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Sjatte AP-fonden i korthet

Unikt uppdrag

Sjatte AP-fonden férvaltar allmanna Sjatte AP-fondens uppdrag och affars- Sjatte AP-fonden fick sitt uppdrag 1996
pensionsmedel med uppdraget att skapa modell skiljer sig fran de 6vriga AP- och erholl i slutet av detta ar 10,4 miljarder
en langsiktigt hog avkastning och samtidigt fondernas men ocksa fran de privata risk- kronor som placeringsmedel vilket fram till
beakta kravet pa en tillfredsstallande risk- kapitalbolagens. Affarsmodellen har ut- utgangen av 2010 vuxit med 9,5 miljarder
spridning. Placering av riskkapital vecklats for att uppfylla de finansiella kronor till 19,9 miljarder kronor.

ska ske i sma och medelstora, huvudsak- malen inom placeringsmandatet. Investe-

ligen svenska foretag och darigenom ringsverksamheten delas upp pa foretags-

bidra till utvecklingen av det svenska investeringar respektive investeringar

naringslivet. i fonder och investmentbolag.

Fondkapitalets utveckling 1996-2010

18,8 18,4 19,6 19,9
167 - 17,2 16.4 18,2
12,8 13,9 i

104 113 12,2 11,6

96 97 98 929 00 o1 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Sjatte AP-fondens kapital har fran starten period uppgick till i genomsnitt 1,3 procent,  darmed i genomsnitt till 5,5 procent per ar.
vuxit med 9,5 miljarder kronor, fran 10,4 till blev Sjatte AP-fondens reala avkastning i Fran 1996-2002 hade Sjatte AP-fonden
19,9 miljarder kronor, vilket motsvarar en genomsnitt 3,4 procent per ar. en 6vervagande del av fondkapitalet investe-
vardetillvaxt pa cirka 91 procent och en arlig Under attaarsperioden 2003-2010 uppgick rat i borsbolag. Sedan 2003 ar investerings-
genomsnittlig tillvaxt pa 4,7 procent. Om den arliga tillvaxten till 7,0 procent och KPI till  inriktningen i huvudsak sma och medelstora
justering gors for inflation, matt som konsu- i genomsnitt 1,5 procent. Sjatte AP-fondens  foretag. Darfor delas matperioden upp pa
mentprisindex (KPI), vilken under samma reala avkastning under 2003-2010 uppgick tva delar.
Resultat efter kostnader 2003-2010, Mkr Avkastning efter kostnader 2003-2010, %
5084 2432
13,7 141

1853 1706 10,7 11,3 94

1153 1110 1241 8,7 8,9

-3252 -16,6
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Resultat fordelat per segment 2003-2010

Genomsnittlig Genomsnittligt

Mkr 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010  avkastning%  avkastningsmal %

Mogna bolag 1127 836 1 590 1422 1976 -875 937 1548 17,7 7,8

Expansionsbolag -219 53 -637 -46 468 -874 -121 -683 -7,5 10,0

Noterade smabolag — — — 1258 79 -1027 1127 722 13,0 7,0
908 889 953 2634 2523 -2776 1943 1586 9,2 8,3

Internbank, Riskhantering

och Interna kostnader 245 221 288 -570 -91 -476 -90 120 —

Resultat 1153 1110 1241 2064 2432 -3252 1853 1706 7,0 6,8

Avkastningsmal for
investeringsverksam-
heten 2003-2010

............ Avkastningsmal, %

B Reporanta [ Riskpremie

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet
(Sjatte AP-fonden exklusive resultat fran
Internbank och riskhantering samt interna
kostnader) har under aren 2003-2010
skapat en genomsnittlig avkastning pa 9,2
procent per ar, sammanlagt 8 660 miljoner
kronor, vilket dverstiger avkastningsmalet
pa 8,3 procent.

Verksamhetens mal beslutas av Sjatte
AP-fondens styrelse och bestar av ett kort-
respektive langsiktigt mal. Det langsiktiga
malets definition ar att arsavkastningen pa
det samlade investerade kapitalet ska
uppga till riskfri rénta plus en riskpremie.

Las mer om Sjatte AP-fondens arliga
utvardering pa www.apfond6.se

Investeringsverksamhetens kapital 2010
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Bra resultat under ett kravande ar

Adam F Laurén, tf vd
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Resultatet for 2010 uppgar till 1,7 miljarder kronor vilket mot-
svarar en avkastning pa 9,4 procent. Fran starten 1996 har
fondkapitalet ckat med 9,5 miljarder fran 10,4 till 19,9. For
jamforelseperioden 20032010 har fondkapitalet 6kat med
8,3 miljarder vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa
7,0 procent. Detta ska jimféras med det av styrelsen uppsatta

mélet pa 6,8 procent f6r motsvarande period.

i\terhémtning for riskkapital

Under 4ret har marknaden for riskkapital fortsatt att dterhdmta
sig. Vi har som exempel sett en 6kad aktivitet pd transaktions-
sidan, dock utifran en ldg niva jimforct med 2009. Flera private
equity-aktorer har ocksd under senare delen av dret borjat efter-
fraga kapital for att kunna etablera nya fonder. Hir har det
visat sig att intresset frin investerare varit stort for fonder som
investerar i sma och medelstora féretag i Norden.

Det stora intresset frin investerare sig vi ocksd under hosten
da Sjitte AP-fonden avyttrade innehavet i KVD Kvarndam-
men Bilauktioner. Samtidigt har det fortsatt att vara ligt
intresse for investeringar i foretag i tidiga faser och vi har 4ven
sett fonder med inriktning mot dessa faser som under 4ret har
upphort att investera. Bakgrunden ir att virdeutvecklingen pd
dessa investeringar varit lag och till och med negativ, det vill
siga avkastningskraven har helt enkelt inte uppnitts. Sjitte
AP-fonden beslét redan under 2009 att fokusera pa att synlig-
gora virden inom segmentet och under en femérsperiod kom-

mer vi att utvirdera det fortsatta engagemanget.



Uppdraget

Sjdtte AP-fonden arbetar med ett kravstillande riskkapital som
ska ge god avkastning till det svenska pensionssystemet. Vart
mal 4r att ge hog avkastning pd tillgdngarna beaktat de
begrinsningar i placeringsinriktning och krav p4 balanserad
risk, som ges av uppdraget. Sjitte AP-fonden har funnits med
som riskkapitalinvesterare sedan 1996 och vara investeringar
savil direke i foretag som indirekt genom fonder ér av lingsik-
tig karaktdr. Att utveckla foretag tar lang tid och kriver stora
resurser och det 4r bara att konstatera att virdeutvecklingen
sillan 4r jimn 6ver innehavstiden, tvircom kommer oftast hela
virdeutvecklingen under slutet av denna period. Av den anled-
ningen ir det oerhére viktigt for oss att utvirdera och kommu-
nicera vér lingsiktiga avkastning och vikten av att inte mitas

kortsiktigt.

Forandring av Sjatte AP-fondens styrmodeller
Sjitte AP-fonden har utvecklat en bred branschoberoende
investeringsinriktning med bide unga och mogna féretag i
portfoljen. Vir erfarenhet 4r att féretagen visserligen har ett
finansieringsbehov f6r att kunna genomfora sina strategier,
men att det dr minst lika viktigt att tillfora och utveckla
arbetssitt och processer inom foretagen, det sa kallade struk-
turkapitalet. Som en foljd av detta har olika styrmodeller eta-
blerats utifrdn vilken grad av engagemang som ges foretagen.
Under hésten har ett arbete paborjats med att utvirdera véra
styrmodeller f6r véra direktinvesteringar i foretag for att se vad
som fungerar vil och inom vilka omriden vara egna styrmo-
deller och arbetsmetoder méste utvecklas ytterligare. Detta
arbete pdgdr och redan nu kan vi se att det kommer att resul-
tera i forindrade modeller fér en aktiv styrning av portféljbo-
lagen och Sjitte AP-fondens roll i foretagens styrelsearbete.
Innehavet av foretagsinvesteringar bestr idag av ett 60-tal
foretag av olika storlek och inriktning. Vi ir tillfredsstillda
med avkastningen frin véra investeringar i mogna foretag,
som for perioden 2003—2010 uppgir till 17 procent per ar
men ir, som tidigare sagts, missndjda med avkastningen fran
véra investeringar i tidiga faser. Som en foljd av detta pagir en
utvirdering av vira investerings- och styrmodeller f6r denna

typ av investeringar.

Ett sdte att fa yteerligare riskspridning i portféljen 4r att
investera i fonder som i sin tur investerar kapital i sma och
medelstora féretag. Genom dessa indirekta investeringar nir
vi fler féretag och vi kan dra nytta av den kompetens och
erfarenhet som fondernas forvaltare besitter inom sina respek-
tive omraden. Genom att investera genom fonder sprider vi
riskerna, far majlighet att allokera stérre kapital och fullfsljer
vért uppdrag att satsa pd smd och medelstora foretag. Sjitte
AP-fonden investerade forsta gingen i en buyout-fond 1997
och har sedan dess investerat i ett flertal fonder. Vi har fitt
stora aterbetalningar och dirmed en god avkastning under
flera ar. Avkastningen under perioden 2003—2010 frin vira
investeringar i fonder med inriktning mot mogna féretag upp-
gér till 19 procent per ar. Vi tycker det dr en bra avkastning
men precis som for vira foretagsinvesteringar dr vi missnojda

med avkastningen fran fonder som investerar i tidiga faser.

Bra vardeutveckling pa mogna foretag inom
foretagsinvesteringar

Under éret har fokus varit pé att utveckla befintliga foretag i
portfoljen. Nagra av innehaven har utvecklats mycket vil och
dterhimtningen har varit bra efter den svaga utvecklingen
under den finansiella krisen. Detta giller bland annat MECA,
en av de stdrre aktorerna pa den skandinaviska marknaden f6r
bilreservdelar, verktyg och verkstadsutrustning for bilverksti-
der. Foretaget har runt 500 anslutna verkstider i Sverige och
Norge. Aven fastighetsbolaget Norrporten har fortsatt att
utvecklas vil under det gingna aret och ir tillsammans med
investeringen i Volvofinans Bank en viktig del av vér direke-
avkastande portfolj. Ett annat bolag med god virdeutveckling
och stark marknadsposition ir det betydlig mindre Unfors som
tillverkar medicinteknisk utrustning. Var bedémning ir att

Unfors har mycket goda expansionsméjligheter de nirmaste aren.

Blandat resultat fran avyttrade innehav
I bérjan av aret sildes innehavet i Todos som arbetar med
sikerhetslésningar bland annat for elektroniska betalningar.

Képare var det franska foretaget Gemalto.
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Under hésten sildes innehavet i KVD Kvarndammen Bil-
auktioner till Ratos. Forsiljningen av dessa foretag har bidragit
med drygt 370 miljoner kronor till arets resultat. Vi dr oerhort
glada att bida dessa foretag far yteerligare forutsittningar for
att expandera vidare inom sina omraden.

Andra foretag i portféljen har dock dterhimtar sig svagt och
tillvixten varit betydligt ldgre 4n férvintat. Under hosten har
ddrfor en fordjupad analys gjorts av portf6ljen med foretags-
investeringar. Detta har bland annat medfért att nagra av fore-
tagen, som till exempel Admeta och Repairshop, har avyttrats
till f6ljd av att de inte lingre forvintas méta de avkastningskrav
som vi stiller. En investering som haft I6nsamhetsproblem
under lingre tid och som verkat i en bransch med stor konkur-
rens ir Sportex. Vi lyckades inte med att skapa avkastning pa
investeringen i Sportex och for att ge foretaget méjlighet att
vixa i en storre struktur avyttrades darfor bolaget till Team
Sportia i borjan av hésten. Dessa tre avyttringar gav ett nega-

tive bidrag till &rets resultat pa totalt cirka 180 miljoner kronor.

Nedvarderingar i tidiga faser

I portféljen av féretag inom expansionsfasen finns stora utma-
ningar. Flera av foretagen har inte utvecklats enligt vira planer
och férvintningar. Detta giller bland annat nigra av teknik-
foretagen dir arbetet med att ta den utvecklade tekniken till en
marknadsexpansion gar trogt. Till foljd av den osikerhet vi
kanner betriffande utvecklingen i vissa av dessa foretag har
betydande nedvirdering gjorts av ndgra av innehaven. Detta
innebdr dock inte att fokus flyttas frin dessa foretag, tvirtom
sd krdvs innu mer uppmirksamhet och en fokuserad insats sam-

tidigt som det fortsatta engagemanget i foretagen utvirderas.
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Forandring av Sjatte AP-fondens styrmodell

Fran och med 1 januari 2011 avvecklas nuvarande affirsomra-
den. Tillsvidare delar vi in portf6ljen i foretagsinvesteringar
respektive fondinvesteringar. Syftet med den nya indelningen
ir framfor allt att fa ett bittre samarbete och dverforing av erfa-
renheter mellan vira investeringsansvariga inom vara foretags-
investeringar samt att tydliggdra Sjitte AP-fondens affirsmo-
dell. Det finns ett stort allménintresse och dirmed ett dkat
behov av transparens runt Sjitte AP-fondens investeringar. Vir
forhoppning 4r att vi i framtiden ska kunna kommunicera de
olika delarna i vart arbete — strategi, inriktning, innehav, forsilj-
ningar m m — pé ett tydligare och bittre sitt.

