relevant, medarbetare.

Styrelsen har under aret sirskilt bevakat mark-
nadsliget och analyserat hur det kan inverka pa den
langsiktiga strategin samt fortydligat vissa hallbar-
hetsmil.

RISK- OCH REVISIONSUTSKOTT

Risk- och revisionsutskottet har, i forhillande

till styrelsen, en beredande funktion i fragor om
revision, finansiell rapportering och riskhantering.
Utskottets uppgift dr att overvaka APG:s finan-
siella rapportering och effektiviteten i den interna
kontrollen, internrevision (vid behov), riskhantering
samt dven halla sig informerad om revisionen av
arsredovisningen. Vidare 4r det utskottets uppgift
att vid drsbokslut bereda verksamhetens forslag pa
virdering av de onoterade tillgingarna dir extern
virdering saknas (tvd innehav under 2023) vilket
sker enligt en definierad process. Utskottet ska ocksd
16pande triffa APG:s revisorer for att informera sig

om revisionen och riskexponeringen. Utskottet

bestdr av tvd ledaméter frin styrelsen, varav en ska
utses till ordférande. VD, CFO och en protokollfs-

rare dr adjungerade.
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ERSATTNINGSUTSKOTT

Ersdttningsutskottet har, i férhéllande till styrelsen,
en beredande funktion i frigor om ersittningsprin-
ciper, ersittningar och andra anstéllningsvillkor

for APG:s ledning. Utskottet ska folja och utvirdera
tillimpningen av de riktlinjer f6r anstillningsvillkor
for ledande befattningshavare som styrelsen beslutat
om, riktlinjer som utgér fran regeringens riktlinjer
frdn 20009.

Utskottet ska bereda forslag till ramar for arlig
lonerevision f6r AP6:s personal. Utskottet sam-
mantrider i samband med arlig I6nerevision och
utvirderingar. Ersittningsutskottet bestdr av tvé
ledaméter frin styrelsen, varav en utses till ordf6-

rande. VD och HR-chef ir adjungerade.

HALLBARHETSUTSKOTT

Hallbarhetsutskottet har, i forhédllande till styrelsen,
en beredande funktion i frigor om APG:s héllbar-
hetsarbete. Utskottets uppgift dr att vervaka proces-
sen for identifiering och hantering av hillbarhetsfri-
gor, inklusive APG:s paverkan pa miljé och samhiille.
Vidare ska hillbarhetsutskottet bereda verksamhe-
tens forslag till hillbarhetsmal for verksamheten,
samt folja och utvirdera AP6:s hillbarhetsarbete,
inklusive hillbarhetsrapportering. Utskottet bestar
av tva ledamaoter frén styrelsen, varav en ska utses till
ordférande. VD, héllbarhetschef och protokollfrare

ir adjungerade.

ARVODEN, LONER OCH
INCITAMENTSPROGRAM

Arvoden och andra ersittningar till styrelseledamé-
ter beslutas av regeringen. Den arliga ersittningen
uppgdr till 200 000 kronor fér ordférande, 150 000
kronor for vice ordférande och 100 000 kronor for
Svriga ledaméter. I enlighet med beslut (2004) av
regeringen kan dven styrelsens utskott/kommit-
téer arvoderas om maximalt 100 000 kronor att
fordelas av styrelsen. Under 2023 har ersittningar
till styrelsens utskott fordelats som f6ljer (belopp i
kronor). Risk- och revisionsutskott: ordférande

32 500, ledamot 25 000/10 000. Hallbarhetsutskott:
ordférande 11 250, ledamot 10 000. Ersittningsut-
skott: ordférande 6 250, ledamot 5 000. Utskottens
sammansittning och arvoden har forindrats per
halvirsskiftet.

Styrelsen beslutar om ersittning till vd och
I6neutrymmet fér den vriga personalen. Rikdlinjer
for ersiteningar till ledande befattningshavare i AP-
fonderna gavs ut av regeringen 2009 och ir alltjimt
gillande. Det innebir bland annat att rérliga ersdtt-
ningar inte ska fSrekomma. Lis mer i not 6. AP6
har varken rérlig ersittning eller incitamentspro-
gram for ledning eller 6vriga medarbetare.

INTERN KONTROLL
Intern kontroll ir en central del for en vil fung-
erande och effektiv verksamhet. Styrelsen ansvarar
for den interna kontrollen. Till sin hjilp i arbetet
har styrelsen vd, samt vid behov ocksa en internre-
visor, som erhaller uppdrag nir styrelsen identifie-
rat ett sirskilt omride som ska granskas. Da AP6
har relativt fa anstillda och ingen separat funktion
for internrevision, anlitas externa konsulter for
denna expertkompetens.

De risker som identifieras i internrevisionen eller
i den I6pande interna kontrollen, hanteras genom
att tillsitta nddvindiga aktiviteter i processflodet.
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De aktiviteter som tillsitts eller som férindras sker
huvudsakligen genom beslutsstruktur, befogenheter
och ansvarsfordelning, processer, kontrollfunktio-
ner/dualitet och dokumentation. Verksamhetsstyr-
ningen sammanfattas i fondens styrande dokument
inklusive policys, vilka faststills av styrelsen samt
riktlinjer och instruktioner vilka beslutas av vd.
Vidare skapas processbeskrivningar och system-
stod som mojliggdr den praktiska hanteringen i den
lspande verksamheten. Styrelsen har genomfort

en internrevisionsgranskning av riskhantering for
investeringar under 2023. Styrelsen har beslutat att
nistkommande 4rs internrevisionsgranskning ska
utvirdera informationssikerhet.

Styrorgan till stod for vd:s Iopande forvaltning:

+ Ledningsgruppen ar en stddjande funktion for vd
rérande Overgripande strategiska och organisato-
riska fragor.

+ Allokeringskommittén ar ett beredningsorgan
inom investeringsverksamheten infoér beslutsfat-
tande i verksamhetens fondkommitté och styrel-
sen. Allokeringskommitténs uppgift ar att allokera
kapital inom investeringsportféljen i enlighet med
den langsiktiga portfoljstrategin.

- Fondkommittén &ar ett beslutsorgan, som bereder
och i forekommande fall tar beslut om de forslag
som allokeringskommittén tillstyrker. Fondkommit-
téns uppgift ar att utvardera att foreslagna beslut
ar i linje med den langsiktiga portféljstrategin och

i enlighet med riktlinjer kring hallbarhet. Fondkom-
mittén utvarderar aven att vasentliga due diligence
fragor har behandlats av allokeringskommittén.
Fondkommittén har darmed en kontrollerande funk-
tion och sakerstaller dualitet i beslutsprocessen i
forhallande till allokeringskommittén. Fondkommit-
tén tillstyrker investeringsbeslut for framlaggande i
styrelsen och ar sista beslutsinstans i beslut under
vd:s mandat. Fondkommittén har aven till uppgift
att hantera etiska fragestallningar i placeringsverk-
samheten.

For finansiella institut finns Finansinspektionens
foreskrifter med krav pa funktioner inom compliance
och risk. APG:s verksamhet stdr inte under tillsyn av
Finansinspektionen. Beaktat APG:s verksamhet samt
relativt begrinsade organisation ir dessa funktioner
fordelade pé olika enheter inom organisationen.
Funktionen motsvarande compliance delas av AP6:s
chefsjurist (regelverk) samt av CFO (finansiell rappor-
tering). Funktionen motsvarande riskhantering utgdrs
av en riskcontroller med l6pande avrapportering till
vd, CFO och risk- och revisionsutskottet. I vissa fall
utgdr vd riskfunktion. APG6 tar vid behov stdd av
extern konsult f6r frigor som rér riskhantering. Under
2023 har APG anlitat extern konsult for ledningens
riskanalysarbete samt for utvirdering av valuta-

Under 2023

har AP6 anlitat
extern konsult
for ledningens
riskanalysarbete
samt for utvar-
dering av valuta-
sékringsarbete.”

sikringsarbete. APG har ocksé en extern, anonym
visselbldsarfunktion, som finns tillginglig for alla
medarbetare. Riskhantering ir dven en integrerad del
av den I8pande investeringsverksamheten.

REVISION

APG:s revisorer utses av regeringen. Tillsatta revi-
sorer ir Daniel Algotsson (PwC) och Peter Nilsson
(PwC) och férordnandet 16per fram tills att resultat-
och balansrikning for 2023 har faststillts.

I revisorernas uppdrag ingér granskning av den
16pande verksamheten, férvaltningen, drsbokslu-
tet samt arsredovisningen. Revisorerna uttalar sig
om rikenskapshandlingarna och forvaltningen pa
grundval av revisionen. I uppdraget ingir ocksa
att granska att AP6 f6ljer vedertagna redovis-
nings- och virderingsprinciper samt att upprittade
rikenskapshandlingar ger en rittvisande bild av
verksamheten. En granskning har ocksi genom-
forts av APG:s generella I'T-kontroller. I tilligg
till revisorernas granskningsuppdrag, uttalar sig
revisorerna dven om huruvida en héllbarhetsrap-
port har upprittats eftersom APG6 pd frivillig
grund valc ace hillbarhetsrapportera i enlighet med
Arsredovisningslagen (ARL). Revisorerna avger en
revisionsberittelse dver sin granskning och rappor-
terar direke till styrelsen minst en géng per ar samt
avger skriftlig rapport avseende forvaltnings- och
bokslutsrevisionen da styrelsen dven ges tillfille att
stilla fragor till revisorerna utan att ledningen ir
nirvarande. Dirtill rapporterar revisorerna munt-

lige till finansdepartementet en gang per 4r.

STYRELSENS EGEN UTVARDERING

Enligt Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska sty-
relsen genomfora en arlig utvirdering av forvalening
av fondmedlen, det vill siga en resultatuppféljning.
Utvirderingen ska limnas till regeringen i samband
med att arsredovisning och revisionsberittelse dver-
limnas. Utvirderingen sammanstills i en separat
rapport som aterfinns pa APG:s hemsida.

REGERINGENS UTVARDERING

Utdver styrelsens egen utvirdering genomfor finans-
departementet, pd uppdrag av regeringen, en irlig
utvirdering av APG:s verksamhet. Utvirderingen
granskar maluppfyllnad och inkluderar hillbarhets-
arbetet. Utvirderingen gors for samtliga AP-fonder
och med hjilp av externa konsulter. Utvirderingen
presenteras i en skrivelse till Sveriges riksdag som
offentliggors i samband med att regeringen faststil-
ler AP-fondernas resultat- och balansrikningar for
2023.
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STYRELSE

CATRINA INGELSTAM
Ordférande

Fodd: 1961
Invald: 2016

Andra uppdrag:

Styrelseledamot; Swedfund International AB,
Kommuninvest i Sverige AB, LOF (regionernas
omsesidiga forsakringsbolag), SH Pension
Tjanstepensionsforening, Sparbanken Re-
karne AB.

Inga innehav i onoterade bolag.

Innehav i eget bolag:
Creatme AB.

ALEXANDER LJUNGQVIST
Ledamot

Fodd: 1971
Invald: 2018

Andra uppdrag:

Familjen Stefan Persson Professor i Entrepreneu-
rial Finance, Handelshdgskolan Stockholm.

VD Nordic Economics Consulting AB.

Inga innehav i onoterade bolag.

Innehav i eget bolag:
Nordic Economics Consulting AB.

BENGT HELLSTROM
Vice ordférande

Fodd: 1959
Invald: 2023

Andra uppdrag:

Styrelseledamot; Trophi Fastighets AB (ordf),
Fastighets AB Regio (ordf), Trenum AB (ordf.),
Gysinge Skog AB, Qarlbo Natural Asset Com-
pany AB (ordf), PC Rettig & Co AB, Fastighets
AB

Virtuosen, Fastighets AB Eminenten.

Ovriga uppdrag:
Senior Advisor till Worthwhile Capital Part-
ners, Wilton Row och Time Partners.

Inga innehav i onoterade bolag.

KARIN REUTERSKIOLD
Ledamot

Fodd: 1959
Invald: 2018

Andra uppdrag:

Partner Forever Sustainable AB.

Ordférande for MISTRA Electrification Programme
Board.

Ledamot av styrelse for Plan International
Sverige

Inga innehav i onoterade bolag.

ASA KNUTSSON
Ledamot

Foédd: 1962
Invald: 2019

Andra uppdrag:

VD Fouriertransform AB, Chef Direktinvesteringar
Saminvest, Styrelseledamot Inlandsinnovation
AB.

Inga innehav i onoterade bolag.

Innehav i eget bolag:
T&A Knutsson Konsulter AB.

Styrelsens
utskott

Risk- och revisions-
utskott

Alexander Ljungqvist
(ordf.)

Asa Knutsson
Bengt Hellstrom

Erséattningsutskott
Catrina Ingelstam
(ordf.)

Bengt Hellstrom

Hallbarhetsutskott
Karin Reuterskiold
(ordf.)

Catrina Ingelstam
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LEDNING

CECILIA GROSS
FRIBERGER

Head of Venture,
Growth and Secondary

Fodd: 1968
Anstalld: 2000
Styrelseuppdrag:
Inga

Inga innehav i
onoterade bolag.

KARL FALK
Head of Buyout

Fodd: 1972
Anstalld: 2012

Styrelseuppdrag:

Auvimo AB

Inga innehav i
onoterade bolag.

ANNA FOLLER
Hallbarhetschef

Fodd: 1975
Anstalld: 2014

Styrelseuppdrag:

Inga

Inga innehav i
onoterade bolag.

Fran och med januari 2024 ar Karl Eidem Head of Buyout och
ingar i ledningsgrupp samt fondkommitté.

KATARINA STAAF
VD

Fodd: 1967
Anstalld: 2019
Styrelseuppdrag:
Fondtorgsnamnden,
Staaf & Partners AB,
FastPartner AB.

Inga innehav i
onoterade bolag.

Innehav i eget bolag:
Staaf & Partners AB,
K Staaf Konsult AB.

JONAS LIDHOLM
Chefsjurist

Fodd: 1970
Anstalld: 2001
Styrelseuppdrag:
Inga

Inga innehav i
onoterade bolag.

CHARLOTTE
LARSSON
HR-chef

Fodd: 1982
AP6 sedan: 2021

Styrelseuppdrag:
HR by Charlotte AB

Inga innehav i
onoterade bolag.

