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Hallbarhetsredovisning

Redovisningen av hallbarhetsarbetet ar integrerad i ars-
redovisningen, markerad med H. Hallbarhetsrapporten ar
underskriven av styrelsen. Revisorer har avgett ett yttrande
avseende hallbarhetsrapporten.

W IOHARy 3 . . . .
7/7/ Produktion: Sjatte AP-fonden tillsammans med Silo Design
“ // Foto: Johan Olsson Tryck: Lenanders 2023

2 | AP6 2022







Detta ar APG

Sedan starten har AP6 bidragit med 58 miljarder kronor till
det allmanna pensionskapitalet. AP6:s fondkapital har se-
dan starten 1996 vuxit fran 10,4 miljarder kronor till att vid
arsskiftet 2022/23 uppga till 68,6 miljarder kronor.

Investerar i onoterade
tiligangar

APG ar en del av det statliga pensionssyste-
met och brukar tillsammans med de 6vriga
AP-fonderna benamnas for buffertkapitalet.
APG ska forvalta anfortrodda medel genom
placeringar pa riskkapitalmarknaden (ono-
terade tillgangar) enligt den lag som styr
verksamheten, Lag (2000:193) om Sjatte
AP-fonden. Fondmedlen skall placeras sa
att kraven pa langsiktigt hog avkastning och
tillfredsstallande riskspridning tillgodoses.
Investeringar i onoterade aktier (onote-

rade bolag) eller det mer vanliga engelska
uttrycket private equity, skiljer sig vasent-
ligt fran investering i och forvaltning av
noterade aktier/bolag. Ett onoterat bolag ar
inte noterat pa en handelsplats (bors) dar
bolagets aktier kan handlas. Till skillnad
fran ett borsbolag ar ett onoterat/privat
bolag en illikvid placering. Ett onoterat/
privat bolag ags av ett mindre antal agare,
eller en agare, som driver och utvecklar bo-
laget. Om agaren/agarna vill salja bolaget
eller sina aktier maste avtal om forsaljning
tecknas direkt mellan olika parter for att

en forsaljning ska kunna ske i avsaknad av
handelsplats for bolagets aktier. Ett annat
alternativ ar att borsnotera bolaget. Investe-
ringar i private equity handlar till dverva-
gande del om stora privatagda bolag.

Langsiktig strategi — Lang
placeringshorisont

Den befintliga investeringsportféljen ar ett
resultat av en omfattande strategiomlagg-
ning som inleddes 2012 och sedan

ytterligare fortydligades mot kombinatio-
nen av fonder och co-investeringar 2016.
Forst 2019 var omstaliningen av hela
portfoljen genomford vilket illustrerar hur
lang tid det tar att stélla om en strategi
inom private equity.

Den investeringsstrategi som AP6 driver
ar framgangsrik och har skapat hoga
avkastningar till AP-fondssystemet. Den
strategiférandring som inleddes 2012 har
lagt grunden fér den goda avkastning som
APG6 har genererat till pensionssystemet
om 58 miljarder kronor sedan start, varav
dryga 49 miljarder kronor har skapats
inom ramen for den omlagda strategin.
For att hantera den illikviditet som inves-
teringar i privatagda bolag innebar har en
private equity-fond en mycket lang place-
ringshorisont. De institutionella placerare
som investerar i fonden atar sig att under
hela fondens livslangd skjuta till kapital
under en i forvag definierad investerings-
period och darefter invanta utdelningar, sa
kallade distributioner, i takt med att bola-
gen i fonden avyttras. Det ar bakgrunden
till att investeringen i en private equity-
fond benéamns fondutfastelse. Det kan ta
10-15 ar innan en fond &r helt avyttrad
och investerarna har fatt utdelning pa det
insatta kapitalet. En co-investering, det vill
saga en investering i ett enskilt bolag och
oftast tillsammans med fonder i fondport-
féljen, ar normalt strukturerad pa samma
satt. Det vill séga att det ar huvudagaren
(respektive fond) som har ansvaret for att
driva, utveckla och nar det blir dags, att
avyttra bolaget.



Stangd fond

Investeringar i onoterade tillgangar innebar
helt andra férutsattningar an kapitalfor-
valtning av noterade aktier. For en inves-
terare inom private equity innebar det att
hanteringen av likviditet blir sarskilt viktig.
Att inte kunna uppfylla sina ataganden i
en fond kan bli mycket kostsamt och kan
riskera hela aterstaende investeringen.
Det ar bakgrunden till att tillgangssla-

get normalt passar bast for stora och
langsiktiga institutionella investerare. Det
ar ocksa bakgrunden till att AP6 ar en

sa kallad stangd fond dar lagstiftaren ar
inforstadd med att det inte ar maojligt att
ta ut likviditet I16pande pa det satt som
sker fran ovriga AP-fonder. Behovet av
langsiktiga och stabila forutsattningar for
uppdraget ar en grundférutsattning for att
investera inom onoterat.

Integrerat hallbarhets-
arbete med lang
tidshorisont

APG arbetar langsiktigt och systematiskt
med ansvarsfulla investeringar och inte-
grering av hallbarhet i verksamhetens alla
delar. AP6 ska enligt Lag (2000:193) om
Sjatte AP-fonden forvalta fondmedlen pa
ett foredomligt satt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt agande.
Integrering av hallbarhet bidrar till att
identifiera risker saval som mojligheter i
investeringsverksamheten och ar darfor
en forutsattning for att kunna generera
en langsiktigt hog avkastning i enlighet

AP6:s GRUNDTEMAN OCH LEDORD
FOR ORGANISATION OCH KULTUR

Fortroende

Vihar ett stort ansvar att
forvalta andras pensioner

Respekt och
omtanke

Vibryr oss om varandra
och samhallet vi verkar i

‘ «1 Engagemang
u ' Viér engagerade och

utvecklar var verksamhet

med AP6:s uppdrag. Att ta hansyn till
hallbarhetsfaktorer ar dartill viktigt for att
uppratthalla allmanhetens fortroende for
AP6 som statlig pensionsforvaltare.
| arbetet med ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt agande tar AP6 sin
utgangspunkt i de internationella ramverk
och éverenskommelser som definierar
hallbarhet och som kommer till uttryck i
den svenska, statliga vardegrunden avse-
ende manskliga rattigheter, demokrati och
hallbar utveckling.

Arbetet kdnnetecknas av tydliga proces-
ser for integrering av hallbarhet i investe-

ringsfas och agande, genom kravstallande,
utvardering, uppfoljning och dialog.

08,6

miljarder kronor forvaltas
av Sjatte AP-fonden

1,3

miljarder kronor
— arets resultat

1,9

procent — netto-
avkastning for 2022
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Avkastning efter kostnader 2013-2022

Avkastning
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@ Resultat (Mkr) Avkastning (%)

Avkastning under tio och fem ar samt under 2022

@ Buyout @ Venture/ Growth AR 2013-2022 2018-2022 2022
Secondary Likviditetsforvaltningen + Ovrigt BUYOUT 17,2% 22,5% 16,3%
VENTURE/GROWTH 21,0% 40,1% 5,2%

SECONDARY 18,1% 19,3% 25,9%

FONDEN TOTALT 13,0% 16,8% 1,9%

AVKASTNINGSMAL / BENCHMARK 16,2% 15,9% 20,9%

o o
" Arets resultat
ret I O rt e Under 2022 uppvisade portfdljen en
god motstandskraft med ett positivt

nettoresultat om 1,3 miljarder kronor
; = s och en avkastning om 1,9 % trots en

Under 2022 uppvisade portfoljen en god motstandskraft kraftigt negativ effekt av valutasak-
trots mycket utmanade kapitalmarknader. Aret gav ringar. De star for ett stort avdrag pa
ett positivt nettoresultat om 1,3 miljarder kronor och [ atct med el negafigErag ol

: = 1 5,9 miljarder kronor. Den femariga ge-
en avkastning om 1,9 procent trots en kraftig negativ R it avkastilncor s st

effekt pa grund av lagstadgade valutasakringar. Investe- kapital uppgick till 24,1 % (alternativt

ringsportfoljen avkastade 15 procent exklusive valuta- 20,6 % netto efter valutasakringar).
sékringar Den femariga genomsnittliga avkast-

ningen, som inkluderar ett negativt
bidrag fran likviditetsforvaltningen,
uppgick till 16,8 % vilket Overstiger
malet for 2022 som var 15,9 % (Bur-
giss senaste femarsperiod).
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Avkastning efter kostnader rullande fem ar,

jamfort med avkastningsmal
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40% 191%

30% 14,1%

11,3%

10,2%
20%
10%
0]
2016-2020 2017-2021
@ Avkastning Mal*

16,8%
15,9%

2018-2022

* Mél baserat pa data frén Burgiss (se Férvaltningsberéttelse for utférlig beskrivning).
Verksamhetens utveckling utvérderas éver rullande femarsperioder.

Resultatet fordelat per segment 2018-2022

MSEK 2018 2019
BUYOUT (MOGNA BOLAG) 1834 1664
VENTURE/GROWTH 1446 670
SECONDARY 157 191
Likviditetsférvaltning, riskhan- -395 333
tering samt interna kostnader*

RESULTAT 3042 2858

Genomsnittlig

2020 2021 2022* avkastning %
6974 16600 7029 22,5
748 4293 303 40,1
-139 1018 504 19,3
66 264 -6526
7649 22175 1310 16,8

*Fran och med 2022 redovisas resultat for respektive segment exklusive valutasakringar,
de framgér totalt i Likviditetsférvaltning, riskhantering samt interna kostnader.

Investeringar

De underliggande investeringsresulta-
ten, exklusive valutasakringar, genere-
rade positiva resultat inom portfoljens
samtliga segment. Resultatet for
secondaries hamnade pa 25,9 % och
buyout gav ett resultat om 16,3 %.
Aret har medfort stora utmaningar for
investeringar inom venture/growth.
Trots marknadssvarigheterna leverera-
de aven detta segment i AP6:s portfolj
ett resultat pa 5,2 %.

Buyout som utgdr majoriteten av
portfoljen och som bestar av fond-
investeringar och co-investeringar,
bidrog med 7 miljarder kronor. Secon-
daries och venture/growth bidrog med
0,5 respektive 0,3 miljarder kronor.

Sammantaget summerar detta till ett
nettobidrag om 7,8 miljarder kronor
varav-en stor del utgor distribuerad
realiserad avkastning.

Det stora avdraget i resultatet ar de
lagstadgade valutasakringarna med
ett negativt bidrag om 5,9 miljarder
kronor. Likviditetsférvaltningen bidrog
negativt under 2022 genom att den
ar investerad i noterade aktier och
rantor.

Marknaden for investeringar i onote-

rade tillgangar, som praglas av langa
transaktioner, uppvisade en relativt
stabil investeringstakt under det
forsta halvaret. Senare halvan av aret
kom att uppvisa en viss avmattning
avseende transaktioner.

1,9 %

Arets nettoavkastning
efter kostnader

16,8 %

Den genomsnittliga
avkastningen netto under
de senaste fem aren

15,0 %

Avkastning for investerings-
portfoljen under 2022 exklusive
valutasakringar

Nytt hallbarhetsmal

Riksdagen antog i mitten av 2022
forslaget om att komplettera lagen
som styr AP6:s verksamhet med ett
nytt hallbarhetsmal om foredomlig
forvaltning. AP6 valkomnar beslutet
som innebar att det hallbarhetsarbete
som bedrivits under tio ar nu fast-
stallts i lag.

Organisation

Under 2022 agnades ytterligare tid till
att fokusera pa ledarskap och medar-
betarskap s'e_lmt att diskutera varde-
grund vilket'ledde till ett omtag av
Uppférandekoden. Under aret har ett
nytt diskussionsforum etablerats, AP6
Talks, dar organisationen diskuterar
aktuella och intressanta amnen.
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VD har ordet

En motstandskraftig portfol]
under ett utmanade ar

Under det utmanande aret 2022, visade sig AP6:s portfoljstra-
tegi vara motstandskraftig med en avkastning inom investe-
ringsportfoljen om 15 % exklusive valutasakring och likviditet.
Fondens storlek stabiliserades pa nivan om 68,6 miljarder
kronor, den starka nivan som uppnaddes under 2021.

ed de mest otinkbara hindel-
ser som hinde 2022 hamnade
marknaderna i en perfekt
storm full av alla méjliga
stressade situationer under dret. 2022
Sppnade med samma starka sentiment som
avslutningen av 2021 i kapitalmarknaderna
men redan pé arets andra handelsdag blev
tva “tink om” stora orostecken: Tink om
vi kommer att f4 ett otinkbart krig i Eu-
ropa? Tink om den linga eran med billig
overskottslikviditet har kommit till sitt slut?
Reaktionen blev omedelbar tvirs markna-
derna och en ling volatil resa nedit drog i
géng vilken fortsatte under hela aret. Bida
orostecknen blev verklighet, det fullstin-
digt otinkbara kriget var en krass verklig-
het i februari. Det andra orostecknet var
mer vintat, alla visste att denna era miste ta
slut vid ndgon tidpunke eller dtminstone bli
nigot mindre expansiv, men eftersom det
inte hiinde pa ett artionde verkade risken
blivit bortglémd. Virldens logistik- och
leverantdrssystem som byggts upp under
de senaste drtionden vindes upp och ned
under pandemin och orsakade leverans-
problem samt 6kande inflationstendenser
i Europa och i USA. Med inflationen kom
ridslan for dtstramande penningpolitiska
atgdrder frén centralbankerna och risk-
tillgdngar tog stryk, bade inom aktier och
kreditrintor.

Under ett r som 2022 ir skillnaden
mellan noterade och onoterade markna-
der mer tydlig. Den noterade marknaden
reagerar omedelbart, bide negativt frin
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bérjan av januari men dven positivt fran
botten i slutet av september efter energikri-
sen och likviditetskrisen. Den onoterade
marknaden, med sina linga transaktioner,
fortsatte med investeringstakten under den
forsta halvan av aret och nadde en mycket
langsammare takt férst under andra halv-
aret. Givet att onoterade tillgdngar virderas
ett fatal ginger om dret i stillet f6r genom
daglig prissittning blir den héga volatilite-
ten i den noterade marknaden utjimnad i
private equity-marknaden. I slutindan ir
det realiserade resultat som riknas.

Under detta turbulenta ér testades vér
portfoljstrategi i verkligheten. Portfoljen
4r sammansatt for att generera en hog
riskjusterad lingsiktig avkastning till
forman for det svenska pensionssystemet.
Inom private equity mits inte risk genom
volatilitet i daglig prissittning utan genom
tillgdngarnas kassaflédesprofiler. Genom
att kombinera fond- och co-investeringar
inom buyout med en mindre allokering av
riskfyllda tillgingar som inom venture samt
en stabil avkastning frin secondaries, har vi
en totalportfélj som ger en hog avkastning
till en balanserad risk. Under 2022 visade

Under 2022 visade sig port-
foljen vara sa motstands-
kraftig som vi hade skapat
den att vara”

sig portf6ljen vara sa motstandskraftig som
vi hade skapat den att vara, med ett positivt
nettoresultat om 1,3 miljarder kronor och
en avkastning om 1,9 % trots en kraftigt
negativ effekt av valutasikringarna. De
underliggande investeringsresultaten, utan
valutasikringar, genererade kraftigt positiva
resultat sdsom secondaries 25,9 %, buyout
16,3 % och till och med venture visade ett
forsiktigt positivt resultat om 5,2 % trots
ett mycket utmanande 4r. Den kombi-
nerade buyoutportféljen, en majoritet av
portfoljen, bidrog med 7 miljarder kronor,
secondaries och venture med 0,5 respektive
0,3 miljarder kronor vilket summerar till
ett nettobidrag om 7,8 miljarder kronor va-
rav en stor del utgér distribuerad realiserad
avkastning. Det stora avdraget i resultatet
ir valutasikringarna med ett negativt
bidrag om 5,9 miljarder kronor. Givetvis
har de utlindska innehaven, exempelvis de
amerikanska, utvecklats positivt mitt i kro-
nor genom den starka amerikanska dollarn
men nettoeffekten av valutasikringarna ir
indé negativ med SEK 1,9 miljarder.

Den linga investeringshorisonten inom
detta illikvida tillgdngsslag kommer att pas-
sera ménga valutafluktuationer under varje
investerings livslingd varfor det dr svart att
se fordelen med en obligatorisk valuta-
sikring. Var likviditetsférvaltning bidrog
ocksd negativt under 2022 genom att den
ir investerad i noterade aktier och rintor.
Trots allt detta, visar portfoljen motstinds-
kraft genom ett positivt nettoresultat.
Foljaktligen ér vi trygga med hur vil var
portfoljstrategi fungerar i olika marknads-
sentiment.

Den femdriga genomsnittsavkastningen
i den sysselsatta portfoljen uppgick till
24,1 % (alternativt 20,6 % netto efter valu-
tasikringar). Den femériga genomsnittliga
avkastningen, som inkluderar ett negativt
bidrag fran likviditetsforvaltningen, uppgick
till 16,8 % vilket 6verstiger vart mal Burgiss



All fem &r om 15,9 %. Private Equity bor
utvirderas 6ver ling tid men vi rapporterar
dven drlig avkastning for att visa nuvarande
trend. Under 2022 hade Burgissavkastning-
en en positiv piverkan genom dominansen
av amerikanska fonder och visade en hog
avkastning om 20,9 %. Skillnaden jimfort
med var nettoavkastning om 1,9 % férklaras
i huvudsak av skillnaden i allokering mellan
amerikanska och europeiska fonder samt
genom effekten av vér valutasikring da
Burgiss inte dr hedgat.