Vir bedémning 4r act vi har flera spinnande féretag med bra
expansionsméjligheter i portféljen. Utvecklingen och virde-
skapandet i portfoljbolagen paverkas dock starkt av sving-
ningar i konjunkturen. Det finns orosmoln avseende hur fram-
for allt den europeiska konjunkturen utvecklas och hur det
paverkar den nu starka konjunkturuppgingen i Sverige. Vi tror
dock att 2011 kan bli ett bra &r men att det ir en spinnande
utmaning i act férsoka matcha upp mot de goda éren i mitten
av 2000-talet.

Goteborg den 28 februari 2011
Adam F Laurén, tf vd



Fondstyrningsrapport

Enligt den svenska koden for bolagsstyrning ska svenska bors-
noterade foretag avge en bolagsstyrningsrapport. Den svenska
koden kan anses vara stilbildare f6r vad som utgdr praxis for
andra foretag, organisationer, myndigheter etc och denna
fondstyrningsrapport har dirfor himtat inspiration frin
bolagsstyrningskoden samtidigt som den ska beakta Sjitte
AP-fondens sirdrag.

Sjatte AP-fonden ir liksom de ovriga AP-fonderna en statlig
myndighet. Det dr dock stor skillnad mellan AP-fonderna och
andra statliga myndigheter. Den stérsta skillnaden 4r att AP-
fonderna intar en mycket sjilvstindig stillning i forhéllande
till regeringen eftersom verksamheten ir reglerad i lag och att
regeringen dirfor i motsvarande utstrickning saknar fore-

skriftsritt 6ver fonderna.

Styrelsens sammansattning

Styrelsen, som bestdr av fem ledaméter, tillsitts av regeringen
som ocksé utser ordférande respektive vice ordférande. Rege-
ringen tillimpar ettdriga mandatperioder for styrelseledamo-
terna vilket innebir att nuvarande férordnanden giller tills
dess att regeringen faststille Sjicte AP-fondens balans- och
resultatrikningar for 2010. Under dret avgick Lars Lundqvist
och som ny ledamot och vice styrelseordférande valdes Jan

Kvarnstrom. Ovriga ledaméter omvaldes.

Styrelsens arbete

Styrelsen har fullt ansvar for verksamheten och i de delar
styrelsens arbete inte regleras i Lagen (2000:193) om Sjitte
AP-fonden regleras det i den arbetsordning som styrelsen fast-
stiller arligen.

Under 2010 har styrelsen haft 6 ordinarie samt 17 extra sty-
relseméten. Vid styrelsens sammantriden deltar forutom sty-
relsens ledaméter dven Sjitte AP-fondens vd och bersrda
anstillda som ir experter eller foredragande i drendet. Bland
de viktigaste uppgifterna som styrelsen i Sjitte AP-fonden har
ar att faststilla verksamhetens avkastningsmal, besluta om
allokering av kapitalet, tillsitta och utvirdera vd samt tillse att
verksamheten har goda rutiner for intern kontroll och uppfélj-
ning. Dirutdver utvirderar styrelsen drligen den 16pande verk-

samheten med fokus pa ett langsiktigt perspektiv.

Aktuella fragestallningar under 2010

Under éret har Sjitte AP-fondens strategi diskuterats. Diskus-
sionerna tar sin utgdngspunkt i den under 2009 péborjade
analysen avseende avkastningen fran investeringar i foretag i
tidiga faser. Bakgrunden ir att investeringar inom detta seg-
ment dels inte har uppnart férvintad avkastning historiskt
sett, dels kriver betydligt lingre investeringshorisont jimfért
med mer mogna tillvixtforetag. Det blir d4 ett problem vid
ucvirderingen av foretag i tidiga faser da virdeskapandet inte
16pande kan aterspeglas i virderingen och di heller inte synlig-
goras i resultatet. Mot bakgrund av Sjitte AP-fondens uppdrag
avseende avkastningsmélet bedomer styrelsen att det bér dver-
vigas huruvida Sjitte AP-fonden langsiktigt kan investera
inom detta segment. Styrelsen beslot dirfor under 2009 att
fokusera pd att synliggora virden i befintlig portfolj for att
gradvis inom en femdrsperiod mojliggora en utvirdering av
det fortsatta engagemanget inom segmentet. I sammanhanget
kan ocksd konstateras att en icke ovisentlig del av Sjitte AP-
fondens portfélj av foretag och fonder inom segmentet ir rela-
tivt unga varfor det dr svére att nu dra ndgra fasta slutsatser

om avkastningen i ett lingre perspektiv.

Ny verkstallande direktor

I borjan av hésten avgick Sjitte AP-fondens vd Erling
Gustafsson och som tillférordnad vd utsags Adam F Laurén.
Under viren 2011 tilltrider Marianne Dicander Alexandersson

som ny vd.

Arvoden, lIoner och incitamentsprogram
Arvoden och andra ersittningar till styrelseledaméterna
beslutas av regeringen. Den arliga ersittningen uppgar till
100 000 kronor f6r ordforanden, 75 000 kronor for vice
ordféranden och 50 000 kronor f6r évriga ledaméter.
Styrelsen beslutar om ersittning till vd och léneutrymmet
for den &vriga personalen. Dirutdver beslutar ocksé styrel-
sen om eventuella incitamentsprogram. Det prestationsbase-
rade programmet, som maximalt kan uppga till tvd ménads-
l6ner for den anstillde, ir relaterat till hela resultatet i
forhallande till uppsatta avkastningsmal. Sjitte AP-fondens

resultat f6r 2010 Sverstiger det av styrelsen uppsatta avkast-
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ningsmalet och ersittning fran incitamentsprogram kommer
ddrfér att utbetalas under 2011.

Under 2009 gav regeringen ut nya rikelinjer fér anstill-
ningsvillkor fér ledande befattningshavare i AP-fonderna.
Riktlinjerna omfattar bland annat borttagande av rérliga
ersittningar, begrinsningar i pensionsformaner samt regle-
ring av pensionsalder.

Sjitte AP-fondens styrelse beslét under 2009 att, i enlig-
het med regeringens utgivna riktlinjer, successivt under
2009 och 2010 implementera nya regler for ersittningar och
férmaner samt omforhandla ingingna anstéllningsavtal.
Nigon rorlig ersdttning till vd och dvriga ledande befatt-
ningshavare utgick inte f6r 2009 och kommer heller inte att

utgd fér 2010. Lis mer under not 8.

Intern kontroll

Styrelsen 4r ytterst ansvarig for Sjitte AP-fondens interna kon-
troll. Intern kontroll 4r samlingsbegreppet pé de interna akti-
viteter och internrevisioner som genomfors i verksamheten for
att kontrollera att verksamheten bedrivs enligt de lagar, regler,
policys och instruktioner som omger och ir definierade for
verksamheten i Sjitte AP-fonden. Sjitte AP-fondens arbete
med intern kontroll féljer huvudsakligen de aktiviteter som dr
definierade enligt COSO, det internationellt mest etablerade
ramverket for att beskriva ett bolags interna kontroll. Lis mer
om COSO under Definitioner.

Sjdtte AP-fonden har valt att inrdtta en funktion som ansva-
rar for samordningen av arbetet med intern kontroll. Funktio-
nen ir organisatoriskt fristdende frin de delar av organisatio-
nen som tar aktiva affirsbeslut. Inom funktionen ligger bland
annat att ansvara for information och utbildning avseende
policys, instruktioner, externa regler etc, samordna genom-
forandet av identifiering och kartliggning av risker i verksam-
heten samt planering av internrevision tillsammans med
extern part. Styrelsen har beslutat att inte infora en intern-
revisionsfunktion for att genomfora revision av befintliga
internkontroller utan vid behov istillet anlita utomstédende
revisorer for detta arbete.

Den interna kontrollens effektivitet 4r beroende av att det
finns en transparent och &ppen riskrapportering men ocksa att
det finns vil etablerade virdegrunder implementerade i verk-
samheten och nirstiende nitverk.

Avrapportering till styrelsen av arbetet med den interna
kontrollen sker en gang per ar. Dirutdver sker en avvikelserap-
portering vid varje ordinarie styrelseméte, en s kallad inci-
dentrapportering. Till Sjiatte AP-fondens ledning sker dagligen

avrapportering genom en dagsrapport som bland annat visar
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resultatutveckling, kapitalallokering och uppféljning mot

placeringsriktlinjer.

Revision

Revisorerna i Sjitte AP-fonden utses av regeringen. Till reviso-
rer r Bjorn Grundvall, Ernst & Young och Anna Peyron,
Ernst & Young valda och férordnandet loper pa ett 4r.

I revisorernas uppdrag ingér granskning av den lpande
verksamheten, férvaltningen, arsbokslutet samt drsredovis-
ningen. Revisorerna uttalar sig om rikenskapshandlingarna
och forvaltningen pa grundval av revisionen. I uppdraget ingar
ocksé att granska att Sjitte AP-fonden foljer vedertagna redo-
visnings- och virderingsprinciper samt att upprittade riken-
skapshandlingar ger en rittvisande bild av verksamheten. En
revision har ocksa genomférts av Sjitte AP-fondens IT-miljs
med fokus pd de processer som ir hinforliga till bide hela I'T-
strukturen men ocks3 till affirssystemet. Under dret har ocks3,
pa Sjdtte AP-fondens uppdrag, genomférts en genomging av
regelverk avseende nirstdende- och jivsfragor samt uppfoljning
och styrning av portfsljbolag.

Revisorerna avger en revisionsberittelse dver sin granskning
och rapporterar direke till styrelsen muntligt minst en ging
per ar samt avger skriftlig rapport avseende forvaltnings- och
bokslutsrevisionen. Dirtill rapporterar revisorerna muntligt

till Finansdepartementet en géng per ar.

Styrelsens egen utvardering

Enligt Lagen (2000:193) om Sjdtte AP-fonden ska styrelsen
for Sjitte AP-fonden genomféra en egen arlig utvirdering av
styrelsens forvaltning av fondmedlen, det vill siga en resultat-
uppféljning. Utvirderingen ska limnas till regeringen i sam-
band med att drsredovisning och revisionsberittelse overlim-
nas. Utvirderingen sammanstills i en separat rapport som

iterfinns pa Sjitte AP-fondens hemsida.

Regeringens utvardering

Utdver styrelsens egen utvirdering genomfér Finansdeparte-
mentet, pd uppdrag av regeringen, en arlig utvirdering av
Sjitte AP-fondens verksamhet. Denna utvirdering 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 faststiller

AP-fondernas resultat- och balansrikningar for 2010.

Las mer pa Sjatte AP-fondens hemsida, www.apfond6.se
och pa regeringens hemsida, www.regeringen.se.



Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for Sjitte AP-fonden
avger hirmed drsredovisning for verksamheten under riken-
skapsaret 2010. Efterféljande resultat- och balansrikningar,
specifikationer och bokslutskommentarer utgr en integrerad

del av &rsredovisningen.

Stark aterhamtning efter den finansiella krisen...
Kapitalmarknaden i Sverige har dterhimrtat sig mycket vil
efter den finansiella krisen. Den noterade aktiemarknaden har
gétt mycket starkt och steg under 2010 med cirka 25 procent
(Six 30 Return). Svenska foretag har i allminhet sett en stark
konjunkturuppging och efterfrigan pd produkter och tjanster
har dkat under éret trots en fortsatt finansiell oro i Europa.
Transaktionsmarknaden fér onoterade foretag borjade éter-
himta sig i borjan av 2010 och under hosten dkade intresset
betydligt med ett 6kande antal transaktioner.

Sjdtte AP-fondens portfélj av onoterade innehav har generellt
sett aterhdmtat sig vil efter konjunkturnedgingen. Flera av
portfoljbolagen har genomfort anpassningar av verksamheterna
genom att reducera kostnader, forbittra effektiviteten genom
rationaliseringar och fokusera tydligare p4 I6nsamhet. Portfol-
jen innehéller ocksd en del foretag med teknikprodukter som ir
firdigutvecklade men dir det gar trogt med marknadsexpansi-
onen. Bland annat dessa foretag har genomgétt en djupare ana-
lys under hosten vilket medfért att ngra av portfoljforetagen
har nedvirderats. Det dr dock viktigt att uppmirksamma att
delar av portfoljen av onoterade foretag fortfarande ir relativt
ung vilket innebir att det kommer att ta ytterligare nigra &r
innan den langsiktiga virdeutvecklingen kan synas i resultatet.

Investeringar i private equity-fonder med inriktning mot
mogna féretag har visat sig ge en mycket bra avkastning histo-
riske vilket dven skedde under 2010. Bedémningen ir att virdet
kommer att utvecklas vil dven de nirmaste dren men att det
kanske kan bli svirt att na upp till de avkastningsnivier som
var under mitten av 2000-talet.

Sjtte AP-fondens investeringar i noterade smi och medel-
stora foretag har fortsatt att utvecklas mycket vil och varit en
starkt positiv bidragsgivare till resultatet. En del av innehaven i

den noterade portfoljen har avyttrats under aret.

...men fortsatt trog vardeutveckling for foretag

i tidiga faser

Investeringar i fonder och foretag med inriktning mot tidiga
faser har generellt uppvisat lag avkastning. Till f6ljd av detta
beslot styrelsen i Sjitte AP-fonden under 2009 att fokusera pa
att synliggora virden i befintlig portfslj fér att gradvis inom en
femarsperiod mojliggéra en utvirdering av det fortsatta engage-

manget i tidiga faser.