Innehav i eget bolag:
HR by Charlotte AB

Beslutsforum organisation

LEDNINGSGRUPP:
Katarina Staaf (ordf.)
Henrik Dahl

Karl Falk

Anna Follér

Cecilia Gross Friberger
Charlotte Larsson
Jonas Lidholm

HENRIK DAHL
CFO

Fodd: 1975
Anstalld: 2008

Styrelseuppdrag:
Stiftelsen
Centrum for
Finans (CFF) vid
Handelshogskolan
vid Goteborgs
universitet.

Inga innehav i
onoterade bolag.

FONDKOMMITTE:
Katarina Staaf (ordf.)
Karl Falk

Cecilia Gross Friberger
Anna Follér

Andreas Hedengran
Jonas Lidholm

UIf Lindqvist

ALLOKERINGSKOMMITTE:
Katarina Staaf (ordf.)

Vidar Andersch

Frida Bergqvist (protokoll)
Henrik Dahl

Karl Eidem

Karl Falk

Yue Gong

Cecilia Gross Friberger

Mats Lindahl
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ERSATTNINGSNIVAER
FORMANER &
REPRESENTATION

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

Hir nedan redovisas riktlinjer for er-
sittningar samt resultatet av den utvirde-
ring som gjordes 2023 av ersittningsnivaer
for ledande befattningshavare samt 6vriga.

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, dndamalsenlig samt bidra
till en god etik och organisationskultur

e Ersittningen ska inte vara l6neledande i
forhallande till jimférbara institut utan
priglas av mactfullhet

* Rorlig 16n, si kallad bonus, far inte ges
till ledande befattningshavare

3 Ovriga anstillda kan fa rérlig 16n, dock

maximalt motsvarande tvd manadsloner

APG6:s styrelse har beslutat:

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

e Ingen méjlighet till rérlig 16n, s& kallad
bonus

APG ska i méjligaste min, och med
hinsyn till marknadsvillkor, verka for att
riktlinjerna tillimpas i foretag dir AP6 har
ett direkt dgande.

UTVARDERING AV AP6:s
ERSATTNINGSNIVAER

Styrelsens riktlinjer dr att AP6 med viss
periodicitet ska genomféra en utvirdering
av ersittningsnivéer avseende lon.

En analys genomf6rdes 2023 och inga
visentliga forindringar i ersittningsstruk-
turen har skett sedan dess.

Resultat av utvardering

Resultatet av utvirderingen 2023 visade
att APG:s ersittningsniva avseende 16n dr
marknadsmissig men inte 6neledande.
Styrelsens slutsats ér att ersittningen till
de anstillda ir rimlig och i enlighet med
regeringens riktlinjer.

REPRESENTATION OCH SKATTEPLIK-
TIGA FORMANER

APG har restriktiva riktlinjer nir det giller
representation och formaner. For savil
intern som extern representation giller

att den ska kunna motiveras, vara rimlig,
indamailsenlig och dterhdllsam. Alkohol 4r
inte tilldtet vid intern representation.

Nir det giller formaner dr balansen
mellan restriktivitet och attraktivitet
viktig. APG:s erbjudande ir balanserat och
i linje med de 6vergripande riktlinjerna.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktoren for Sjatte AP-fonden (AP6) avger harmed arsredovisning
for verksamheten under riakenskapsaret 2023. Arsredovisningen utgors av forvaltningsberat-
telse med efterfoljande resultat- och balansrakning, specifikationer och bokslutskommentarer.

ALLMANT

Sjitte AP-fonden (APG) har det unika uppdraget att som specialist-
fond inom det svenska pensionssystemet genomfora investeringar
pa marknaden for onoterade tillgingar (riskkapitalmarknaden
“private equity”). Malsittningen 4r att skapa langsiktigt hog
avkastning med en tillfredsstillande riskspridning till nytta for
forsikringen for inkomstgrundad alderspension. Investeringsverk-
samheten har en vil sammansatt portfoljstrategi varav en stor del
investeras inom buyoutsegmentet (mogna bolag) genom fond- och
co-investeringar vilka under ling tid uppvisat en god avkastning.

Genom 4ren har ett aktivt arbete med att vilja hogkvalitativa
forvaltare resulterat i manga lingsiktigt upparbetade relationer dir
gjorda fondutfistelser i kombination med co-investeringar skapar
en god avkastning. Investeringar inom venture och growth (tidig
fas) som har en hégre risk och dirmed ocksa hégre avkastningspo-
tential in buyout, genomférs endast indirekt via fonder. Investe-
ringar sker ocksa via secondarymarknaden genom utfistelser till
secondaryfonder eller forvirv av secondaryandelar.

I forhallande ¢ill tillgdngsslaget ger investeringsinriktningen en
kostnadseffektiv forvaltning dir en balanserad risk, genom en vil
sammansatt portfolj, ger goda férutsiteningar for en hdg avkast-
ning.

ARETS VASENTLIGA HANDELSER

Resultat

Nettoresultatet for ar 2023 uppgick till 2 077 miljoner kr (1 310)
vilket motsvarar en avkastning pd 3,0 % (1,9). Avkastningsmai-
let uppgick till -1,9 %. Resultatet for investeringsverksamheten
exklusive paverkan av valutasikringar uppgick till 1 854 miljoner
kr vilket motsvarar en avkastning om 2,8 %. Av detta resultat
utgor buyout 3 242 miljoner kr motsvarande en avkastning om
5,9 %, venture och growth -1 422 miljoner motsvarande en avkast-
ning om -13,9 %, samt secondary 34 miljoner kr motsvarande en
avkastning om 1,4 %.

Fondkapitalets utveckling
APG startade i slutet av 1996 med ett fondkapital pd 10,4 miljarder
kr vilket fram till utgdngen av 2023 har vuxit till 70,7 miljarder
kr vilket innebir att ett ackumulerat resultat genererats om 60,3
miljarder kr. Detta motsvarar en total virdetillvixt sedan starten
pa 580 % och en érlig genomsnittlig tillvixt pa 7,3 %.

Sedan 2003 har majoriteten av APG:s kapital varit investerat i
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onoterade bolag. En analys visar att fondkapitalet under perioden
2014-2023, det vill siga de senaste tio aren, vuxit med 48,6 miljar-
der kr, frén 22,1 miljarder kr till 70,7 miljarder kr, varav merpar-
ten har generats med nuvarande strategiska inriktning. Okningen
motsvarar en genomsnittlig arlig tillvixe pd 12,3 %.

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
medfor 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 utfists. 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 till fonder och co-investeringar uppgick per érsskiftet till
totalt 24,7 miljarder kr (29,3).

Avkastningsmal
Valt avkastningsmal syftar till att utvirdera hur AP6 presterar
jimfort med andra investerare inom det onoterade tillgdngsslaget
ver en lingre tidsperiod (fem ar). Extern avkastningsdata for
jimforelsen inhimtas frin Burgiss som ir en av de ledande leve-
rantdrerna av onoterad data pi marknaden. Datan 4r omfattande
och per drsskiftet ingick cirka 13 500 onoterade fonder med cirka
11 000 miljarder USD i marknadsvirde. APG:s avkastning jimfors
med avkastningen f6r medianfonden inom det onoterade tillgdngs-
slaget. Inget geografiskt urval sker dd APG inte har ndgon sddan
begrinsning. Vidare baseras datan pa fondernas rapportering till
sina investerare vilket innebir att avkastningen ir framriknad efter
avgifter vilket gér datan jimforbar f6r APG som investerare.
Eftersom APG:s resultat omriknas till svenska kronor si konver-
teras datan for avkastningsmalet till samma valuta. Detta innebir
dock att mélet paverkas fullt ut av valutaeffekter medan APG:s
tillgingar enligt lag méste valutasikras till 90 %. Avkastningen
for tillgdngsslaget skall dirfor utvirderas ur ett lingre perspektiv
vilket redogors for i den dvergripande avkastningsanalysen nedan.
Till skillnad frén en traditionell private equity-fond s& kan
APG varken avropa eller distribuera kapital. For att hantera dessa
forutsittningar maste en likviditetsbuffert finnas f6r framtida



investeringsataganden samt for att hantera likviditetseffekter av va-
lutasikring. For att nettoavkastningen skall fa en rittvis jimforelse
mdste malet justeras for dessa forutsittningar. Omfattningen av
nédvindig likviditet bedoms, i ett lige dir APG ir fullt investerad,
uppgd till cirka 10 % av fondkapitalet. Avkastningsmélet f6r denna
likviditet ir OMRX T-Bill vilket 4r det interna mal som finns for
APG:s likviditetsférvaltning. Sammanfattningsvis ar ddrfor berdk-
ningen av mélet viktat, och bestér till 90 % av malavkastningen
for den onoterade portfdljen (Burgiss) samt till 10 % av malavkast-
ningen for likviditetsforvaltningen (OMRX T-Bill).

Overgripande avkastningsanalys
APG:s nettoavkastning uppgick under éret till 3,0 % vilket kan
jimféras med malet om -1,9 %.

Avkastningen for investeringsverksamheten, det vill siga det
sysselsatta kapitalet uppgick till 2,8 %. Innehavstiden inom private
equity ir traditionellt sett ling och avkastningen ska utvirderas
éver en tid som inkluderar flera konjunkturcykler. AP6:s nettoav-
kastning (efter kostnader) for de senaste tio respektive fem aren,
uppgar till 12,3 % respektive 15,3 % vilket understiger malet for
tio dr som uppgir till 14,0 %, men Sverstiger mélet f6r fem ar som
uppgar till 11,4 %.

Investeringsinriktningen 4r frimst mogna bolag dir avkast-
ningen over tid har varit gynnsam. Avkastningen under de senaste
tio respektive fem aren har i segmentet mogna bolag uppgatt till
17,1 % respektive 20,5 %. Motsvarande utveckling inom venture
inklusive growth ér 20,1 % respektive 21,6 % och f6r secondary
15,9 % respektive 16,6 %.

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Affirsverksamheten delas in i investeringsverksamheten respektive
likviditetsférvaltningen. Investeringsverksamhetens inriktning ir
uppdelad i buyout, venture, growth samt secondary. D4 portféljen
inom growth 4n sa linge ir relativt begrinsad till sin storlek sa
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 2023 till 55,8 miljarder kr (53,9) och érets resultat fore
interna kostnader uppgick till 3 242 miljoner kr (7 029). Resultatet
for aret motsvarar en avkastning om 5,9 % (16,3).

Det marknadsvirderade kapitalet inom fondinvesteringar
uppgick till 30,1 miljarder kr (29,5) och arets resultat fore interna
kostnader uppgick till 725 miljoner kr (4 570). Resultatet ger en
avkastning for dret om 2,4 % (19,7). Resultatet har framfor allt
paverkats positivt av realiseringar som gjorts till hdgre virden dn
ingéende marknadsvirde. Under éret utfistes 1,4 miljarder kr till
tvd buyout-fonder dir bada var fondrelationer dir AP6 investerat
tidigare.

Det marknadsvirderade kapitalet for co-investeringarna
uppgick till 25,7 miljarder kr (24,4) och érets resultat fore interna
kostnader uppgick till 2 517 miljoner kr (2 459). Resultatet ger en
avkastning for dret om 10,2 % (12,6). Resultatet har framfor allt
paverkats positivt av arets omvirderingar. Totalt utbetalades 1,0
miljarder kr till i huvudsak tvé investeringar som signerades 2022.

Avkastningen totalt inom buyout for de senaste tio respektive
fem aren uppgir till 17,1 % respektive 20,5 %.

Investeringar inom venture och growth

Det marknadsvirderade kapitalet som finns investerat genom fon-
der inom segmentet venture och growth uppgick till 9,1 miljarder
kr (9,9) och érets resultat fore interna kostnader uppgick till

-1 422 miljoner kr (303). Resultatet inom detta segment motsvarar
en avkastning for aret om -13,9 % (5,2). Under aret gjordes inga
nya utféstelser. Avkastningen totalt fér venture och growth for de
senaste tio respektive fem dren uppgar till 20,1 % respektive

21,6 %.

Investeringar inom secondary

Investeringar gors 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 2,8 miljarder kr (2,7) och
drets resultat fore interna kostnader uppgick till 34 miljoner kr
(504). Under aret genomfordes utfistelser till tre fonder med
totalt 3,2 miljarder kr. Resultatet inom detta segment motsvarar
en avkastning for aret om 1,4 % (25,9). Avkastningen totalt inom
secondary for de senaste tio respektive fem dren uppgar till 15,9 %

respektive 16,6 %.

LIKVIDITETSFORVALTNINGEN

Likviditeten uppgick per drsskiftet till 1,1 miljarder kr (4,9) och
utgor den del av APG:s kapital som inte 4r investerat inom inves-
teringsverksamheten. Resultatet for likviditetsférvaltningen som
helhet uppgick till 134 miljoner kr (-533).

En del av likviditeten 4r avsedd f6r den korta betalningsbered-
skapen. Denna del avser behillning pa bankkonton, alternativt
kan viss del forvaltas med lag risk och god riskspridning genom
investeringar i rintebirande virdepapper med hog likviditet.

Storleken pa betalningsberedskapen uppgar normale till 1-3
ménaders nettoutfléden inom investeringsverksamheten. Likvidi-
teten monitoreras noga och framtida kassafloden uppskattas i bade
korta och linga prognoser. Riskerna ér sirskilt viktiga att ta hin-
syn till dd APG ir en stingd fond och ledtiderna fér investeringar i
onoterade tillgdngar 4r langa. Vidare finns lagkrav pd en maximal
valutaexponering om 10 %, vilket i tider da kronan forsvagas
kraftigt ger stora negativa likviditetseffekter.

Vid cykler i verksamheten som genererar 6verskott av likviditet
placeras den del som inte ingér i betalningsberedskapen till en
hégre risk. Detta uppnés genom att 30 % placeras i fem geografiskt
breda och passiva aktiecindex. Resterande del placeras i externa
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rintefonder med balanserad 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 respektive interna forvaltningskost-
nader samt gemensamma kostnader (not 4 och 5).

I de interna forvaltningskostnaderna ingér personalkostnader
samt andra kostnader som ir direkt relaterade till investeringsverk-
samheten. Kostnaderna f6r AP6 uppgick under 2023 till 104 mil-
joner kr (104), varav 43 miljoner kr (38) idr hinférligt till investe-
ringsverksamheten och likviditetsforvaltningen, och 61 miljoner kr
(66) 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 si utgor dven den ingdende
momsen en kostnad f6r verksamheten.