Vi ir trygga med att vér portfdljstrategi
som exekveras av en mycket kompetent
investeringsorganisation med lang erfaren-
het av fondinvesteringar inom buyout,
secondaries och venture samt av co-inves-
teringar, kommer att fortsatt leverera en
framgangsrik lingsiktig avkastning till det
svenska pensionssystemet. Under 2022 har
vi arbetat aktivt med att utveckla portféljen
genom att forstirka virt forvaltarurval,
varit aktiva i secondarymarknaden samt
forfinat var langsiktiga strategi. Inom den
strategin ir den kombinerade fond- och
co-investeringsméjligheten hos vira externa
relationer, en viktig komponent.

En annan nyckelfaktor i vir investe-
ringsstrategi ir hallbarhet, som ir centralt
i en langsiktig investeringsansats. Att titta
bortom den kortsiktiga affirscykeln dr
nodvindigt ndr man utfister kapital till
fonder som forvaltas &ver ett artionde.

Den 1 juli indrades AP6:s lag i linje med
regelverket for AP1-4 med en skrivning

om ansvarsfulla investeringar och ansvars-
fullt dgande. Eftersom vi har arbetat med
integrerad hallbarhet i vir investeringspro-
cess sedan ménga 4r, var det naturligt att
vart regelverk fortydligades i det avseendet.
Vir investeringsmodell, som handlar om

att vilja kvalitativa forvaltare med héllbara
investeringsambitioner i en tillgingsklass
som ir dedikerad till dgarstyrning, ir en ef-
fektiv modell for att arbeta med ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt igande i en
portfolj med nirmare 1 000 underlig-
gande indirekta investeringar. Om
vi tittar framat kommer vi fortsitta
med den strategiska inriktning som
har tjinat oss sé vil och som har genererat
positiva nettobidrag om 58 miljarder kronor
till pensionssystemet s& hir langt. Var orga-

nisation med dedikerade personer fortsitter
att stindigt striva efter en utmirke portfslj
av private equity investeringar, forfina
portféljkvalité och processer samt vidare-
utveckla ambitionerna inom hallbarhet. Vi
dedikerade tid under 2022 till att fokusera
pa ledarskap och medarbetarskap samt att
diskutera var virdegrund vilket ledde till ett
omtag av vir Uppforandekod. Vi etablerade
ocksa ett nytt koncept, AP6 Talks, for att
diskutera intressanta amnen tvirs fonden i
en 6ppen kontext. Amnena varierade mellan
alle frin innovativa investeringsidéer givet
pigdende transitionsskiften till hur vi kan
skapa en kreativ atmosfir for konstruktiv
dialog. Fér att summera, 2022 ir ett r som
visar styrkan i var langsiktiga strategi med
integrerad hallbarhet genom att portféljen
kan skapa avkastning i olika investerings-
klimat. Vart lingsiktiga fokus 4r det-
samma, att striva efter den bista méjliga
private equityportféljen som kan leverera péa
véra langsiktiga mal.

Goteborg i februari 2023
Katarina Staaf
VD Sjitte AP-fonden



() AP6 mdtesrum Lounge

APG Talks

Ett diskussionsforum dar organisationen diskuterar
aktuella och intressanta amnen, allt fran innovativa
investeringsteman till att skapa forutsattningar for

kreativa moten och samtal.

nder 4ret har det bland annat
handlat om globala transitions-
skiften inom elektrifiering, tran-
sporter och material samt hur or-
ganisationer kan bidra till att skapa trygga
och resultatinriktade medarbetare.
I syfte att ge méjlighet till fordjupning och
gemensam diskussion tvirs organisationen
kring angelidgna amnen och fragestill-

ningar, har under ret startats ett nytt dis-

kussionsforum som fitt namnet APG Talks.
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Konceptet 4r samma oavsett imne: Alla
medarbetare samlas ungefir tvd eftermid-
dagar pa varen respektive hosten. Projekt-
gruppen f6r APG Talks har identifierat ett
intressant imne, bjudit in en inspirerande
och kunnig extern talare i imnet samt
forberett en workshop for dagen. Ofta har
talaren varit inbjuden till AP6:s morgon-
mote vilket ger deltagarna en méjlighet
att reflektera under formiddagen for att

sedan ga in i en intensiv workshop under

David Rubenstein, medgrun-
dare av Carlyle Group och
med ett forflutet som med-
arbetare i Vita huset, gav sin
syn utifran ett geopolitiskt-
och makroperspektiv.”

eftermiddagen. Genom att det inte finns
en direkt koppling till ett befintligt drende
i verksamheten skapas en plattform dir
diskussionen kan vara fri och ppen. Syftet
ir att bide skapa en kreativ diskussion och
intressanta slutsatser samtidigt som kolle-
gor ges en mdjlighet att samarbeta utanfsr
det dagliga arbetet. Workshopen avslutas
med en summering av de olika gruppernas
tankar och idéer.

Premidren genomférdes under viren
med en extern talare som beskrev de olika
transitionsskiften som virlden stir infor de
kommande dren i samband med klimatom-
stillningen. Hirmed skapas intressanta
investeringsteman i portfoljen. Likasa dr
det viktigt att inte hamna p4 fel sida om ett
transitionsskifte. Skiften som redan skett
diskuterades sasom elektrifieringen och
dven kommande skiften inom till exempel
foodtech, plast och textilier. Diskus-
sionerna handlade om att dels identifiera
olika investeringsteman, dels att identifiera



innehav i AP6:s portfolj med potential till
virdeskapande kopplat till transitions-
skiften. Vid ett annat tillfille fick AP6:s
organisation méjlighet att ta del av ett nytt
ramverk for héllbarhet som en internatio-

=

nell samarbetspartner tagit fram. Det nya
ramverket medforde ett mer standardiserat
och enhetligt forhallningssitt 4n tidigare
arbetssitt som var mer situationsbase-

rat. APG har sedan linge tagit fram och
utvecklat egna modeller for integrering

av hallbarhetsaspekter i investeringsverk-
samheten. Fokus for diskussionerna i
efterféljande workshops lig bland annat
pa jimforelser med samarbetspartners nya
ramverk och APG:s eget ramverk.

Ny lag om hallbarhetsmal for AP6
beslutades under aret. Milet om fore-
démlig férvaltning giller sedan tidigare
dven for AP1-4, varvid en representant for
en av AP-fonderna bjéds in att beskriva
deras erfarenheter av att arbeta mot milet.
Genomgangen bjod pa exempel péd hur de
fyra AP-fonderna valt att implementera
begreppet féredémlig forvaltning i bety-
delsen att forvaltningen ska vara effektiv,
resultatinriktad, priglas av dppenhet
och fista sirskild vikt vid hur en hallbar
utveckling kan frimjas utan att gora avkall
pa avkastningsmalet. Aven om uppdraget

for APG skiljer sig frin AP1-4, framkom att
det finns flera gemensamma erfarenheter
och lirdomar att ta tillvara.

David Rubenstein, medgrundare av
Carlyle Group och med ett férflutet som
medarbetare i Vita huset, gav sin syn
utifran ett geopolitiskt- och makroper-
spektiv. Med en koppling till private equity
marknaden belystes hur marknadsliget kan
tolkas for en investerare. Den efterfoljande
interna diskussionen handlade om hur AP6
kan komma att paverkas framgent utifran
sektor, geografl, hillbarhet och strategi.
Arets AP6 Talks avslutades med att en
organisationskonsult talade om "Att skapa
kollektiv intelligens — resultaten skapas nir
vi interagerar”.

Hir belystes vilka faktorer och
forutsittningar som dr genomgdende i
organisationer som lyckas skapa effektiva,
kreativa och vilmaende team. Efterfsl-
jande gruppvisa diskussioner behandlade
fragestillningar kring vikten av trygghet i
arbetsgrupper liksom hur roller och hand-
lingsplaner péverkar det interna arbetet.
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Investeringsstrategi

tt investera i onoterade bolag, pri-

vate equity, forutsitter en mycket

langsiktig ansats och strategi. Det

har att gora med tillgingsslagets
illikvida egenskaper men handlar dven om
syftet med investeringarna. Det tar tid att
stilla om eller utveckla bolag.

Hésten 2020 genomforde APG en
utvirdering av investeringsportfoljen och
dess strategiska inriktning. I samband med
Sversynen anlitades dven en extern konsult
for act utvirdera befintlig investerings-
portfslj. Konsultbolagets analys verifierade
APG:s portféljuppbyggnad som mycket
stark och ridet blev att fortsitta pd den in-
slagna investeringsinriktningen med vissa
mindre justeringar. Investeringsportfljen
som fanns i borjan av 2020 var ett resultat
av en omfattande strategiomliggning som
inleddes redan 2012 vilken direfter yt-
terligare fortydligades mot kombinationen
av fonder och co-investeringar 2016. Forst
2019 var omstillningen av hela portféljen
genomford vilket illustrerar hur ling tid
det tar att stilla om en strategi inom priva-
te equity. Hosten 2022 gjordes en dversyn
av den portfoljstrategiansats som antogs av
styrelsen 2020. Arbetet visade att strategin
fortsatt ger mycket goda forutsittningar
for att skapa en langsiktig stabil avkast-
ning till en balanserad risk framéver. Vissa
mindre justeringar i grinsdragning mellan
delportfoljer gjordes.

Parallellt med de olika strategisteg som
beskrivs ovan har dven ett genomgripande
hallbarhetsarbete utvecklats inom AP6.
Hallbarhet ir en central och sjilvklar
del i strategin och en férutsitening for
att skapa virde pa lang sikt. Med private
equitys langsiktiga och illikvida karakeir
blir héllbarhetsarbetet sirskile vikeigt
eftersom méjligheten att avyttra investe-
ringar som inte 4r hillbara dr begrinsad.
Genom att investeringarna dr mycket

STRATEGISKT FOKUS

BUYOUT FONDER

BUYOUT CO-INVEST

Mot bakgrund av utvarde-
ringen 2020 faststallde
APG:s styrelse en strategisk
inriktning mot 2030 som an
tydligare styr mot en alloke-
ring inom buyout, venture/
growth och secondaries.”

langsiktiga blir det viktigt att forsoka att
bedéma vad som ir hillbart flera ar framit
i tiden. Héllbarhetsbedémningen infér
en investering blir sirskilt angeligen men
dven under dgarfasen finns stora méjlig-
heter att bedriva hillbarhetsarbete i en
bransch vars affirsmodell r dgarstyrning.
AP6:s begrinsade univers av fondrelatio-
ner méjliggor att driva prioriterade fragor
och dirigenom indirekt paverka de runt

1 000 underliggande bolagen i portféljen.
Hallbarhetsarbetet utgdr frin internatio-
nella ramverk for hallbarhet och omfattar

VENTURE
GROWTH
SECONDARY

FONDER

minskliga rittigheter, arbetsritt, miljo och
anti-korruption.

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

Den investeringsstrategi som AP6 driver
ar mycket framgangsrik och har skapat
héga avkastningar till AP-fondssystemet.
Den strategiférindring som inleddes 2012
ir den som har lagt grunden fér de goda
avkastningar som AP6 har genererat till
pensionssystemet om 58 miljarder kronor
sedan start, varav dryga 49 miljarder kro-
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APG:s strategi

nor efter strategiférindringen.

En viktig komponent i strategin 4r att
hitta de bésta forvaltarna inom respektive
segment och direfter fortsitta investera
med de utvalda forvaltarna si linge som
APG ir nojd med samarbetet i termer av
avkastning, strategisk inriktning, héllbar-
het, samsyn kring virdegrund och 6vrigt
samarbete sdsom exempelvis méjligheten
att genomfora co-investeringar. APG ser
pa ett forvaltarsamarbete som mycket
langsiktigt vilket ska ha forutsittning att
halla under manga ar. I takt med att APG:s
portfolj mognar och vixer i storlek férind-
ras behoven vid val av férvaltare. Det leder
till att behov av nya férvaltare uppstir och
vissa tidigare relationer behover prioriteras
bort. Under 2022 har APG6 arbetat aktivt
med fondportféljen och bide gittin i
nya fondrelationer samt valt att avstd nya
fondresningar i vissa befintliga relationer.
En viktig komponent ir en bra relation
med en stabil forvaltare som delar APG:s
syn pa hallbarhet och dir méjlighet till att
genomfdra co-investeringar finns. AP6:s

fokus i prioriteringsarbetet 4r den totala
portféljen med dess delportfoljer for att
skapa en helhet som kan ge bista méjliga
riskjusterade nettoavkastning for totalport-

Fondkapitalets utveckling sedan start
Férvaltat kapital har vuxit fran 10,4 Mdr till 68,6 Mdr

i linje med Parisavtalet

foljen.

Den strategi som APG investerar utifrin
4r robust och skapar en mycket hog avkast-
ning till Sveriges framtida pensionirer.

Vidareutveckling
av strategi

Mal kring portfoljen

70
Styrelsens
. hallbarhetsutskott bildas
Klimat definieras
som fokusomrade
50
Undertecknar
Global Compact
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Vad ar onoterat/
private equity?

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

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

Att vara ett onoterat (privatagt) bolag ar
inte att forvaxla med att bolaget for den
skull ar ett litet start-up bolag eller litet
familjebolag aven om det till antalet finns
oandligt manga sma privatagda bolag.
Private equity-investeringar bestar till allra
storsta delen av stora privatagda bolag.
For att hantera den illikviditet som inves-
teringar i privatagda bolag innebar, har en
private equity-fond en mycket lang place-
ringshorisont. De institutionella placerare
som investerar i fonden atar sig att under
hela fondens livslangd skjuta till kapital
under en i forvag definierad investerings-
period och darefter invanta utdelningar,
sa kallade distributioner, i takt med att
bolagen i fonden avyttras. Det ar bak-
grunden till att investeringen i en private
equity-fond benamns fondutfastelse. Det
kan ta 10-15 ar innan en fond ar helt av-
yttrad och investerarna har fatt utdelning
pa det insatta kapitalet. En co-investering,
det vill saga en utvald investering vid sidan
av fondens forvaltare i ett enskilt bolag i
fondportféljen, ar normalt strukturerad pa
samma satt, det vill sdga det ar huvudaga-
ren som har ansvar for att driva, utveckla
och nar det blir dags, avyttra bolaget.

Som framgar av den inledande beskriv-
ningen, innebar investeringar i onoterat
helt andra férutsattningar an kapitalférvalt-
ning av noterade aktier. For en investe-
rare inom private equity innebar det att
hanteringen av likviditet blir sarskilt viktig.
Att inte kunna uppfylla sina ataganden i
en fond kan bli mycket kostsamt och kan
riskera hela aterstaende investeringen.
Det ar bakgrunden till att tillgangsslaget
normalt passar bast for stora langsiktiga
institutionella investerare. Det ar ocksa
bakgrunden till att AP6 ar en s kallad
stangd fond dar lagstiftaren forstod att det
inte ar mojligt att ta ut likviditet I6pande
pa samma satt som sker fran évriga AP-
fonder. Behovet av langsiktiga och stabila
forutsattningar for uppdraget ar en grund-
forutsattning for att investera inom onote-
rat. Investeringar i private equity handlar
om att utveckla bolag fran ett lage till ett
annat. Det kan till exempel handla om att
stalla om en affarsmodell, effektivisera
processer eller skapa en battre marknads-
position genom forvarv av en konkurrent

Onoterat

0 e
(NS4 )

Begransat antal parter -
specialiserade aktorer inom
respektive bransch

lllikvid tillgang - Ett
onoterat innehav tar
langre tid att kdpa/sélja

W 8@

En eller ett fatal 4gare

2

Langre tidsperiod

7

/\ ~10 ar

En fondinvestering stracker sig ~10 ar

Illikvid / Likvid tillgang

Investering &
Avyttring
Innehavstid

APG:s strategi

eller leverantor. Vardeskapandet som sker
i mogna bolag utgor storsta delen av mark-
naden for private equity. En mindre del av
private equity handlar om att skala upp
unga bolag som skapat nya tjanster eller
produkter. Segmentet kallas venture och
kan indelas i sadd, tidig fas och sen fas.
Sen fas, "later stage venture”, ar storst
inom venture. Tillvaxtkapital "growth” ar
ytterligare ett mindre segment som beror
bolag som kommit ur venturefasen och
dar fokus ar pa tillvaxt. Saddinvesteringar
for helt nystartade bolag ar en liten del av
venture. Kraven pa kompetens for att in-
vestera inom de olika segmenten inom pri-
vate equity ar vasensskild varfér de olika
fonderna inriktar sig pa olika segment eller
delar av segment.

*| denna beskrivning anvénds uttrycket private
equity som ett samlat begrepp for onoterat i
olika faser (venture "tidig utvecklingsfas”, growth
"tillvéxt” och buyout "mogna bolag”). Ibland inde-
las onoterat i stallet i private equity respektive
venture. Med private equity menas da buyout.