Fondkapital
Sjitte AP-fondens nuvarande affirsmodell och investerings-
strategi infordes 2003 och fondkapitalet har under perioden
2003-2010 vuxit fran 11,6 miljarder kronor till 19,9 miljarder
kronor vilket motsvarar en genomsnittlig arlig tillvixe pa
7,0 procent. Sjitte AP-fonden startade i slutet av 1996 med ett
fondkapital pa 10,4 miljarder kronor vilket fram till utgingen
av 2010 vuxit med 9,5 miljarder kronor till 19,9 miljarder
kronor. Detta motsvarar en total virdetillvixt sedan starten
pa cirka 91 procent och en arlig genomsnittlig tillvixe pa
4,7 procent.

Sjdtte AP-fonden ir en stingd buffertfond vilket innebir att
det inte finns nigra krav pa att drligen betala in eller ta emot

pengar for att balansera det allminna pensionssystemets betal-

ningsfléden. Detta medfér att vinster aterinvesteras samt att
eventuella frluster méste tickas av fondkapitalet.

Vid utgangen av 2010 uppgick det av Sjitte AP-fonden
utfista, dnnu ¢j utbetalade, kapitalet till investeringar i fonder

och direktidgda bolag till 2,6 miljarder kronor (3,9).

Resultat

Nettoresultatet for dr 2010 uppgar till 1 706 miljoner kronor

(1 853) vilket motsvarar en avkastning pa 9,4 procent (11,3).

Avkastningen ska jaimforas med det av styrelsen uppsatta avkast-

ningsmélet f6r 2010 vilket uppgar till 6,5 procent. Resultatet

for aren 2003-2010 uppgar till 8 307 miljoner kronor Detta

motsvarar en avkastning pa 7,0 procent och ska jimforas med

styrelsens uppsatta mal f6r motsvarande period pa 6,8 procent.
Sjitte AP-fondens resultat utgérs av realiserade och orealiserade

virdeforindringar i Sjitte AP-fondens tillgdngar samt avkast-
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FORVALTNINGSBERATTELSE

ning i form av rintor och utdelningar. Det realiserade resultatet
bestdr av skillnaden mellan férsdljningsintidke och bokfort
virde vid avyttringen av innehav samt av eventuella nedskriv-
ningar av anskaffningsvirden. Kostnaderna utgérs av externa
och interna férvaltningskostnader hinférliga till investerings-

verksamheten samt Sjitte AP-fondens gemensamma kostnader.

Forvaltningskostnader

Sjdtte AP-fondens kostnader delas upp pa externa forvaltnings-
kostnader, interna férvaltningskostnader respektive gemen-
samma kostnader.

Externa forvaltningskostnader avser frimst férvaltningsav-
gifter som betalas till forvaltare av Sjitte AP-fondens noterade
innehav.

I de interna forvaltningskostnaderna ingr Sjitte AP-fondens
personalkostnader som ir relaterade till investeringar i fonder,
direktigda bolag och Internbankens innehav samt kostnader
som ir direkt hinférliga till investeringsverksamheten.

I gemensamma kostnader ingér personalkostnader for vd och
gemensamma specialistfunktioner samt kostnader f6r lokaler,
konsulter, IT samt allminna kontorsomkostnader. D4 Sjitte
AP-fonden inte bedriver momspliktig verksamhet far heller inte
ingdende moms lyftas. Denna kostnadsfors dirfor 1opande och
ingdr i Sjitte AP-fondens kostnader.

Den forvaltningsavgift som betalas till de fonder som inves-
terar i onoterade foretag redovisas som en del av anskaffnings-
kostnaden f6r respektive fond. Aktiverade forvaltningsavgifter

nedvirderas om behov finns vid bedémningen av investering-

De totala kostnaderna for Sjitte AP-fonden uppgick under
2010 till 167 miljoner kronor (146) varav 83 miljoner kronor
(76) ar hinforligt till investeringsverksamheten och Intern-
banken och 84 miljoner kronor (70) avser gemensamma

kostnader.

Investeringsverksamheten

Sjatte AP-fondens affirsverksamhet delas upp pé investerings-
verksamheten respektive Internbanken. Investeringsverksam-
heten bestar av investeringar direkt i féretag same indirekta
investeringar genom fonder och investmentbolag.

Sjitte AP-fonden tillimpar en riskpremiemodell for samtliga
investeringar, vilken 4r grunden f6r de avkastningsmal som
sitts upp ndr investeringen gors och som investeringen foljs
upp emot under innehavstiden och nir portféljbolaget avytt-
rats. Avkastningsmalen pa investeringarna skiljer sig &t bero-
ende pé vilken fas och bransch/sektor som féretagen ir verk-
samma inom. Generellt giller att ju tidigare fas desto hégre
avkastningsmal. Avkastningsmalen 4r ocksa hogre for snabb-
vixande och forskningsintensiva branscher som exempelvis tek-
nologi och bioteknik 4n f6r mogna branscher som fastighet och
industri. Riskpremiemodellen anvinds bide for investeringar

direke i foretag och genom fonder och investmentbolag.

Foretagsinvesteringar
Sjatte AP-fonden investerar direkt i sma och medelstora,
huvudsakligen svenska foretag, onoterade eller noterade, via

egna direktinvesteringar eller genom saminvesteringar med

ens marknadsvirde pd bokslutsdagen. Vid utgdngen av 2010 affirspartners.
har samtliga aktiverade férvaltningsavgifter nedvirderats till
noll kronor.
Sjatte AP-fondens utveckling 1997-2010

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Avkastningsutveckling, % 8,1 8,4 55,8 -1,3 -8,0 -30,9 10,7 8,7 8,9 13,7 14,1 -16,6 11,3 9,4
Jamforelseindex for respektive ar
1999-2002 SIX Avkastningsindex
2003-2010 Absolut avkastningsmal — — 67,4 -11,9 -142  -357 7,4 6,4 6,1 7,2 9,0 7,4 75 6,5
Fondkapital, Mdkr 11,3 12,2 188 184 167 116 128 139 151 172 196 16,4 182 19,9
Resultatsammanfattning, Mkr
Resultat fére kostnader 851 923 6752 -302 -1522 -4953 1320 1262 1373 2215 2610 -3108 1999 1874
Externa forvaltningskostnader 0 0 ) —4 -10 —4 14 -31 -7 —20 -33 17 -16 _22
Interna férvaltningskostnader
och gemensamma kostnader 35 63 78 122 148 -150 -153 121 125 131 145 127 -130 -146
Arets resultat 816 860 6672 -428 -1680 -5107 1153 1110 1241 2064 2432 -3252 1853 1706
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Investeringsprocessen
Varje ar analyseras ett flertal foretag, av olika storlek, i olika
regioner och i olika faser. Uppslagen till investeringarna kom-
mer i stor utstrickning fran det egna nitverket men kan ocksd
vara ett resultat av en studie av en specifik bransch eller region.
Investeringarna sker branschoberoende i smé och medelstora
foretag. Varje investering foregés av en omfattande genomlys-
ning av foretaget och forutom finansiella och tekniska aspekter
analyseras foretagets legala, bransch- och affirsmissiga forut-
sittningar. Resultatet av genomlysningen ligger sedan till
grund for det investeringsbeslut som Sjitte AP-fondens styrelse
tar. Agarandelen i foretagen kan variera, beroende pa dgar-

struktur i 6vrigt, kapitalbehov, utvecklingsfas, risknivdi m.m.

Agarutévande

Sjitte AP-fonden har utarbetat en metodik f6r att arbeta med
virdeutveckling av innehav under igandefasen. Metodiken
innehéller tva hérnstenar — dgarplan och strategisk plan.

Vid en ny investering upprittar Sjitte AP-fonden, tillsam-
mans med 6vriga deldgare, en dgarplan som anger Sjitte AP-
fondens och deligarnas gemensamma mal med investeringen.
Agarplanen innehaller en analys av kritiska framgangsfaktorer
for vald strategi, tinke typ av kopare, forvintat virde samt en
strategi och tidpunke fér avyttringen. Planen specificerar dven
de resurser Sjitte AP-fonden har krav pé art tillfora i form av
personal och kompetens. Dessa kan avse resurs- och kompe-
tensforstirkning inom marknads- och ekonomifunktion,
verkstillande ledning eller styrelsekompetens.

Agarplanen utgér grund for uppdraget som dgarna ger till
styrelsen i foretaget. Styrelsen ansvarar sedan for att tillsam-
mans med foretagets ledning uppritta en strategisk plan som ir
utformad pi ett sddant sict att Sjitte AP-fondens mal med fore-
taget kan forverkligas. I denna process r det viktigt att styrel-
sen fokuserar pd strategiska fragor och driver dessa aktivt i sty-
relsearbetet vilket 4r en forutsittning for ate faststilla dtgirder
som driver virdet pa aktierna i portféljbolagen. Den viktigaste
effekten av arbetet med dgarplaner ir att fokus flyteas fran

kortsiktig resultatutveckling till langsiktigt virdebyggande.

Riskanalys

Analys av risker ska genomféras kontinuerligt, dels genom en
avstimning mot bland annat dgarplan, affirsplan, marknads-
analyser och miljéanalyser, dels genom goda rutiner avseende
ekonomisk uppfoljning. Att arbeta med omvirldsbevakning
och folja upp mot de forindringar som sker pd marknaden ir

en visentlig del av ledningens och styrelsens arbete i ett port-

foljbolag. Detta arbete dr ocksa en viktig utgangspunke vid de
kontinuerliga revideringar som sker av den upprittade dgar-
planen som ska spegla de aktuella férutsittningarna och
de krav som dgarna har pa vidareutvecklingen av bolaget.
Arbetet med héllbart féretagande har fatt storre fokus de
senaste aren. Inneborden i detta kan kort sammanfattas som
att ett foretag i sin verksamhet ska arbeta med och beakta krav
pa exempelvis etik, jimstilldhet och mangfald, minskliga rit
tigheter och miljohinsyn. For storre foretag r det krav pa att
redogora for detta arbete i en sd kallad héillbarhetsredovisning
och limna transparent information i exempelvis &rsredovis-
ningen. Aven for mindre foretag ir det vikrigt att arbeta med
fragorna runt ett hallbart féretagande da brister kan fa stora
negativa konsekvenser pa ett foretags ekonomi och anseende
vilket i férlingningen kan innebira att ett foretag tappar mark-
nadsandelar eller helt forsvinner. Det ir viktigt att stdlla tyd-

liga krav pé att arbetet med dessa fragor sker kontinuerligt.

Investeringar i fonder och investmentbolag

Sjdtte AP-fonden investerar i fonder och investmentbolag med
erfarna managementteam vilka investerar i svenska och nord-
iska sma och medelstora foretag inom marknadssegmenten

venture capital, buyout och noterade sméibolag.

Langsiktig investerare

Sjatte AP-fonden bygger lingsiktiga relationer med erfarna
managementteam som bedoms kunna leverera langsiktigt god
avkastning. Vid val av managementteam ir Sjitte AP-fonden
selektiv och strivar efter en fokuserad portfslj. Méjlighet finns
dven att genomfora parallellinvesteringar med fonderna.

Sjdtte AP-fonden har varit en aktiv investerare i fonder pa
den nordiska marknaden sedan 1997. Investeringar i fonder
innebir linga ataganden som i regel stricker sig dver en tiodrs-
horisont. Kapital som utfists till fonder kommer att investeras i
foretag under de efterfoljande tre till fem dren. Fondernas dgar-
horisont ir vanligen fem till sju &r, varefter foretagen avyttras
och kapital aterbetalas till investerarna.

Hur framgingsrik en fond blir beror pd managementteamets
formaga att skapa virde i portféljbolagen men investeringarna
paverkas dven av upp- och nedgangar i konjunkturen. Som
investerare i fonder dr det dirfor viktigt ate vélja ritt manage-
mentteam men 4ven att kontinuerligt utfista kapital for att

uppnd en jimn investeringstakt genom olika konjunkturcykler.

Las mer pa www.apfond6.se m
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Investeringsprocessen

Sjdtte AP-fonden har utvecklat utvirderingsmodeller for investe-
ringar i fonder och investmentbolag. De viktigaste bestindsde-
larna i utvirderingsarbetet utgdrs av bedémning av investerings-
strategi, managementteam, historisk avkastning och fondvillkor.

Infor en majlig investering genomférs en utvirdering av fon-
dens investeringsfokus avseende bland annat bransch, mognads-
grad hos foretag och geografisk inriktning. Vidare bedéms fon-
dens position pa marknaden jimfort med konkurrenternas. En
viktig del av utvirderingen ir ocksa att beddma hur fonden pas-
sar in i Sjitte AP-fondens totala fondportfélj. Sjitte AP-fonden
strivar efter en fokuserad portfélj vad giller antalet manage-
mentteam samtidigt som en balanserad risk efterstridvas genom
diversifiering mellan olika branscher, faser och storlek pa foretag.

Managementteamens sammansittning utvirderas utifran att
de ska inneha kompetens som stddjer vald investeringsstrategi.
Utvirderingen inkluderar bland annat bedémning av manage-
mentteamets frmaga att skapa kvalitativt affirsflode, forméga
att bygga virden under dgandefasen samt kunskap om och erfa-
renhet av relevanta marknader dir investeringarna kan avyttras.
For att ytterligare beddma managementteamets prestationsfor-
méga gdrs en noggrann analys av den avkastning som manage-
mentteamets tidigare fonder genererat.