De externa férvaltningskostnader som ir hinforliga till inves-
teringsverksamheten kostnadsfors lopande och redovisas inom
det orealiserade resultatet. Totalt uppgick dessa kostnader till 919
miljoner kr (881), varav 916 miljoner kr (851) kan hinforas till for-
valtningskostnader avseende fonder. Fondernas férvaltningskost-
nader motsvarar 1,4 % (1,2) i forhallande till det totalt forvaltade
kapitalet inom fonder, som per arsskiftet uppgick till 66,0 miljar-
der kr (69,9). Beloppet inkluderar aktuellt marknadsvirde samt
kvarvarande utfist kapital. Kostnaden i kronor for forvaltningen
Skar normalt i takt med storleken pé det forvaltade kapitalet.

Kostnader for kreditfaciliteter ingar i de externa férvaltnings-
kostnaderna. Kreditfaciliteternas syfte ir att sikerstilla betalnings-
beredskapen for gjorda utfistelser och maste utokas i takt med en
vixande portfolj av illikvida investeringar. For 2023 uppgick dessa
kostnader till 14,4 miljoner kr.

ORGANISATION OCH MEDARBETARE

APG 4gs av staten och rapporterar till finansdepartementet. Orga-
nisatoriskt indelas verksamheten utifrdn portféljsegmenten inom
strategin (buyout, venture, growth och secondary) och dirutdver
finns ledningsfunktioner och stédfunktioner.

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

Som stéd till investeringsverksamheten finns gemensamma
funktioner som juridik, ekonomi, business control, hillbarhet, HR
och IT. Huvudkontoret har sitt site i Goteborg. Antalet anstillda
inom APG uppgick vid arsskiftet till 32 personer (34). Ytterligare
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personaluppgifter dterfinns under not 6. Fér mer information
kring APG:s organisation och medarbetare hinvisas till hemsidan,

www.ap0.se.

UTVARDERING MOT VERKSAMHETENS MAL

Enligt Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska styrelsen for AP6
genomfora en egen arlig utvirdering av forvaltningen av fondmed-
len, det vill siga en resultatuppfoljning. Utvirderingen ska limnas
till regeringen i samband med att arsredovisning och revisions-
berittelse dverlimnas. Utvirderingen sammanstills i en separat
rapport som aterfinns pa APG: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 presen-
teras i en skrivelse till Sveriges riksdag och offentliggérs i samband
med att regeringen faststiller resultat- och balansrikningen for
aret, vilket normalt sett gors under maj manad efterfoljande ar.
Utvirderingen behandlar frimst de avkastningsmal som
styrelsen faststillt samt hur vl investeringsverksamheten uppnétt
faststillda mal. Utover detta gors analyser for att bedoma AP-
fondsystemets effektivitet ur ett generellt perspektiv. Den senaste
skrivelsen dterfinns pd regeringens och pd AP6:s hemsida.

ANSVARSFULLA INVESTERINGAR
Integrering av hallbarhet i investeringsverksamheten ir en forutsitt-
ning for att generera en lingsiktigt hog avkastning pd de pensions-
medel som APG har i uppdrag att forvalta. Hallbarhetsarbetet
utfors ocksa i syfte att uppfylla de lagkrav som stills, dels inom Lag
(2000:193) om Sjitte AP-fonden, dels inom miljobalken, vilken
inkluderar tillimpning av forsiktighetsprincipen. Sedan 2022 ingdr
foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och an-
svarsfullt dgande i AP6:s uppdrag genom tilligg i Lag (2000:193) om
Sjitte AP-fonden.

I arbetet med ansvarsfulla investeringar tar AP6 utgdngspunkt
i de internationella ramverk och éverenskommelser som definierar
hallbarhet och kommer till uttryck i den svenska, statliga vérde-
grunden avseende minskliga rittigheter, demokrati och hallbar
utveckling. APG6 har skrivit under FN:s principer for ansvarsfulla
investeringar (PRI) samt UN Global Compacts tio principer avse-
ende minskliga rittigheter, arbetsritt, miljé och anti-korruption
och forbundit sig att agera i enlighet med dessa. Processer finns
for utredning och kravstillande avseende hillbarhet, bade infor
en investering och under dgandefasen. Oavsett typ av investering
ska modeller for kravstillande, uppféljning och kontroll samt av-
vikelserapportering med dtgirder finnas. Styrelsens héllbarhetsut-
skott bereder hallbarhetsrelaterade drenden till styrelsen. Styrelsen
fastslar arligen mél for hillbarhet. Hallbarhetsredovisning enligt
GRI (Global Reporting Initiative) sker arligen. Rapportering sker
dven enligt PRI:s rapporteringsmall.

Under 2023 fortsatte det etablerade arbetet med att integrera
hallbarhet i investeringsverksamheten, utifran plan och mal for



organisationen. Malsittningarna inom fokusomrédet minskliga
rittigheter har vidareutvecklats ytterligare. Medverkan i globala
initiativ f6r 6kad transparens avseende ESG inom private equity
mojliggjorde inhimtning av mer rapporterad ESG-data 4n tidigare

ar.

SJATTE AP-FONDENS FINANSIELLA INSTRUMENT

OCH PAVERKAN PA RESULTAT

International Financial Reporting Standards (IFRS) ir ett regel-
verk som dr internationellt accepterat och AP6 utvirderar 1pande
pa vilket sitt drsredovisningen kan forindras och forbittras i syfte
att ge en rittvisande och transparent bild av verksamheten.

I enlighet med detta regelverk ska betydande upplysningar
limnas avseende finansiella instrument. Upplysningar i enlighet
med IFRS 7 syftar till att géra det méjligt for en ldsare att bedéma
betydelsen av finansiella instrument fér AP6:s finansiella stillning
och resultat, samt karaktiren och omfattningen av de finansiella
risker som foljer av innehaven och som AP6 dirmed ir exponerad
for.

Nedan beskrivs hur de finansiella instrumenten paverkar
resultatet, den finansiella stillningen, vilka risker som féreligger
avseende de aktuella innehaven samt hur dessa hanteras.

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

Arets forandring inom niva 3*

Venture/

Totalt
Verkligt varde hierarki verkligt
MSEK Nivadl Niva2 Niva 3 varde
Aktier och andelar 58 - 67339 67392
Rantebarande vardepapper 0 2156 341 2 497
Kassa 1213 - - 1213
Utgaende balans
31 december 1266 2156 67680 71102

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.

MSEK Buyout Growth Secondary Totalt
Ingaende balans 1 januari 53748 9 910 2671 66 329
Investeringar 6 267 800 483 7 550
Vardeférandringar 4574 -1 056 122 3640
Forsaljningar -7 490 -345 -411 -8 246
Valutakursdifferenser och

ovrigt -1303 -210 -80 -1593
Utgaende balans

31 december 55796 9 099 2785 67680

* Inom niva 3 ingar ej derivat for valutasakring varfor utgaende balans
kan skilja sig nagot mot angivna siffror i [6ptext. Darutéver justeras co-
investeringar for befintliga noterade innehav.

Som tabellen ovan visar klassificeras storre delen av AP6:s
investerade kapital i nivd 3. Detta innebir att det i ménga fall inte
finns nigon marknadsdata att tillgd nir tillgingarna ska virderas.
Att externt forvaltade tillgdngar, sisom fond- och co-investeringar,
principiellt skall virderas till verkligt virde sikerstills genom att
europeiska och amerikanska fonder upprittar sina virderingar i en-
lighet med IPEV (International Private Equity and Venture Capital
Valuation Guidelines) eller motsvarande. IPEV, som ir globalt
accepterat, ger vigledning i hur virderingar skall genomféras for
investerare som skall marknadsvirdera investeringarna i enlighet
med redovisningsprinciperna IFRS eller US-GAAP (IFRS 13 res-
pektive ASC 820). I syfte att forska finna ett si rimligt virde som
mojligt kan tyngdpunkten i virderingsmetoderna skilja sig nagot
at vilket frimst beror pa bolagens mognadsgrad. Den mest centrala
virderingsmetoden inom buyout ir multipelvirdering mot si kall-
lade “peer groups”. Dessa utgors av ett kluster av liknande bolag,
oftast noterade, som paminner om féretaget som ska virderas. En
bérsuppgéng leder sannolike till hogre multiplar vilket ddrmed
ocksa ger hogre virden i en onoterad portfolj. Det omvinda giller
vid en bérsnedgdng. En annan vanlig virderingsmetod dr modeller
som kopplas till diskonterade framtida kassafloden. APG strivar
efter att i samtliga fall 4 in virderingar pd investeringarna genom
kontobesked frin fonderna. Endast vid ett par investeringar inom
buyout gérs virderingar internt vilka da ocksé baseras pé beskrivna
metoder ovan.

Inom venture och growth baseras virdet i huvudsak pa den se-
naste kapitalrundan da det ofta saknas jimférbara noterade bolag.
Till exempel kan en materiell aktieemission eller en forsiljning
utanfor befintlig dgarkrets ge en bra indikation pa marknadsvir-
det. I tider nir kapitaltillgdngen minskar i marknaden, vilket ofta
sker vid snabba omstillningar i konjunkturen, s& férsoker bolagen
om mojligt att undvika att inforskaffa nytt kapital. Detta leder till
firre avstimningspunkter av marknadsvirdet och didrmed kan viss
efterslipning uppkomma i omvirderingen.

Fonderna rapporterar marknadsvirdet vid utgéngen av varje
kvartal vilket innebir att APG6:s arsbokslut baseras pa inrapporte-
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rade virden per tredje kvartalet. Arets resultat baseras dirmed pa
rapporter frdn och med tredje kvartalet 2022 till och med tredje
kvartalet 2023 vilket innebir att arets resultat inkluderar fyra
kvartal men med ett kvartals efterslipning.

For de fatalet smé innehav som ir noterade och som 4gs direkt
av AP6 sd inhimtas aktuella marknadsdata vid bokslutstillfillet.
Investeringar av detta slag har dirfor inget inslag av bedomning
vid virderingen.

RISKER | SJATTE AP-FONDENS VERKSAMHET

APG gor arligen en total riskgenomging dir en kartliggning av de
risker som finns i verksamheten genomférs. Respektive riskomride
har egna riskdrivare som analyseras. Direfter diskuteras respektive
risk och dess sannolikhet for att intriffa samt vilken péverkan den
skulle kunna fa pd verksamheten. En bedémning gors direfter av
vilka mitigerande faktorer som finns tillsatta och om nettorisken
kan accepteras. Avrapportering sker till ledning samt revisions-
utskott eller om det ber6r hillbarhet, till hillbarhetsutskottet.
Liksom for alla verksamheter foreligger en mingd olika risker att
hantera. Nedan anges de sex risker som ur affirsmissig synvinkel
bed6éms vara de mest visentliga for APG.

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

Béde fond- och co-investeringar ir utsatta for dessa risker och
de foljs dirfér upp kontinuerligt. Av AP6:s tillgéngar, virderade
till marknadsvirde, fir hégst 10 % vara utsatta for valutarisk.

Av denna anledning anvinder AP6 derivatinstrument i syfte att
hedga valutarisken. AP6:s marknadsvirderade tillgingar i utlindsk
valuta uppgick vid arsskiftet till 63 691 miljoner kr (62 868) varav
tillgdngar i USD ir enskilt storst med ett marknadsvirde om

25 061 miljoner kr (23 621). Av det totala marknadsvirdet var

53 508 miljoner kr (63 030) valutasikrat vilket ger en valutaexpo-
nering pa 8,5 % (2,4) i forhallande till fondkapitalet.

Kredit- och motpartsrisk: Uppkommer som en effekt av ett
bolags eller en fonds of6rmaga eller ovilja att fullfslja sina kon-
traktsenliga forpliktelser eller andra dtaganden, vilket dirmed kan
innebira forluster. I dessa fall arbetar AP6 med diversifiering av
portféljen sd att exponeringen mot enskilda innehav inte ska vara
for stor.

Risken hanteras ocksd genom att styrelsen varje ar beslutar om
inrikeningen i framtida allokeringsplan.
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Likviditetsrisk: Denna risk kan bist beskrivas som risken for
finansieringskris. Likviditetsrisk uppstar bland annat da tillgdngar,
skulder samt ataganden har olika 16ptid. Eftersom APG6 varken har
nagra in- eller utfléden till pensionssystemet behéver AP6 endast
beakta den egna investeringsverksamheten. Till skillnad frén 6v-
riga buffertfonder regleras inte i lag hur stor andel av kapitalet som
ska vara placerat i investeringar med lag likviditetsrisk. APG:s mal
ir att likviditetsreserven normalt bor uppgd till 5 — 10 % av APG:s
totalt forvaltade kapital. Vidare finns ocksé kreditfaciliteter 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 sé kallade advisory
board. Styrelserepresentation i enskilda bolag finns men hir avgor
oftast dgarandelen om det dr méjligt. Investeringarnas finansiella
utveckling f6ljs upp l6pande och avrapporteras i olika forum
internt.

Operativa risker: Detta giller risken f6r ekonomiska forluster
till foljd av minskliga fel, icke andamaélsenliga processer, externa
hindelser eller felaktiga system. APG hanterar dessa risker genom
att bland annat dokumentera och kartlidgga olika processfloden.
Dirutover sker 16pande individuell kompetensutveckling.

Hillbarhetsrisker: Dessa risker finns i alla typer av verksamheter,
men for APG:s del utgors exponeringen frimst av investeringarna
i fonder och bolag. Beroende pé fondens eller bolagets verksam-
het och geografi kan hillbarhetsriskerna se olika ut och inbegripa
risker for krinkning av minskliga rittigheter eller arbetsritt,
korruptionsrisker, miljérisker eller klimatrisker. AP6 hanterar
hallbarhetsrisker genom att systematiskt granska och bedéma dessa
infér en investering och direfter arbeta med dem l6pande under
dgandefasen. Riskerna hanteras ocksa genom att styrelsen érligen
faststiller och foljer upp mal for APG:s systematiska héllbarhets-
arbete. Mer detaljer om APG:s héllbarhetsrisker och hantering av
dessa finns pd sid. 74.