Boérshandel i flera lander

&

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

Flertal 4gare

S

Kortare tidsperiod

7

Ak

Generellt sett kortare
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1. Investeringsprocess

¢ Sourcing och urval

Beslut om fondinvestering foregas
av ett omfattande arbete som

kan stracka sig over flera ar. Ett
selektivt urval av fonder tillampas
med fokus pa hogavkastande
aktorer som prioriterar arbetet med
hallbarhet. Vid co-investeringar sker
affarsgenerering dels utifran part-
nerperspektiv, dels utifran bolags-
perspektiv. Dedikerade resurser i
form av specialistkompetens foljer
och analyserar marknaden i syfte
att identifiera attraktiva bolag.

o Utvarderingsfas

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

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

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

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

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

* LPAC

Ett viktigt forum vid investeringar i
fonder ar LPAC (Limited Partner Ad-
visory Committee) som ar en kom-
mitté med representanter for ett
antal investerare. Antalet platser

i LPAC ar begransat och tilldelas
generellt utifran storlek pa investe-
rat belopp. AP6 har representation
i LPAC i ett flertal av fonderna i
portfélien. LPAC ger madjlighet till
fordjupade investerarrelationer.

o Avyttringar ger distributioner

| takt med att fonder och medinves-
terare realiserar innehav sker dist-
ribution till investerare. Strategin
ar att folja med fondpartners och
medinvesterare vid avyttring.

o Stangd fond

APG ar en stangd fond utan in- och
utfléden till inkomstpensionssys-
temet. Detta medfor hoga krav pa
att balansera framtida ataganden

i form av fondutfastelser samt
I6pande in- och utfléden i investe-
ringsverksamheten genom att halla
en likviditetsreserv.

¢ Likviditetsprognos

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




Samlad kompetens utgar fran gemensam malbild

Investering

o

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

Brett kontaktnat och langa relationer med
samarbetspartners.

Egna modeller och metoder for utvardering av
potentiella investeringar.

Ekonomi

o

o

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

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

Hallbarhet

© Hallbarhet &r integrerat med investerings-
verksamheten.

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

© Resurser allokeras l6pande utifran
identifierade fragestallningar och behov.

© Juristenheten arbetar tillsammans med
investeringsteamet under hela utvarderingsfasen.

© De kan tidigt i processen identifiera
prioriterade fragestallningar infor kommande
avtalsférhandling.
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Investeringsprocess / Fondinvesteringar

1. Investeringsprocess

Fondinvestering

Investering i en fond sker genom utfistelse
av ett visst belopp som betalas ut i takt
med att den aktuella fonden investerar i
bolag.

Utféstelser gors till utvalda fonder inom
marknadssegmenten buyout (large- och
mid cap), venture/growth och secondary.
Merparten (cirka 80 procent) av utfistel-
serna gors till fonder och co-investeringar
inom buyout (large- och mid cap). Segmen-
tet utgdrs av mogna bolag med en etablerad
affirsmodell och marknadsposition.

En mindre del av utfistelserna gors till
marknadssegmenten venture/growth och
secondary. Venture-fonder investerar i
bolag som befinner sig i tidig utvecklings-
fas, dir det fordras kapital 6ver en lingre
tidsperiod for att generera vinst. Segmentet
karakeeriseras av visentligt hogre risk 4n
buyout. Co-investeringar genomférs inte
i detta segment. Secondarytransaktio-
ner sker nir investerare i en fond 6nskar
avyttra sina andelar innan det att fonden
avslutats. Secondaries har en visentligt
ligre risk 4n buyout genom den stora diver-
sifiering som segmentet har.

UTVARDERING
Organisationens samtliga kompetenser
nyttjas vid varje utvirdering av en poten-
tiell investering. Ett integrerade samarbete
utgdr frén en gemensam mélbild dir varje
funktion och medarbetare har en forsta-
else for de olika delar och parametrar en
utvirdering bestar av. I egenskap av stingd
statlig pensionsfond utan fléden vare sig
fran eller till det statliga pensionssystemet
arbetar ekonomienheten med detaljerade
modeller for likviditeten som sitter ramen
for APG:s investeringsvolym.

Beslut att utfista kapital till en fond
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innebir en diskretionir forvaltning under
drygt tio ar eller lingre. For att sikerstilla
att forvaltningen sker i dverensstimmelse
med APG:s villkor krivs en avancerad
juridisk dokumentation som ticker in ett
antal scenarier och frigestillningar som
incitament, avgifter, intressegemenskap,
transaktionsstruktur liksom exkluderings-
kriterier for att nimna nigra.

Juristenheten innehar specialistkompe-
tens med lang erfarenhet av forhandling
med fonder verksamma inom olika seg-
ment och geografier. Juristenheten arbetar
tillsammans med investeringsteamet under
utvirderingsfasen. Den interna juridiska
specialistkompetensen kompletteras med
ett externt nitverk av juristtjinster.

APG ser fondutfistelser som byggandet
av langsiktiga relationer med syftet att
generera stabil och lingsiktig avkastning.
Generellt ir livslingden for en fond runt
tio ir, 4ven om variationer forekommer.
Givet det langa tidsperspektivet viljer APG
att investera tid och energi i syfte att folja
och lira kiinna en fond nir det giller in-
vesteringsteam och virdeskapande. Denna
process kan stricka sig dver ett antal 4r.

Viktiga parametrar ar fonder-
nas modeller for att skapa
varde hos portfoljbolag och
arbetet med hallbarhetsfra-
gor i ett portfoljperspektiv
och pa bolagsniva.”

Genom en 16pande dversyn av den befintli-
ga portfoljens sammansittning identifieras
behov av forindringar som bedéms bidra
till ett fortsatt langsiktigt virdeskapande
och god riskspridning.

MARKNADSKARTLAGGNING

Beslut om att addera en fond till portfol-
jen foregds av en process som inleds med
en marknadskartliggning. Inledningsvis
tillimpas en bred urvalsprincip i syfte att
sikerstilla att beddmningen gors utifran
ett tillrickligt stort antal aktdrer. Direfter
smalnas urvalsprocessen av. I takt med att
marknadskartliggningen fortskrider faller
fonder successivt bort.

Marknadskartliggningen utgors av en
omfattande kunskapsinhimtning som byg-
ger pi egen analys och erfarenhetsutbyte
med investerare aktiva inom onoterade
tillgdngar. Det handlar dels om befintliga
nitverk, dels om byggandet av nya nitverk
utifrin aktuella behov.

Syftet r att samla in och bearbeta olika
investerares erfarenheter. Organisationen
har under mer dn tvd decennier som pen-
sionsfdrvaltare och investerare i onoterade
tillgdngar byggt en specialistkunskap.
Detta har méjliggjort utvecklandet av egna
modeller for att flja och analysera fonder.
Viktiga parametrar ir fondernas modeller
for att skapa virde hos portféljbolag och
arbetet med hallbarhetsfragor i ett portfolj-
perspektiv och pa bolagsniva.

I ett tidigt skede viljer organisationen
bort eller tackar nej till akedrer dir beddm-
ningen ir att synen pa virdeskapande och
hallbarhet skiljer sig 4t i visentliga delar.

UTVARDERINGSFAS

Efter att antalet fonder minskats under den
initiala urvalsprocessen vidtar en detaljerad
utvirderingsfas. Enhetliga processer nyttjas
vid bedémningen av olika investerings-
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alternativ. Ett grundliggande krav ir att
alla potentiella investeringar ska redovisas
och bedémas utifrin en enhetlig mall som
mojliggor jimforelser. Dock fordrar skill-
nader mellan marknadssegmenten buyout,
venture/growth och secondary ett anpassat
uppligg for utvirdering och bedomning.
En fonds strategi och marknadsposition
bedéms bland annat genom utvirdering
av inom vilka sektorer fonden verkar och
rvaro inom olika regioner. Nir det giller
investeringsprocess och dgande sker en
genomgang av strukturkapital, virdeska-
pande och hur fonden f8ljer upp avvi-
kelser. Ett viktigt omrade dr avkastning
dir fonden bland annat granskas utifrin
vilka resurser som finns for att utveckla
portfdljbolag, hur vil investeringarna foljer
fondens strategi, hur linga innehavstiderna
ir och fondens syn pa diversifiering. APG:s
méojligheter till co-investeringar ir en
mycket viktig aspekt. Vid granskningen
av en fonds strategi och marknadsposition
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beaktas bland annat ledarskap, bemanning
och personberoende.

Organisationen genomfér egna berik-
ningar och analyser av innehavstider, port-
foljavkastning och avvikelser. Genom detta
skapas en bild 8ver hur virdeskapande och
hallbarhetsarbete sker i respektive fond.

Potentiella fonder granskas utifrdn ett
antal héllbarhetsfaktorer som processer, de-
dikerade resurser, ambitionsniva och i vad
mén fonden anslutit sig till internationella
standarder och ramverk liksom rapporte-
ringen av hillbarhetsdata till investerare
i fonden. For APG som investerare i olika
verksamheter, branscher och geografier
krivs en bred ansats till hallbarhet, inklu-

sive aspekter kopplade till minskliga rittig-

heter, arbetsritt, miljé och anti-korruption.
I tilligg ingdr alltid klimat samt jimstilld-
het och méngfald i utvirderingen.

Baserat pa erfarenheter frin ett mycket
stort antal utvirderingar under manga
ar har APG utvecklat en egen bedom-
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ningsmall i syfte att sammanfatta utvirde-
ringen av en potentiell investering.

Vid en gemensam genomgang med re-
presentanter for organisationens specialist-
funktioner, sker en betygssittning av varje
omrade. Slutligen sker en sammanvigd
bedémning av de betyg som en fond erhil-

lit inom respektive kategori. Aven om stor

vikt liggs vid helhetsbeddmningen innebir
ett allefér lige betyg i nagon enskild del att
fonden kan falla bort.

Vid en rekommendation om investering
vidtar en process som hanteras av Alloke-
ringskommittén och Fondkommittén (se
sidorna 22-23).
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Co-investering

APG6 investerar indireke i bolag (minoritets-
investering) tillsammans med fonder som
APG har utfist kapital till. En co-inves-
tering struktureras like ett diskretionirt
fondavtal dir huvudigaren/igarna har ett
forvaltar-/dgaransvar for co-investeringen.
APG:s strategi for co-investeringar dr
inriktad mot large och mid cap buyout, dir
huvuddelen av co-investeringar genomfors
tillsammans med befintliga fondpartners
och en mindre del tillsammans med andra
medinvesterare. Co-investeringar sker nor-
malt inte inom de tvd marknadssegmenten
venture/growth och secondary.

Linga relationer och samsyn kring
virdeskapande dir hallbarhet ir en inte-
grerad del, 4r utmirkande for genomforda
co-investeringar. En intensiv process som
involverar olika specialistkompetenser
foregar beslut om co-investering. Det
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integrerade samarbetet utgar frin en
gemensam malbild dir varje funktion

och medarbetare har en forstielse for de
olika delar och parametrar som processen
innehéller. Organisationen har en ling
erfarenhet av att utvirdera och investera i
onoterade bolag inom buyout tillsammans
med fondpartners i Norden, Europa och
Nordamerika. Sammantaget méjliggor
detta for APG att fordela interna resurser
effektivt i syfte att motsvara krav hos olika
fondpartners.

Co-investeringar genomfdrs inom en
relativt sniv tidsram vilket stiller hoga
krav pa en vil fungerande beslutsstruktur
och rutiner. Genom att olika funktioner
tidigt deltar 6kar méjligheterna till en
resurseffektiv hantering av komplexa frige-
stillningar.

Till skillnad frin nir APG investerar i
en fond genom utfistelse av ett visst belopp
som betalas ut i takt med att den aktu-
ella fonden investerar i bolag, innebir en

co-investering att hela det utfista beloppet
betalas ut vid et tillfille.

Ekonomienheten har ling erfarenhet av
att genomfora co-investeringar dir kraven
pa kvalitetssikrade processer och rutiner dr
héga. Transaktionssikerheten ir beroende
av att aktdrer i en co-investering kan svara
upp mot de krav som respektive fondpart-
ner stiller.

De legala forhandlingarna infér en
potentiell co- investering kinnetecknas
generellt av granskning och férhandling av
avtal under en betydligt kortare tidsperiod
jimfért med vid en investering i fond.
Merparten av co-investeringar sker med
fonder som APG har utfist kapital till.
Genom detta ir det méjligt att utgd frin
befintliga avtalsvillkor.

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




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

SOURCING

Affirsgenerering frin ett partnerperspektiv
dominerar vid genomférandet av co-inves-
teringar. Partners utgors till stdrsta delen
av fonder som APG har utfist kapital till.
Till flera av dessa partners finns relationer
som stricker sig lingt tillbaka i tiden, i
vissa fall inda upp till 20 ar. Kunskapen
ir hdg hos fondpartners om APG:s strategi,
intresse och kompetens for att genomféra
co-investeringar.

Det faktum att APG6 har en vildiver-
sifierad fondportfolj bestdende av aktdrer
verksamma i olika segment och geografier,
stiller hoga krav pd AP6:s formaga till
affirsgenerering frin ett partnerperspektiv.
Nirvaro, relationsbyggande och identifie-
ring av potentiella investeringar ir avgo-
rande. Lingsiktiga relationer och tit dialog
bygger forutsittningar att tidigt identifiera
behov och intresse for co-investeringar hos
partners.

Affirsgenerering sker dven utifrdn ett
bolagsperspektiv. Dedikerade resurser
inom organisationen med specialistkom-
petens och ling erfarenhet, foljer och
analyserar marknaden i syfte att identifiera
attraktiva bolag. Parallellt med detta sker
en l8pande avstimning med potentiella
fondpartners. Passform beaktas utifran
APG:s strategi och potentiella fondpartners
inrikening och intresse.

Sammantaget handlar det om ett kom-
plext arbete som fordrar god kinnedom om
potentiella fondpartners portfoljuppbygg-
nad, strategi och intressefokus. Langvariga
relationer och ett dmsesidigt fortroende dr
av stor vikt. Co-investeringar, oaktat typ
av affirsgenerering, genomférs i konkur-
rens med en mingd akeorer aktiva inom
onoterade tillgangar.

UTVARDERINGSFAS

Olika faktorer sitter ramarna for proces-
sen for en co-investering. Uppligg varierar
beroende pa typ av investering, marknad

och partner. De med kinnedom om AP6:s
intresse och kompetens, involverar gene-
rellt AP6 tidigt i en process. Kontakt med
AP6 kan idven ske i slutskedet av processen
eller efter genomforandet.

God kunskap om marknadsférhéllan-
den och aktuella bolag i kombination med
befintlig relation med fondpartner, skapar
forutsittningar for AP6 att effektivt in-
volvera interna resurser i processen. Vigen
fram till att en co-investering genomfors
kinnetecknas rent generellt av en sniv
tidsram dir kritiska avstimningar mellan
fondpartner och deltagare sker l6pande.

Kraven pé transaktionssikerhet dr hoga
av flera skil. En eller flera aktérer som mot
slutet av processen avbryter sin medverkan,
riskerar att medféra frseningar som resul-
terar i 6kade kostnader och brutna tidsra-
mar. En professionell hantering innefattar
att potentiella investerare tidigt i processen
identifierar faktorer och férhallanden som
ir avgorande for ett fortsate deltagande.

APG har genom lang erfarenhet utveck-
lat vil fungerande rutiner och besluts-
processer med dedikerade resurser for en
noggrann utvirdering av den potentiella
co-investeringen, inom givna tidsramar.
Den potentiella investeringen analyseras
och bedéms utifran ett antal fastslagna
kriterier som ir likartade vid samtliga
utvirderingar. Genom detta sikerstills
kontinuitet och likvirdighet vid bedom-
ningar av investeringar over tid, vilket dr
en forutsitening for jimforelser.

Den del som behandlar investerings-
passform innehaller en rad olika parame-
trar i syfte att avgora i vilka avseenden som

Sammantaget handlar det
om ett komplext arbete som
fordrar god kannedom om
potentiella fondpartners
portfoljuppbyggnad, strategi
och intressefokus.”

Investeringsprocess / Co-investeringar

den potentiella investeringen forhaller sig

till APG:s investeringsstrategi och portfolj.

Det aktuella bolaget utvirderas utifrin
ett vintageperspektiv, innehavstid, exit
samt risk- och avkastningsprofil. Aktuell
partner beddoms och utvirderas. Portfoljpé-
verkan genomfors avseende diversifiering
utifrén geografi och sektor.

En analys gérs av den marknad dir bo-
laget dr verksamt liksom en genomgéng av
bolagets erbjudande, kundkoncentration,
konkurrenter, affirsmodell och finansiell
utveckling.

Bedémning av hillbarhet omfattar forma-
liserade rapporteringsstrukturer, operatio-
nella dtgirder, framtida projekt och ambi-
tionsniva. Fér AP6 som investerare i olika
verksambheter, branscher och geografier
krivs en bred hallbarhetsansats, forankrad
i internationella 6verenskommelser for
minskliga rittigheter, arbetsritt, miljo och
anti-korruption. I co-investeringsprocesser
anvinds olika standardiserade verktyg for
att avgora vilka héllbarhetsfrigor som ir
mest visentliga i det specifika fallet.

I syfte att préva ett bolags motstinds-
kraft under olika férutsittningar genom-
fors olika typer av avkastningsanalyser.
Bolagets virdeskapandeplan analyseras och
bedéms. I de undantagsfall da en investe-
ring kan innebira representation i bolagets
styrelse, sker en bedomning utifrin detta.
Investeringsteamet gor en sammanstill-
ning av varje undersdkt och analyserat
omrade. Direfter sker en samlad bedém-
ning av resultatet.