En separat del av Sjitte AP-fondens utvirderingsmodell avser
fondvillkor. Villkoren fér de fonder som Sjitte AP-fonden inves-
terar i 4r inte standardiserade pa samma sitt som villkor for
noterade produketer. Villkoren utformas istillet i samband med
fondens etablering och tillkommer genom férhandling mellan
investerarna och managementteamet vilket gér att villkoren kan
variera mellan olika fonder. Fondvillkoren ska sikerstilla att
managementteamet och investerarna har en gemensam malbild

for fondens verksamhet.

Agarutévande och portféljanalys
Sjitte AP-fonden agerar som en aktiv investerare vid utvirdering
och uppfoljning av fonderna och avviger kravstillande och
medverkan till beslut med hinsyn till respektive fonds forutsite-
ningar. Utgdngspunkten 4r dock alltid att det 4r management-
teamet som ska ta det fulla ansvaret for fondens férvalening.

Sjitte AP-fonden har tagit fram arbetsmetoder och verktyg
for kontinuerlig uppféljning av fondernas utveckling. Portfljen
analyseras ur olika perspektiv sisom bransch, fas, finansiell risk
och teknikrisk. Arbetet syftar till att forsta de underliggande
riskerna i portféljen.

Analysen baseras pa den regelbundna skriftliga rapportering
som erhdlls frin fonderna. Genom att Sjitte AP-fondens inves-

teringsansvariga ocksa har kontinuerliga méten med fondernas
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managementteam erhlls en god bild éver utvecklingen i fon-
derna och portfoljbolagen.

For Sjitte AP-fonden ar det viktigt att vara delakrig i att
utveckla branschen. Sjitte AP-fonden ir ddrfér medlem i flera
av branschens forum si som ILPA (Institutional Limited Part-
ners Association), EVCA (European Private Equity and Venture
Capital Association) och SVCA (Svenska riskkapitalfreningen).

Organisation och medarbetare

Organisatoriskt vid utgdngen av 2010 indelas Sjitte AP-fon-
dens investeringsorganisation i sju affirsomréden. Internban-
ken hanterar den likviditetsreserv som hills for att genomféra
ny- och tilldggsinvesteringar inom respektive affirsomrade.
Som stod till investeringsverksamheten och Internbanken finns
administrativa funktioner som juridik, ekonomi, business
control, personaladministration och IT.

Antalet anstillda inom Sjitte AP-fonden uppgick vid drsskiftet
till 34 personer (34). Ytterligare personaluppgifter aterfinns under
not 8. Fér mer information kring Sjitte AP-fondens organisation
och medarbetare hinvisas till hemsidan. Fran och med 2011
avvecklas nuvarande affirsomraden och tillsvidare delas inves-
teringsverksamheten in i foretagsinvesteringar respektive fond-
investeringar. Genom férindringen kan samarbetet och erfa-

renhetsutbytet inom véra foretagsinvesteringar forbittras.

AP Direktinvesteringar

Affirsomradets marknadsvirderade kapital uppgick till 7,7 mil-
jarder kronor (6,6) vid utgdngen av 2010 och érets resultat fore
interna kostnader uppgick till 1 306 miljoner kronor (767).
Affirsomridets portfoljbolag har utvecklats mycket vil under
aret och det kan konstateras att de atgirder som vidtogs pa
grund av bland annat krisen pa de finansiella marknaderna har
gett fullt genomslag under 2010. Bolagen som ingér i affirsom-
radet ir mogna bolag vilket ocksd dr det segment som &ver tid
lyckats generera en god avkastning for Sjitte AP-fonden.
MECA, som tidigare haft en besvirlig finansiell situation, har
under dren 2009 och 2010 utvecklats mycket vil och visar nu
pa god lénsamhet och tillvixt. Ett foretag som affirsomradet
realiserat under dret dr Polarica. Bolaget har under innehavstiden
haft en bra utveckling. Under aret har Sjitte AP-fonden dven
salt Sportex vilket gav en negativ effekt pa drets resultat om

—71 miljoner kronor. I detta fall kan det konstateras att Sjitte
AP-fonden misslyckats med att genomf6ra nédvindiga struk-
turaffirer for att nd forvintad avkastning inom denna mycket
konkurrensutsatta bransch. Uppgangen i aktiekursen for
Lindab har bidragit med drygt 121 miljoner kronor till affirs-

omradets resultat. Innehavet i Norrporten och Volvofinans Bank



utgor fortsatt en stabil bas som direktavkastande verksamheter

och de balanserar upp Sjitte AP-fondens totala riskexponering.

AP Partnerinvesteringar

Affirsomradets marknadsvirderade kapital uppgick till 2,5
miljarder kronor (3,0) vid utgdngen av 2010 och arets resultat
fore interna kostnader uppgick till —442 miljoner kronor (-251).
Under éret har innehavet i Todos respektive KVD Kvarndam-
men Bilauktioner avyttrats med ett resultat pa cirka 132 respektive
238 miljoner kronor. Flertalet av portfoljens investeringar befinner
sig i en utvecklingsfas och bedémningen ir att det finns goda
tillvixeméjligheter bland portféljféretagen. Flera av foretagen
paverkades dock av ligkonjunkturen och tillvixttakten brom-
sade in till en nivd som varit ligre 4n férvintat och direfter har
dterhimeningen varit trég. Under hosten avyttrades foretagen
Admeta respektive Repairshop dd bedémningen var att de inte
forvintas uppné de avkastningskrav som Sjitte AP-fonden stil-
ler. Avyttringarna har paverkat arets resultat negative med —61
miljoner kronor respektive =53 miljoner kronor. Till f6ljd av att
nagra av bolagen i portfoljen inte foljer de planer som 4r upp-
satta har en visentlig nedvirdering gjorts i samband med bok-
slutet. Detta giller frimst nigra av foretagen med en utvecklad
teknik men dir marknadsexpansionen gir trogare dn forvintat
men ocksé foretag inom tjdnster och konsumtion. En fortsatt
kursnedging f6r den, pa Frankfurtbérsen, noterade aktien
Q-Cells har péverkat drets resultat negativt med cirka —186
miljoner kronor. Aktierna i Q-Cells erholls som dellikvid vid
avyttringen av Solibro AB.

AP Konvertibeln

Affirsomrddet AP Konvertibeln hanterar Sjitte AP-fondens
placeringar genom den sa kallade AP-konvertibeln. Syftet med
AP-konvertibeln ir att méjliggdra for blivande dgare till ett
foretag att skapa en mer ldngsiktig finansierings- och amorte-
ringsstruktur och dirmed underlitta vid férindringar i ett
foretags dgarstruktur. Till exempel vid ett generationsskifte
dir AP-konvertibeln 4r ett komplement till bankfinansiering.
Under aret var verksamheten inom affirsomradet inriktat pa
att arbeta med de befintliga innehaven i portfoljen.

I affirsomridet ingdr 4ven ett antal investeringar inom
industrisegmentet, Arvika Gjuteri, Gnosjégruppen och Water
Jet Sweden. For dessa foretag priglades aret av dterhimtning
och kvardréjande effekter efter lagkonjunktur och finanskris.

Affirsomradets marknadsvirderade kapital uppgick till
217 miljoner kronor (257) och arets resultat fore interna kost-

nader uppgick till 12 miljoner kronor (10).

AP Natverksinvesteringar

Affirsomradet erbjuder tillvixtkapital och kompetensstéd till
foretag som har tagit de forsta stegen i sin utveckling och som
ir mogna att lansera sina produkter eller tjinster pa markna-
den. Investeringarna sker branschoberoende i foretag med
starkt entreprendrsskap och en affirsidé med potential. Sjitte
AP-fonden gar in som aktiv dgare och investeringarna utvirde-
ras av och genomfors tillsammans med lokala affirspartners.
Inga nya investeringar har genomforts under aret utan fokus

har varit pa att utveckla den befintliga portfoljen. Affirsomra-

Las mer pa www.regeringen.se eller www.apfond6.se. m

Sjatte AP-fondens resultat och fondkapital per affarsomrade

Resultat fére interna kostnader

Avkastning fore kostnader, %

Marknadsvarderat kapital

Mkr 2006 2007 2008 2009 2010 Summa 2006-2010 2010-12-31
AP Direktinvesteringar 514 1156 -653 767 1 306 3090 11,1 7712
AP Partnerinvesteringar 104 196 0 -251 -442 -393 -5,2 2 476
AP Konvertibeln 1 5 19 10 -12 23 4,2 217
AP Natverksinvesteringar — — -7 4 -51 -54 -18,0 178
AP Regionala Investeringar -2 — -1 -43 -4 -50 -24,8 157
AP Life Science 153 148 -639 14 -160 -484 -6,0 1671
AP Fondinvesteringar 1851 1026 -1485 1449 955 3796 11,3 7 659
Internbank & Riskhantering -426 46 -359 33 260 -446 — -142
Interna forvaltningskostnader -63 -79 -56 -60 -64 -322 — —
Gemensamma kostnader -68 -66 71 -70 -82 -357 — —
Totalt 2064 2432 -3252 1853 1706 4 803 5,7 19 928
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FORVALTNINGSBERATTELSE

dets marknadsvirderade kapital uppgick till 178 miljoner kro-
nor (130) vid utgdngen av 2010 och arets resultat fore interna

kostnader uppgick till =51 miljoner kronor (4).

AP Regionala Investeringar

Affirsomridet genomfor investeringar dir speciell kompetens
om regionala férhallanden ir av sirskild betydelse. Investeringar
gors exempelvis i regionala investmentbolag vilka investerar i
foretag i tidig fas och tillvixtfas samt i regionala bolag som
paverkas av regionala utvecklingssatsningar. Inflédet av nya
investeringar kommer enbart frin Sjitte AP-fondens arbete

med Regionalt nitverk. Affirsomradets marknadsvirderade
kapital uppgick till 157 miljoner kronor (147) vid utgingen av
2010 och arets resultat fore interna kostnader uppgick till -4

miljoner kronor (-43).

AP Life Science

Inom affirsomridet genomfors lingsiktiga investeringar direke
i bolag och i private equity-fonder som verkar inom likemedel,
bioteknik och medicinteknik. Aven om aktiviteten pa den
svenska life science-marknaden varit hég under de senaste aren
ar fortfarande en stor andel av de svenska fondernas portféljbo-
lag inte fullt mogna for att avyttras.

P4 grund av att fonderna ir tidsbegrinsade och nira en
avtalsmissig stingning och med hinsyn till att det tagit lingre
tid att utveckla féretag inom segmentet s har fonderna inom
SLS Venture ombildats till ett investmentbolag, SLS Invest AB.
Detta skapar majligheten att vara mer langsiktig jamfore med
den investeringsperiod som en fondstruktur kan erbjuda.

Affirsomradets marknadsvirderade kapital uppgick till 1,7
miljarder kronor (1,7) vid utgingen av 2010 och drets resultat

fore interna kostnader uppgick till ~160 miljoner kronor (14).

AP Fondinvesteringar
AP Fondinvesteringar investerar i fonder och investmentbolag
med inrikening mot dels onoterade foretag i faserna expansion
och moget, dels noterade sma och medelstora foretag. Affirs-
omradet ir indelat i tre delportféljer — Venture Capital, Buyout
och Noterade Smibolag. Affirsomridet forvaltar ett marknads-
virderat kapital pa 7,7 miljarder kronor (6,9) och arets resultat
fore interna kostnader uppgick till 955 miljoner kronor (1 449).
Resultatet har framfér allt paverkats positivt av virdeupp-
gingen i de marknadsnoterade innehaven men 4ven av uppvir-
deringar i Buyout-portféljen. Samtidigt har resultatet paverkats
negativt av valutakurseffekter.

Den nordiska venture capital-marknaden har mognat och
managementteamen borjar bli mer erfarna. Trots detta kan det

konstateras att det tar ling tid att realisera virden i venture
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capital-segementet, vilket 4r en trend som giller for hela
Europa. Utvecklingen gir ocksd mot att antalet aktiva aktorer
inom sektorn minskar. Ett exempel pd det ir CapMan som i
november meddelade att de inte avser gora nigra nya expan-
sionsinvesteringar inom teknologiomradet. Venture Capital-
portféljens marknadsvirderade kapital uppgick vid utgangen av
2010 till 759 miljoner kronor (698) och drets resultat fore
interna kostnader uppgick till —62 miljoner kronor (45). Arets
resultat har paverkats negativt av framfér allt valutakurseffekter
men dven nedvirderingar i nigra av Sjitte AP-fondens tidiga
investeringar dir utvecklingen under dret varit simre dn for-
vintat. I portfoljens aktiva fonder har vi dock kunnat konsta-
tera att flertalet av de underliggande portfoljbolagen haft en
positiv utveckling under dret.

Aktiviteten i Buyout-portféljen, vad giller nyinvesteringar
och forsiljningar, har under dret varit hogre dn foregiende ér.
Verksamheten i portféljens underliggande bolag har generellt
sett utvecklats mycket vil med i minga fall tydlig tillvixt och
forbittrat resultat. Det marknadsvirderade kapitalet inom
Buyout-portféljen uppgick till 4 636 miljoner kronor (4 126)
vid utgingen av 2010 och arets resultat fore interna kostnader
uppgick till 296 miljoner kronor (277). Den positiva utveck-
lingen i fondernas portfoljbolag har bidragit till uppvirderingar
i portfoljen men dessa dterspeglas inte fullt ut i resultatet till
foljd av negativa valutakurseffekeer.