SJATTE AP-FONDENS UTVECKLING 2014-2023 (10 AR)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Avkastningsutveckling, % 6,5 12,2 6,5 12,3 9,6 8,2 20,4 49,1 1,9 3,0
Avkastningsmal* 19,5 15,4 10,5 16,2 -0,6 31,4 5,5 14,6 20,9 -1,9
Onoterat benchmark? 15,9 6,9 8,3 6,6 13,1 7,1 -3,8 - — -
Fondkapital, MDR 23,6 26,4 28,1 31,6 34,7 37,5 45,2 67,3 68,6 70,7

Resultatsammanfattning, MSEK

Resultat fore kostnader 1561 2994 1827 3587 3143 2953 7 738 22273 1414 2181
Externa forvaltningskostnader -22 =21 -13 -31 -8 0 0 0 0 0
Interna forvaltningskostnader och

gemensamma kostnader -98 -106 -92 -86 -93 —95 -89 -98 -104 -104
Arets resultat 1441 2867 1722 3470 3042 2858 7649 22175 1310 2077

1. Jamforelseindex:
2012-2020 Noterat avkastningsmal SIX Nordic 200 Cap Gl +2,5 %.
Fran och med 2021 Onoterat avkastningsmal, medianfond inom samtliga onoterade strategier samt geografier, justerad for likviditetsbehov om 10 % av
fondkapitalet.

2. Burgiss Europe, median alla tillgdngar. Justerad for normaliserad likviditet. Nytt mal ersatter benchmark fran och med 2021.

SJATTE AP-FONDENS RESULTAT OCH FONDKAPITAL PER SEGMENT

Avkastning fore
kostnader, % Marknadsvarderat

MSEK 2019 2020 2021 2022 2023 Summa 2019-2023 kapital 2023-12-31
Buyout 1664 6974 16600 7 029 3242 35509 20,5 55 795
Venture/Growth 670 748 4 293 303 -1422 4592 21,6 9 100
Secondary 191 -139 1018 504 34 1608 16,6 2 785
Likviditetsforvaltning & Riskhantering 428 55 362 -533 134 546 - 1140
Gemensamt kapital, netto * - - - -5889 193 -5696 - 1 899
Interna forvaltningskostnader -44 -40 -42 -38 -43 -207 - -
Gemensamma kostnader -51 -49 -56 -66 -61 -283 - -
Totalt 2858 7649 22175 1310 2077 36069 15,3 70 719

1. Fran och med 2022 redovisas resultatet for buyout, venture/growth samt secondary exklusive valutasakringar. Resultatet fran valutasakringar samt
marknadsvardet for valutaterminerna redovisas tillsammans med 6vrigt kapital pa raden "Gemensamt kapital, netto”.
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RESULTATRAKNING

MSEK Not 2023 2022
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar 360 -617
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2 1 706 1835
Aktieutdelning 61 151
Ovriga finansiella intakter och kostnader S 54 45
Forvaltningskostnader 4,6 -43 -38
Gemensamma kostnader 5,6 -61 -66
Arets resultat 2077 1310
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BALANSRAKNING

MSEK Not 2023-12-31 2022-12-31
TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 7,8 53 4 449
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 7,9 67 339 66 007
Ovriga rantebarande vardepapper 7,10 341 322
Summa placeringstillgangar 67 733 70 778
Fordringar och andra tillgangar

Derivat for valutasakring 2 757 400
Ovriga kortfristiga fordringar 11 5 23
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 39 44
Likvida medel 7 1213 824
Summa fordringar och andra tillgangar 4014 1291
SUMMA TILLGANGAR 71 747 72 069
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 58 276 56 966
Arets resultat 2077 1310
Summa fondkapital 70 719 68 642
Kortfristiga skulder

Derivat for valutasakring 601 2891
Upplupna kostnader 14 293 295
Ovriga kortfristiga skulder 15 134 241
Summa kortfristiga skulder 1028 3427
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 71 747 72 069
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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 Lag
(2000:193) om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 janu-
ari 2001. Arsredovisningen har upprattats enligt god redovisnings-
sed. Till f6ljd 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 2023.

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 investmentfére-
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 6verskadlig. Bedomningen ar

att arets resultat 6verensstammer med IFRS. | likhet med Ovriga
AP-fonder upprattas ingen kassaflodesanalys 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 820. | ett fatal fall faststaller AP6 varderingar genom
egna beddémningar, vilket gors i anslutning till arsskiftet. Tyngd-
punkten laggs pa de bolag som har materiella varden i relation till
den totala portfoljen. Vardering av onoterade innehav innehaller
ett stort matt av beddmning 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 baseras pa rapportering fran
de externa forvaltarna per tredje kvartalet. | samtliga fall justeras
darefter for de kassafloden som intraffat fram till arsskiftet. 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 kassafléde

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 darmed pa investeringen skall motsvara genomsnittlig
forvantad avkastning pa marknaden for en portfolj med motsvarande
riskniva och tidshorisont. | de fall som investeringen vid varderings-
tillfallet annu inte pavisar ett positivt kassafldde 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
jamforbara noterade bolags vardering vad galler premie alternativt
rabatt pa substansvardet.

Multipelvardering

Denna varderingsmetod ar vanligast forekommande och baseras

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

da det oftast finns fler noterade referensobjekt (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 af-
farsdagen.

Konvertibla |an 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 ang-
es ocksa i Ioptext i not 4. Som extern forvaltningsavgift redovisas
ocksa kostnaden for de externa kreditfaciliteter som AP6 enligt



lag har ratt att uppta for att tillgodose tillfalligt penningbehov.

Vardeforandringar pa onoterade vardepapper, saval realiserade
som orealiserade, redovisas Over resultatrakningen och ingar i
arets resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden mel-
lan forsaljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten.
APG6 hanterar enstaka investeringar genom renodlade sa kallade
holdingbolag. Nar holdingbolagets innehav saljs omvarderas enhe-
ten till transaktionsvardet. Nar utdelning och darmed likviden nar
APG aterlaggs det orealiserade resultatet. Utdelning kan oftast verk-
stallas forst efter en viss tid da innehavet i holdingbolaget salts.
Detta innebar att AP6 kan komma att kommunicera en investering
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 saga pa affarsdagen. Denna princip omfat-
tar transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden samt
aktiemarknaden.

Anskaffningsvardet pa aktier och ovriga vardepapper inkluderar
courtage och andra direkta kostnader i samband med koépet.Vid
berakning av realisationsvinster och -férluster har genomsnittsme-
toden anvants. Vardering sker i forsta hand till senaste betalkurs
under arets sista handelsdag. Om det vid sarskilda forhallanden
pa viss marknad beddms att slutkursen (betalkurs) inte ar repre-
sentativ kan kurs vid annan tidpunkt ligga till grund for berakning
av det verkliga vardet.

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde och
redovisas under separat balanspost.

Vardeforandringar, saval realiserade som orealiserade,
redovisas Over resultatrakningen och ingar i arets resultat. Med
realisationsresultat menas skillnaden mellan forsaljningsintakt
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 kdp 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 APG6 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 rantor 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, samt kostnaden for externa kreditfacilite-
ter redovisas som en l6pande kostnad dver resultatrakningen da
de inkluderas i det orealiserade resultatet. Inga forvaltningsavgif-
ter eller forvarvskostnader aktiveras pa investeringarna

Interna férvaltningskostnader, som framst avser kostnader for
APG: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 €j i externa forvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet for den
tillgang som forvaltats. Nagra sadana har inte utgatt under 2023.

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

APG6 ar en myndighet och saledes ingen juridisk person och
darmed inte heller ett moderforetag.

Fordringar upptas till det belopp som de beraknas inflyta till.
Skulder varderas till upplupet anskaffningsvarde. Inventariean-
skaffningar kostnadsfors l6pande.

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 overforing fran de tidigare 1:a-3:e
Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran avvecklingssty-
relsen for Fond 92-94. Pa AP6 aligger inga krav pa inbetalningar
till eller utbetalningar fran pensionssystemet.

Nérstaende

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

Utfastelser till investeringar

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

Not 5 Gemensamma kostnader

2023 2022 2023 2022
Realiserat Personalkostnader 38 42
Intakter vid avyttring 8652 10980 Lokalkostnader 7 6
Investerat kapital -4 798 -4493 IT-kostnader 7 6
Aterforing vardeforandring avyttrade innehav -3 450 -6 206 Externa tjanster 2 2
404 281 Forvaltningskostnader 1 2
Resekostnader m.m. 0 1
. Debiterad moms 3 8
Orealiserat .
q . e Ovriga kostnader & 4
Arets vardeférandring 2 702 3775
Valutakursdifferens 1400 2201 Totalt gl 8
1302 1554 | gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen.
Totalt 1 706 1 835
| forvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:
2023 2022
Not 3 Ovriga finansiella intéakter och kostnader Revisionsuppdrag
Lagstadgad revision (PwC) 0,7 0,7
2023 2022 Ovrig revision (PwC) = =
Ranteintakter 52 29 Totalt 0,7 0,7
Rantekostnader 0 -1
Valutakursdifferens 2 17
54 45
Not 6 Personal
Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befatt-
Not 4 Forvaltningskostnader ningshavare
Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstallningsvillkor
2023 2022 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 40 34 omfattar aven Ovriga anstallda med undantaget att det ar mojligt
Ovriga externa tjanster 0 1 att utge rorlig ersattning till anstallda forutom ledande befatt-
Resekostnader m.m. 1 1 ningshavare, detta tilldmpas dock inte av AP6 som inte har nagra
Debiterad moms 1 1 rérliga ersattningar. Som ledande befattningshavare definieras
Ovriga kostnader 1 1 b.efa.tt.mng‘shavaris sqm mgar i A~I.=’6:s Iedmngsgrupp. Styrelsens
riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare och
Totalt 43 38 dvriga anstallda pa AP6 finns publicerad pa www.ap6.se.

Inga prestationsbaserade kostnader har utgatt under 2023 (-).
Externa forvaltnings- och férvarvskostnader hanforliga till
innehav i onoterade fonder och co-investeringar uppgar till
916 Mkr (851) respektive 3 Mkr (30). | posten redovisas ocksa
kostnader for externa kreditfaciliteter vilka under aret uppgatt till
14 Mkr (4). Vid utgangen av aret har samtliga forvaltningskostna-
der kostnadsforts och belastat resultatrakningen. Dessa redovi-
sas inom arets vardeforandring pa orealiserade innehav i not 2.
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Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2023
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 Bankinsti-
tutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonomer-
nas Riksforbund/Sveriges Ingenjorer for akademiker (SACO).

Léner och férmaner

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

ningshavare samt évriga anstallda framgar av tabellen pa sidan 61.
Ersattning till ledande befattningshavare sarredovisas under egen
rubrik.



Pensioner

Bade vd och Ovriga 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 premiebestamt, till en kostnad motsvarande 30 %

av den fasta manadslénen. AP6 har inte nagot atagande om
framtida pension och pensionsvillkor.

Avgangsvederlag
Anstallningsvillkor forhandlas individuellt. Vid uppsagning fran
APG:s sida tillampas en uppsagningstid pa hogst sex manader
med oforandrad 16n och 6vriga formaner. Enligt styrelsens riktlinjer
kan befattningshavaren fa avgangsvederlag motsvarande hogst
18 manadsloner, men APG:s policy ar avgangsvederlag motsvaran-
de hogst sex manadsloner. Undantag fran denna policy kan besta
av aldre ingangna avtal. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis
och utgors av den fasta manadslonen utan tillagg for formaner.
Reducering sker for annan ersattning som erhalls under den
tid som avgangsvederlaget utbetalas.

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

Beslut om arvoden och erséttningar
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 dvriga ledamoter. Dartill utgar sarskild ersatt-
ning for kommittéarbete i enlighet med regeringsbeslut om totalt
100 000 kr.

Utover styrelsearvoden samt sarskild ersattning for kommitté-
arbete har ingen ersattning betalats till APG:s styrelse.

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

Ersattning till styrelse

Under 2023 utbetaldes ersattning till styrelseledaméter. Ersatt-
ningen sarredovisas enligt foljande; Catrina Ingelstam 216 250 kr,
Karin Reuterskiéld 110 000 kr, Asa Knutsson 125 000 kr, Alexan-
der Ljunggvist 132 500 kr, Bengt Hellstrom 102 830 kr och Urban
Lindskog 63 420 kr.

Erséttning till ledande befattningshavare

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

Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och 6vriga
medlemmar av ledningsgruppen vid utgangen av 2023; Katarina
Staaf, Cecilia Gross Friberger, Jonas Lidholm, Karl Falk, Henrik
Dahl och Anna Follér.

Totalt utbetalda I6ner och ersattningar sarredovisas i namnda
ordning enligt féljande: 3,7 Mkr, 2,3 Mkr, 2,1 Mkr, 2,4 Mkr,

2,0 Mkr och 1,6 Mkr.

Pensioner exklusive loneskatt sarredovisas enligt foljande:
1,1 Mkr, 0,7 Mkr, 0,6 Mkr, 0,7 Mkr, 0,6 Mkr och 0,5 Mkr.

Utover 16n, andra ersattningar och pension har formaner
erhallits enligt foljande: 17 Tkr, 25 Tkr, 17 Tkr, 17 Tkr, 17 Tkr, och
18 Tkr.

2023 2022

Medelantal anstallda Kvinnor 16 16
Man 16 18

32 34

Antal anstallda* Kvinnor 16 16
Man 16 18

32 34

Styrelse Kvinnor 3 3
Man 2 2

5 5

Ledningsgrupp Kvinnor 4 4
Man 3 S

*Kategorierna heltid/deltid redovisas inte pa grund av undantagsregeln i
lagstiftningen som séager att uppgiften inte ska ldmnas om uppgiften kan

hénfdras till sarskild individ.