Vid en rekommendation om investering
vidtar en process som hanteras av Alloke-
ringskommittén och Fondkommittén (se
sidorna 22-23).
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Investeringsprocess / Beslutsstruktur

Beslutsstruktur

Genom APG:s investeringsprocess byggs
en enhetlig portfélj dir forvaltningen

sker utifrdn en tydlig portfoljstrategi med
mal och risklimiter. Utifran ett strukeu-
rerat och professionellt angreppssitt tas
alla delar av organisationens kompetens
tillvara. Utgdngspunkten f6r alla inves-
teringar ir den strategi som fastslagits av
styrelsen. Portféljens uppbyggnad sker
successivt genom selektiva fondutfistelser
och co-investeringar dir urvalet ir ett
resultat av kartliggning, utvirdering och
analys. Fokus ligger pa att samarbeta med
aktdrer som delar synen pa langsiktighet

i virdeskapande och arbetet med héllbar-
het. Ett arbete pd bred front pagir stindigt
med att identifiera aktdrer som delar AP6:s
forhallningssitt. Byggandet av langsiktiga
relationer ir en viktig komponent i det
l6pande paverkansarbetet.

ALLOKERINGSKOMMITTE

En fond eller en co-investering som efter
genomford utvirdering uppfyller APG:s
kravprofil for ett langsiktigt och hallbart
virdeskapande, limnas vidare till Alloke-
ringskommittén.

Denna har som ansvar att utifrin ett
portfoljperspektiv prioritera vilka inves-
teringar och avyttringar som foreslds
genomforas.

Till stod f6r Allokeringskommitténs
beslut finns en portféljstrategi som ir
beslutad av styrelsen. Portféljstrategin
baseras pa en analys kring avkastning och
risk, i syfte att skapa en langsiktigt hallbar
avkastning till en balanserad risk.

Allokeringskommittén arbetar dven
med att [6pande utvirdera befintlig portfél;
i relation till den lingsiktiga strategin.

Allokeringskommittén leds av vd och
bestdr av representanter for investeringsor-
ganisationen samt CFO.

FONDKOMMITTE

Efter att Allokeringskommittén har tagit
beslut om att tillstyrka en investering, gir
drendet vidare till Fondkommittén som har
till uppgift att granska foreslagna investe-
ring ur ett bredare perspektiv.

Vidare har Fondkommittén i uppdrag
att utvirdera om det finns anledning att
inte tillstyrka en investering genom att
beakta de grinsdragningar som uppstitt
under investeringsanalysen. Detta kan rora
olika hallbarhetsperspektiv, ryktesrisk,
legala aspekter eller operationella risker.

Fondkommittén leds av vd och bestir
av hillbarhetschef, chefsjurist, kommuni-
kationschef, portfoljstrateg och chefer frin
investeringsorganisationen.

Ett beslut om tillstyrkande frén Fond-
kommittén dr nédvindigt for att investe-
ringen ska genomféras.

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

Utvarderingsfas

Allokeringskommitté

Utvardering av fonder med
co-investeringspotential
(om relevant inriktning)

\
\
\
\

Ansvarar for att utifran ett portfoljperspektiv prioritera vilka investeringar och

avyttringar som féreslas genomféras.

Fondkommitté

Granskar foreslagna investeringar ur ett bredare perspektiv och beaktar gransdragningar

som uppstatt under investeringsanalysen.
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EXEMPEL PA FONDINVESTERINGAR SOM AP6 AVSTATT UNDER 2022

En noggrann kartlaggning ligger till grund for urvalet av fondinvesteringar. Processen som
leder fram till ett besluta att utfasta kapital till en private equity-fond I6per 6ver flera ar,
med I6pande avstamningar och prioriteringar. Beslut att inte ga vidare med en utvardering
kan ha manga skal sdsom allokeringsutrymme, affarsmassighet, villkor, hallbarhet etc.

Investeringstyp Situation Huvudsaklig motivering

Venture Utvardering av fond med in-  APG valde att avsta fran investering
vesteringar i bolag i tidig fas mot bakgrund av fondens avvikande
sektorexponering

Venture Utvérdering av fond med in-  Fondens marknadsfokus bedémdes
vesteringar i bolag i tidig fas avvika fran AP6:s strategi. AP6 valde att
avsta fran investering

Buyout Utvardering av fond med APG valde att avsta fran investering mot
investeringar i mogna bolag  bakgrund av 6kad riskniva till foljd av
strategiforandring

Buyout Utvardering av fond med Fondens avkastning utvecklades ej
investeringar i mogna bolag  enligt forvantan. AP6 valde att avsta
fran investering

EXEMPEL PA CO-INVESTERINGAR SOM AP6 AVSTATT UNDER 2022

APG tar varje ar stallning till ett stort antal co-investeringsmajligheter. Beslut att inte ga
vidare med en utvardering kan ha manga skal sdsom allokeringsutrymme, transaktions-
sakerhet, resursallokering, affarsmassighet, avtalsvillkor, hallbarhet etc. Prioritering och
beslut om investeringar gors I6pande.

Investeringstyp Situation Huvudsaklig motivering

Buyout Utvardering av co-investering AP6 undviker exponering mot fossila
med exponering mot fossila  branslen mot bakgrund av klimatfor-
branslen andringar och évergangen till fornybara

energisystem

Buyout Utvardering av co-investering Investeringen beddémdes avvika fran
med |&g investeringstilldel-  AP6:s strategi mot bakgrund av investe-
ning ringsstorlek

Buyout Utvardering av co-investering Investeringen bedémdes ha en forhojd

dar bolagets tjanster behaf-  risk for krankningar av manskliga
tades med sociala och etiska rattigheter
fragestallningar




2. Agandefas

P6 ser igandefasen som en
méojlighet ett bygga kunskap och
forstielse samt att utdva paverkan
genom att folja upp och bevaka
att investeringarna utvecklas enligt plan
avseende avkastning, strategi och hillbar-
het. Virdeskapandet f6r innehaven foljs pa
nira hall av respektive investeringsansva-
rig. Kontinuerlig dialog och relationsbyg-
gande adderar ytterligare kunskap utover
sedvanlig informationsgivning i form av

kvartalsrapporter och arsméten. APG:s

ambition och strivan ir att vara en aktiv
partner med kompetens att hantera kom-

plexa transaktioner utifran olika perspektiv
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som det kommersiella, det finansiella, det
legala och frn ett hillbarhetsperspektiv.
Kontinuerlig uppféljning av utvecklingen
av innehav utgdr grunden for att framledes
fatta vil avvigda beslut om det fortsatta
samarbetet. Initialt i en process for en
potentiell investering kommunicerar AP6
Snskemal och forvintningar inom ett
antal omraden sisom transparens, avgifter,
vinstdelning, nyckelpersoners dgande,
organisation, rapportering och hillbarhet.
Finansiell rapportering och rapportering
av hallbarhet, incidenter och visentliga
innehavsforindringar eller férindringar
pa ledande befattningar dr nigra exem-

pel pa rapportering som APG efterfrigar.
Hallbarhet, eller ESG (environmental,
social, governance) ir ett omrade dir AP6
ir tydlig med sina férvintningar och 4ta-
ganden. Det kan handla om en férvintan
om héjd ambitionsnivé liksom férbittrad
och férdjupad rapportering kopplat till
olika nyckeltal. Pdverkan avseende hillbar-
het utdvas genom samarbete, utvirdering
och dterkoppling. APG6 har lang erfaren-
het av att utvirdera fonders arbete med
hallbarhet. Detta kommer till uttryck i den
modell som APG utvecklat fér att mita,
analysera och utvirdera fondernas ESG-
arbete. Ett viktigt inslag som uppmuntrar




till fordjupad férstaelse och 6kat samarbete
kring ESG-relaterade frigor, dr den indi-
viduella aterkoppling som AP6 erbjuder
alla fonder. For co-investeringar f6ljs
hallbarhetsfragor upp inom ramen fér den
Ispande uppféljningen av investeringar.
Gemensamt for alla typer av investeringar
ir att incidenter rapporteras och foljs upp.
Framfor allt sker rapportering fran inves-
teringarna, men APG anvinder dven ett
externt verktyg for att identifiera hindelser
relaterade till hallbarhet i portféljen. Ett
viktigt forum vid investeringar i fonder ir
LPAC (Limited Partner Advisory Commit-
tee) som dr en kommitté med representan-
ter for ett antal investerare. Antalet platser
i LPAC ir begrinsat och tilldelas generellt
utifrin storlek pd investerat belopp. AP6
har representation i LPAC i ett flertal av
fonderna i portféljen. LPAC ger majlig-

het att folja fondens utveckling nirmare.
Genom LPAC ges APG:s investeringsan-
svarig for respektive fond méjlighet att

pd niira hill ta del av diskussioner kring
fondens innehav. Okad kunskap om
respektive fondteam kopplat till strategi,
team, férvirv av bolag, virdeskapande och
arbete med hallbarhetsfragor 4r virdefullt.
Sammantaget bildar insikter frin l6pande
uppféljning en del av beslutsunderlaget i
samband med att samma fondteam stér i
begrepp att resa en ny fond. AP6 har ling
erfarenhet av investeringar i onoterade till-
gingar och anvinder sig av vil utvecklade
system som anpassats for att resurseffektivt
hantera stora datamingder. Olika fonder
anvinder sig av olika strukturer och system
for att rapportera finansiell information,
exempelvis virderingar. APG har utvecklat
modeller och anvinder sig av ett antal

€

Agandefas

APG:s ambition och stravan
ar att vara en aktiv partner
med kompetens att han-
tera komplexa transaktioner
utifran olika perspektiv som
det kommersiella, det finan-
siella, det legala och fran ett
hallbarhetsperspektiv.”

Investerarmoten och finansiell rapportering

Agaransvariga deltar vid investerarmdten som
behandlar avkastning och hallbarhet. Till detta
kommer finansiell rapportering av utvecklingen for
fonder och co-investeringar.

Radgivande organ - LPAC

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

Samarbete och dialog avseende co-investeringar

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

ESG-utvardering

APG utvarderar arligen fondernas arbete med
integrering av ESG i investeringsprocess och
agandefas samt rapportering. Aterkoppling av resultat
bidrar till att skapa en nara dialog med fondférvaltarna.

Incidentrapportering

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

Bevakning av ESG-fragor och riskincidenter

Ett komplement till fondernas incidentrapportering ar
APG6:s digitala bevakning av innehaven i portfoljen.
Verktyget mojliggor identifiering av ESG-fragor, risk-
incidenter, kontroversiella aktiviteter,
affarsuppféranderisker, regelefterlevnad mm.
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Agandefas
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verktyg for att f6lja och analysera portfél-
jen. Agandefasen for co-investeringar ir i
princip densamma som for investeringar i
fonder. APG investerar i bolag (minoritets-
investeringar) tillsammans med de fonder
som APG utfist kapital till. Méjligheterna
att bygga kunskap, forstdelse och att utéva
paverkan sker genom etablerade fondrela-
tioner och nira dialog. Co-investeringar
ddr APG:s dgarandel motiverar representa-
tion i styrelse ger 6kade méjligheter till
inflytande. Ambitionen ir att folja bolagets
utveckling pa nira hall for att dver tid
fordjupa och forstirka relationen. Stort
fokus ligger pa bolagets virdeskapande och
arbete med hallbarhetsfragor.
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EXEMPEL PA HANDELSER | PORTFOLJEN SOM FORANLETT DIALOG 2022

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

Investering Handelse

APG:s atgard

Status

Indirekt Bolaget anklagas for Dialog med forvaltare  Bolaget har infort flera

innehav i bristande sakerhet avseende atgardshan- atgarder for att motverka

fond i arbetsmiljé och tering sakerhetsbristerna
tjansteutférandet

Indirekt Bolaget anklagas for Dialog med forvaltare  Forvaltare informerar

innehav i bedrageri avseende situationen  I6pande investerare om

fond och atgarder situationen




Agandefas

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

UTVARDERING AV FORVALTARE
2022 noterades en positiv utveckling av
hillbarhetsarbetet hos férvaltarna i APG:s
portfélj. Under ett antal ar har AP6 érligen
utvirderat portfoljens ESG-arbete, tillhan-
dahillic aterkoppling och exempel pa god
praxis. Att utvirdera och f6lja upp forval-
tarnas héllbarhetsarbete ir en viktig del i

ESG-utvarderingen 2022
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Utveckling hos befintliga team

2020

APG:s arbete for att nd en hog och hillbar
riskjusterad avkastning &ver tid. Integre-
ring bedoms framfér allt utifrdn forvaltar-
nas formaliserade processer for granskning
av hallbarhet nir de investerar i bolag, hur
de arbetar med bolagen under dgandetiden
samt deras hillbarhetsrapportering. Med
en positiv utveckling av ESG-relaterade

2021 2022

Tilldagg av nya fondforvaltare

ESG-integrering i
investeringsprocess

ESG-integrering
iagandefas

—
@

ESG-rapportering

2021 2022

processer hos férvaltare bedéms dven en
positiv utveckling hos de underliggande
portféljbolagen folja.

Utvirderingen ger méjligheter till
dialog kring portféljen och det fortlopande
hallbarhetsarbetet. Férvaltarnas proces-
ser tillsammans med resurser och initiativ
imnade att utveckla hallbarhetsarbetet i
bolagen ligger till grund for utvirderingen.
I utvirderingen granskas 4ven arbete
relaterat specifikt till AP6:s fokusomriden
inom héllbarhet, lis mer pd sidorna 38-40.
APG:s utvirdering bedomer forvaltares
processer for ESG-integrering och inte
portféljbolagens faktiska piverkan pd
minniskor och miljé. Utvirderingen féljer
AP6:s egenutvecklade modell som bygger
pd en inom branschen etablerad metodik
for hillbarhetsgranskning av fondférvaltare
inom onoterade tillgingar. Utvirderingen
forfinas kontinuerligt f6r att méta bran-
schens utveckling.

APG har kunnat notera en uppitgdende
trend dver tid i portfoljen dir ESG-rela-
terade processer utvecklats positivt hos
forvaltarna. En sinkning av genomsnittet
noterades 2020 till f8ljd av tillskott av nya
forvaltare i en tidigare fas av ESG-integre-
ring. I drets utvirdering noteras en positiv
utveckling p4 hillbarhetsomradet. Sirskild
forstirkning har skett i forvaltarnas arbete
med att utveckla processer och verktyg for
utvirdering under investeringsfasen dir det
storsta bidraget till 6kningen utgdrs av nya
forvaltare som tillkommit. ESG-integrering
i dgandefasen bidrog ocksa till en 6kning
av resultatet, frimst frin befintliga forval-
tares utveckling under aret. Resultatet i
rapporteringsmodulen 6kade marginellt i
jimforelse med foregdende dr. Resultatet
forvintas utvecklas ytterligare framgent
da forvaltarna fokuserat pa att fa processer
och system p4 plats i enlighet med nya rap-
porteringskrav och -initiativ.

Den évergripande beddmningen ir att
forvaltarna har en ambition att arbeta ak-
tivt med hallbarhet och flera har tillsatt fler
resurser for att fortsitta utveckla arbetet
framit.

APG6 2022 | 27



3. Avyttring

For att hantera den illikviditet som
investeringar i privatagda bolag innebar,
har en private equity-fond en mycket lang
placeringshorisont. Livslangden for en

fond kan variera (10-15 ar) och innehaller
tre faser: forvarv av bolag, vardeskapande
och avyttring. Institutionella placerare likt
AP6 som investerar i en private equity-fond
utfaster ett bestamt belopp, fondutfas-
telse, och forbinder sig att betala ut kapital
i takt med att fonden investerar i bolag.
Under avyttringsfasen erhaller investerarna
utdelningar, sa kallade distributioner, allt
eftersom fonden avyttrar bolag.

Utover fondutfastelser genomfor AP6
aven investeringar i bolag som ingar i
respektive fond som AP6 har utfast kapital
till. Denna typ av investeringar benamns co-
investeringar. Tillsammans med respektive

fond deltar AP6 som minoritetsinvesterare

i bolag. Livslangden for en co-investering ar
kortare an for en fond, men varierar aven
den (3-8 ar). Pa samma satt som vid en
fondutfastelse, ar det huvudagaren/fonden
som har ansvaret for att driva, utveckla och
avyttra bolag. Av detta foljer att en co-inves-
tering generellt ar strukturerad med likartat
upplagg som en fondutfastelse.

Genom att AP6 investerar kontinuerligt
erhalls en successiv mognad i portfoljen
dar distributioner/avyttringar fran fonder
och av co-investeringar balanserar neddrag-
ningar av kapital/nyinvesteringar, trots att
bruttofloden kan vara omfattande. Utifran
det faktum att AP6 ar en stangd fond dar
avkastningen anvands till investeringar,
anvands modeller for att prognosticera
likviditet. Detta sker genom en kontinuerlig

utveckling och utvérdering av modeller
utifran langsiktiga kassaflodesdata fran
marknaden.

En fondutfastelse innebar ataganden
som maste uppfyllas av investerare. Att inte
fullfolja ataganden kan bli mycket kostsamt
och kan i extremfallet riskera den atersta-
ende investeringen. Sammantaget utgor
detta faktorer som gor storre och langsikti-
ga institutionella investerare mest lampade
for att investera i onoterade tillgangar.

Det ar ocksa bakgrunden till att AP6 ar
en sa kallad stangd fond dar lagstiftaren
bedomt att det inte ar mdjligt att I6pande ta
ut likviditet pa samma satt som sker fran
ovriga AP-fonder. Behovet av langsiktiga och
stabila forutsattningar for uppdraget ar en
grundforutsattning for att investera inom
onoterat.