Portféljen Noterade Smébolag investerar i smé& och medel-
stora noterade foretag genom externa férvaltare. Den noterade
marknaden har utvecklats vil under 2010 och den positiva
trend som inleddes under 2009 fortsatte dven under det gingna
aret. Norden har, jimfort med minga andra marknader i
Europa, visat tecken pd bdde stabilitet och aterhimening vilket
haft en positiv paverkan pd borsens utveckling. Noterade Smi-
bolag har under 4ret utvecklats mycket vil. Det marknadsvir-
derade kapitalet inom Noterade Smébolag uppgick till 2 263
miljoner kronor (2 109) vid utgangen av 2010 och arets resultat
fore interna kostnader uppgick till 722 miljoner kronor (1 127).

Under éret har delar av portfoljens innehav avyttrats.

Internbank & Riskhantering

Internbanken hanterar den likviditetsreserv som halls for att
genomfora ny- och tilliggsinvesteringar inom respektive affirs-
omride, samt for att ticka andra kapitalbehov i befintliga fore-
tag. Placeringar kan goras i aktier och rintebirande tillgingar.
Internbanken har ocks3 till uppgift att hantera de finansiella
risker som kan uppstd inom verksamheten samt vid behov upp-
léna kapital. Det forvaltade kapitalet inom Internbanken upp-
gick till cirka —142 miljoner kronor (-489) vid utgéngen av
2010. I beloppet ingar ett kortfristigt kreditutnyttjande pa



222 miljoner kronor (648) samt 0 miljoner kronor (122) i till-
gingar pé sparrkonto hos OMX.

Utvardering mot verksamhetens mal

Enligt Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska styrelsen for

Sjdtte AP-fonden genomféra en egen érlig utvirdering av styrel-
sens forvaltning av fondmedlen, det vill siga en resultatuppfolj-
ning. Utvirderingen ska limnas till regeringen i samband med

att drsredovisning och revisionsberittelse 6verlimnas. Utvirde-

ringen sammanstills i en separat rapport som dterfinns pa
Sjitte AP-fondens hemsida.

Regeringens utvardering

P4 uppdrag av regeringen genomfor Finansdepartementet en
arlig utvirdering av Sjitte AP-fondens verksamhet. Denna
utvirdering gors for samtliga AP-fonder med hjilp av externa
konsulter. Utvirderingen presenteras i en skrivelse till Sveriges
riksdag och offentliggdrs i samband med att regeringen fast-
stiller resultat- och balansrikningarna f6r ret vilket normalt
sett gors under maj manad efterféljande ar.

Utvirderingen behandlar frimst de avkastningsmal som
styrelsen faststillt samt hur vil investeringsverksamheten upp-
néce faststillda mal. Utdver detta gors analyser for att bedoma
AP-fondsystemets effektivitet ur ett generellt perspektiv.

Den senaste skrivelsen terfinns pa regeringens och pa Sjitte
AP-fondens hemsida.

Viktiga handelser efter rakenskapsarets utgang
Det finns inga visentliga hindelser att rapportera som intriffac
efter arsskiftet.

Hallbart foretagande

Hallbart féretagande ir en viktig utgngspunke och en férue-
sittning for att kunna generera en lingsiktigt hog avkastning
pa de pensionsmedel som Sjitte AP-fonden har som uppdrag
att férvalta. Stdrst nytta skapas genom att integrera arbetet med
hallbarhetsfragor som en naturlig del vid investeringsbeslut och
genom att aktivt stodja Sjitte AP-fondens portfoljbolag.

Detta arbete bestdr bland annat av utbildningar och infor-
mation men iven av praktisk handledning. Alla foretag som
Sjitte AP-fonden investerat i har erbjudits en genomgang av sin
verksamhet for att identifiera risker och problem men dven for
act lyfta fram miljéarbetet som en konkurrensfordel. Arbetet
med dessa uppgifter har genomférts av en miljokonsult som
bekostats av Sjitte AP-fonden.

Som ett led i att kartligga problem och méjligheter har det
genomforts tva enkiter som rikeat sig till Sjatte AP-fondens
portfoljbolag. Resultatet aterspeglar den bredd och variation
som dterfinns inom Sjitte AP-fondens portfélj. Mogna foretag
med hogre omsittning och fler anstillda har kommit lingre i
sitt miljoarbete dn foretag med firre anstillda och ligre omsitt-
ning. Resultaten frén de tv3 enkiterna visar dven upp en skill-
nad i miljéarbetet mellan olika branscher. Det senare hinger
formodligen ihop med att det inom exempelvis industrin tradi-
tionellt finns fler och sedan ling tid etablerade mitbara mél
avseende utsliapp och energiférbrukning, jimfort med exempel-
vis tjinstesektorn.

Sammantaget har Sjitte AP-fonden identifierat en mingd
miljfrégor som beroende pa typ av investering kriver en mer
eller mindre skriddarsydd aktivitetsplan for att miljoarbetet
ska kunna bli framgéngsrikt.

Under 2011 kommer Sjitte AP-fonden att successivt dvergd
till ett mer allmingiltigt och om majlige mer heltickande for-
hallningssitt. Detta giller sivil miljofragor som etik och
moralfrigor — code of conducts. Det finns i dag ett stort antal
etablerade och fungerande modeller att tillgd for detta vilka da
4ven skulle komma att gilla for Sjitte AP-fondens egen arbets-
organisation. Syftet 4r att skapa ett sd enhetligt system for
dessa fragor som mojligt. Milet ska vara att héllbarhetsfrigor
— miljé, etik och moral — inom Sjitte AP-fondens egen organisa-
tion och dess investeringar ska vara enkla att mita och jimféra

med omvirlden.

Samverkan mellan AP-fonderna
For att férdjupa det befintliga samarbetet mellan AP-fonderna

har det under 2010 tagits beslut om att etablera ett sirskilt
forum f6r samverkan med syfte att genom 6kad transparens
och samordning minska kostnaderna inom ramen f6r befintliga
organisationer. I denna samverkan deltar Forsta—Fjirde, Sjitte-
och Sjunde AP-fonderna. Till detta 4r kopplat gemensamma
arbetsgrupper for alla affirsstodjande funktioner. De omriden
som initialt diskuterats samarbete inom, férutom fondernas
arbete inom milj6 och etik inom det gemensamma Etikradet,
ir bland annat I'T-strategiska frigor, skattefrigor, redovisnings-
och virderingsfrigor, systemstod for onoterade tillgdngar,
system f6r dokumenthantering samt portféljsystem. Utéver
detta finns redan ett I18pande erfarenhets- och kompetensutbyte
mellan framfor allt fondernas juridiska och administrativa

funktioner.

Las mer pa www.regeringen.se eller www.apfond6.se. m
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Resultatrakning

Mkr Not 2010 2009
Nettoresultat noterade aktier och andelar 2 713 1275
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 3 584 267
Aktieutdelning 99 150
Ranteintakter/—kostnader, netto 4 190 208
Ovriga finansiella intékter och kostnader 5 287 99
Forvaltningskostnader 6,8 -83 -76
Gemensamma kostnader 7,8 -84 -70
Arets resultat 1706 1853
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Balansrakning

Mkr Not 2010-12-31 2009-12-31

TILLGANGAR

Placeringstiligangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 9 3115 3022
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 10 16 769 15 599
Ovriga rantebarande vardepapper 11 262 109
Summa placeringstillgangar 20 146 18 730

Fordringar och andra tiligangar

Ovriga kortfristiga fordringar 6 29
Likvida medel 1 7
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 57 72
Summa fordringar och andra tiligangar 64 108
Summa tillgangar 20 210 18 838

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 7 856 6 004
Arets resultat 1706 1853
Summa fondkapital 19 928 18 223

Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 13 222 526
Upplupna kostnader 50 25
Ovriga kortfristiga skulder 14 10 64
Summa kortfristiga skulder 282 615
Summa fondkapital och skulder 20 210 18 838

Poster inom linjen

Ansvarsforbindelser 2 2

Ataganden — utfast, annu ej utbetalat kapital 2 594 3868
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EKONOMISK REDOVISNING

Noter

Not 1 Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden féljer det regelverk som finns i Lagen (2000:193)
om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 januari 2001. Arsre-
dovisningen har upprattats enligt god redovisningssed. Till foljd av
den lag som styr Sjatte AP-fonden, ska samtliga placeringar varde-
ras till verkligt varde i Sjatte AP-fondens redovisning.

Redovisning enligt IFRS
IFRS ar ett regelverk som ar internationellt accepterat och Sjatte
AP-fonden utvarderar darfor Iopande de forandringar som sker pa
detta omrade. Det skall dock poangteras att det inte finns nagon
mojlighet for Sjatte AP-fonden att folja IFRS fullt ut da Sjatte AP-fonden
enligt lag inte skall uppratta nagon koncernredovisning. Mycket cen-
trala delar inom IFRS sasom exempelvis standarden IFRS 3, rorelse-
forvarv, kommer saledes aldrig att bli mojligt att tilldampa i Sjatte
AP-fondens redovisning. Som en konsekvens harav sa maste Sjatte
AP-fonden for varje enskild standard avgora vad som ar tillampligt
och darefter bedéma vilka uppgifter som skall presenteras for att
en extern lasare skall fa en rattvisande bild samtidigt som arsredo-
visningen skall hallas 6verskadlig. Bedomningen ar att arets resul-
tat for Sjatte AP-fonden 6verensstammer med IFRS.

Sjatte AP-fonden ar en myndighet och saledes ingen juridisk per-
son och darmed inte heller att anse som ett moderforetag.

Redovisning och vardering av onoterade virdepapper

Sjatte AP-fonden varderar samtliga innehav I6pande till verkligt
varde och anvander IPEVs (International Private Equity and Venture
Capital Valuation Board, www.privateequityvaluation.com) riktlinjer
som ramverk vid varderingen. Principiellt innebar detta att inneha-
ven ska redovisas till verkligt varde. Det skall noteras att det inte ar
ett krav att folja dessa regler men da de ar internationellt accepte-
rade samt 6verensstammer med hur 6vriga AP-fonder varderar sina
onoterade innehav sa har Sjatte AP-fonden valt att folja dessa prin-
ciper. | anslutning till arsbokslutet genomfér Sjatte AP-fonden en
vardering av respektive bolag inom respektive portfélj. Tyngdpunk-
ten laggs dock pa de bolag som har materiella varden i relation till
den totala portfoljen. Vardering av onoterade innehav innehaller ett
stort matt av bedémning avseende hur den underliggande verksam-
heten forvantas utvecklas. | varje enskilt fall forsoker Sjatte AP-fonden
avgora vilken varderingsmetod som ar bast lampad i syfte att visa
investeringens verkliga varde. Foljande varderingsmetoder anvands:

Pris enligt senaste investeringsrundan

Sjatte AP-fonden har flertalet investeringar dar det foreligger tredje-
parts transaktioner. Om sadana transaktioner skett under raken-
skapsaret sa utgor detta grunden for varderingen vid arsbokslutet.
| samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan tidpunkten
for transaktionen och rapporteringstillfallet.

Diskonterat kassafléde

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa diskonterat
framtida lI6pande kassaflode. Avdrag gors darefter av aktuell rante-
bérande nettoskuld. De framtida flédena nuvardesberaknas baserat
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pa en riskjusterad ranta. Som ett verktyg for att faststalla denna ranta
och darmed ocksa avkastningsmal sa anvander sig Sjatte AP-fonden
av en riskpremiemodell. De avkastningsmal som modellen beraknar
skall motsvara genomsnittlig forvantad avkastning pd marknaden for
en portfélj med motsvarande riskniva och tidshorisont. Kassaflédes-
vardering ar den modell som anvands mest inom Sjatte AP-fonden da
den ger ett bra underlag for att beddma och diskutera bolagets fram-
tida utveckling. | de fall som investeringen vid varderingstillfallet annu
inte pavisar ett positivt kassafléde och det inte finns en gjord alter-
nativ vardering med ett mer rattvisande varde, gors en mer forsiktig
beddmning av bolagets varde. Investeringens marknadsvarde mot-
svarar da oftast dess anskaffningsvéarde eller lagre.

Substansvédrdemetoden

Denna metod lampar sig val for foretag dar vardena bast reflekteras
genom att vardera bolagets nettotillgangar snarare an intjaningen i
den underliggande verksamheten. Sjatte AP-fonden anvander denna
metod vid varderingen av Volvofinans Bank AB samt Fastighetsaktie-
bolaget Norrporten. | bada fallen ger en vardering av nettotillgang-
arna ett mer rattvisande varde an nagon av de alternativa
varderingsmodellerna.

Multipelvérdering

Denna varderingsmetod forutsatter att man finner Iampliga multiplar
for det specifika bolag man skall vardera. De multiplar som Sjatte
AP-fonden oftast anvander ar EV/EBIT och EV/Sales. Da flertalet
bolag befinner sig i tidig fas sa anvands metoden framforallt for att
gora en beddémning av multiplarna vid framtida férsaljningstidpunkt
och saledes om bolagets framtida utveckling kan anses som rimlig.
For flertalet bolag som Sjatte AP-fonden ager sa ar det svart att
finna lampliga referensobjekt for en multipelvardering. Det finns
séledes inga varderingar som enskilt gors med stéd av denna
metod utan den anvands i kombination med n&gon av de andra.