2023 2022
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,2 0,2
Styrelsen exkl. ordférande 0,5 0,5
Verkstallande direktor 3,7 3,6
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 10,5 9,8
Ovriga anstéllda 29,2 30,1
Totalt 44,1 44,2
Ovriga formaner
Verkstallande direktor 0,0 0,0
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 0,1 0,1
Ovriga anstéllda 0,6 0,5
Totalt 0,7 0,6
Pensionskostnader
Styrelseordférande - -
Styrelsen exkl. ordférande - -
Verkstallande direktor 1,1 1,0
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 3,2 3,4
Ovriga anstéllda 9,4 8,2
13,7 12,6
Sociala kostnader inkl loneskatt
exklusive pensionskostnader 17,1 16,7
Personalkostnader - Totalt 75,6 74,1
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Not 7

2023

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 67 392 2 757 341 70 490 70 490
Ovriga omsattningstillgangar - - 44 44 44
Kortfristiga placeringar - - - - -
Kassa och bank 1213 - - 1213 1213
Summa finansiella tillgangar 68 605 2 757 385 71 747 71 747
Leverantorsskulder - - 7 7 7
Ovriga skulder - 601 420 1021 1021
Summa finansiella skulder - 601 427 1028 1028
Varderade till Derivat till
verkligt varde via verkligt varde via Lane- och ovriga Summa

2022

resultatrakningen

resultatrakningen

fordringar/skulder

redovisat varde

Verkligt varde

Finansiella tillgangar till

verkligt varde 70 456 400 322 71178 71178
Ovriga omséttningstillgangar - = 67 67 67
Kortfristiga placeringar = = = = =
Kassa och bank 824 - - 824 824
Summa finansiella tillgangar 71 280 400 389 72 069 72 069
Leverantorsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder - 2 891 534 3425 3425
Summa finansiella skulder - 2891 536 3427 3427

Not 8

Innehav

Tillgdngsslag och forvaltare inom likviditetsforvaltningen

Aktieindexfonder

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Marknadsvarde, MSEK

SEB 0
Blandfond

Amundi 58]
Totalt 53

Erlagt courtage uppgar under 2023 till cirka O Mkr (0).
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Not 9 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

2023-12-31 2022-12-31
Fonder 41 923 42 058
Co-investeringar 25 416 23 949
Totalt marknadsvarde onoterade aktier och andelar 67 339 66 007

Tio storsta innehaven i onoterade aktier och andelar, inom respektive kategori
Fonder Kapitalandel %"
AlpInvest Co-Investment Fund (Lux Feeder) VII, SCSp 23,6
BE VI "D”, L.P. 22,2
EQT IX (No.1) EUR SCSp 1,0
EQT VIII (No.1) SCSp 1,8
Nordic Capital IX Alpha, L.P. 4,8
Nordic Capital X Alpha, L.P. 3,4
Northzone VIII L.P. 7,1
Permira VI L.P. 1,4
Permira VII L.P.2 SCSp 0,9
Seventh Cinven Fund (No.1) L.P. 1,0

APG6 har cirka 140 aktiva fondinvesteringar. De tio stérsta presenteras ovan och utgor ca 20 % av det totala marknadsvardet.

Co-investeringar

Kapitalandel %"

EQT All-Star Co-Investment (C) SCSp 17,7
EQT Future Co-Investment (C) SCSp 15,4
IVC New TopHolding S.A. 1,6
Kite Co-Investment Limited Partnership 32,3
NC Aida Co-Invest Alpha, L.P. 9,8
NC Ocala Co-Invest Alpha, L.P. 5,2
NC Vinland Co-invest Beta, L.P. 16,4
Red Garden Invest (E) AB 18,1
VEPP Co-Invest 1-A, L.P. 14,0
Zeus Co-Investment L.P. 19,5
APG6 har ett sjuttiotal aktiva co-investeringar. De tio storsta presenteras ovan och utgdr ca 15 % av det totala marknadsvérdet.

Totalt anskaffningsvarde 43 771
Vardeforandring 23 568
TOTALT MARKNADSVARDE 67 339

*Avser kapitalandel i investeringsenheten.

En fullstandig férteckning dver 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

2023 2022 2023 2022
Lan till onoterade bolag 341 322 Bekraftad kreditlimit 4500 3000
Totalt 341 322 Obekraftad kreditlimit 0 1 500
Outnyttjad del -4500 -4500
A L. . Utnyttjat kreditbelo 0 0
Not 11 Ovriga kortfristiga fordringar vil 4
Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finansie-
2023 2022 ring med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett &r. Av ovansta-
Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen _ 18 ende kreditlimiter ingar 1,0 Mdr kr inom befintlig koncernkonto-
Ovrigt 5 5 struktur.
Totalt 23

Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

2023 2022
Forutbetald management fee 88 40
Ovriga forutbetalda kostnader och intakter 6 4
Totalt 39 44
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Not 14 Upplupna kostnader

2023 2022
Upplupen management fee 287 288
Ovrigt 6 7
Totalt 293 295
Not 15 Ovriga kortfristiga skulder

2023 2022
Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 123 236
Leverantorsskulder 7 2
Ovrigt 4 3
Totalt 134 241



Not 16 Ansvarsforbindelser och utfastelser

2023 2022

Ansvarsforbindelser - -
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 24 690 29 274
29 274

Totalt 24 690

Not 17 Vasentliga hiandelser efter rakenskapsarets
utgang

Inga vasentliga handelser, utéver ordinarie verksamheten, har

intraffat efter rakenskapsarets utgang.

Arsredovisningen for 2023 har faststallts av styrelsen

Goteborg den 22 februari 2024

Catrina Ingelstam
Styrelseordférande

Asa Knutsson

Ledamot

Bengt Hellstrom
Vice styrelseordférande

Alexander Ljungqvist Karin Reuterskiold

Ledamot

Ledamot

Katarina Staaf
Verkstéallande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 23 februari 2024

Daniel Algotsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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REVISIONSBERATTELSE

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

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfért en revision av drsredovisningen for Sjitte AP-fonden
for ar 2023. Fondens arsredovisning ingdr pa sidorna 50-65 i detta
dokument.

Enligt vir 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 2023 och av dess finansiella resultat
for aret enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

Forvaltningsberittelsen ér forenlig med arsredovisningens
vriga delar.

Vi tillstyrker dirfor att resultatrikningen och balansrikningen
faststills.

Grund for uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ir oberoen-
de i forhallande till Sjitte AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort vart 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
beddma risken for visentliga felaktigheter i de finansiella rap-
porterna. Vi beaktade sirskilt de omraden dir den verkstillande
direktdren och styrelsen gjort subjektiva beddmningar, till exempel
viktiga redovisningsmissiga uppskattningar som har gjorts med
utgdngspunke frin antaganden och prognoser om framtida hiindel-
ser, vilka till sin natur ir osikra. Liksom vid alla revisioner har vi
ocksé beaktat risken for att styrelsen och den verkstillande direk-
toren 4sidositter den interna kontrollen, och bland annat évervigt
om det finns beligg for systematiska avvikelser som givit upphov
till risk for visentliga felaktigheter till f5ljd av oegentligheter.

Vi anpassade vér revision for att utféra en indamalsenlig
granskning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella rapporter-
na som helhet, med hinsyn 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 erhilla avkastning i férsta hand genom virdesk-
ning. I var revision har vi fokuserat pé 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.

AP6 2023

ANNAN INFORMATION AN ARSREDOVISNINGEN

Detta dokument innehéller dven annan information dn arsredo-
visningen och aterfinns pé sidorna 1-49. Det ir styrelsen och den
verkstillande direktdren som har ansvaret f6r denna andra infor-
mation. Vért uttalande avseende rsredovisningen omfattar inte
denna information och vi gor inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

I samband med vér revision av drsredovisningen ér vart ansvar
att lisa 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, dr 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 bedomer
ir nddvindig for att uppritta en drsredovisning som inte innehaller
nagra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pé misstag.

Vid upprittandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstillande direktdren f6r bedémningen av fondens forméga
att fortsitta verksamheten. De upplyser, nir sé ir tillimpligt, om
forhillanden som kan paverka formagan att fortsitta verksamhe-
ten och att anvinda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstillande
direktdren avser att likvidera fonden, upphéra med verksamheten

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

Revisorns ansvar

Véra mal ir att uppna en rimlig grad av sikerhet om huruvida arsre-
dovisningen som helhet inte innehaller ndgra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa misstag, och att limna
en revisionsberittelse som innehéller vira uttalanden. Rimlig sikerhet
ir en hog grad av siikerhet, men ér 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 drsredovis-



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,
ddribland 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 2023.
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 verkstéallande direktérens ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande direktoren 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 2023.

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 instdllning under hela revisionen. Granskningen grundar
sig frimst pa 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 23 februari 2024
Daniel Algotsson Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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APPENDIX HALLBARHET

INTRESSENT- OCH
VASENTLIGHETS-
ANALYS

Som statlig pensionsfond ir det vikrtigt att
vara uppmirksam pa omvirldens forvint-
ningar avseende en rad olika frigor, dven
om Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden
ytterst ligger till grund for verksamheten.

Organisationens modell for att
identifiera och prioritera de intressenter
som péverkas mest av AP6:s verksamhet,
respektive de intressenter som paverkar
AP6 mest ir grunden i organisationens
intressentdialog och visentlighetsanalys.
Analysen uppdateras drligen internt och
fastslds av ledningen.

APG for 16pande dialoger med de
intressenter som paverkar och paverkas av
verksamheten sisom igare, medarbetare,
representanter for investeringar och intres-

seorganisationer. Frekvensen och formerna

FINANSDEPARTEMENTET
INVESTERINGAR

ALLMANNA PENSIONSSYSTEMET ~ ANDRA RISKKAPITAL-

for dialoger med intressenter varierar mel-

lan de olika grupperna f6r att mojliggora
effektiva och anpassade utbyten. AP6 har
under 2023 beslutat att helt anvinda sig

MEDARBETARE

FRAMTIDA
PENSIONARER

wn INVESTERARE
< LIKVIDITETSFORVALTARE
E PENSIONSGRUPPEN BRANSCHORGANISATIONER
i RADGIVARE NATUR & EKOSYSTEM
>
o
o BANKER
©
o
< .
MEDIA TJANSTE- PORTFOLJBOLAGENS
PENSIONSBOLAG ARBETSTAGARE
LEVERANTORER
(INTERNT)
AP6 PAVERKAR

APG:s viktigaste intressenter, faststallt av AP6:s ledning
De intressentgrupper som, enligt intressentanalysen, bade paverkas mest av AP6:s

verksamhet och som i sin tur paverkar AP6 mest aterfinns i den 6vre, hogra delen av

matrisen. Dessa intressenter amnar AP6 fora I6pande dialoger med for att sakerstalla att
organisationen har kdnnedom om gruppens prioriteringar och att de kanner till AP6:s am-
bitioner och prioriteringar. Vissa intressentgrupper interagerar AP6 med genom grupper
avsedda att representera dessa, till exempel natur och ekosystem.

av kunskapen om intressenternas priorite-
ringar som inkommit genom dessa lépande
dialoger. I tidigare intressentdialoger och
visentlighetsanalyser har det periodiskt
genomforts fordjupade riktade dialoger i
form av till exempel enkiter och intervjuer
till utvalda intressenter. Bedomningen
har gjorts att AP6 i dagsliget har etablerat
goda kontaktytor och dialogformer med
organisationens prioriterade intressenter,
varfér dessa fordjupade dialogformer inte
har bedémts nddvindiga. Dialogerna med
APG:s prioriterade intressenter visade att
forvintningarna pd AP6 som pensionsfdr-
valtare i stort kvarstar som tidigare.
Léngsiktigt hog avkastning i férvalt-
ningen av pensionsmedel ir fortsatt det
viktigaste omrddet for intressenter. APG:s
medarbetare forvintas ocksd agera pd ett
sitt som gor att allminhetens fértroende
bibehills. Ansvarsfulla investeringar, en
vilfungerande organisation, kompetenta
medarbetare, dppenhet, transparens och
god styrning ansdgs som grundliggande
for att lingsiktigt skapa virde till pen-
sionssystemet. Klimat och kopplingen till
naturresurser och biodiversitet var imnen
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RESULTAT AV AP6:S INTRESSENTDIALOG

Intressentgrupp

Aktorer

Dialogformat

Fragor och fokusomraden

APG6:s hantering

Medarbetare

Nuvarande och framtida med-
arbetare

Utvecklingssamtal, interna
moten, forum och enkater,
samverkan arbetsmiljoombud

Avkastning, jamstalldhet och
mangfald, arbetsvillkor, arbets-
miljo och utveckling, transparens

Styrande dokument*, syste-
matiskt arbetsmiljdarbete,
utbildning

Investeringar

Férvaltare, co-investeringar,
andra investeringspartners,
likviditetsforvaltare

Investeringsprocesser, méten,
affarsrelationer, natverk,
utvarderingar

Klimat, jamstalldhet och mang-
fald, affarsetik och manskliga
rattigheter, transparens

Styrande dokument*, ESG-
utvardering

Agare Finansdepartementet, Arlig rapportering och utvarde- Relevanta och vasentliga Styrande dokument*, arsre-
pensionsgruppen ring, riktade moten hallbarhetsfragor, transparens, dovisning
afféarsetik
Formanstagare Nuvarande och framtida pen- Moten med organisationer, Relevanta och vasentliga Styrande dokument*,

sionarer

media, enkéter, fragor fran
allmanheten

hallbarhetsfragor, transparens,
affarsetik

hallbarhetsmal, ESG-
utvardering, CO2-avtryck,
arsredovisning

Natur och ekosystem

Intresseorganisationer

Méten med och fragor fran
representativa organisationer,
media, enkater

Klimat, ekosystem och biodiver-
sitet, transparens, relevanta och
vasentliga hallbarhetsfragor

Styrande dokument*,
hallbarhetsmal, CO2-avtryck
och arsredovisning, mal

Finansmarknaden

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

Investeringsprocesser, méten,
affarsrelationer, natverk,
utvarderingar

Relevanta och vasentliga
héllbarhetsfragor, transparens,
affarsetik

Styrande dokument*, Arsre-
dovisning, samverkan med
AP-fonder

Allménhet

Portféljbolags arbetstagare
och kunder samt lokalsamhal-
len, utsatta grupper, invanare i
Sverige, media

Utvarderingar och gransk-
ning av media, dialoger med
forvaltare, intervjuer, fragor
fran allménheten

Relevanta och vasentliga hallbar-
hetsfragor, affarsetik, transpa-
rens, manskliga rattigheter

Styrande dokument*, Ars-
redovisning, uppféljning av
avvikelser

*Uppférandekod, policy for ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt agande, investeringspolicy, exkluderingskriterier

Symbol
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Aspekt

Klimatanpassning
Klimatpaverkan
Energianvandning

Utslapp (luft, vatten, mark)
Vattenanvandning
Ekosystem och biodiversitet
Resursanvandning och avfall

Arbetsforhallanden for
anstallda och i leverantérsled

Jamstalldhet och mangfald
Barnarbete

Tvangsarbete
Lokalsamhallen och urbefolkningar
Produkt och informationsséakerhet
Affarsetik

Leverantorsrelationer
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Appendix Hallbarhet

RESULTAT AV AP6:S VASENTLIGHETSANALYS

Amne

Vasentlighet och avgransning

Styrning

Uppfoljning

Klimat & Energi

Klimatférandringar paverkar bade risker
och mojligheter for investeringar och
APB:s egna verksamhet ger upphov till
viss klimatpaverkan