Teoretiskt exempel - nettokassafloden per ar och vaxande storlek pa fondutfastelser

Miljarder SEK

15
Distribuerat kapital
(Respektive fond avyttrar bolag)
10
5 —
0 \ //
\ >
-5 SN

Utfléde kapital

10 (Respektive fond “kallar” pa kapital)

-15

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are Ar7 Ar8 Ar9 Ar10 Ar1l Ar12 Ar13 Ar14 Ar15 Arie Ar17 Ar18 Ar19 Ar20 Ar21 Ar22 Ar23 Ar24

Varje kurva representerar ett 20-tal fondutféstelser aktuellt ar. Kurvor visar nettokassafliéde av kapital. Generellt vaxer beloppen i storlek
till fondutféstelser i syfte att sysselsétta distribuerat kapital.

28 | AP6 2022



Ut- och infloden kopplade till en verklig fond

Avyttring

Ut- och infloden kopplade till en verklig

i portfoljen under 15 ar co-investering i portféljen under sex ar
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Teoretiskt exempel - nettokassafléden per ar fran co-investeringar i portféjen
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Varje kurva representerar ett 20-tal co-investeringar aktuellt ar. Kurvor visar nettokassafléde av kapital. Generellt véxer beloppen i storlek till co-investeringar i
syfte att sysselsétta distribuerat kapital.
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Avkastningsmal

edan 2021 har AP6 ett avkast-

ningsmal som méjliggdr utvir-

dering av strategi och avkastning

pé ett relevant sitt, jimfért med
tidigare mal. Forindringen mojliggor dven
nedbrytning av avkastning och utvirde-
ring av olika delsegment i syfte att gora en
komplett bidragsanalys av portféljens olika
delar vid utvirdering av det dvergripande
resultatet.

Avkastningsmalet beriknas utifran data
levererat av Burgiss som ir ledande inom
insamlande och tillhandahillande av data
for onoterade investeringar. Kvaliteten pa,
och omfattningen av data avseende onote-
rat, har successivt 6kat de senaste dren och
per arsskiftet 2022/23 ingick cirka 12 700
onoterade fonder med cirka 10 000 miljar-
der US dollar i marknadsvirde.

Data baseras pa GP:s (General Partners,
det vill siga fondférvaltarnas) rapporte-
ring till sina LP:s (Limited Partners, det
vill sdga investerarna). Detta innebir en
framriknad avkastning som ir netto efter

AVKASTNING OVER OLIKA TIDSPERIODER
Specifikation av AP6:s totala avkastning (IRR*)

APG har varken in- eller ut-
floden da fonden ar stangd.
For att hantera skillnaden i
likviditetshantering kravs en
likviditetsbuffert i syfte att
I6pande mota investerings-
ataganden, vilka kan variera
over tid.

avgifter, vilket gor den jimforbar med
APG:s resultat.
Geografiskt urval gors inte dd APG inte
har nigon sddan begrinsning.
Avkastningsdata frin Burgiss konverte-
ras till svenska kronor for act bli jamforbart

med APG:s resultat som redovisas i svenska
kronor.

APG har varken in- eller utfloden di
fonden ir stingd. For act hantera skill-
naden i likviditetshantering krivs en
likviditetsbuffert i syfte att 1opande méta
investeringsitaganden, vilka kan variera
over tid. APG:s nettoavkastning justeras
for dessa forutsittningar for att erhalla en
rittvis jimforelse.

Omfattningen av nédvindig likviditet
beddms uppga till cirka 10 procent av
fondkapitalet. Avkastningsmalet for denna
likviditet ir OMRX T-Bill vilket ir det
interna milet for APG:s likviditetsforvale-
ning. Med anledning hirav ir berikningen
av mélet viktat. Saledes utgdér APG:s avkast-
ningsmal:

- till 90 procent av mélavkastning fér den
onoterade portféljen, dver senaste femdrs-
perioden (Burgiss)

- till 10 procent av méilavkastningen fér

likviditetsférvaltningen (OMRX T-Bill).

o

Period Ar Totalt Buyout Venture/ Secondary Fonden Avkastnings-
Growth totalt* mal**
1 ar 2022 15,0% 16,3% 5,2% 25,9% 1,9% 20,9%
5 ar 2018-2022 |24,1% 22,5% 40,1% 19,3% 16,8% 15,9%
Styrelsen utvarderar verksamhetens avkastning dver fem ar da dessa representerar nuvarande strategiska inriktning
10 ar 2013-2022 | 17,8% 17,2% 21,0% 18,1 13,0% 16,2%
Sedan start (26 ar) | 1997-2022 | 10,9% 16,4% 2,4% N/A 7,5% N/A

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

*Fran och med 2022 inkluderas effekten av valutasakringar endast for Fonden totalt.

**Avkastningsmal: Representerar avkastningen for en medianfond som investerar inom onoterat. For att vara jamférbar med AP6:s
nettoavkastning sa har malet justerats for uppskattat likviditetsbehov om 10%. Avkastningsmalet bestar saledes till 90% av utveck-
lingen av onoterade tillgangar samt till 10% av OMRX T-bill.
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Riskhantering

iskerna i en portfolj bestiende av
onoterade innehav skiljer sig fran
noterade. APG:s riskhantering
sker i flera steg och anvinder sig
av modeller och bedémningsmallar anpas-
sade for private equity. Fonddvergripande
identifieras och virderas risker drligen,
varefter APG:s riskprofil visualiseras.
Risker som tas ska var vil avvigda, mojliga
att folja upp och hanterbara. Strivan ir
att riskprofilen ska vara ett resultat av
medvetna beslut. Riskanalysen identifierar
sannolikheten for sdvil strategiska som
operativa risker. Hir ingdr en kvantifiering
av kostnader om risken skulle intriffa.
Den operativa risken hanteras genom en
erfaren organisation med ritt kompeten-
ser, vil fungerande beslutsstruktur samt
ett professionellt systemstdd for mitning
och kontroll. Illikvida tillgingar kinne-
tecknar private equity. APG:s lingsiktiga
strategi hanterar detta bland annat genom
en kombination av utvalda fondrelationer

med co-investeringar. Den kvalitativa

Exponeringsrisk

uppbyggnaden av portféljen sker genom en
systematisk utvirderingsmodell av poten-
tial, risk och hallbarhet. For information
om héllbarhetsrisker, se s. 72. Lopande
monitorering sikerstiller en utveckling i
enlighet med den langsiktiga strategin.

En riskfunktion och ett professionellt
systemstdd finns inrittat fr riskmitning
och kontroll av att investeringspolicyns
placeringsregler ir uppfyllda. Hir ingar
bland annat exponeringsrisker. Portféljens
riskspridning visualieras utifran exem-
pelvis geografi, sektor, segment (buyout,
venture/growth och secondary), drging
och kassafléde. De olika segmenten har
olika avkastnings- och kassaflddesprofiler
vilka ritt kombinerade kan skapa en bittre
riskjusterad avkastning for totalportféljen.
En viktig faktor for riskjusterad avkastning
ir val av forvaltare och co-investeringar.
AP6 har som malsittning att skapa en
hégre avkastning in genomsnittet for
private equity-marknaden, vilket bland an-
nat sker genom att ta aktiv risk via urvalet

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

Riskjusterad avkastning

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

Aktiv risk

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

Identifiering av risk genom
APG6:s score card

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

Utvardering av risk under innehavsperioden

e/ 08
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av fonder och co-investeringar. Den aktiva
risken utvirderas l6pande genom riktlinjer
som definierar exponeringen mot enskilda
investeringar.

Utfistelser till fonder innebir ett
dtagande om framtida utbetalningar.
Om de inte kan uppfyllas kan visentliga
virden g forlorade. Vidare krivs tillricklig
motstdndskraft for att invinta tidpunkt d3
forvintat pris uppnds och tillgdngar reali-
seras. Likviditetsbehovet fljs genom olika
simuleringar i framtagen prognosmodell.
Majligheten till likviditetsskapande atgir-
der vigs in i enlighet med beredskapsplan.
Lopande transaktioner jaimfors mot den
prognostiserade likviditetsutvecklingen.
Investeringsportfoljen ir till stor del inves-
terad i utlindsk valuta da en begrinsad del
av marknaden utgérs av innehav denomi-
nerade i svenska kronor. Vid berikning av
valutarisk beaktas balansrikningsrisker.
Aktuell valutaexponering foljs upp och
sikringar genomférs givet vissa limiter som
anges i investeringspolicy.

Arlig ESG-utvardering

Utvarderingsarbete pagar under hela innehavsperioden for att séker-
stalla att en fond eller en co-investering utvecklas som forvantat och
foljer den definierade strategin. Resultatet utgér en viktig faktor vid
beddomning av nya fonder fran samma fondrelation

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

Hallbarhetsbedomning utifran
risker och mojligheter

/ | arbetet med att utvardera en potentiell
investering ingar en val definierad utvarde-

ringsprocess for att identifiera och bedéma
hallbarhet utifran risker och mojligheter hos
agare, bolag, marknad och affarsmodell.

Likviditetsrisk

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

Funding risk

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

Valutaexponering

Vid berakning av valutarisk beaktas balansrakningsrisker.
Aktuell valutaexponering foljs upp och sakringar genom-
fors givet vissa limiter som anges i investeringspolicy.

AP6 2022 | 31



2

Portf'é')klj ‘

Sysselsatt kapital 66,5 miljarder kronor
fordelat pa marknadssegment Branschfordelning

o IT
@ Fondinvesteringar Buyout @® Halsovard
©® Fondinvesteringar Venture/Growth ® Industri
® Fondinvesteringar Secondary @ Sallankopsvaror
® Co-investeringar Buyout ® Finans
® Kommunikation
@ Ovrigt
Successiv internationalisering av portféljen Geografisk spridning inom
investeringsverksamheten
SEK Miljarder
1%
70
60 ‘
50
40 ® Globalt
® Sverige
30 ® Ovriga Norden
® Europa
20 ® USA
10
[0]

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

® Globalt @ USA @ Europa ® OvrigaNorden ® Sverige

32| AP6 2022



De storsta fond- samt co-investeringarna inom segmentet Buyout

Fondinvesteringar

Fondinvesteringar

(

«r’

De storsta fondinvesteringarna
inom segmentet Secondary

O

N
v

EQT

Nordic Capital
Permira
Vista
Bridgepoint
Cinven
HgCapital
Alplnvest
CcvC

Carlyle
Platinum
(")vrigt

® LGT

® Alplnvest

® Cubera

® Southern Capital
® Ovrigt

Co-investeringar

Co-investeringar

¢

\

EQT

Nordic Capital
Bridgepoint
HgCapital
Permira

BC Partners
Verdane
Triton
Platinum
Vista

(")vrigt

De storsta fondinvesteringarna
inom segmentet Venture/Growth

\

Creandum
Northzone

SVB

Atomico

Insight
Andreessen
Spark

General Atlantic
General Catalyst
Ovrigt

APG6 2022 | 33



34 | AP6 2022

En intressant
arbetsgivare

Forvaltning av allmanna pensionsmedel genom investe-
ringar i onoterade tillgangar, staller hoga krav pa kom-
petens och omdome. For AP6 ar det av strategisk be-
tydelse att vara en attraktiv arbetsgivare for att kunna
rekrytera och vidareutveckla kompetent personal.

INTRESSANTA ROLLER

APG ir en betydande institutionell investe-
rare inom private equity-marknaden. Bland
samarbetspartners aterfinns flera hogt
rankade europeiska och nordamerikanska
fondbolag. Strategin att kombinera fond-
utfistelser med kvalitativa co-investeringar
inom buyout med en integrerad hallbar-
hetsansats, ger upphov till intressanta roller
inom AP6. Utéver buyout bestdr portfoljen
av venture, growth och secondary. Specia-
lister i olika delar av verksamheten arbetar
tillsammans i alla delar av investeringspro-
cessen. Investeringsverksamheten arbetar
bide med europeiska, amerikanska och en
del nordiska aktérer. Den avkastning som
APG skapar bidrar till konsolideringen av
det svenska pensionssystemet till nytta for
framtida generationers pensioner.

INVESTERINGSVERKSAMHET

Storre delen av organisationen utgors av in-
vesteringsverksamheten. Analytiker arbetar
med kvalificerade analyser for att utvirdera
fondutfistelser och co-investeringar i ett
sammansatt team med Investment Mana-
gers och Investment Directors.
Sammansittningen for varje team skrid-
darsys for respektive investering. Analy-
tiker har ofta en ekonomisk eller teknisk
examen pd hdg nivd. Investment Manager
har en ling erfarenhet av branschen och
har dgaransvar for vissa investeringar och
arbetar nira tillsammans med Investment

Directors som har en mycket lang erfaren-
het av private equity-marknadens olika
delar. Investment Directors har dgaran-
svar for de storsta innehaven och fér en

tit dialog med strategiska fondrelationer.
Cheferna inom investeringsverksamheten
ansvarar for olika delar av investeringsport-
foljen och ingdr i beslutande kommittéer.

HALLBARHET

Arbetet med héllbarhet 4r integrerat med
investeringsverksamheten och loper genom
hela processen. Hallbarhetsspecialist har
exempelvis teknisk, naturvetenskaplig eller
sambhillsvetenskaplig bakgrund och manga
ars erfarenhet av att arbeta med hallbar-
hetsfrigor. Rollen som ansvarig fér ESG-
integrering innebir kunskap och erfaren-
het frin bide det finansiella perspektivet
och erfarenhet frin att integrera ESG i en
investeringsverksamhet. Hallbarhetsarbetet
leds av en héllbarhetschef som 4dven ingar i
den beslutande Fondkommittén.

JURIDIK

Investeringar inom private equity stiller
héga krav pa juridisk kunskap och erfaren-
het. APG6 har en ling erfarenhet av att
arbeta med fondjuridik inom private equity
samt bolagsjuridik. Juridiken som tillim-
pas ir internationell och arbetet sker savil
internt som genom externt upphandlade
advokatbyrder med specialistkompetens. I
rollen som jurist fordras juridisk examen



och erfarenhet frin affirsjuridik. Juristen-
heten leds av Chefsjurist som dven ingér i
den beslutande Fondkommittén.

OVRIGA ROLLER

Portfoljstrategen har erfarenhet av finan-
siell modellering med ekonomisk eller
teknisk bakgrund. Att investera i private
equity kriver en tydligt definierad inves-
teringsprocess och uppféljning av investe-
ringarnas mycket lingsiktiga och illikvida
karaktir. I rollen som Chief Investment
Governance fordras investeringserfaren-
het frin private equity och erfarenhet av
styrande processer inom tillgingsslaget.

EKONOMI
Ekonomienheten har ling erfarenhet av
finansiell rapportering baserad pa en place-
ringsportfolj som bestdr av private equity.
Bland de olika yrkesrollerna aterfinns
redovisningsansvarig, ekonomiassistent,
backoffice, controller och riskcontroller.
Kraven ir ekonomisk bakgrund i
kombination med olika erfarenhet baserat
pa rollens inriktning. Riskfunktionen ir
en del av ekonomifunktionen som hanterar
likviditetsprognoser, valutahedging och
uppfoljning av risker i portféljen. For detta
fordras erfarenhet frin nimnda omriden

Specialister i olika delar

av verksamheten arbetar
tillsammans i alla delar

av investeringsprocessen.
Investeringsverksamheten
arbetar bade med europeis-
ka, amerikanska och en del
nordiska aktorer.”

och vana av modellering av portféljer

via olika portféljhanteringssystem och
programmering. Ekonomienheten leds av
CFO som dven ingar i Allokeringskom-
mittén.

KOMMUNIKATION

I egenskap av myndighet féljer ett kommu-
nikationsansvar gentemot uppdragsgivare,
allminhet och media. I rollen som kom-
munikationschef fordras lang erfarenhet
av media och kommunikation. Kommuni-
kationschef ingar dven i AP6:s beslutande
Fondkommitté.

HR

Arbetsplatskultur, virderingar, attityder
och beteende stir i centrum fér HR-funk-
tionen. Rollen som HR-chef fordrar ling
erfarenhet fran verksamhetsnira HR-arbe-
te pé ledningsniva och som HR-adminis-
tratdr krivs erfarenhet och kompetens for
att hantera en rad fragestillningar.

RELEVANT ERSATTNING

APG ir en statlig myndighet som lyder
under finansdepartementet. Forvaltandet
av pensionsmedel genom investeringar i
onoterade tillgingar stiller hoga krav pd
kompetens och erfarenhet hos medarbetar-
na. Agaren har slagit fast att ersittningen
till anstillda ska vara konkurrenskraftig,
men inte I6neledande. AP6 har synsittet
att inom ramen for riktlinjerna for ersitt-
ningar och férmaner som dgaren bestimt,
ska personalen kunna fi god ersittning och
rimliga forméaner.

JAMSTALLDHET

Jimstilldhet ir ect fokusomrade for AP6. 1
organisationen finns stort fokus i rekry-
teringsprocesser och i utvecklingen av
medarbetare. Ett systematiskt jamstilld-
hetsarbete har resulterat i att organisa-
tionen idag priglas av jimstilldhet bade
pa ett dvergripande plan och inom olika
funktioner och roller.

MANGFALD

Mangfald utgér ocksé ett fokusomride.
APG strivar efter att tillvarata en mangfald
av perspektiv och samlad kompetens i
organisationen. En liten personalstyrka i en
homogen bransch gér det viktigt med en
lingsiktig plan samt att arbeta aktivt med
méngfald, sivil i rekryteringsprocesser som

i det dagliga arbetet.