Industriella "benchmarks”

| syfte att framfor allt styrka redan gjorda varderingar sa kan rele-
vanta industriella "benchmarks” anvandas. Dessa kan exempelvis
vara intakt per abonnent, tittare etc. | vissa fall har Sjatte AP-fon-
den analyserat "benchmarks” som gjorts vid transaktioner av fore-
tag liknande de som skall varderas. Dessa har sedan anvants som
stod och referenser vid varderingarna.

Som en del av Sjatte AP-fondens varderingsprocess stresstestas
vissa utvalda investeringar i olika scenarier. Visar investeringen stor
volatilitet sa gor Sjatte AP-fonden en mer restriktiv bedémning av
vardet. Da flertalet av Sjatte AP-fondens innehav befinner sig i tidig
fas sa kan det vara svart att finna en enskild lamplig varderings-
modell. Underlaget for varderingen baseras da framfor allt pa en
analys dver hur bolaget utvecklats kopplat till den agarplan som
sattes vid den initiala investeringen. Omvarderingar av onoterade
innehav redovisas under rubriken Nettoresultat onoterade aktier
och andelar i resultatrakningen och som aven specificeras i not 3.



Forts. Not 1

Foreligger daremot en stadigvarande och vasentlig vardeminskning
(t ex konkurs) sa gors en nedskrivning och da oftast med hela det
investerade beloppet. Denna nedskrivning redovisas under rubriken
Nettoresultat onoterade aktier och andelar i resultatrakningen och
som aven specificeras i not 3.

Varderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade fore-
tag baseras framst pa erhallna varderingar per 31 december 2010
fran respektive fond. Fér de innehav déar Sjatte AP-fonden annu ej
har erhallit varderingar som beaktat utvecklingen under det fjarde
kvartalet 2010 sa har senast erhallna vardering justerats for att
aterspegla andrade marknadsférutsattningar.

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa affars-
dagen.

Konvertibla 1an ingar i posten Aktier och andelar i onoterade
bolag och fonder och redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

Premier som erlagts for positioner i onoterade derivatinstrument
har balansforts. Redovisningen sker tillsammans med instrumen-
tets underliggande tillgang.

Med anskaffningsvarde pa fond avses alla utbetalningar som
gjorts, exklusive externa forvaltningskostnader (vilka nedvarderas),
for kvarvarande portféljbolag.

Vardeférandringar pa onoterade vardepapper, saval realiserade
som orealiserade, redovisas Over resultatrakningen och ingar i arets
resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden mellan for-
saljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten med till-
lagg for eventuella tidigare nedskrivningar av bokférda varden. En
nedskrivning har som regel foregatts av en nedvardering som defi-
nieras som orealiserat resultat. Darmed kommer en omféring att
ske av nedvarderingen mellan orealiserat och realiserat resultat.
Denna omforing paverkar inte det totala resultatet.

Sjatte AP-fonden hanterar vissa investeringar genom renodlade
s k holdingbolag. For att ge en rattvisande bild av verksamheten sa
redovisas en forsaljning av holdingbolagets investering som realise-
rad hos Sjatte AP-fonden. Forsaljningsbeloppet reducerat med
anskaffningsvardet pa investeringen utgor saledes det realiserade
resultatet. Darefter varderas holdingbolaget till substansvardet var-
med vardet minskar successivt med de utdelningar som avser for-
saljningslikviden. For att inte redovisa vinsten vid forsaljning av
investeringen tva ganger sa redovisas dessa utdelningar endast
over balansrakningen.

Redovisning och vardering av noterade vardepapper
De tillgangar i vilka fondmedel placerats upptas i arsredovisningen
till verkligt varde.

Det verkliga vardet baseras pa noterade priser vid marknadens
stangning pa arets sista handelsdag. Transaktioner som avser
avista, options-, termins- och swapavtal redovisas vid den tidpunkt
da de vasentliga riskerna och rattigheterna dvergar mellan parterna,
det vill séga affarsdagen. Denna princip omfattar transaktioner pa
penning- och obligationsmarknaden samt aktiemarknaden.

Anskaffningsvardet pa aktier och évriga vardepapper inkluderar
courtage och andra direkta kostnader i samband med kopet.

Vid berakning av realisationsvinster och -férluster har genom-
snittsmetoden anvants.

Vardering sker i forsta hand till senaste betalkurs under arets
sista handelsdag.

Om det vid sarskilda forhallanden pa viss marknad bedéms att
slutkursen (betalkurs) inte ar representativ kan kurs vid annan tid-
punkt ligga till grund for berakning av det verkliga vardet.

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde och redo-
visas under samma balanspost som respektive instruments under-
liggande tillgdngsslag.

Vardeforandringar, saval realiserade som orealiserade, redovisas
Over resultatrakningen och ingar i arets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan forsaljnings-
intakt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resultat
som uppkommit vid férsaljning av placeringstillgangar.

Forvaltningskostnader

Sjatte AP-fondens forvaltningskostnader delas upp pa externa res-
pektive interna forvaltningskostnader samt gemensamma kostna-
der. Externa forvaltningskostnader som avser férvaltningsavgifter
for noterade innehav, redovisas som en I6pande kostnad dver resultat-
réakningen. Externa forvaltningskostnader som avser forvaltnings-
avgifter for onoterade innehav i fonder (sa kallad management fee)
aktiveras pa den gjorda investeringen. Forvaltningsavgifterna ned-
varderas déarefter i samband med varderingen till verkligt varde. Inom
foretagsinvesteringar aktiveras forvaltningskostnader men nedvarde-
ras daremot endast om de inte ryms inom ramen for verkligt varde.

Interna forvaltningskostnader, som framst avser kostnader for
Sjatte AP-fondens egen personal som arbetar inom investerings-
verksamheten, kostnadsfors I6pande tillsammans med gemen-
samma kostnader som framst avser personalkostnader for vd och
gemensamma specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, IT
och allméanna kontorsomkostnader.

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i not.
Prestationsbaserade ersattningar ingar €j i externa forvaltnings-
kostnader utan reducerar realisationsresultatet for den tillgang
som forvaltats.

Ovriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej upprattats da aktier och andelar i dotter-
bolag skall varderas till verkligt varde.

Sjatte AP-fonden ar en myndighet och saledes ingen juridisk per-
son och darmed inte heller ett moderforetag.

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

Realiserat respektive orealiserat resultat redovisas netto i resul-
tatrakningen. Bruttovarden anges i not.

Sjatte AP-fonden ar befriad fran inkomstskatt och verksamheten
ar inte momspliktig. Av denna anledning far inte heller ingdende
moms lyftas, utan utgér en kostnad i verksamheten.
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Forts. Not 1 Not 4 Ranteintakter/-kostnader, netto

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinst- 2010 2009
medel. Grundkapitalet bestar av en 6verforing fran de tidigare Ranteintakter
1:a-3:e Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran avveck- Konvertibellan 169 190
lingsstyrelsen for Fond 92-94. Pa Sjatte AP-fonden aligger Ovriga ranteintakter 23 20
inga krav pa inbetalningar till eller utbetalningar fran Forsakrings- 192 210
kassan.

Réntekostnader
Poster inom linjen Ovriga rantekostnader -2 -2
Vid en investering i en private equity-fond gors en avtalsmassig -2 -2
utfastelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras efter
hand och utbetalningen gors i takt med investeringarna. Skillnaden  Rénteintékter/-kostnader, netto 190 208
mellan utfast kapital och utbetalat kapital, med tillagg av eventuellt
aterinvesteringsbart belopp, aterfinns som ett atagande under
Poster inom linjen.
Not 2 Nettoresultat noterade aktier och andelar Not 5 Ovriga finansiella intikter och kostnader
2010 2009 2010 2009

Noterade innehav . )

- Resultatandelar fran kommanditbolag 54 15
Aktfer ?Ch andelar — 726 1462 Valutakursdifferenser 233 84
Obligationer och andra vardepapper — 37 Totalt 287 29
Derivat -13 -224
Totalt 713 1275
Not 3 Nettoresultat onoterade aktier och andelar Not 6 Forvaltningskostnader

2010 2009 2010 2009
Realiserat Externa forvaltningskostnader
Intakter vid avyttring 1616 438 — Noterade innehav 22 16
Investerat kapital -1 447 -440 Interna forvaltningskostnader
Aterforing av tidigare - Personalkostnader 37 39
bokférda vardeférandringar — Ovriga kostnader 24 21
Ejvseende avyttrade innehav 257 118 Totalt 83 76
Arets nedskrivningar -193 -158
Aterffjring av tidigare | externa forvaltningskostnader ingér ej prestationsbaserade kost-
23:;‘;?;"2;22{:1‘;3::"i':f:r:av 08 154 nader. Prestationsﬁbaserade ko§tn?der har tmc.ter aret uppgatt till
Totalt realiserat resultat 331 112 0,9 Mkr (1,1). Ingaende moms ingar under 6vriga kostnader med

3,7 Mkr (3,5).
Externa forvaltningskostnader hanforliga till innehav i onoterade

?reallserat fonder uppgar till 205 Mkr (166) och aktiveras |6pande som en del
Arets vardeforandring pa av anskaffningskostnaden for respektive fond. Vid utgangen av aret
?realf‘s.e:rade |rlm.ehav 608 427 har dock samtliga aktiverade férvaltningskostnader nedvarderats till
Qgirffgrgr;gvg\:;gﬁzrfdﬂngar noll kronor. Nedvérderingen ingdr i det orealiserade resultatet.
— avseende avyttrade innehav -257 -118
— avseende nedskrivna innehav -98 -154
Totalt orealiserat resultat 253 155
Totalt 584 267
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Not 7 Gemensamma kostnader

Not 8 Personal

2010 2009 e
Personalkostnader 45 31
Lokalkostnader 5 5
IT-kostnader 6 5
Kopta tjanster 16 17
Ovriga kostnader 12 12
Totalt 84 70

| gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen. Ingaende moms ingar under évriga
kostnader med 6,1 Mkr (6,2).

| kdpta tjanster ingar ersattningar till revisionsforetag med:

2010 2009
Revisionsuppdrag

Ernst & Young 1,0 1,0
Totalt 1,0 1,0
Andra uppdrag

Ernst & Young 0,5 0,1
Totalt 0,5 0,1
Totalt 1,5 1,1

under 2010

| september 2010 avgick vd med en uppsagningstid pa sex mana-
der. Efter sex manader utgar avgangsvederlag under 18 manader,
dock med reducering for annan ersattning som erhalls under den tid
da avgangsvederlaget utgar. Under uppsagningstiden samt tid da
avgangsvederlaget utbetalas utgar aven pensionsforman med 30
procent av pensionsgrundande I6n. | samband med arsbokslutet
2010-12-31 har reservation gjorts motsvarande hela kostnaden for
aterstaende uppséagningstid, avgangsvederlag samt pensionsfor-
man.

Fran och med september 2010 har Sjatte AP-fonden utsett en
tillférordnad vd. Tf vd erhaller en pensionsforman pa 30 procent av
pensionsgrundande |6n vilket ar i enlighet med ordinarie anstall-
ningsavtal.

Nya riktlinjer fran regeringen under 2009

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattade
bland annat borttagande av rorliga ersattningar, begransningar i
pensionsférmaner samt reglering av pensionsalder. Sjatte AP-fondens
styrelse beslét da att successivt under 2009 och 2010 implemen-
tera nya regler for ersattningar och férmaner.

Styrelsen beslutar om den totala arliga Ionejusteringen samt
eventuella rorliga ersattningar. Styrelsen beddmer att ersattningar
och féormaner till Sjatte AP-fondens ledande befattningshavare ar rim-
liga, mattfulla och val avvagda i forhallande till jamférbara institut.

Styrelsen har beslutat att redovisa ersattningar respektive forma-
ner for ledande befattningshavare med ett totalt belopp komplette-
rat med information om antalet ledande befattningshavare. Detta ar
i enlighet med god redovisningssed for publika féretag och Finans-
inspektionens forslag till allménna rad om ersattningssystem i
finansiella foretag.

Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2010
Pensioner
Ledningsgruppen, inklusive vd, har ratt till pension vid 65 ars alder
och arliga premiebetalningar har gjorts med ett belopp motsvarande
30 procent av pensionsgrundande 16n.

Sjatte AP-fonden har ej nagot atagande om framtida pension och
pensionsvillkor. Ersattning fran incitamentsprogram ar ej pensions-
grundande.

Avgangsvederlag

Vid uppsagning fran Sjatte AP-fondens sida ager vd réatt till avgangs-
vederlag motsvarande 18 manadsloner utdver 16n under en uppsag-
ningstid pd 6 manader. Reducering sker for annan erséattning som
vd erhaller. For 6vriga anstallda som tillhér ledningsgruppen uppgar
den genomsnittliga uppsagningstiden till 12 manader utan avgangs-
vederlag. Detta avviker fran, men understiger totalt sett kostnaden
for, regeringens riktlinjer som forordar en uppsagningstid pa hogst
6 manader samt avgangsvederlag pa hégst 18 manadsloner.
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Forts. Not 8

Incitamentsprogram
| linje med regeringens riktlinjer omfattas inte vd eller 6vriga
ledande befattningshavare av incitamentsprogrammet.