Uppférandekod, policy fér ansvarsfulla
investeringar, malsattningar, utvardering
av investeringar, exkluderingskriterier,
reseriktlinjer, dialog med férvaltare

Utvardering och matning av investering-
ars strategier och utslapp, regelbunden
aterkoppling, arlig uppféljning av AP6:s mal,
resor och utslapp, arlig ESG-utvardering

Ekosystem och biodi-
versitet

Tillgang till naturresurser och paverkan
pa ekosystem paverkar bade risker och
mojligheter for investeringar

Uppférandekod, policy for ansvarsfulla
investeringar, utvardering av investe-
ringar, dialog med forvaltare. Mal och
matetal har inte etablerats

Regelbunden aterkoppling till forvaltare,
arlig ESG-utvardering

Arbetsforhallanden for
APG6:s anstallda och i
vardekedja

Personalens arbetsférhallanden ar
viktigt for att genomféra verksamheters
mal pa ett ansvarsfullt satt

Uppférandekod, policy for ansvarsfulla
investeringar, utbildning, ledarskaps- och
medarbetarskapsutveckling, arbetsmiljo,
dialog med forvaltare

Arlig uppféljning av utbildning, medarbe-
tarundersokningar, visselblasarfunktion,
MR-utvardering

Jamstalldhet och
mangfald

Mangfald gor organisationer mer att-
raktiva for arbetstagare och ger battre
resultat

Uppférandekod, jamstalldhets- och
mangfaldspolicy, malsattningar for AP6
saval som portfolj, utvardering av alla
investeringar, I6pande dialog

Arlig uppfoljning av nyckeltal for AP6, utvar-
dering och matning av investeringars strate-
gier och nyckeltal, regelbunden aterkoppling,
arlig ESG-utvardering, visselblasarfunktion

Manskliga rattigheter (t.
ex. barnarbete, tvangs-

arbete, lokalsamhallen

och urbefolkningar)

Verksamheters risk for att kréanka
manskliga rattigheter behodver identifie-
ras och hanteras

Uppférandekod, policy for ansvars-
fulla investeringar, utvardering av alla
investeringar, malsattningar for portfolj,
utvardering av leverantorer

Utvardering manskliga rattigheter, avvikelse-
rapportering (inkl. visselblasarfunktion),
regelbunden aterkoppling, arlig ESG-utvar-
dering

Produkt och
informationssakerhet

Konfidentiell affars- och persondata
maste hanteras sakert da brister kan
innebara ryktes- och legal risk

Riskhanteringspolicy, instruktioner for
datahantering, utbildning for medarbe-
tare, utvardering av alla investeringar

Uppfdljning av utbildning, revision av IT-
miljo, avvikelserapportering och uppféljning
av incidenter

Affarsetik

Affarsetik ar essentiellt for att utfoéra
APG:s uppdrag i linje med regelefterlev-
nad och intressenters forvantningar

Uppférandekod for anstallda och som
bilaga i upphandlingar, utbildning i
uppférandekod, visselblasarfunktion,

Avvikelserapportering (inkl. visselblasar-
funktion), arlig ESG-utvardering, analys av
inkomna arenden och incidenter i portfolj

utvardering av alla investeringar

som diskuterades dterkommande under
aret med intressenter, tillsammans med
jimstilldhet och méngfald samt minskliga
rittigheter. Dessa frigor bedéms av AP6:s
intressenter vara relevanta omraden att
aktivt arbeta med f6r en investerare med en
bred onoterad investeringsportfél;.

APG har under 2023 for forsta gingen
genomfort en dubbel visentlighetsanalys
av organisationens hallbarhetsfrigor. Syf-
tet med detta ir att kartligga organisatio-
nens prioriterade hillbarhetsfragor ur tva
perspektiv; de hillbarhetsfragor dir APG:s
verksamhet bedéms ha stérst utgdende
paverkan pd omvirlden, samt de hillbar-
hetsfrégor som bedoms ha storst indtgd-
ende paverkan pd APG:s verksamhet och fi-
nansiella utveckling. Analysen har kartlagt
var i organisationens virdekedja respektive
hallbarhetsfriga ir visentlig, uppdelat pa
APG:s egna verksamhet och leverantorer
(exklusive fondforvaltare), fondférvaltares
egna verksamhet och leverantérer, och
portféljbolagens egna verksamhet och
leverantdrer. Hallbarhetsfragorna har dven

utvirderats for att bedéma hur signifikant
respektive héllbarhetsfraga 4r. Jimfort
med organisationens tidigare visentlig-
hetsanalyser fortydligades skillnaden mel-
lan utitgdende- och indtgdende finansiell
paverkan. Aven paverkan i férhillande till
olika delar i APG:s virdekedja som indirekt
investerare i private equity forcydligades.
Utgangspunkten for visentlighetsana-
lysen var en uttdémmande sammanstill-
ning av potentiella hillbarhetsfragor.
Dessa fragor undersoktes individuellt,
prioriterades och konsoliderades for att
mojliggora jimférelse mellan de olika
frigorna. Finansiell prestanda inkludera-
des inte som en potentiell hallbarhetsfriga
da APG ser ett strukturerat hanterande av
visentliga hallbarhetsfrigor som vik-
tiga faktorer och férutsictningar for att
framgdngsrikt och under ling tid kunna
generera avkastning. Det bedéms inte fin-
nas nigon motsittning mellan att hantera
hallbarhetsfrigor och att méta finansiella
mél varfér fragorna inte dr inkluderade i
analysen. Bedémningen av potentiell och

faktisk paverkan gjordes utan att viga in
de dtgdrder APG etablerat for att hantera
och kontrollera de individuella fragorna
idag.

Resultatet av APG:s visentlighetsana-
lys dterfinns illustrerat i matrisen nedan.
Visentlighetsanalysen befister tidigare
prioriterade hallbarhetsfrigor for APG s
som affirsetik, klimat, jimstilldhet och
méngfald, minskliga rittigheter, och
etablerar dirtill enstaka nya frigor si som
ekosystem och biologisk mangfald.

Visentlighetsanalysens syfte ir att si-
kerstilla att organisationen arbetar med de
mest visentliga hallbarhetsfrigorna och att
intressenter far tillging till den informa-
tion de behover. Urvalet och prioriteringen
av visentliga hillbarhetsomraden och dess
resultat har avrapporterats till hela organi-
sationen samt till styrelsen. Ledningen har
faststille analysen.
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HALLBARHETS-
INFORMATION

OM RAPPORTEN

Denna hallbarhetsrapport ir den elfte som
har gjorts av APG och rapporten omfattar
APG:s verksamhet for kalenderiret 2023.
Hillbarhetsrapporten enligt ARL 4terfinns
pasid. 4-5, 12-14, 18-27, 31, 34-45, 52-54,
68-74. Foregdende rapport publicerades
2023-02-24. APG har valt att rapportera
enligt GRI Standards. GRI-redovisningen
ir en del av APG:s arsredovisning och
arsredovisningen beslutas och avges av
styrelsen. Innehéllet faststills genom en

analys av verksamhetens péverkan och
omvirldens paverkan pd verksamheten.

I analysen ingdr en prioritering av varje
fragas betydelse och dven identifiering av
var péaverkan sker, internt, hos forvaltare
eller hos portfoljbolag. Analysen utgar frin
GRI:s principer for val av innehdll. Under
2023 genomférde APG en dubbel visentlig-
hetsanalys for forsta gdngen, se sid. 68-70
for mer information. Rapporten omfattar
samtliga delar av APG:s verksamhet.

KLIMAT

APG har definierat tydliga mal for portfsl-
jen for att linjera utsldppen fran bolagen
med de minskningar som krivs enligt

Totalt koldioxidutslépp portféljen (Scope 1&2) (tusen tCOe)

2021 2022

Portfoljviktad koldioxidintensitet
(tCO,e/MSEK)

2021

2022

*ESG Data Convergence Initiative
private benchmark: Jamférelsen base-
ras pa medianvérden for utslappsinten-
sitet for respektive sektor baserat pa all
portféljbolagsdata som rapporterats in
till ESG Data Convergence Initiative.
Urvalet baseras pa rapporterad data for
o6ver 4300 onoterade bolag.

B Totalt koldioxidutslapp:
Summan av agd andel av
portféljbolagens respektive
utslapp (tusen tCO,e)

W Forandring portfoljens innehav

Forandring bolagens utslapp

Jamforelse med index

® ESG Data Convergence
Initiative private benchmark*

ESG Data Convergence Initiative
public benchmark**

2023

B Portfoljviktad koldioxidintensitet:
Summan av portféljbolagens
koldioxidintensitet (utslapp i for-
hallande till omséattning) viktat
baserat pa respektive bolags
andel av portfélien (tCO,e/MSEK)

B Forandring portféliens innehav

Forandring bolagens utslapp

Jamforelse med index

® ESG Data Convergence
Initiative private benchmark*

ESG Data Convergence Initiative

2023 public benchmark**

**ESG Data Convergence Initiative
public benchmark: Jamférelsen base-
ras pa utslappsintensitet for sektorer
baserat pa Refinitiv:s globala
ESG-databas 6ver noterade foretag.

Appendix Hallbarhet

Parisavtalet. Som del i detta arbete miter
och utvirderar APG drligen klimatpéverkan
frin portfoljen och verksamheten i enlighet
med Greenhouse Gas Protocol:s riktlin-
jer. Syftet med detta dr att utvirdera hur
forvaltare och bolag i portfoljen arbetar for
att minska sina utslipp.

Utsldpp har for 2023 beriknats inom
scope 1 och 2 for drygt 350 (270) port-
foljbolag som tillsammans motsvarar 70
% (81) av det sysselsatta kapitalets totala
virde. 100 % (64) av portfoljbolagens
utslipp baseras pd rapporterad data frin
forvaltare varvid komplettering med upp-
skattade utslipp ej varit nddvindig sisom
under tidigare dr. Notera dock att estimat
kan ingd i den rapporterade datan om fér-
valtare anvint uppskattningar. Okningen
i andelen rapporterad data och i det totala
antalet bolag som ingar har till stor del
skett som ett resultat av arbetet inom ESG
Data Convergence Initiative. De absoluta
utslippen ir inte direkt jimférbara med ti-
digare ars utslipp. Bolagens utslidpp i scope
1 och 2 framgar av grafik till vinster.

De totala utslippen har minskat med
37 % jimfort med 2022. Minskningen
beror till stdrsta del pa att sammansitt-
ningen av bolag som ingdr i avtrycket har
forindrats. Nir enstaka innehav med stora
utslipp tillkommer och utgér fran portfsl-
jen kan det ha den hir typen av paverkan.
Det har dven skett en minskning av utslipp

Koldioxidavtryck

(exkl. investeringar) (tCO,e)

60

45 45

30 29

15

0 021 0,2 om
2021 2022 2023
@ Scopel Scope 2 Scope 3
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fran de bolag som ingatt i portféljen bide
2022 och 2023. Vid jimférelse mellan
utslipp frin bolagen i APG:s portfslj och
en lika stor investering i en portfélj av
onoterade bolag i motsvarande sektorer
motsvarar APG:s portfljs utslipp 92 %.
Vid samma jimf6relse med en portfslj av
noterade bolag motsvarar APG:s portfsljs
utslipp 58 %. Ett urval av portféljbolagen
har dven rapporterat sina indirekta utslipp
(scope 3). Fér 2023 motsvarade detta 1 066
(1 720) tusen ton COz2, men det bér nim-
nas att dessa siffror ska ses som indikativa
da dessa sannolikt dr baserade p4 ett flertal
antaganden f6r varje portféljbolag. Redo-
visade utslipp i scope 3 ir hinforliga till
drygt 260 (200) bolag motsvarande 57 %
(70) av portfoljens virde.

I linje med de AP-fondsgemensamma
riktlinjerna beriknas dven portfoljens
viktade koldioxidintensitet per omsittning.
Detta nyckeltal ger en indikation om hur
portféljens exponering mot utsldppsinten-
siva bolag ser ut. Den viktade intensiteten
har minskat med 37 % under &ret som ett
resultat av nya bolag i urvalet med sma ut-
slipp. APG:s portfolj har en lig exponering
mot sektorer associerade med stora utslipp
sd som energi och transport, men ham-
nar trots detta ver de jimforelsevirden
for en onoterad och noterad portfolj som
anvinds. Anledningen till detta dr enstaka
bolag som far starkt genomslag. AP6 miter
ocksé portféljens relativa utslipp per inves-
terad krona, vilket ger en indikation pé de
totala utslippen fran portféljen férhaller
sig till andra portfdljer oavsett storlek. De
relativa utslippen minskade till 1,33 (1,89)
tCO2/MSEK, huvudsakligen pd grund av
forindringar sammansittningen av bolag
som ingar i avtrycket.

Den egna verksamhetens koldioxidav-
tryck visas pd sid. 71. Utslippen ir nistan
uteslutande hinférliga till tjinsteresor och
inképt energi. Berikningen omfattar direk-
ta utslipp (scope 1), indirekta utsldpp frin
inkopt energi (scope 2, market based-meto-
dik), och indirekta utslipp frin tjinsteresor
(scope 3). Utslipp fran flygtrafik har inte
beaktat hoghojdseffekeer. Under 2023
minskade utslippen jimfort med 2022 pa
grund av minskat resande jimfort med
2022. APG strivar efter att stindigt minska

utsldpp frin verksamheten, bland annat

genom att ersitta flygresor med tdg eller
fysiska moten med digitala. De utslipp
fran den egna verksamheten som énnu inte
har gite att eliminera klimatkompenseras
like tidigare 4r fulle ut.

ANTI-KORRUPTION

I APG:s roll som forvaltare av pensionsme-
del far korruption inte férekomma, vare sig
i verksamheten eller i investeringar. For att
hantera korruptionsrisker finns ett antal
dtgirder pd plats. Internt finns en upp-
forandekod som alla anstillda utbildas i.
Vidare har AP6 nolltolerans for gavor och
tydliga rikelinjer for representation, bisyss-
lor, och nirstdende for att minska risker i
interaktion med forvaltare och leverants-
rer. Det dr i dessa interaktioner AP6 har
identifierat storst risker for korruption.
APG utvirderar potentiella investeringar
och dvervakar kontinuerligt innehaven
med hjilp av externa verktyg for att iden-
tifiera korruptionsincidenter i ett tidigt
stadium. Under 2023 har inga korrup-
tionsincidenter identifierats.