LEDAR- OCH MEDARBETARSKAP
Oavsett projekt eller aktuell fragestillning
nyttjas organisationens samlade kompetens
genom ett aktivt ledarskap och medarbe-
tarskap. Chefer och medarbetare involveras
lopande i savil projekt som i beslutsfo-
rum, vilket ger energi och framdtrorelse.
Det 6vergripande syftet 4r att ta till vara
organisationens breda kunnande och olika
perspektiv.
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Nytt hallbarhets-
mal for AP6

Riksdagen antog i mitten av 2022 forslaget om att kom-
plettera lagen som styr AP6:s verksamhet med ett nytt
hallbarhetsmal. AP6 valkomnade beslutet som innebar
att det hallbarhetsarbete som bedrivits under tio ar nu

faststallts i lag.

en 1 juli 2022 bérjade ny lag-
stiftning att gilla fér APG. Lag
(2000:193) om Sjitte AP-fonden,
som har styrt verksamheten
i drygt 20 ar, kompletterades med ett
mél om féredomlig forvaltning. APG har
i drygt tio 4r arbetat systematiskt med
ansvarsfulla investeringar och integrering
av hillbarhet i investeringsverksamheten.
AP6 vilkomnade lagindringen, som gav
ytterligare tydlighet och stéd till AP6:s
arbete med hallbarhet och ansvarsfulla
investeringar.

APG uppdrag ir fortsatt att forvalta an-
fortrodda medel till nytta for det allménna
pensionssystemet genom placeringar pd
riskkapitalmarknaden. Fondmedlen skall
placeras sd att kraven pé lingsiktigt hog
avkastning och tillfredsstillande risksprid-
ning tillgodoses. Den huvudsakliga for-
dndringen i och med lagindringen lyder:
”Sjitte AP-fonden ska forvalta fondmedlen
pa ett foreddmligt sitt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande. Vid
forvaltningen ska sirskild vike fistas vid
hur en hallbar utveckling kan frimjas utan
att det gors avkall pd milet [om avkastning
och risk].”

Den tidigare frinvaron av ett specifikt
mal kring ansvarsfulla investeringar och
hallbarhet i Sjitte AP-fondens lagstiftning
uppmirksammades 2021 av Riksrevisio-
nens rapport ’AP-fondernas héllbarhets-
arbete — investeringar och dgarstyrning

(RiR 2021:18). I rapporten konstaterades
att de statliga AP-fonderna bedriver ett
indamalsenligt hallbarhetsarbete i forhal-
lande till sina uppdrag, men att fonderna
bér gora mer for att pensionskapitalet

ska bidra till Sveriges mal om en hallbar
utveckling. I ssmmanhanget uppmanades
regeringen att ta initiativ till act forcydliga
Sjdtte AP-fondens uppdrag i forhallande
till foreddémlig férvalening och ansvarsfulla
investeringar. Forsta till Fjirde AP-fonden
fick ett liknande krav 2019.

Den nya lagstiftningen f6r APG stiller
vidare krav pa att APG har en virdegrund
for forvaltningen av fondmedlen, riktlinjer
for vilka tillgangar som fondmedel inte bér
placeras i, samt att AP6 samverkar med de
andra AP-fonderna kring redovisning av

Under 2022 har en samver-
kansgrupp med representan-
ter fran alla AP-fonder tagit
fram gemensamma stall-
ningstaganden som bemoter
kraven i respektive lag.

mélet om foredémlig forvaltning.

Under 2022 har en samverkansgrupp
med representanter fran alla AP-fonder ta-
git fram gemensamma stillningstaganden
som beméter kraven i respektive lag. Forsta
till Fjarde AP-fonden, vilkas lagstiftning
redan tidigare kompletterats med ett mal
om féreddmlig forvaltning, hade redan
etablerat gemensamma stéllningstagan-
den. Utifran dessa arbetades nya doku-
ment fram gemensamt av alla AP-fonder.
Ambitionen var att finna en samsyn som
tog hinsyn dels till AP-fondernas olika
uppdrag, dels till de forindringar som
skett i marknaden avseende ansvarsfulla
investeringar, sisom dndrade ramverk och
regler for redovisning. Samverkan och
dialog mellan AP-fonderna inom omradet
hallbarhet och ansvarsfulla investeringar
kommer att fortsitta och utvecklas vidare
framgent.

APG omfattas formellt bara av kravet
om samverkan avseende redovisning,
men deltog i dialogen avseende alla tre
omraden. Att ha en gemensam syn pd vad
foredémlig forvalening innebir utgor en
forutsittning for act hitta en gemensam syn
pa hur denna ska redovisas. Mot den bak-
grunden har APG beslutat att st bakom
AP-fondernas gemensamma virdegrund for
forvaltning av fondmedlen i tilligg till de
gemensamma riktlinjerna f6r redovisning
av mélet om foredomlig forvaltning. Nir
det giller riktlinjer f6r vilka tillgdngar som
fondmedel inte bor placeras i s& har AP6
sedan tidigare egna, publikt tillgingliga,
exkluderingskriterier fér investeringsverk-
samheten.

APG har sedan ménga ar en uppfo-
randekod for verksamheten, vilken dven
har belyst omradet ansvarsfulla investe-
ringar. For att fortydliga APG:s ambition
inom hillbarhet och ansvarsfulla investe-
ringar har en separat policy for ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande tagits
fram, samtidigt som uppférandekoden
genomgitt en storre uppdatering under
aret. En viktig del av arbetet med uppfo-
randekoden var att fértydliga och utveckla
organisationens virdegrund baserat pi
den statliga virdegrundens principer samt
organisationens uppdrag och mal.
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Hallbarhetsarbete 2022

P6 har under flera r arbetat

lingsiktigt med ansvarsfulla

investeringar och integrering av

héllbarhet i verksamheten. P&
foljande sidor beskrivs utvecklingen i port-
foljen och organisationen under 2022. Hir
redovisas dven uppfoljning av de hallbar-
hetsmal f6r portfolj och organisation som
APG:s styrelse beslutat om.

Under 2022 bérjade ny lagstiftning att
gilla for AP6. Lag (2000:193) om Sjdtte
AP-fonden, kompletterades med ett mél
om féreddmlig forvaltning genom ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt dgande.
Mot bakgrund av lagindringen har under
dret organisationens uppforandekod forny-
ats och en separat policy for ansvarsfulla
investeringar upprittats. AP6 har dven
under dret samverkat med de andra AP-
fonderna avseende malet om féredomlig
forvaltning, se vidare s. 37.

Ansvarsfulla
investeringar

Under 2022 fortgick arbetet med ansvars-
fulla investeringar i enlighet med de mal
och processer som etablerats. AP6:s mal for
ansvarsfulla investeringar reviderades un-
der 2021, vilket féljdes upp for forsta ging-
en 2022 (s. 39). De uppdaterade mélen
utgér frin APG6:s roll som indireke investe-
rare och giller hela portfoljen. Resultaten
indikerar att portfoljens utgdngspunke dr
relativt god men att fortsatt arbete krivs
for att malen ska kunna uppnas.

Arets ESG-utvirdering visar att flera
forvaltare har tagit steg framat i arbetet
med att integrera ESG i sina processer.
Omradet dir stdrst framsteg har skett 4r i
investeringsfasen foljt av dgandefasen (for
mer detaljerad information se s. 27).

Utfallet for forvaltares hallbarhetsrap-
portering har fran 2021 till 2022 stigit frin
71 % till 78 %. Okningen beror delvis pa

38 | AP6 2022

nya tillskott i portféljen, men ocksd pa att

enskilda forvaltares andel av APG:s totala
portfolj har férindrats.

APG fortsatte under dret att arbeta for
okad ESG-integrering inom ventureseg-
mentet, bland annat genom deltagande
i utvecklingen av en branschgemensam
metodik f6r hallbarhetsgranskning av ven-
tureforvaltare. Genom aktivt deltagande

i branschorganisationer och -nitverk har
APG vidare bidragit till kunskaps- och erfa-
renhetsutbyte avseende hallbarhet i private
equity under dret.

FOKUSOMRADE JAMSTALLDHET
OCH MANGFALD

Jimstilldhet och méngfald ir ett fokus-
omride for APG:s hillbarhetsarbete bade i



investeringar och inom den egna organi-
sationen. Sedan 2016 ingr jaimstilldhet
och méngfald som ett obligatoriskt inslag
i granskning och uppfoljning av investe-
ringar hos bade forvaltare och bolag.

Uppféljning av mal

Jamstilld férdelning mellan kvinnor och
min i forvaltares partnergrupp och inves-
teringsteam definieras som minst 40 %
representation av den underrepresenterade
gruppen (kvinnor eller min). Vid uppfolj-
ning av jimstilldhet i AP6:s fondinveste-
ringar noteras att andelen kvinnor har kat
med 17 % (frin 12 % till 14 %) pa part-
nernivd, men forblir oférindrad pd 27 % i
investeringsteamen jimfort med 2021.

I linje med tidigare érs utvirderingar
pavisar amerikanska fonder en jimnare
kénsfordelning 4n europeiska. Skillnader
har ocksa noterats inom olika investerings-
strategier dir investerare inom venture har
mer jimstillda organisationer 4n buyout.
Drygt 80 % av forvaltarna anger att de
arbetar aktivt med att stodja portfoljbo-
lagen att 6ka jaimstilldhet och mangfald
samt att de rapporterar om jimstilldhet
och méngfald till investerare. Det finns
en tydlig medvetenhet hos forvaltarna och
bolagen om att jimstillda organisationer
med hég grad av mangfald attraherar de
bista talangerna och bidrar till bittre
beslut och resultat pd ling sikt. Samtidigt
drdjer genomslaget av inforda dtgdrder
i deldgarstrukturen som karaktiriserar
private equity och venture capital.

FOKUSOMRADE KLIMAT

Att aktivt arbeta med klimatfrigan har
linge varit ett fokusomrade f6r AP6. Med
det langsiktiga uppdraget att bidra till ett
system som ska trygga pensioner fér manga
generationer framat, har klimatfrigan hog
prioritet. Klimatférindringar och relaterad
omstillning i samhillet paverkar investe-
ringar i nistan alla sektorer. Investeringar
utgor APG:s huvudsakliga klimatpaverkan
och det omrddet dir klimatet paverkar
organisationen mest. Som lingsiktig pen-
sionsfond behoéver APG hantera klimatfra-
gan i investeringarna bade for att minska
risken for negativ paverkan samt for act
bidra till minskad klimatpaverkan.

MAL FOR AP6:S INVESTERINGSVERKSAMHET (URVAL)

Omrade Mmal AR

Status 2022 (2021)

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

84 % (82)

ESG-integrering
Forvaltare motsvarande 100 % av inves- LOpande
terat kapital ska ha en ESG-policy/policy
for ansvarsfulla investeringar

100 % (100)

Forvaltare motsvarande 100 % av inves- 2025
terat kapital ska hallbarhetsrapportera

(enligt relevant rapporteringsramverk/
-standard, t.ex. PRI eller GRI)

78 % (71)

Tr ens

Forvaltare motsvarande 65 % av inves- 2025
terat kapital ska redovisa ESG-KPl:er

pa portféljbolagsniva enligt relevant

standard eller rapporteringsinitiativ

63 % ()

Forvaltare motsvarande 65 % av inves- 2025
terat kapital har satt eller har forbundit
sig att satta klimatmal i linje med

Klimat Parisavtalet

47 % ()

Innehav motsvarande 65 % av investerat 2025
kapital ska redovisa vaxthusgasutslapp

52 % (-¥)

Jamstalld fordelning mellan kvinnor och  Lopande
man i férvaltares partnergrupp och inves-
teringsteam matt baserat pa fordelning
i procent och definierat som minst 40 %
Jamstalldhet & epresentation av den underrepresente-
mangfald rade gruppen (kvinnor eller man)

Partnerniva: 14 % (12)

Investeringsteam: 27 %
(27)

10 % arlig 6kning mot féregdende arav  Lopande
representationen av den underrepresen-
terade gruppen (kvinnor eller man)

Partnerniva: 17 % (20)

Investeringsteam: 0 % (8)

En kartlaggning av nuvarande status 2022
samt relevant/-a delmal tas fram under
Manskliga 2022
rattigheter

Omradet har kartlagts un-
der 2022 och branschens
mognad beddéms vara i
tidig fas. AP6 planerar att
fordjupa analysen under
2023

*Foregaende ars mal for rapportering av vaxthusgasutslapp har justerats och ar inte langre jamfor-

bara med nytt mal

Klimat och vaxthusgasutslapp

Klimatmal Rapportering av
vaxthusgasutslapp

47,0% 48,0%
53,0% 52,0%
Nej @ Ja Nej @ Ja
Andel av investerat kapital som har Andel av investerat kapital som
satt eller har forbundit sig att satta kli- redovisar vaxthusgasutslapp

matmal i linje med Parisavtalet
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Uppféljning av mal

APG utarbetade under 2021 en plan och
mal f6r ate portfoljens utslipp ska minska

i linje med klimatmalen i Parisavtalet.
Malen stiller krav pa att férvaltare och
bolag APG investerar i tar en aktiv ansats
for att 8ka transparensen och att de
definierar tydliga mal och strategier i linje
med vetenskapen. Under 2022 har malen
kunnat foljas upp f6r portfoljen som helhet
for forsta gdngen. Resultaten ir positiva,
med 47 % av portfoljens virde allokerat
till forvaltare med definierade klimatmal i
linje med Parisavtalet. AP6 kommer genom
riktade dialoger och samverkan inom
branschen att fortsitta verka for att yt-
terligare forvaltare definierar malsittningar
i linje med Parisavtalet. Kopplat till malet
for transparens har innehav motsvarande
52 % redovisat vixthusgasutslipp. Aven
detta resultat bedoms vara positivt och

en utgdngspunket for fortsatt dialog med

forvaltare och bolag.

Paverkan genom dialog

Inom ramen f6r investeringsverksamheten
utvirderar AP6 kontinuerligt hur férvaltare
och bolag hanterar risker och méjligheter
kopplade till klimat och hur dessa fragor
planeras att integreras i investeringens olika
faser. Praktiskt kan detta infor investering-
en innebira att utvirdera om beroenden av
specifika ravaror har kartlagts, hur klimat

kommer hanteras i planen for dgande, eller
om konkreta mal ska sittas for act minska
utslipp fran verksamheten. Under dgande-
fasen foljs observationer fran utvirderingen
upp samt kompletteras med visentliga nya
forutsiteningar som kan behova hanteras.
Inom den typ av investeringar APG gor ir
utvinning av rdvaror ett ovanligt inslag. I
portféljen stir investeringar i energisektorn
for knappt 1 % av kapitalet per 2022-12-
31, framférallt inom segmentet tjinster/
service till utvinningsverksamhet. AP6 har
inte en positiv syn pd investeringar i fossila
brinslen pd grund av bedémd paverkan pé
miljon och associerade finansiella risker.

Klimat f8ljs upp i AP6:s arliga ESG-
utvirdering av forvaltare. Under 2022 har
flera forvaltare tagit steg framat i sitt arbete
med klimat genom att definiera mal i linje
med Parisavtalet och ¢ka transparens for
sina innehav. AP6 har under 4ret fortsatt
deltagit i arbetet i det private equity-
specifika nitverket iCI (Initiative Climat
International) med fokus pd klimatfrigan.
Nitverket syftar till ate driva pa arbetet
och utbyta erfarenheter inom branschen.
Omréden i fokus ir bland annat 6kad
transparens och jimforbarhet samt att
definiera strategier och mélsittningar for
att minska utslipp.

Portfoljens koldioxidavtryck

APG har for nionde dret mitt och beriknat
koldioxidavtrycket for portféljen. Totala
utslipp okade med 47 % jimfort med
2021 och motsvarar 29 % av utslipp frin
en lika stor investering i ett globalt index
for borsnoterade bolag, eller 148 % for

en motsvarande investering i ett ligkoldi-
oxidindex. Arets okning i absoluta tal 4r
hinférlig till att ett stort antal bolag har
tillkommit i rapporteringen. Portféljens
viktade koldioxidintensitet per omsittning
har 6kat med 15 % under 2022 jimfért
med 2021. Fér mer detaljerad information,

ses. 68-72.

FOKUSOMRADE MANSKLIGA
RATTIGHETER

Organisationen har konkretiserat arbetet
kring fokusomradet minskliga rittigheter
under 2022. Férvaltares anvindning av
internationella ramverk fér minskliga rit-
tigheter har kartlagts fér att bedéma hur
limpliga delmal kan utformas. Baserat pa
resultatet av kartliggningen har APG tagit
fram en plan for férdjupad dialog med
forvaltare avseende minskliga rittigheter
under 2023. Aktiviteterna syftar till att
uppmuntra en systematisk ansats for utvir-
dering av minskliga rittigheter i onoterade
investeringar i linje med FN:s vigledande
principer for foretag och minskliga rit-
tigheter.

Fokusomrade jamstalldhet och mangfald

Stodjer
portfoljbolagen

19%
(26%) -

81%
(74%)

@ Nej @ Ja

“Stédjer ni era portféljibolag i att 6ka man-
gfald och jamstalldhet?”
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Rapportering
till investerare

13% 100%
(19%)

o

75%
50%
87%
(81%)
25%

ONe @ Ja

Fordelning mellan kvinnor och
man hos fondférvaltare

@ Kvinnor
Mén

27%
(27%)

14%
(12%)

“Rapporterar niinformation om

mangfald till era investerare?”

Partners Investeringsorganisationen



Hallbarhet i
organisationen

Under aret har ett aktivt arbete genomférts
avseende fragor som berdr organisations-
kultur och virderingar. En ny uppfs-
randekod har tagits fram vars syfte ir att ge
vigledning och tydliggora organisationens
kompassriktning. Funktionen ir dven att
klargdra APG:s forhallningssitt, till exem-
pel gentemot samarbetspartners.