For dvriga anstallda har styrelsen beslutat att behalla tidigare
incitamentsprogram.

Ersattning under programmet, som ar begransat till tva manads-
I6ner, faller ut om avkastningsmalet for hela Sjatte AP-fonden 6ver-
traffas. Ersattning utgar aldrig om resultatet ar negativt. Netto-
avkastningen for 2010 uppgar till 9,4 procent vilket innebar att det
absoluta avkastningsmalet pa 6,5 procent har overtraffats. Darmed
kommer ersattning fran incitamentsprogram for 2010 att utbetalas
under 2011 och resultatet fér 2010 ar darfér belastat med motsva-
rande kostnad. Ersattning fran incitamentsprogram ar ej pensions-
grundande.

Beslut om arvoden och erséttningar
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Ersattningen uppgar per
ar till 200 000 kronor for ordféranden, 75 000 kronor fér vice ord-
foranden och 50 000 kronor for 6vriga ledamoter.

Utover styrelsearvoden har ingen ersattning betalats till Sjatte
AP-fondens styrelse.

Styrelsen faststaller arligen verkstallande direktérens 16n och
personalens generella I6neutveckling samt eventuellt incitaments-
program.

Sjukfranvaro

Under aret har sjukfranvaron uppgatt till totalt 39 dagar (18) vilket
motsvarar cirka 0,5 procent av arbetstiden (0,2). Ingen uppdelning
pa man respektive kvinnor eller aldersgrupp gors da enskilda indivi-
der kan harledas.
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2010 2009
Medelantal anstallda Méan 16 16,3
Kvinnor 14,5 15,3
30,5 31,6
Antal anstallda per 2010-12-31 Man 17 17
Kvinnor 17 17
34 34
Styrelsen Man 3 3
Kvinnor 2 2
5 5
Ledningsgrupp Mén 6 6
Kvinnor 1 1
7 7
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,1 0,1
Styrelsen exklusive ordférande 0,2 0,2
Verkstallande direktor (jan-dec) 2,9 2,9
Verkstallande direktor, reservation 5,3 —
Tf verkstallande direktor (sep-dec) 0,9 —
Ledningsgruppen exklusive verkstéallande direktor 11,3 11,0
Ovriga anstallda 23,1 21,3
43,8 35,5
Incitamentsprogram
Verkstallande direktor — —_
Ledningsgruppen exklusive verkstallande direktor — —
Ovriga anstallda 2,8 3,0
2,8 3,0
Ovriga formaner
Verkstallande direktor 0,2 0,1
Ledningsgruppen exklusive verkstéllande direktor 0,7 0,7
Ovriga anstallda 1,4 1,5
2,3 2,3
Pensionskostnader
Styrelseordférande — —
Styrelsen exklusive ordférande — —
Verkstallande direktor (jan-dec) 1,4 1,4
Verkstallande direktor, reservation 1,6 —
Tf verkstallande direktor (sep-dec) 0,3 —
Ledningsgruppen exklusive verkstéallande direktor 3,3 4,0
Ovriga anstallda 6,7 5,9
13,3 11,3
Sociala kostnader exklusive p i kostnader 18,5 15,8
Personalkostnader - Totalt 80,7 67,9



Not 9 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Aktie Antal andelar Kapitalandel i % Réstandel i%  Marknadsvarde, Mkr
Aerocrine 1199 167 1,2 1,2 7
Biolnvent International 1268 718 2,1 2,1 38
CellaVision 644 416 2,7 2,7 7
Probi 191 837 2,0 2,0 9
Lindab 8 023 810 10,2 10,2 708
Swedish Orphan Biovitrum 866 821 0,4 0,4 35
Q-Cells 2 073 505 48
Lannebo Micro Cap 632 215 955
Lannebo Smabolag 16 890 777 634
SEB Micro Cap 4 000 000 674
Totalt 3115

Erlagt courtage uppgar under 2010 till cirka 0,7 Mkr (2,9).

Not 10 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

Bolag Organisationsnummer Styrelsens séte Antal andelar Réstandel % Kapitalandel %
123 Servicecenters Fastighets AB 556660-4327 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8
Amplico Kapital AB 556703-3161 Goteborg 4 500 000 90,0 90,0
Amplico | KB 969656-4088 Goteborg 93,8
AP Industriinvest AB 556780-7184 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AP Konvertibeln AB 556703-1124 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AP Konvertibeln KB 969715-4061 Goteborg 99,0
AP Partnerinvest AD AB 556740-3414 Goteborg 97 000 97,0 100,0
AP Partnerinvest Auktion AB 556751-9607 Goteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest Biljett AB 556751-9615 Goteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest Fashion AB 556742-8882 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Miljo AB 556751-9599 Goteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest MIT AB 556754-4431 Goteborg 960 96,0 100,0
AP Partnerinvest Network AB 556754-4399 Goteborg 1000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Positionering AB 556739-6857 Goteborg 930 93,0 100,0
AP Partnerinvest Rod AB 556736-6322 Goteborg 94 000 94,0 100,0
AP Partnerinvest Sec AB 556754-2583 Goteborg 90 010 90,0 100,0
AP Partnerinvest Sport AB 556736-6934 Goteborg 90 001 90,0 100,0
AP Partnerinvest TDS AB 556752-1363 Goteborg 909 90,9 90,9
AP Partnerinvest XLR 2 AB 556749-6079 Goteborg 901 90,1 100,0
AP Partnerinvest XLR AB 556746-6510 Goteborg 901 90,1 100,0
AP Riskkapital AB 556711-0407 Goteborg 1000 100,0 100,0
Aumar AB 556631-5932 Goteborg 700 70,0 70,0
Auvimo AB 556587-9565 Goteborg 1000 100,0 100,0
Auvimo KB 969621-7729 Goteborg 100,0
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Stockholm 206 060 23,7 23,7
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 37 740 34,0 34,0
EkoNord Invest AB 556769-8625 Krokom 7 143 14,3 14,3
Electric Generation AB 556764-3282 Goteborg 290 000 29,0 29,0
Energy Potential AB 556614-9000 Uppsala 432 781 3,6 15,0
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Forts. Not 10

Bolag Organisationsnummer Styrelsens séte Antal andelar Réstandel % Kapitalandel %
Fordonsinvest Norden AB 556601-9757 Goteborg 175 275 100,0 100,0
Fornminnet AB 556696-0794 Goteborg 1000 100,0 100,0
Fornminnet KB 969712-0468 Goteborg 99,0
Fyrfond AB 556591-7027 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Fyrfond KB 969661-3109 Goteborg 100,0
Gar Forvaltnings AB 556312-2968 Goteborg 10 000 100,0 100,0
Globe Forum Sverige AB 556628-3346 Stockholm 400 21,6 21,6
Gronsta Lager AB 556660-5431 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Gronsta Lager KB 969704-9576 Goteborg 99,0
Gyros AB 556672-5429 Uppsala 63 452 0,3 0,3
Healthcare Géteborg AB 556572-2088 Goteborg 1000 100,0 100,0
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Innoventus AB 556602-2728 Uppsala 4 662 33,3 33,3
Innoventus Project AB 556616-8356 Uppsala 176 483 49,0 49,0
IQQU Styrelseutveckling AB 556743-8105 Goteborg 1000 100,0 100,0
lqube Holding AB 556676-0764 Stockholm 226 889 13,2 13,2
Johanneberg Campusbo AB 556658-6730 Goteborg 800 80,0 80,0
Johanneberg Campusbo KB 969704-9451 Goteborg 79,2
Jonkoping Business Development AB 556693-2561 Jonkoping 180 000 32,0 32,0
KA Intressenter AB 556771-4455 Stockholm 30 380 30,4 30,4
Krigskassa Blekinge AB 556709-7992 Ronneby 30 000 50,0 50,0
Logipi Holding AB 556781-6417 Stockholm 545 35,3 35,3
Mittkapital i Jamtland och Vasternorrland AB 556784-9426 Krokom 1 000 100,0 100,0
NetSys Technology Group Holding AB 556550-2191 MéIndal 100 000 100,0 100,0
Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 1 323 006 39,8 39,8
Norstel AB 556672-5346 Norrkdping 21 447 1,9 1,9
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819 884 50,0 50,0
Orsa Gronklitt AB 556098-7462 Orsa 476 622 13,6 13,6
Prosilient Technologies AB 556639-2022 Stockholm 205 848 60,2 60,2
Scandinavian Life Science Ventures AB 556587-9771 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Seabased AB 556617-6557 Uppsala 193 478 0,8 3,5
Slottsbacken Fund 1l 2003 AB 556648-9729 Stockholm 545 49,5 49,5
SLS Invest AB 556730-2038 Stockholm 500 100,0 100,0
SLS Venture Two GP AB 556628-4674 Stockholm 5434 53,5 53,5
STT Condigi Holding AB 556540-2889 Malmé 308 046 60,0 60,0
Syncron International AB 556573-8894 Stockholm 3828998 24,0 24,0
Terrestrial Broadcasting Investments AB 556702-6173 Stockholm 173 962 77,3 77,3
Unfors Holding AB 556701-5747 Goteborg 74 844 58,1 58,1
United Intressenter AB 556727-5135 Stockholm 224 13,3 13,3
UnitedLog Group AB 556680-6914 Stockholm 27 385 52,0 52,0
Vega Ronneby AB 556762-7798 Ronneby 2 017 365 25,0 25,0
Vertical Wind AB 556632-1070 Uppsala 368 257 1,1 6,5
Volvofinans Bank AB 556069-0967 Goteborg 400 000 40,0 40,0

Totalt anskaffningsvarde pa aktier och andelar uppgar till 9 468Mkr (9 679).
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Fonder Organisationsnummer Styrelsens sate Kapitalandel % Anskaffningsvarde
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 63,1 179
AE Intressenter KB 969724-7873 Jarfalla 100,0 200
BrainHeart Capital ANX KB 969703-4685 Stockholm 59,4 46
BrainHeart Capital KB 969674-4102 Stockholm 43,4 100
CapMan Buyout IX Fund A L.P. — 8,5 72
CapMan Buyout VIII Fund B KB 969705-5342 Stockholm 100,0 501
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 333
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 128
Creandum | Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,3 27
Creandum |l KB 969708-0274 Stockholm 98,5 132
Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 51
EQT IV L.P. — 2,0 398
EQT V L.P. — 2,4 657
EQT Expansion Capital Il L.P. — 4,2 58
EQT Opportunity L.P. — 10,8 131
Femfond KB 969687-5062 Stockholm 100,0 330
Fyrsikten KB 969712-1029 Stockholm 100,0 541
H & BIIS Sweden KB 969664-6570 Stockholm 50,0 32
HealthCap 1999 KB 969656-1647 Stockholm 10,5 101
HealthCap Annex Fund I-1l KB 969690-2049 Stockholm 38,9 121
HealthCap Il Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 49
InnKap 2 Partners KB 969661-4735 Goteborg 59 11
InnovationsKapital Fond | AB 556541-0056 Goteborg 31,3 0
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 Uppsala 32,7 42
Intera Fund | KY — 12,0 63
IT Provider Century Annex Fund KB 969728-8109 Stockholm 98,5 6
IT Provider Century Fund KB 969673-0853 Stockholm 98,5 32
IT Provider Fund IV KB 969687-5468 Stockholm 59,1 168
Medicon Valley Capital Two KB 969680-3056 Goteborg 98,5 115
Nordic Capital Il — 9,4 3
Nordic Capital VIl Beta L.P. — 2,8 241
Northern Europe Private Equity KB 969670-3405 Stockholm 69,1 212
Norvestor V, L.P. — 8,5 64
Scandinavian Life Science Venture Two KB 969680-5291 Goteborg 70,4 293
SG Partners Il KB 969724-7337 Stockholm 100,0 134
Slottsbacken Fund Two KB 969660-9875 Stockholm 54,5 21
Sustainable Technologies Fund | KB 969734-9620 Stockholm 100,0 46
Swedestart Life Science KB 969675-2337 Stockholm 16,3 32
Swedestart Tech KB 969674-7725 Stockholm 20,6 46
Valedo Partners Fund | AB 556709-5434 Stockholm 25,0 113
Totalt fonder 5829
Totalt anskaffningsvarde 15 297
TOTALT MARKNADSVARDE 16 769
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Not 11 Ovriga rantebérande vardepapper

Not 13 Skulder till kreditinstitut

2010 2009
FX terminer 80 25
Lan till onoterade bolag 182 84
Totalt 262 109

Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

2010 2009
Upplupna ranteintakter 32 25
Forutbetald management fee 8 32
Ovriga férutbetalda kostnader

och upplupna intakter 17 15
Totalt 57 72

2010 2009
Beviljad kreditlimit 3000 3000
Outnyttjad del 2778 -2 352
Utnyttjat belopp 222 648
Sparrkonto hos OMX — -122
Totalt 222 526

Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finansiering
med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar.

Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgar till
3 miljarder kronor. Sparrkonto hos OMX for handel med derivat ingar
som en del i koncernkontostrukturen och redovisas netto i posten.