INCIDENTER OCH HANDELSER
Misstinkta incidenter kan rapporteras in

i APG:s anonyma visselbldsarfunktion, i
dialog med nirmsta chef eller dennes chef,
och i direkt dialog med férvaltare. Inga
rapporter har under 2023 inkommit via

visselblasarsystemet. Incidenter och hin-
delser i portfoljen hos férvaltare eller bolag
kommer till kinnedom genom férvaltares
incidentrapportering samt I6pande bevak-
ning av ESG-hindelser i portféljen via ett
externt verktyg. I den 16pande uppfolj-
ningen av incidenter och hindelser av mer
allvarlig natur bland APG:s investeringar,
har ett fital hindelser féranlett dialog med
forvaltare. Styrelsen mottar incidentrap-
portering och information om visentliga
hallbarhetsrelaterade hindelser och AP6:s

hanterande av dessa vid varje styrelsemote.

FN:S GLOBALA MAL

APG har analyserat paverkan pé de globala
maélen och dess delmél. AP6 bedémer méj-
ligheten att paverka som storst inom fem av
maélen. Portféljens sammansittning inom
bransch, land och strategi gav att mal 8
(Anstindiga Arbetsvillkor och Ekonomisk
Tillvixt), 9 (Hallbar Industri, Innovatio-
ner och Infrastruktur) och 12 (Hallbar
Konsumtion och Produktion) ir relevanta
for majoriteten av innehaven.

Inom identifierade évergripande mal har
APG6 mojlighet att bidra genom ett struk-
turerat hillbarhetsarbete hos AP6 och hos
investeringarna. Vidare bedoms AP6 kunna
bidra till mal 5 (Jimstilldhet) och mal 13
(Bekdmpa Klimatférindringarna) genom
att arbeta fokuserat med dessa omriden i

investeringar tvirs hela portféljen.
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PRI:S ARLIGA UTVARDERING

APG rapporterar arligen enligt PRI:s
rapporteringsramverk. PRI lanserade en
storre uppdatering av ramverket inklu-

sive beddmningsmetodiken infér rap-
porteringen 2021, vilket bidragit till att
resultaten inte ir jimfdrbara med tidigare
ar. Rapporteringen pausades sedan under
2022 for ytterligare justeringar innan rap-
porteringen lanserades igen under 2023.
For de tre utvirderingsmoduler som AP6
rapporterade erhélls 5 stjirnor for ’strategi
och styrning’ jimforbart med medianen
om 3 stjirnor; 4 stjirnor for ‘indirekta
investeringar i private equity’ jimforbart
med medianen om 3 stjirnor; 4 stjdrnor for
‘fortroendeskapande dtgirder’ i paritet med

medianen for modulen.

OVRIGT

APG omfattas inte av kraven om hallbar-
hetsrapportering i Arsredovisningslagen,
men rapporterar frivilligt enligt lagen.
Det innebir ocks3 att revisorerna har
utfort den granskning av rapporten som

lagen féreskriver, men ingen ytterligare
granskning har genomférts. For upplys-
ningar eller synpunkter om hallbarhetsrap-
porten kontaktas:

Anna Follér, Hallbarhetschef
anna.foller@ap6.se

MEDLEMSKAP

Invest Europe, www.investeurope.eu

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

Svenska Riskkapitalféreningen, SVCA,
WWW.svca.se

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

Initiative Climat International

ATAGANDEN, ANSLUTNINGAR

UN Global Compact, UNGC,
www.unglobalcompact.org

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

ESG Data Convergence Initiative, EDCI,
www.esgdc.org
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GLOBAL COMPACT OCH PRI

APG6 ar ansluten till och bekraftar sitt fort-
satta stdd 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 félja Global Compact.

Principles for
Responsible
Investment

WE SUPPORT

APG 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 agandet. 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 private equity. Fér mer
information om APG:s arbete med ansvars-
fulla investeringar, se APG:s arliga rapport
till PRI, www.unpri.org

NYCKELTAL
HALLBARHET

AP6:s redovisning av hallbarhetsrelaterade
nyckeltal utgar delvis fran GRI:s standarder
och delvis fran egenutvecklade mat- och be-
rakningsmetoder. De egenutvecklade mat-
och berakningsmetoderna har utformats
med grund i GRI:s principer. Eventuella av-
gransningar och antaganden for respektive
nyckeltal beskrivs nedan.

ESG-integrering

Utfall omfattar ESG-utvardering av hallbar-
hetsarbete enligt AP6:s egenutvecklade
modell. ESG-utvardering gors arligen for
ett urval av APG:s aktiva forvaltarrelationer
(82 % av total portfoljs varde 2023).

Transparens

Utfall for malet om hallbarhetsrapportering
omfattar alla forvaltare i AP6:s portfolj
(100 % av total portféljs varde 2023) och
foljs upp arligen. Forvaltare beddms upp-

fylla malet om hallbarhetsraportering om
de ar medlemmar och rapporterar till PRI,
eller pa annat séatt hallbarhetsrapporterar
enligt relevant ramverk. Utfall for malet om
ESG-KPl:er omfattar alla forvaltare i AP6:s
portfélj (100 % av total portféljs varde) om
de aktivt deltar i EDCI eller pa motsvarande
satt tillhandahaller ESG-KPI:er pa portfolj-
bolagsniva.

Klimat

Utfall for malet om klimatmal i linje med
Parisavtalet omfattar alla forvaltare i

APGB:s portfolj exklusive secondaries och
fond-i-fond (93 % av total portfoljs varde)
om de har definierat ett klimatmal for

sin portfélj som bedéms vara i linje med
Parisavtalet. Mal som beddms vara i linje
med Parisavtalet ar t. ex. mal i linje med
Science Based Target Initiative:s riktlinjer
eller andra vedertagna metodiker. Utfall for
malet om redovisning av vaxthusgasutslapp
for innehav i AP6:s portfolj omfattar alla
forvaltare exklusive secondaries och fond-

i-fond (93 % av total portfoljs varde) om de
redovisar vaxthusgasutslapp inom scope 1
och 2. Data for portféljbolags utslapp och
omsattning inhamtas fran rapportering fran
respektive forvaltare i linje med veder-
tagna standarder. Utslapp fran AP6:s egna
verksamhet baseras pa information fran
leverantorer och fakturor.

Jamstalldhet och mangfald

Utfall for malet om jamstalld konsfordelning
och den arliga 6kningen i investeringsteam
och partnergrupp omfattar ett urval av
APG:s aktiva forvaltarrelationer (82 % av
total portféljs varde 2023) och f6ljs upp
arligen baserat pa data fran forvaltare.

Manskliga rattigheter

Méatetalet for resultatet i AP6:s utvardering
omfattar utvardering av arbete med mansk-
liga rattigheter enligt AP6:s egenutvecklade
modell. Utvardering for 2023 gjordes for
ett urval av aktiva forvaltare i AP6:s portfolj
(72 % av total portfoljs varde 2023).
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Appendix Hallbarhet

HALLBARHETSRISKER

Upplysning

Miljo

Sociala forhallanden
och personal

Respekt for manskliga
rattigheter

Motverkande av
korruption

Risker

Miljopaverkan kan innebara ris-
ker for bolag vars vardekedjor
paverkas genom forandringar
av milj6é och klimat som kan
orsaka forandrad tillgang till ra-
varor och resurser, storningar
pa grund av vaderhandelser,
andrade marknadsforut-
sattningar genom kunders
beteenden eller lagstiftning,
teknologiskiften som gor
befintliga tillgangar foraldrade.
APB:s egen verksamhet har
laga utslapp som inte beddoms
innebéra stor risk

Personalfragor ar vasentliga
inom APG:s egna verksam-
het, hos GP:s som anlitas,
samt hos investeringar da
brist pa kompetens innebar
stora risker for att kunna utféra
organisationernas uppdrag.
Bristande fokus pa arbetsmiljo
och -férhallanden, jamstalld-
het, mangfald och inkludering
kan ocksa leda till svarigheter
att attrahera och behélla
kompetens samt sjukdom och
franvaro

Bristande respekt och aktsam-
het for manskliga rattigheter
i den egna verksamheten

och i vardekedjan kan leda
till att rattighetsinnehavares
rattigheter kréanks. AP6 bedo-
mer verksamhetens direkta
paverkan vara ringa, men att
investeringars verksamhet
kan innebaéra risker, speciellt
i de bolag med komplexa (till
exempel hog grad av opacitet
eller langd) vardekedjor upp-
och nedstroms

| AP6:s roll som forvaltare

av pensionsmedel far inte
korruption férekomma da det
skulle urholka fortroendet
for AP-systemet och APG.
Korruption innebar aven
uppenbara legala risker och
att beslut inte fattas pa
objektiva grunder med samre
resultat som foljd. Detta galler
bade for verksamheten och i
investeringar. Risker bedéms
huvudsakligen finnas i AP6:s
interaktioner med forvaltare
och leverantérer

Hantering av identi-
fierade risker

Infér varje investering av AP6
kartlaggs vasentliga hallbar-
hetsrisker, dar bland annat
klimat och milj6 alltid ingar i
utvarderingen. Klimat ar ett av
APG:s fokusomraden. | de fall
potentiella investeringar be-
ddms ha en forhojd risk inom
miljé och klimat stalls komplet-
terande fragor till forvaltaren
for att forsta de atgarder som
finns planerade under agarska-
pet for att minska och hantera
risker. Atgarderna foljs dven
upp av AP6 under agandefasen

Inom AP6:s egna verksamhet
bedrivs ett strukturerat arbets-
miljdarbete samt ett arbete
for att framja jamstalldhet och
inkludering med regelbunden
uppféljning. | varje investering
APG gor utvarderas hur GP:s
arbetar med t.ex. kompetens-
utveckling, jamstalldhet,
inkludering, arbetsmiljoé och
succession for nyckelpersoner,
bade i den egna organisatio-
nen och i investeringar, vilket
regelbundet foljs upp

GP:s och féretags processer
for att identifiera, mitigera och
hantera risker for manskliga
rattigheter i investeringspro-
cessen utvarderas infor varje
investering for att undersoka
om arbetet och de eventu-

ellt planerade atgarderna
beddms vara andamalsenliga.
Manskliga rattigheter ar ocksa
del av uppféljningsarbetet AP6
gor, bade regelbundet och vid
behov i de fall incidenter eller
handelser skulle intraffa

APG har en uppforandekod
som beskriver de varderingar
och férhallningssatt som galler
for anstallda och samarbets-
partners. AP6 har nolltolerans
for gavor och tydliga riktlinjer
for representation, bisysslor,
och narstaende for att minska
faktiska och perceptionsris-
ker. Ett flertal kanaler finns
for att rapportera misstankta
avvikelser internt. For investe-
ringar anvands verktyg for att
utvardera och 6vervaka risker
och incidenter

KIMATRELATERAD REDOVISNING ENLIGT TCFD:S REKOMMENDATIONER

Styrning

Strategi

Riskhantering

Mal och resultatindikatorer

APG:s styrelse ar ytterst ansvarig

for verksamheten och dess arbete
regleras i lag. Styrelsen ansvarar

for att fastsstéalla strategi och avkast-
nings- och hallbarhetsmal for verk-
samheten. Styrelsen féljer upp och
utvarderar fondens verksamhet mot
de mal och policyer som faststallts.
Policyer ar t.ex. uppférandekod och
policy for ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt gande. | styrelsen
finns ett hallbarhetsutskott som be-
reder hallbarhetsarenden. Styrelsen
foljer minst arligen upp organisatio-
nens arbete for att folja strategin och
i vilken utstrackning mal uppnas.
Styrelsen utser vd att ansvara for
den I6pande forvaltningen av verk-
samheten. Detta inkluderar att be-
doma och hantera hallbarhetsrisker
och -mdjligheter. VD delegerar vissa
uppgifter till hallbarhetschef som
leder arbetet med att integrera hall-
barhet i investeringsverksamheten.
Hallbarhetschef koordinerar arbetet
med lampliga funktioner i organisatio-
nen, t.ex. investeringsorganisationen,
hallbarhetsteamet, ekonomi, juridik
for att hallbarhet integreras.

Investeringsverksamheten ar den del
av AP6:s verksamhet dar klimatrela-
terade risker och méjligheter bedéms
vasentliga. Detta kan yttra sig pa
flera séatt givet AP6:s breda portfolj,
men exempel &r rdvaruberoenden,
andrade kundbeteenden, lagstiftning,
akuta fysiska risker och en hogre
grad av digitalisering som bade kan
skapa risker och méjligheter. Risker
och mojligheter beddms till stor del
pa de tidshorisonter som ar aktuella
for private equity investeringar, alltsa
ungefar 2-10 &r. Aven langre tidshori-
sonter tas i beaktning vid behov. Kli-
mat ar en hallbarhetsfaktor som kan
beaktas inom ramen for att bedéma
om t.ex. tillvaxtplaner ar trovardiga.
Givet AP6:s roll som indirekt investe-
rare utfors det operationella arbetet
av de GP:s som anlitas, men forvalta-
res och foretags ansats och process
for integrering av klimat utvarderas
inom ramen for varje investering AP6
gor. Exkluderings-kriterier finns aven
for att utesluta sektorer med hogst
beddémd risk.

AP6 kvantifierar annu inte klima-
trisker och —-mdjligheter i exakta
storheter eller monetara enheter da
tillgangen pa relevant information
beddéms som begransad. Infor varje
investering utvarderas dock kvalita-
tivt fondens eller bolagets processer
for att integrera klimatfragan i planer
for riskhantering och vardeskapande.
Detta gors genom dialoger, analys av
dokumentation och tillganglig data,
malsattningar, och konsultation av
extern expertis vid behov. Relevant
lagstiftning i investeringens geografi
ar en del av utvarderingen av investe-
ringars positionering inom klimatfra-
gan. Resultatet av utvarderingarna
blir del av beslutsmaterialet infor res-
pektive investering. Resultatet ligger
ocksa till grund for AP6:s uppfoljning
under agarskapet, for att sakerstalla
att planer under utvarderingsfasen
genomfors av forvaltare pa lampligt
satt i de investeringar som gors.
Klimat ar ett specifikt fokusomrade
for AP6:s arbete med ansvarsfulla
investeringar. Genom att paverka
private equity-forvaltare att integrera
klimatfragan i sin forvaltning, kan
APG langsiktigt minska klimatrisker i
portféljen.