Internt har ett arbete genomforts med
fokus pé att ta tillvara organisationens
olika styrkor och férmaga till utveckling.
Detta har genomférts bland annat utifrin
att ge mer utrymme for dialog i organi-
sationen och erbjuda fordjupad kunskap,
samt att praktisera detta genom samtal.

I processen deltog extern forelisare inom
omradet psykologisk trygghet for att belysa
hur olika aspekter paverkar team och
arbetsplats.

Sammantaget har det handlat om fo-
kusomraden som bide syftar till att skapa
onskvirt arbetsplatsklimat och som dkar
den kollektiva intelligensen genom att ta

tillvara och bygga vidare pa organisatio-
nens samlade kompetens och erfarenhet.
Inom ramen for ett fortsatt fokus pa
langsiktig kompetensutveckling har tre
analytiker rekryterats till verksamheten.
Noteras kan att det rdder fortsatt hogt
intresse for att arbeta hos AP6. Vidare kon-
stateras att det rdder en jimn férdelning
av bide min och kvinnor inom gruppen
som visar intresse for organisationen som
arbetsplats. Hirmed rider goda forutsitt-
ningar f6r méilet om en jimn konsfordel-
ning inom organisationens respektive
avdelningar. Samma sak nir det handlar
om att skapa team dir mingfald av
erfarenheter och perspektiv fir utrymme.
Under 2022 bestod organisationen av 34
medarbetare, varav 16 kvinnor (47 %) och
18 min (53 %). Ledningsgruppen bestod
under 2022 av total sju personer, varav fyra
kvinnor (57 %) och tre min (43 %).
Sjukfranvaron fortsitter att vara mycket
lag. 2022 uppgick den ¢ill 0,4 % (0,9).
AP6 har som ambition att skapa forutsitt-
ningar som mojliggdr fér medarbetare att
ha en balanserad tillvaro trots en stundtals
hektisk arbetssituation. Méjligheter for att

MAL FOR AP6:S ORGANISATION OCH INTERNA VERKSAMHET

Omrade Mal

Status

Klimat minst 90 %

Av antalet inrikes resor ska tagresandet utgora

92 % (91)

Vid rekrytering ska kortlistan férdelas jamnt mellan Férdelning 2020-

kvinnor och méan (matt dver tre ar)

Jamstalldhet & mangfald

2022, kvinnor 46 %
man 54 %

En arbetsplats som speglar samhallet (t.ex. kon,
alder, kompetens, bakgrund, erfarenhet och

perspektiv)

Se stycke om
jamstalldhet och
mangfald

NYCKELTAL ARBETSMILJO OCH ORGANISATION

Friskvardsbidraget Utbildningstimmar
har nyttjats av 97 % per anstalld cirka 50
(93,8) av de anstallda (20)

Sjukfranvaro
0,4 % (0,9)

Personalomsattning
Rekrytering 9,1 % (15,9)
och avgangar 3,0 %
(12,7)

JAMSTALLDHET AP6 — SAMMANSTALLNING/NYCKELTAL

Antal anstallda uppgick till 34 (32)

Ledningsgruppen bestar av 7 personer, fordelat pa

fordelat pa 16 (15) kvinnor och 18 4 kvinnor och 3 man. VD &r kvinna.

(17) man. Aldersfordelningen ar:

<30 ar 3 personer
30-49 ar 17 personer
50-70 ar 14 personer

Av de 34 (32) anstallda ar 27 (25) anstallda pa
huvudkontoret i Géteborg och 7 (7) i Stockholm.
Styrelsen bestar av 5 (5) personer, 3 kvinnor (3)
och 2 man (2). Styrelseordférande ar kvinna.

Hallbarhetsarbete 2022

kunna prioritera dterhdmtning och hilsa dr
en forutsittning for ett hillbart arbetsliv.
Under 2022 var det 97 % (93,8) av medar-
betarna som nyttjade friskvirdsbidraget.

JAMSTALLDHET OCH MANGFALD
Nir det giller arbetsmiljé dr jamstilldhet
och méngfald i fokus. En professionell
organisation med strivan till forbittring
anstringer sig att ta tillvara den sam-
lade erfarenheten och kompetensen hos
medarbetarna. Olika erfarenheter och
bakgrund tillfér nya perspektiv vid analys
och utvirdering av olika alternativ, oavsett
fragestillning. Utifrin detta synsitt dr det
viktigt att APG:s personalsammansittning
sikerstiller en mangfald av perspektiv.
APG:s organisation utgdrs av en forhal-
landevis liten personalstyrka, i en homogen
bransch. Ett fakcum som understryker
vikten av att det finns en dvergripande
och langsiktig plan fér mangfaldsarbetet.
Jamstilldhets- och méngfaldsaspekterna ir
en del av specifikationen vid rekryteringar,
bide vad giller visstids- och tillsvidarean-
stillningar. Dirtill dr det viktigt att den
interna strukturen vad giller verktyg och
processer, exempelvis vid utveckling och
16nesittning, foljer uppsatt malbild samt
att arbetsklimatet pa arbetsplatsen ir till-
latande och tillvaratar olika perspektiv.

KLIMATARBETE

Direkta klimatpaverkan fran den egna
verksamheten féljs upp arligen. APG:s
miljopéverkan ir lag och hirror nistan
enbart fran tjinsteresor och inképt energi.
Aterupptaget resande efter Covid-19 pan-
demin har gjort att utslipp frin resor 6kat
jamfort med de tva tidigare aren. APG:s
reseriktlinjer anger att flygresor ska ersittas
med tdg eller videokonferens i maojligaste
mén. Fér mer information och data om
APG:s klimatarbete, se s. 70-71.

INKOP OCH LEVERANTORER

Under 2022 har AP6 genomfort en
kartliggning av risker, och processer for
att hantera dessa, i leverantorsledet. Risker
bed6ms overlag vara liga men enstaka leve-
rantdrer finns i sektorer dir forhéjda risker
identifierats. I dessa fall kommer dtgidrder

att vidtas vid omférhandling av avtal.

AP6 2022 | 41



ondstyrningsrapporten har himtat
inspiration frin den svenska koden
for bolagsstyrning som bygger pa
en tydlig rollférdelning mellan iga-
re, styrelse och vd. Koden styr bérsnote-
rade bolag, men har dven kommit att bilda
praxis for niringsliv, statliga myndigheter
och bolag. Rapporten ska samtidigt beakta
APG:s sirdrag som statlig myndighet och
AP-fond. Jimfort med andra myndigheter
ir skillnaden stor. AP-fonderna intar en
mycket sjilvstindig stillning dé verksam-
heten ir reglerad i lag. Regeringen saknar
foreskriftsritt 6ver fonderna, i motsats till

vad som giller fér vriga myndigheter.

UTVECKLINGEN 2022

Aret har priglats av en marknad som har
varit starkt paverkad av savil den geopo-
litiska situationen som forindrad pen-
ningpolitik till £5ljd av en global hég och
ihillande inflationstakt. En 6versyn av
den langsiktiga portfoljstrategi som antogs
2020 har skett och har lett till mindre
forindringar.
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HALLBARHETSARBETET

Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden har
indrats per den 1 juli 2022 och den huvud-
sakliga forindringen lyder:

”Sjitte AP-fonden ska forvalta fond-
medlen pi ett foredomligt sitt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Vid forvaltningen ska sirskild vike
fistas vid hur en hallbar utveckling kan
frimjas utan att det gors avkall pd malet
[om avkastning och risk].”

For att fortydliga APG:s ambition inom
hallbarhet och ansvarsfulla investeringar,
antogs under aret en ny policy for ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt dgande,
samtidigt som uppfdrandekoden genom-
gick en storre uppdatering. Det etablerade
arbetet med att integrera héllbarhet i inves-
teringsverksamheten, har fortsatt utifran
plan och mél fér organisationen. Arbetet
med héllbarhet beskrivs integrerat i arsre-
dovisningen och féljer Global Reporting
Initiative (GRI).

STYRELSENS SAMMANSATTNING
Styrelsen bestir av fem ledaméter som
utses av regeringen. Tillsittningen till
APG:s styrelse ir baserad pa kompetens och
erfarenhet relevant fér APG:s verksamhet
och ir inte partsammansatt. Finansdepar-
tementet bereder nomineringarna och re-
geringen utser ledaméter. Regeringen utser
dven ordforande respektive vice ordférande
i styrelsen. Regeringen tillimpar ettariga
mandatperioder for styrelseledaméterna,
vilket innebir att nuvarande férordnanden
giller tills dess att regeringen faststillt
APG:s balans- och resultatrikningar for
2022.

For att sikerstilla objektivitet och
oberoende ska styrelseledaméternas 6vriga
uppdrag godkinnas av styrelseordférande
och styrelseordférandens vriga uppdrag
ska godkinnas av Finansdepartementet.
Infor varje styrelseméte stills dven frigan
till ledaméterna om det finns anledning att
inte delta i behandlingen av en friga med

anledning av jiv.



STYRELSENS ARBETE

Styrelsen ir ytterst ansvarig for verk-
samheten och dess arbete regleras i Lag
(2000:193) om Sjitte AP-fonden.

APG ska, inom ramen for vad som ir till
nytta for forsikringen for inkomstgrundad
4lderspension, férvalta anfortrodda medel
genom placeringar pa riskkapitalmarkna-
den. Enligt lagen ska styrelsen faststilla
mél for placeringsverksamheten. Verksam-
heten ska grundas pé en virdegrund och
det ska finnas rikdlinjer for tillgdngar som
fondmedlen inte kan placeras i. Styrelsens
arbete faststills arligen i styrelsens arbets-
ordning.

Styrelsen utser vd att ansvara for den
16pande forvaltningen av verksamheten.
Rollférdelningen mellan styrelsen och vd
framgdr i styrelsens arbetsordning och
vd-instruktion. Styrelsens huvudsakliga
uppgifter dr att faststilla strategin for
verksamheten, sikerstilla att fonden har en
effektiv ledning samt sikerstilla att bok-
foringen, forvaltningen och fondens ekono-
miska férhallanden i dvrigt kontrolleras pd

ett betryggande sitt. Styrelsen faststiller

savil avkastningsmal som héllbarhetsmal
for verksamheten. Styrelsen féljer upp och
utvirderar fondens verksamhet mot de
mal och policys som styrelsen faststillt.
Styrelsen ir ansvarig for évergripande risk-
hantering och regelefterlevnad. Vid varje
ordinarie styrelseméte sker en incidentrap-
portering samt rapportering om visent-
liga ESG-hindelser. Arsredovisningen
faststills av styrelsen och skrivs under av
styrelsen samt av vd. Styrelsen skriver dven
under héllbarhetsrapporten.

Styrelsen har inrittat tre beredande
utskott; ett risk- och revisionsutskott, ett
hallbarhetsutskott och ett ersittnings-
utskott. Under dret har Risk- och revi-
sionsutskottet haft fem utskottsmoten,
Hallbarhetsutskottet tre utskottsméten och
Ersdttningsutskottet tre utskottsmoten.
Under 2022 har styrelsen haft sex ordinarie
och sju extra styrelsemoten.

Vid styrelsens sammantriden deltar,
forutom styrelsens ledamoter, dven vd for
APOG, fondens chefsjurist i egenskap av

styrelsens sekreterare samt foredragande
chefer och medarbetare.

Styrelsen har under dret uppdaterat den
langsiktiga portfoljstrategin, antagit en ny
uppférandekod, en ny policy for ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt igande
samt uppdaterat vissa hillbarhetsmal infor

2023.

RISK- OCH REVISIONSUTSKOTT
Risk- och revisionsutskottet (tidigare
Revisionsutskottet) har, i forhillande till
styrelsen, en beredande funktion i frigor
om revision, finansiell rapportering och
riskhantering. Utskottets uppgift ir att
&vervaka APG:s finansiella rapportering
och effektiviteten i den interna kontrol-
len, internrevision (vid behov), riskhan-
tering samt dven halla sig informerad om
revisionen av rsredovisningen. Vidare ir
det utskottets uppgift att vid drsbokslut
bereda verksamhetens forslag pa virdering
av de onoterade tillgdngarna dir extern
virdering saknas (tva innehav under 2022)

vilket sker enligt en definierad process.
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Utskottet ska ocksa l6pande triffa APG:s
revisorer for att informera sig om revisio-
nen och riskexponeringen. Utskottet bestar
av tva ledaméter frin styrelsen, varav en
ska utses till ordférande. VD, CFO och en

protokollférare dr adjungerade.

ERSATTNINGSUTSKOTT
Ersdttningsutskottet har, i férhéllande till
styrelsen, en beredande funktion i fragor
om ersittningsprinciper, ersittningar
och andra anstillningsvillkor for AP6:s
ledning. Utskottet ska folja och utvirdera
tillimpningen av de riktlinjer for anstill-
ningsvillkor for ledande befattningshavare
som styrelsen beslutat om och utgar dé
fran regeringens riktlinjer frin 2009.
Utskottet ska utarbeta forslag till ramar
for arlig lonerevision fér APG:s personal.
Utskottet sammantrider i samband med
arsrevideringar och utvirderingar. Ersitt-
ningsutskottet bestdr av tvd ledaméter frin
styrelsen, varav en utses till ordforande.
VD, HR-chef och protokollférare ir

adjungerade.

HALLBARHETSUTSKOTT
Hallbarhetsutskottet har, i forhallande till
styrelsen, en beredande funktion i fragor
om APG6:s hillbarhetsarbete. Utskottets
uppgift dr att 6vervaka processen for
identifiering och hantering av hallbarhets-
fragor, inklusive APG:s paverkan pd miljé
och samhiille. Vidare ska hallbarhetsut-
skottet bearbeta verksamhetens forslag till
hallbarhetsmal for verksamheten, samt
folja och utvirdera AP6:s hallbarhetsar-
bete, inklusive héllbarhetsrapportering.
Utskottet bestdr av tvd ledaméter fran
styrelsen, varav en ska utses till ordférande.
VD, Hallbarhetschef och protokollférare dr
adjungerade.

ARVODEN, LONER OCH
INCITAMENTSPROGRAM

Arvoden och andra ersittningar till
styrelseledaméterna beslutas av reger-
ingen. Den érliga ersdttningen uppgar till
200 000 kronor for ordférande, 150 000
kronor for vice ordférande och 100 000
kronor fér 6vriga ledaméter. I enlighet
med beslut (2004) av regeringen kan 4ven
styrelsens utskott/kommittéer arvoderas
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om maximalt 100 000 kronor att fordelas
av styrelsen. Under 2022 har ersittningar
till styrelsens utskott utgitt med foljande
belopp i kronor: Risk- och revisionsutskott
Ordférande 35 000, ledamot 30 000,
Haillbarhetsutskottet Ordforande 12 500,
ledamot 10 000, Ersittningsutskottet Ord-
forande 7 500, Ledamot 5 000.

Styrelsen beslutar om ersittning till vd
och I6neutrymmet fér den évriga persona-
len. Riktlinjer for ersittningar till ledande
befattningshavare i AP-fonderna gavs ut
av regeringen 2009 och ir alltjame gil-
lande. Det innebir bland annat att rérliga
ersittningar inte ska féorekomma. Lis mer
i not 6. APG har varken rérlig ersittning
eller incitamentsprogram for ledning eller
ovriga medarbetare.

INTERN KONTROLL

Intern kontroll 4r en central del for en
vil fungerande och effektiv verksam-
het. Ansvaret fér den interna kontrollen
aligger styrelsen. Till sin hjilp i arbetet
har styrelsen vd, samt vid behov ocksa en
internrevisor, som erhéller uppdrag nir
styrelsen identifierat ett sirskilt omrade
som ska granskas. Da APG har relativt fa
anstillda och ingen separat funktion fér
internrevision, anlitas externa konsulter
for denna expertkompetens.

De risker som identifieras i intern-
revisionen eller i den 16pande interna
kontrollen, hanteras genom att tillsitta
nédvindiga aktiviteter i processflddet. De
aktiviteter som tillsitts eller som forindras
sker huvudsakligen genom beslutsstruk-
tur, befogenheter och ansvarsfordelning,
processer, kontrollfunktioner/dualitet och
dokumentation. Verksamhetsstyrningen
sammanfattas i fondens styrande doku-
ment inkluderande policys, vilka faststills
av styrelsen samt riktlinjer och instruk-
tioner vilka beslutas av vd. Vidare skapas
processbeskrivningar och systemstod som
méjliggdr den praktiska hanteringen i
den lopande verksamheten. Styrelsen har
genomfért en internrevisionsgranskning
av beslutsprocesser for investeringar under
2022. Styrelsen har beslutat att nistkom-
mande drs internrevisionsgranskning ska
utvirdera Fondens riskhantering.

Styrorgan till stod for VD:s lopande
forvaltning:

+ Ledningsgruppen som ar ett besluts-
och beredningsorgan for dvergripande
strategiska och organisatoriska fragor for
verksamheten

- Allokeringskommittén som ar ett bered-
ningsorgan inom investeringsverksamhe-
ten infor beslutsfattande i verksamhetens
Fondkommitté och styrelsen. Allokerings-
kommitténs uppgift ar att allokera kapital
inom investeringsportféljen i enlighet med
den langsiktiga portfoljstrategin.