Not 14 Ovriga kortfristiga skulder

2010 2009
Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 3 53
Ovrigt 7 11
Totalt 10 64

Goteborg den 28 februari 2011

Lennart Jeansson
Styrelseordférande

Olle Larko
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Vice styrelseordférande
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Revisionsberattelse

Org nr 855104-0721

Vi har granskat arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens
forvaltning i Sjatte AP-fonden for ar 2010. Sjatte AP-fondens ars-
redovisning ingér i den tryckta versionen av detta dokument pa
sidorna 9-26. Det ar styrelsen som har ansvaret for rakenskaps-
handlingarna och forvaltningen och for att Lagen (2000:193) om
Sjatte AP-fonden tilldmpas vid upprattandet av arsredovisningen.
Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och forvaltningen
pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.
Det innebar att vi har planerat och genomfért revisionen for att med
hoég men inte absolut sakerhet forsékra oss om att arsredovisningen
inte innehdller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att
granska ett urval av underlagen fér belopp och annan information
i rakenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att préva redo-
visningsprinciperna och styrelsens tilldmpning av dem samt att

beddma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen har gjort
nar den upprattat arsredovisningen samt att utvardera den samlade
informationen i arsredovisningen. Vi anser att var revision ger oss
rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med Lagen (2000:193)
om Sjatte AP-fonden och ger en rattvisande bild av Sjatte AP-
fondens resultat och stallning i enlighet med god redovisningssed
i Sverige. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
Ovriga delar.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betraffande
arsredovisningen, de i densamma upptagna resultat- och balansrak-
ningarna, bokfoéringen eller inventeringen av tillgangarna eller i dvrigt
avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrakningen och balansrakningen faststalles.

Goteborg den 28 februari 2011

Bjorn Grundvall
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen

Anna Peyron
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen
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Styrelse

Lennart Jeansson
Styrelseordférande
Fodd 1941

Invald 2004

Jan E Kvarnstrom

Vice styrelseordfdrande
Fédd 1948

Invald 2010

Gunilla Almgren
Fédd 1955
Invald 2001

Olle Larko
Fédd 1952
Invald 2006

Katarina G Bonde
Fddd 1958
Invald 2008
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Andra uppdrag:

Styrelseordférande i Stena AB, Volvo Pensionsstiftelse, BIL Sweden,
Haléns Holding AB, Handel & Industri AB.

Styrelseledamot i Volvo Lastvagnar AB, Volvo Construction Equipment AB,
Stena Metall AB.

Andra uppdrag:

Vd i egen verksamhet i von Deska Gmbh och Kvarnstrom och Kvarnstém Gbr.
Styrelseordférande i Collector AB, Castellum AB.

Senior advisor till Investcorp.

Andra uppdrag:

Ordférande i Féretagsakuten i Goteborg, Foretagarna Goéteborg.
Styrelseledamot i UEAPME, Swedbank i Goteborg, Almi Féretagspartner Vast
AB, Foretagarna Region Stockholm, Brew House Inkubator AB, Nyféretagar-
centrum AB, InProdicon Digital Media AB.

Andra uppdrag:

Dekanus, professor, Sahlgrenska akademin vid Goteborgs universitet.
Styrelseledamot i European Dermatology Forum, Chalmers Invest,
Sahlgrenska Science Park.

Vetenskapligt rad, Lakemedelsverket.

Andra uppdrag:

Styrelseordférande i DIBS Payment Services, Propellerhead Software.
Styrelseledamot i MicronicMydata AB, eBuilder AB, Kungliga Operan,
Sverige-Amerika Stiftelsen.



Ledning

Adam F Laurén
Tf Verkstéllande direktor

UIf Lindqvist
Kommunikationschef

Alexandra Nilsson
Affadrsomradeschef
AP Fondinvesteringar

Mats Augurell
Affédrsomradeschef
AP Partnerinvesteringar

Urmas Kruusval
Affédrsomradeschef
AP Direktinvesteringar

Lars Ingelmark
Affdrsomradeschef

Fédd 1967
Anstélld 2006
Civilekonom

Fodd 1963
Anstalld 2008
Journalistexamen

Fédd 1973

Anstélld 1998
Juristexamen, Diplomut-
bildning fér finans-
analytiker vid Handels-
hdégskolan i Stockholm.

Fédd 1958

Anstélld 2000

B Sc Business Adminis-
tration and Economics.

Fddd 1951
Anstalld 2000
Civilekonom

Fédd 1949
Anstalld 1998

Styrelseuppdrag: —

Inga innehav i onoterade foretag.

Styrelseuppdrag: —

Inga innehav i onoterade foretag.

Styrelseuppdrag: —

Inga innehav i onoterade foretag.

Styrelseuppdrag:
Ordférande i Aumar AB.

Styrelseledamot i Alektum Inkasso AB.
Inga innehav i onoterade féretag.

Styrelseuppdrag:

Ordférande i AB Volvofinans, MECA Scandinavia
AB, Fordonsinvest Norden AB och DAWA Dack AB.
Styrelseledamot i Boras Bil Forvaltning AB.

Inga innehav i onoterade foretag.

Styrelseuppdrag:

Ordférande i SLS Invest AB, Gyttorp AB, MoMail AB
Med kand, IFL-diplome-  och Svensk Vatmarksfond.

ring i marknadsforing. Styrelseledamot i Biolnvent International AB,
Innoventus AB, Innoventus Project AB, KA Intres-
senter och Svenska Jagareférbundet.

Inga innehav i onoterade foretag.

AP Life Science
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Definitioner

Avkastning affarsomraden
Resultat fore kostnader dividerat med
genomsnittligt kapital.

Avkastning Sjatte AP-fonden

totalt for ett ar

Berdknas som arets resultat i forhal-
lande till fondkapitalet vid arets borjan.

Avkastning for Sjatte AP-fonden

totalt for period langre an ett ar
Berdknas som genomsnittlig avkastning
per ar.

Buffertfond

Utgors av Forsta till Fjarde samt Sjatte
AP-fonderna. Buffertfondernas uppgift
ar dels att jamna ut tillfalliga variationer
mellan pensionsavgifter och pensions-
utbetalningar, dels att bidra till pensions-
systemets langsiktiga finansiering.

Buyout

Investering i foretags egna kapital
genom exempelvis utkop fran borsen
eller forvarv av delar av bolag tillsam-
mans med foretagets ledning.
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Compliance
Oversitts till Regelefterlevnad.

Corporate Governance

Bolagsstyrning. Ett samlingsbegrepp for
fragor som ror hur bolag styrs. Centralt
for corporate governance ar forhallandet
mellan olika bolagsorgan (stamma, sty-
relse, vd).

Ccoso

Forkortning for Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commis-
sion. COSO ar ett ramverk for att utvar-
dera ett foretags interna kontroll éver
den finansiella rapporteringen.

EV/EBIT

Beraknas som rérelsens varde dividerat
med rorelseresultat (fére finansnetto och
skatt).

EV/Sales
Beraknas som rorelsens varde dividerat
med omsattning.

EVCA
European Private Equity and Venture
Capital Association

Fondkapital

Det grundkapital som tilldelades Sjatte
AP-fonden vid starten tillsammans med
ackumulerat resultat.

Hallbarhetsredovisning
Redovisning av hur ett bolag arbetar
med ekonomiska, miljdméassiga och
sociala fragor.

ILPA
Institutional Limited Partners
Association

Investeringsverksamheten

Ett samlingsbegrepp for det kapital som
forvaltas inom Sjatte AP-fondens affars-
omraden.

IPEV
International Private Equity and Venture
Capital Valuation Board.

IRR

(Internal rate of Return/Internranta)
Beskriver avkastningen pa en investering
i form av en ranta.



Life science
Samlingsbegrepp for sektorerna lake-
medel, bioteknik och medicinsk teknik.

Management fee
Avser forvaltningsavgifter for drift av en
fond.

Marknadsvarderat kapital

Noterade vardepapper varderade till
marknadsvarde pa bokslutsdagen och
onoterade vardepapper varderade enligt
IPEVs principer. Las mer under not 1.

Operativ andel %

Anger agarandel i en private equity-fond
oavsett juridisk konstruktion. Det juri-
diska agandet redovisas i not.

Private Equity

Ett samlingsbegrepp for aktier som inte
ar noterade pa en officiell/publik han-
delsplats. Agarengagemanget i en pri-
vate equity-investering ar ofta aktivt och
tidsbegransat.

Private equity-fond
Fond vars karnverksamhet ar investering
i onoterade bolag och realisering av var-
dedkningar i dessa.

Reporanta
En av Riksbankens styrrantor som styr
den korta marknadsrantan.

Resultat

Summa vardeférandringar, realiserade
och orealiserade, i tillgangar, avkastning
i form av rantor och utdelningar minskat
med externa forvaltningsavgifter och
interna kostnader.

Riskkapital

Ett samlingsbegrepp for investeringar

i foretags egna kapital som omfattar
bade noterade och onoterade foretag.
Sammanblandas ibland med begreppet
private equity som ar benamningen pa
investeringar i foretag som inte ar mark-
nadsnoterade.

Riskpremie

Den kompensation som en placerare
kraver av en placering i till exempel
aktier istallet for att placera i en riskfri
tillgang.

Strukturkapital

Ett foretags eller en organisations
gemensamma kunskapskapital samlat
och dokumenterat i foretagets/organisa-
tionens system.

SVCA
Svenska riskkapitalféreningen

Utfast kapital

Det kapital som Sjatte AP-fonden har

utfast som riskkapital till olika fonder
och bolag 6ver en bestamd tidsperiod.

Venture Capital

Investering som genomfors i ett tidigt
skede av ett foretags utveckling. Kapita-
let som tillférs anvands ofta for produkt-
eller marknadsutveckling.

Verkligt varde

Verkligt varde definieras som det belopp
till vilket en tillgang skulle kunna dver-
|atas eller en skuld regleras, mellan
parter som ar oberoende av varandra
och som har ett intresse av att transak-
tionen genomférs. | normalfallet innebar
detta att noterade tillgangar varderas till
kopkurs (marknadsvarde) och att verkligt
varde pa onoterade tillgangar uppskattas
med hjalp av allmant accepterade varde-
ringsmodeller.
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COSO - ett ramverk for intern kontroll

Sjatte AP-fondens struktur for intern
kontroll foljer av de aktiviteter som ar
definierade enligt COSO, det internatio-
nellt mest etablerade ramverket for att
beskriva ett bolags interna kontroll.
Ramverket ger rad och vagledning for
hur foéretag kan organisera en god intern
kontroll och ar utvecklat for att kunna
appliceras inom olika typer av verksam-
heter, oavsett storlek pa organisation.
Delarna inom intern kontroll, enligt
COSO, utgodrs av kontrollmiljén, riskbe-
démning, kontrollaktiviteter, information
och kommunikation samt uppféljining.
Kontrollmilién ar ett samlat namn pa
de faktorer som "anger tonen” fér synen
pa internkontroll i organisationen och
innefattar den miljo i form av exempelvis
styrande dokument, lagar, kultur, varde-
ringar, ledarskapsstil och ansvarsférdel-
ning som omger verksamheten. Kontroll-
miljon lagger grunden for de fyra andra

32 sjatte AP-fonden 2010

komponenterna genom att férmedla
disciplin och struktur, det vi i dagligt tal
benamner ordning och reda.

Riskbeddmning avser arbetet med att
i forvag identifiera riskerna sa att dessa
kan bedémas och undvikas eller kontrol-
leras pa ett effektivt och affarsmassigt
satt genom att implementera lampliga
atgarder. Riskidentifiering handlar om att
identifiera handelser, bade internt och
externt, som kan ha en paverkan pa
verksamhetens maluppnaelse.

Kontrollaktiviteter handlar om att fore-
bygga, upptacka och korrigera fel och
kan inkludera till exempel IT-kontroller,
policydokument, attestrutiner, avstam-
ningar eller uppdelning av administra-
tiva, kontrollerande respektive utférande
funktioner — sa kallad "segregation of
duties”.

Information och kommunikation ska
stédja spridningen och tillgangligheten

avseende interna policydokument, rikt-
linjer och ansvarsférdelning som ligger
till grund for de kontrollaktiviteter som
ska genomfoéras. Information handlar
ocksa om att tillse att berérda personer
far tillracklig aktuell information om
lagar, regler etc som berér personens
dagliga arbete och som stddjer respek-
tive persons arbete inom kontrollaktivite-
terna.

Uppfélining syftar till att folja upp de
kontrollaktiviteter som bedémts vara
nodvandiga for att sakerstalla att de
fungerar i praktiken. Begreppet uppfolj-
ning innefattar ocksa att tillse att rap-
portering sker till styrelsen avseende
arbetet med intern kontroll samt rappor-
tering av eventuella incidenter.

Las mer p4 www.coso.org 0






Sjatte AP-fonden forvaltar allmanna pensionsmedel

med uppdraget att skapa en langsiktigt hog avkastning
och samtidigt beakta kravet pa en tillfredsstallande
riskspridning. Placering av riskkapital ska ske i sma och
medelstora, huvudsakligen svenska foretag och darigenom

bidra till utvecklingen av det svenska naringslivet.

Sjatte AP-fonden ar en sfaroberoende investerare
i sma och medelstora foretag och i ett urval av
private equity-fonder, aktiefonder och investmentbolag.

www.apfond6.se

|
Sjatte AP-fonden

Box 11395 | Ostra Hamngatan 18
404 28 Goteborg

Telefon 031-741 10 00

Telefax 031-741 10 98

Solberg - Tryck: Goteborgstryckeriet - Foto: Lars Ardarve och Mats Bengtsson
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