Klimatmal har definierats for AP6:s
verksamhet i syfte att linjera portfol-
jen med Parisavtalet. Malen staller
krav pa att forvaltare och bolag AP6
investerar i tar en aktiv ansats for att
definiera tydliga mal och strategier
for att minska sina klimatpaverkande
utslapp i linje med vetenskapliga
rekommendationer, samt att 6ka
transparensen kopplat till klimatdata.
Utover detta mater och foljer AP6
upp vaxthusgasutslapp fran den egna
verksamheten och fran investeringar
arligen. Dessa matetal presenteras
pa sid. 38-40 och sid. 71-72.
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STYRELSENS UNDERSKRIFTER

Sjatte AP-fonden har upprattat en hallbarhetsrapport med inspiration fran
arsredovisningslagen 6 kap. 11-12 §§. Hallbarhetsrapporten finns inkluderad i detta dokument som aven
innehaller bolagets lagstadgade arsredovisning for 2023. Hallbarhetsrapporten bestar av sidorna sid. 4-5, 12-14, 18-27, 31, 34-45,
52-54, 68-74.
Sjatte AP-fondens hallbarhetsrapport foljer det finansiella rakenskapsaret och publiceras arligen.
Den forra rapporten publicerades i februari 2023.

Goteborg den 22 februari 2024

Catrina Ingelstam Bengt Hellstrom
Ordférande Vice ordférande
Asa Knutsson Alexander Ljungqvist Karin Reuterskiold
Ledamot Ledamot Ledamot

. 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 2023.
Likasa for att den ar upprattad i enlighet med Sjatte AP-fondens principer for hallbarhetsrapportering.

Granskningens inriktning och omfattning
Var granskning har skett med vagledning av FAR:s rekommendation RevR 12 Revisorns yttrande om den
lagstadgade hallbarhetsrapporten. 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 uppréttats.

Stockholm den 23 februari 2024
PricewaterhouseCoopers AB

Daniel Algotsson Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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GRIl-index Sjatte AP-fonden 2023

Indikator  GRI Standard Upplysning Sida i arsredovisning Kommentar
2-1 Detaljer om organisationen 50-52
2.9 ?irr]ngfattmng finansiell/hallbarhetsrapporte- 50, 71
2.3 Rapporteringsperiod, frekvens och kontakt- 7173
person
2-4 Nya forutsattningar 71 Inga signifikanta andringar
2-5 Extern granskning 73,75
Aktiviteter och tjanster, vardekedja och
2-6 - ) 4-5
affarsrelationer
2-7 Medarbetarna 41
2-8 Arbetare féorutom anstallda - Extern arbetskraft anvands inte
2.9 Styrning och sammansattning av styrande 41-47
organ
2-10 Nominering av hégsta beslutande organ 42-45
211 Ordférande i hégsta beslutande organ 42-46
2.12 Hogsta beslutqndg organs ?versyn av han- 4945
tering av organisationens paverkan
243 Delegel:ande av hantering av organisatio- 4945
nens paverkan
214 Hogsta beslutgnde organets roll i hallbar- 42-45, 71, 75
hetsrapportering
2-15 Intressekonflikter 42-45
2-16 Kommunikation av kritiska observationer 43,72 ..AP6 redovlsar inte antal gller typ av
GRI 2: 2021 handelser pa grund av konfidentialitet
2-17 Hogsta beslutande organs kompetens 42-46
2-18 Utvardering av hogsta beslutande organ 44-45
2-19 Ersattningspolicy 49, 60-61
2-20 Process for bestammande av ersattning 49, 60-61
291 Ersattningsratio 61 Ersattningsratio framgar av tabell i
Not 6
222 Uttalande fran vd 8-9
2-23 Styrande dokument 42-45
2-24 Implementering av styrande dokument 12-27, 42-45
2-25 Processer for att gottgdra negativ paverkan 25-26, 36-40
226 Etisk vagledning 41,72
APG har inte identifierat eller medde-
2-27 Lagefterlevnad - lats om nagra fall av lagovertradelser
under 2023
2-28 Medlemskap 73
2-29 Intressentdialog 68-70
2-30 Kollektivavtal 60-61
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GRIl-index Sjatte AP-fonden 2023

GRI Standard Sida i

arsredovisning

Hallbarhetsfraga Upplysning

Kommentar

FINANSIELL PRESTANDA

31 Vasentlighet och avgransning 68-70

3-2 GRI 3: 2021 Styrning 16-30

3-3 Uppféljning 16-30

201-1 201: 2016 Resultat och avkastning 5

ANTI-KORRUPTION

103-1 Vasentlighet och avgransning 68-70

103-2 GRI 3: 2021 Styrning 41, 68-70, 72

103-3 Uppfoljning 41, 68-70, 72

2051 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 72 APG:s investeringar

205-3 Korruptionsincidenter under aret och atgarder 72

CO,-UTSLAPP

31 Vasentlighet och avgransning 68-70

32 GRI 3: 2021 Styrning 37-39, 41

3-3 Utvardering 37-39, 41

305-3 305:2016 Indirekta koldioxidutslapp fran tjansteresor 7172

305-3 : Indirekta koldioxidutslapp fran investeringar 71-72

ANSTALLDA

31 Vasentlighet och avgransning 68-70

32 GRI 3: 2021 Styrning 34-35, 41

3-3 Utvérdering 41

4011 401: 2016 Personalomsattning 41

KOMPETENS/UTBILDNING

31 Vasentlighet och avgransning 68-70

3-2 GRI 3: 2021 Styrning 34-35, 41

3-3 Utvardering 41

404-1 404: 2016 Antal timmar for utbildning per medarbetare 41 *x

MANGFALD OCH LIKA MOJLIGHETER

3-1 Vasentlighet och avgransning 68-70

32 GRI 3: 2021 Styrning 35,41

3-3 Utvardering 35,41

405-1 405: 2016 Fordelning kvinnor/man 41

MANSKLIGA RATTIGHETER

3-1 Vasentlighet och avgransning 68-70

3-2 GRI 3: 2021 Styrning 38-40, 52-53, 54

3-3 Utvardering 38-40, 52-53, 54

412-3 412: 2016 Signifikanta investeringar som genomgatt granskning av 18-21, 38-40 Risker utvarderas

risker for manskliga rattigheter i 100% av AP6:s
investeringar

AKTIVT AGARSKAP

3-1 Vasentlighet och avgransning 68-70

3-2 GRI 3: 2021 Styrning 25-26

3-3 Utvardering 25-26

FS10%** Andel och antal féretag som ags dar AP6 har interage-
S_RI ?4 Sector rat angaende hallbarhetsfragor 26

FS11%** 'S,C osu'res Andel av tillgdngarna analyserade utifran hallbarhet 18-27 Hallbarhetsutvarde-
— Financial fing gors | 100% av
Services

APG:s investeringar

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

om uppgiften kan hanforas till sarskild individ.
**  Uppdelning i kategorierna kon/alder beddms inte anvandbar pa grund av personalgruppens begransade storlek och redovisas darfor ej.
*** GRI Finansbranschens tillagg ar inte formellt del av GRI Standards, men beddms vara ett relevant tillagg for AP6
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DEFINITIONER OCH

FORKLARINGAR

Buffertfonder — De fem AP-fonderna (AP1-4
och APG) ar sa kallade buffertfonder och
ingar som en mindre del av inkomstpensions-
systemets tillgangar (cirka 10-15 procent).

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 dgare i ett onoterat
bolag.

Co-investering — AP6 investerar tillsammans
med en private equity-fond i ett av fondens
bolag. AP6 genomfor co-investeringar -
investerar indirekt i bolag - tillsammans med
fonder som AP6 har utfast kapital till. AP6 ar
minoritetsinvesterare och fondférvaltaren har
agar- och forvaltaransvar for bolaget.

Compliance — Regelefterlevnad.

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

ar férhallandet mellan olika bolagsorgan
(stamma, 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 miljé-, sociala- och bolags-
styrningsfragor.

ESG Data Convergence Initiative (EDCI)
— Ett globalt initiativ med syfte att skapa
samstammighet inom PE kring ett antal ESG
KPl:er for GP:s att enhetligt samla in och
tillhandahalla till LP:s pa regelbunden basis.

European Sustainability Reporting Stan-
dards (ESRS) — EU:s nya redovisningsstan-
darder for hallbarhet utarbetade av EU:s
expertgrupp European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG). Standarderna omfat-

tar miljofragor, sociala fragor och foretags-
styrningsfragor. Det finns bade generella
standarder och branschspecifika standarder
varav vissa ar under utveckling.

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

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

FN:s vagledande principer for foretag och
manskliga rattigheter (UNGP) - Ett inter-
nationellt ramverk for foretags ansvar for
manskliga rattigheter. Principerna beskriver
de forvantningar som finns pa investerare
och foretag att respektera manskliga rat-
tigheter och tillhandahaller vagledning kring
tillvagagangssatt for att astadkomma detta.

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 sé kallad fondresning. Investe-
rare (ex pensionsfonder, forsakringsbolag m
fl) anmaler intresse. Fondbolag vars fonder
levererat hog avkastning over tid blir inte
sallan dvertecknade. Investerare som ges
mojlighet att investera gor en utfastelse dar
de forbinder sig att utbetala ett visst belopp
under fondens livslangd. Det utfasta betalas
inte ut vid ett och samma tillfalle. | stallet
sker utbetalningar i takt med att fonden
forvarvar bolag. Vanligt ar att en fond har en
varaktighet i cirka 10-15 ar. Under denna
tid investerar fonden i ett antal bolag. De
utvecklas i syfte att skapa ett hogre varde.
Fonden upphdr nar alla bolag ar avyttrade
och det investerade kapitalet, inklusive vinst,
har férdelats mellan investerarna.

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

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

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

Governance — se corporate governance.

Greenhouse Gas Protocol (GHG protocol)

— En global redovisnings- och rapporterings-
standard for berakningen och rapportering av
organisationers utslapp av vaxthusgaser.

Growth — Bolag i tillvaxt som lamnat venture-
fasen men annu inte har positiva kassafloden
och dar fokus ar pa tillvaxt.

Hallbarhetsredovisning — Redovisning av
hur bolag, fondbolag, pensionsfonder och
andra investerare arbetar med ekonomiska,
miljomassiga 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 agande. Det uppstar genom att inves-
teraren erhaller en agarandel i fonden som i
sin tur investerar i onoterade bolag. Fonden
ar den formella agaren till bolagen, medan
investeraren i fonden har ett indirekt agande
till bolagen. Se aven Fondinvestering.

Initiative Climat International (iCl) — Ett glo-
balt klimatnatverk inom riskkapitalbranschen,
vilket syftar till att 6kad transparens och
jamforbarhet samt att definiera strategier och
malsattningar for att minska utslapp.

Intressent och intressentanalys — En
intressent ar en individ eller en grupp som
kan forvantas paverkas av en organisations
aktiviteter, produkter och tjanster eller vars
handlingar direkt eller indirekt kan paverka
organisationens mojligheter att genomfora
sina strategier och na sina mal. Intressent-
analys och intressentdialog ar verktyg som
kan anvandas for att identifiera omraden déar
en organisation har stor paverkan, d.v.s. for
att gora en vasentlighetsanalys, i syfte att
hantera den paverkan och rapportera paver-
kan, atgarder och resultat.
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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 pa en investering i
form av en ranta.

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

Koldioxidutslapp, scope 1, 2 och 3 — Utslapp
av vaxthusgaser (primart koldioxid, men

aven metan och lustgas). Vid berakning av
koldioxidutslapp delas direkta och indirekta
utslapp in i tre grupper; Scope 1, 2 och 3.
APG:s koldioxidavtryck ar Koldioxidutslapp,
scope 1,2 och 3, summan av agd andel av
portféljbolagens respektive koldioxidutslapp
baserat pa bolagsvardet.

KPI — KPI star for key performance indicator,
ett kvantifierbart matt pa prestation over tid
for ett specifikt mal. KPl:er tillhandahaller
mal for team att strava efter, milstolpar for
att mata framsteg och insikter som hjalper
manniskor i hela organisationen att fatta
béattre beslut.

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 tillgangar — Med detta avses
framst onoterade bolag, det vill séga bolag
som inte handlas pa borsen.

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

Portfoljviktad koldioxidintensitet (WACI)
— Ett matt pa en investeringsportfoljs koldi-
oxidintensitet. Mattet redovisar summan av

portféljbolagens respektive koldioxidintensi-
tet, det vill saga ett bolags koldioxidutslapp
i forhallande till dess omsattning, viktat base-
rat pa respektive bolags andel av portféljen.

Principles for Responsible Investment (PRI)
— Sex principer, vilka investerare kan stalla
sig bakom, som handlar om att inférliva 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.

Science Based Targets Initiative (SBTi) — Ett
ramverk for foretag att satta vetenskapliga
klimatmal i linje med i Parisavtalet. SBTi ar
ett samarbete mellan UN Global Compact
(UNGC), World Resource Institute (WRI),
Varldsnaturfonden (WWF) och Carbon Disclo-
sure Project (CDP).

Secondary — Nar en investerare i en fond
vill sélja sin andel, innan dess att fonden ar
avslutad. Vanligtvis en transaktion dar flera
olika aktorer sammanfors.

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

SVCA - Svenska riskkapitalféreningen.

Taskforce on Climate-related Disclosures
(TCFD) - Ett ramverk for att sammanstalla
och redovisa information om klimatrelate-
rade mojligheter och risker med speciellt
fokus pa finansiella implikationer. Ramverket
efterfragar redovisning av styrning, strategi,
riskhantering samt mal och matetal relaterat
till klimat.

UN Global Compact - Tio principer om
foretag och manskliga rattigheter, arbetsratt,
miljoé och anti-korruption, vilka féretag 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.

Utfast kapital — Se Fondinvestering.

Venture — Nystartade bolag vars affarsidé
vanligtvis kraver kapital dver 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 innebar detta att
noterade tillgangar varderas till kdpkurs
(marknadsvarde) och att verkligt varde pa
onoterade tillgangar uppskattas med hjalp av
allmant accepterade varderingsmodeller.

Vasentlighetsanalys — En vasentlighetsana-
lys syftar till att identifiera omraden dar en
organisation har stor paverkan. Analysen
kan genomforas med ett enkelt eller dubbelt
vasentlighetsperspektiv. Enkel vasentlighet
fokuserar antingen pa de fragor som har
storst paverkan pa bolagets varde eller de
fragor dar organisationen har storst paverkan
pa omvarlden, medan dubbel vasentlig-

het syftar till att fanga bada perspektiven i
samma analys.
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