+ Fondkommittén ar ett beslutsorgan,
som bereder och i forekommande fall tar
beslut om de forslag som Allokeringskom-
mittén tillstyrker. Fondkommitténs uppgift
ar att utvardera att foreslagna beslut ar

i linje med den langsiktiga portfoljstra-
tegin och i enlighet med riktlinjer kring
hallbarhet (fran och med 2023 i linje med
Policy for ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt agande) samt att vasentliga
due diligence fragor har behandlats av
Allokeringskommittén. Fondkommittén har
darmed en kontrollerande funktion och
sakerstaller dualitet i beslutsprocessen

i forhallande till Allokeringskommittén.
Fondkommittén tillstyrker investerings-
beslut for framlaggande i styrelsen och
ar sista beslutsinstans i beslut under
vd:s mandat. Fondkommittén har aven till
uppgift att hantera etiska fragestallningar
i placeringsverksamheten.

For finansiella institut finns Finans-
inspektionens foreskrifter med krav pd
funktioner inom compliance och risk. AP6:s
verksamhet star inte under tillsyn av Finans-
inspektionen. Beaktat AP6:s verksamhet
samt relativt begrinsade organisation ir
dessa funktioner fordelade pa olika enheter
inom organisationen. Funktionen motsva-
rande compliance delas av AP6:s chefsjurist
(regelverk) samt av CFO (finansiell rappor-
tering). Funktionen motsvarande riskhante-
ring utgdrs av en riskcontroller med l6pande
avrapportering till vd, CFO och risk- och
revisionsutskottet. AP6 tar vid behov stéd av
extern konsult for frigor som rér riskhan-
tering. Under 2022 har APG anlitat extern
konsult for ledningens riskanalysarbete.
APG har ocksd en extern, anonym visselbl3-
sarfunktion, som finns tillginglig for alla
medarbetare.

Riskhantering ir dven en integrerad del
av den l6pande investeringsverksamheten.



REVISION

Revisorerna i APG utses av regeringen.
Tillsatta revisorer ir Magnus Svensson
Henryson (PwC) och Peter Nilsson (PwC)
och férordnandet [6per fram till 31 maj
2023.

I revisorernas uppdrag ingar granskning
av den I6pande verksamheten, forvaltning-
en, arsbokslutet samt arsredovisningen.

Revisorerna uttalar sig om rikenskaps-
handlingarna och férvaltningen pa grundval
av revisionen. I uppdraget ingar ocksa att
granska att APG foljer vedertagna redovis-
nings- och virderingsprinciper samt att upp-
rittade rikenskapshandlingar ger en ritt-
visande bild av verksamheten. En revision
har ocksa genomforts av APG:s IT-miljo. I
tilldgg till revisorernas granskningsuppdrag,

uttalar sig revisorerna dven om huruvida en

hallbarhetsrapport har upprittats eftersom
AP6 pa frivillig grund valt att hallbarhets-

rapportera i enlighet med ARL.

Revisorerna avger en revisionsberittelse
ver sin granskning och rapporterar direkt
till styrelsen minst en ging per ar samt av-
ger skriftlig rapport avseende forvaltnings-
och bokslutsrevisionen d4 styrelsen dven
ges tillfille ate stilla fragor till revisorerna
utan att ledningen ir nirvarande. Dirtill
rapporterar revisorerna muntligt till finans-

departementet €n gang per ar.

STYRELSENS EGEN UTVARDERING
Enligt Lag (2000:193) om Sjitte AP-
fonden ska styrelsen genomféra en drlig
utvirdering av férvaltning av fondmed-
len, det vill siga en resultatuppfoljning.
Utvirderingen ska limnas till regeringen i

samband med att arsredovisning och revi-
sionsberittelse dverlimnas. Utvirderingen
sammanstills i en separat rapport som
iterfinns pi AP6:s hemsida.

REGERINGENS UTVARDERING
Utdver styrelsens egen utvirdering genom-
for Finansdepartementet, pd uppdrag av
regeringen, en arlig utvirdering av APG:s
verksamhet. Utvirderingen granskar mél-
uppfyllnad och inkluderar hallbarhetsar-
betet. Utvirderingen gors for samtliga AP-
fonder och med hjilp av externa konsulter.
Utvirderingen presenteras i en skrivelse
till Sveriges riksdag som offentliggérs i
samband med att regeringen faststiller AP-
fondernas resultat- och balansrikningar
for 2022.
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Styrelse

URBAN LINDSKOG
Vice ordférande

Fodd: 1965
Invald: 2015

Andra uppdrag:

Vd Dafo Vehicle Fire
Protection AB,

Excidor AB, Lindskog &
Partners AB, Scharp &
Lindskog AB.

Inga innehav i onote-
rade bolag.

Innehav i eget bolag:
Lindskog & Partners
AB, Scharp & Lindskog
AB.
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ASA KNUTSSON
Ledamot

Fodd: 1962
Invald: 2019

Andra uppdrag:

Vd Fouriertransform
AB,

Chef Direktinveste-
ringar Saminvest,
Styrelseledamot
Inlandsinnovation AB.

Inga innehav i onote-
rade bolag.

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

CATRINA
INGELSTAM
Ordférande

Fodd: 1961
Invald: 2016

Andra uppdrag:
Styrelseledamot;
Spiltan Fonder AB,
Swedfund Inter-
national AB,
Kommuninvest i
Sverige AB,

LOF (regionernas
omsesidiga forsak-
ringsbolag),

SH Pension Tjanste-
pensionsférening,
Sparbanken Rekarne
AB.

Inga innehav i onoterade

bolag.

Innehav i eget bolag:
Creatme AB.

REUTERSKIOLD

Andra uppdrag:
Affarsstrateg Hallbar-
het Danske Bank
(avslutat under 2022).
Ordférande for MISTRA
Electrification Pro-

Inga innehav i onote-

ALEXANDER
LJUNGQVIST
Ledamot

Fodd: 1971
Invald: 2018

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

VD Nordic Economics
Consulting AB.

Inga innehav i onote-
rade bolag.

Innehav i eget bolag:
Nordic Economics
Consulting AB.

Styrelsens
utskott

Risk- och Revisions-
utskott

Alexander Ljungqvist
(ordf.)

Asa Knutsson

Erséattningsutskott
Urban Lindskog (ordf.)
Catrina Ingelstam

Hallbarhetsutskott
Catrina Ingelstam
(ordf.)

Karin Reuterskidld



Ledning

HENRIK DAHL
CFO

Fodd: 1975
Anstalld: 2008
Styrelseuppdrag:
Stiftelsen
Centrum for
Finans (CFF) vid
Handelshogskolan
vid Géteborgs
universitet.

Inga innehav i
onoterade bolag.

ANNA FOLLER
Hallbarhetschef

Fodd: 1975
Anstalld: 2014
Styrelseuppdrag:
Inga

Inga innehav i
onoterade bolag.

JONAS LIDHOLM
Chefsjurist

Fodd: 1970
Anstalld: 2001
Styrelseuppdrag:
Inga

Inga innehav i
onoterade bolag.

LEDNINGSGRUPP:
Katarina Staaf (ordf.)

CHARLOTTE
LARSSON
HR-chef

Fodd: 1982
AP6 sedan: 2021

Styrelseuppdrag:
HR by Charlotte AB

Inga innehav i
onoterade bolag.

Innehav i eget bolag:
HR by Charlotte AB

Jonas Lidholm

FONDKOMMITTE:
Katarina Staaf (ordf.)

KATARINA STAAF
VD

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

Inga innehav i
onoterade bolag.

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

Beslutsforum organisation

KARL FALK
Head of Buyout

Fodd: 1972
Anstalld: 2012
Styrelseuppdrag:
Auvimo AB

Inga innehav i
onoterade bolag.

ALLOKERINGS-
KOMMITTE:

Henrik Dahl Karl Falk Katarina Staaf (ordf.)
Karl Falk Anna Follér Vidar Andersch

Anna Follér Andreas Hedengran Frida Bergqvist (protokoll)
Cecilia Gross Friberger ~ Jonas Lidholm Henrik Dahl

Charlotte Larsson Ulf Lindqvist Karl Eidem

CECILIA GROSS
FRIBERGER

Head of Venture,
Growth and Secondary

Fodd: 1968
Anstalld: 2000
Styrelseuppdrag:
Inga

Inga innehav i
onoterade bolag.

Karl Falk

Yue Gong

Cecila Gross Friberger
Mats Lindahl
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Ersattningsnivaer,
formaner & representation

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

Hir nedan redovisas riktlinjer for er-
sittningar samt resultatet av den utvirde-
ring som gjordes 2022 av ersdttningsnivier
for ledande befattningshavare samt évriga.

Regeringens riktlinjer for ledande

befattningshavare inom AP-fonderna

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

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

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

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

e Ovriga anstillda kan fa rorlig 16n, dock
maximalt motsvarande tvd minadsléner

APG6:s styrelse har beslutat:

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

* Ingen méjlighet till rérlig 16n, sd kallad
bonus

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

UTVARDERING AV AP6:s
ERSATTNINGSNIVAER

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

En analys genomférdes 2022 och inga
visentliga férindringar i ersittningsstruk-
turen har skett sedan dess.

Resultat av utvardering

Resultatet av utvirderingen 2022 visade
att APG:s ersdttningsniva avseende 16n dr
marknadsmissig men inte l6neledande.
Styrelsens slutsats dr att ersdttningen till
de anstillda 4r rimlig och i enlighet med
regeringens riktlinjer.

REPRESENTATION OCH SKATTE-
PLIKTIGA FORMANER

APG6 har restriktiva riktlinjer nir det giller
representation och formaner. Fér repre-
sentation giller att den ska vara rimlig och
indamailsenlig. Till exempel ir alkohol inte
tillatet vid intern representation.

APG 2022



Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for Sjatte AP-fonden (APG) avger harmed arsredovisning
for verksamheten under rakenskapsaret 2022. Arsredovisningen utgors av forvaltningsberat-
telse med efterfoljande resultat- och balansrakning, specifikationer och bokslutskommentarer.

ALLMANT
Sjitte AP-fonden (APG6) har det unika uppdraget att som specialist-
fond inom det svenska pensionssystemet genomfora investeringar
pa marknaden for onoterade tillgingar (riskkapitalmarknaden
“private equity”). Malsdttningen ir att skapa lingsiktigt hog
avkastning med en tillfredsstillande riskspridning till nytta for
forsikringen for inkomstgrundad alderspension. Investeringsverk-
samheten har en vil sammansatt portfoljstrategi varav en stor del
investeras inom buyoutsegmentet (mogna bolag) genom fond- och
co-investeringar vilka under ling tid uppvisat en god avkastning.
Genom édren har ett aktivt arbete med att vilja hogkvalitativa
forvaltare resulterat i manga lingsiktigt upparbetade relationer dir
gjorda fondutféstelser i kombination med co-investeringar skapar
en god avkastning. Investeringar inom venture och growth (tidig
fas) som har en hogre risk och dirmed ocksa hogre avkastningspo-
tential @n buyout, genomférs endast indireke via fonder.
Investeringar sker ocksd via secondarymarknaden genom utfés-
telser till secondaryfonder eller forvirv av secondaryandelar.
I forhallande till tillgingsslaget ger investeringsinriktningen en
kostnadseffektiv férvaltning dir en balanserad risk, genom en vil
sammansatt portfolj, ger goda forutsiteningar for en hog avkast-
ning.

ARETS VASENTLIGA HANDELSER

Resultat

Nettoresultatet for ar 2022 uppgick till 1 310 miljoner kr (22 175)
vilket motsvarar en avkastning pd 1,9 % (49,1). Avkastningsmalet
som i ar paverkats kraftigt av valutaeffekter uppgick till 20,9 %.
Resultatet for investeringsverksamheten exklusive péverkan av
valutasikringar uppgick till 7 836 miljoner kr vilket motsvarar

en avkastning om 15,0 %. Av detta resultat utgér buyout 7 029
miljoner kr motsvarande en avkastning om 16,3 %, venture och
growth 303 miljoner motsvarande en avkastning om 5,2 %, samt
secondary 504 miljoner kr motsvarande en avkastning om 25,9 %.

Fondkapitalets utveckling
APG startade i slutet av 1996 med ett fondkapital pd 10,4 miljarder
kr vilket fram till utgdngen av 2022 har vuxit till 68,6 miljarder kr
vilket innebir att ett ackumulerat resultat genererats om 58,2 mil-
jarder kronor. Detta motsvarar en total virdetillvixt sedan starten
pa 560 % och en drlig genomsnittlig tillvixe pa 7,5 %.

Sedan 2003 har majoriteten av fondens kapital varit investerat i
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onoterade bolag. En analys visar att fondkapitalet under perioden
2013-2022, det vill siga de senaste tio dren, vuxit med 46,5 mil-

jarder kr, fran 22,1 miljarder kr till 68,6 miljarder, varav merpar-

ten har generats med nuvarande strategiska inriktning. Okningen
motsvarar en genomsnittlig &rlig tillvixe pa 13,0 %.

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

Utfastelser till framtida investeringar

Att investera i private equity-fonder innebir att ett forutbestamt
belopp utfists. Fonderna avropar direfter kapitalet i takt med att
investeringar genomfors. Normalt dr investeringsperioden fem ar
varefter fonden dvergdr till att forvalta och direfter exitera sina
innehav och avkastningen kan synliggoras. Kvarvarande utfist
kapital till fonder och co-investeringar uppgick per érsskiftet till
totalt 29,3 miljarder kr (22,7).

Avkastningsmal

Valt avkastningsmal syftar till att utvirdera hur AP6 presterar
jimfort med andra investerare inom det onoterade tillgings-
slaget éver en lingre tidsperiod (fem 4r). Extern avkastningsdata
for jimforelsen inhdamtas fran Burgiss som ir en av de ledande
leverantorerna av onoterad data pi marknaden. Datan dr omfat-
tande och per arsskiftet ingick cirka 12 700 onoterade fonder med
cirka 10 000 miljarder dollar i marknadsvirde. AP6:s jimfors med
avkastningen fér medianfonden inom det onoterade tillgangs-
slaget. Inget geografiskt urval sker dd APG inte har ndgon sddan
begrinsning. Vidare baseras datan pa fondernas rapportering till
sina investerare vilket innebir att avkastningen ar framriknad
efter avgifter vilket gor datan jimforbar for AP6 som investerare.
Etersom APG:s resultat omriknas till svenska kronor si konverteras
datan for avkastningsmalet till samma valuta. Detta innebir dock
att mélet péverkas fullt ut av valutaeffekter medan APG:s tillgingar
enligt lag maste valutasikras till 90 %. Fér ett enskilt &r som 2022
da kronan forsvagats kraftigt, framfér allt mot dollarn, sd blir inte
malet rittvisande for verksamheten. Avkastningen for tillgdngssla-
get skall dirfor utvirderas ur ett lingre perspektiv vilket redogors
for i den dvergripande avkastningsanalysen nedan.



Till skillnad frén en traditionell private equity-fond si kan AP6
varken avropa eller distribuera kapital da fonden ir stingd. Fér att
hantera denna skillnad i likviditetshantering maste en likviditets-
buffert finnas for framtida investeringsitaganden samt for att
hantera likviditetseffekter av valutasikring. For att nettoavkast-
ningen skall fa en rittvis jimférelse maste malet justeras for dessa
forutsittningar. Omfattningen av nédvindig likviditet bedoms,

i ett lige ddr Fonden ir fullt investerad, uppgd till cirka 10 % av
fondkapitalet. Avkastningsmalet for denna likviditet ir OMRX
T-Bill vilket ir det interna mal som finns for AP6:s likviditets-
forvaltning. Sammanfattningsvis dr darfér berikningen av mélet
viktat, och bestér till 90 % av malavkastningen fér den onoterade
portféljen (Burgiss) samt till 10 % av mélavkastningen for likvidi-

tetsforvaltningen (OMRX T-Bill).

Forandrad redovisning av valutaeffekter

Under 2022 genomfordes en omliggning av Fondens valutasik-
ringar i syfte att effektivisera forvaltningen och sinka kostna-
derna. Tidigare har effekterna frén valutasikringar inkluderats i
avkastningen for investeringar i fonder samt for segmentet buyout
respektive venture. Aven inom co-investeringar har effekterna
inkluderats i avkastningen genom valutasikring av varje enskild
investering. Portfoljens tillvixt och antalet investeringar har gjort
processen ineffektiv och kostsam varfor valutasikringar fran

och med 2022 endast genomfors pd dvergripande nivé beaktat
investeringsverksamhetens totala valutaexponering. Detta gor att
effekterna av valutasikringar endast kan inkluderas i avkastningen
pa det sysselsatta kapitalet samt i APG:s avkastning netto. Jimfo-
relsesiffror for resultat- och balansrikning har i texterna omriknats

for ate bli jimférbara med drets utfall.

Overgripande avkastningsanalys

APG6:s nettoavkastning uppgick under dret till 1,9 % vilket kan
jimféras med malet om hela 20,9 %. Anledningen till att avkast-
ningen inte nar upp till malet 4r drets kronforsvagning som gor

att mélet paverkas kraftigt av valutaeffekter nir det omriknas till
svenska kronor. Samtidigt maste APG6 enligt lag valutasikra 90 %
av tillgingarna. Om malet i stillet hade beriknats i dollar hade det
exempelvis uppgatt till 1,6 %.

Avkastningen for investeringsverksamheten dvs det sysselsatta
kapitalet uppgick till 5,0 % (15,0 % exklusive effekter av valutasik-
ringar). Innehavstiden inom private equity ir traditionellt sett ling
och avkastningen ska utvirderas 6ver en tid som inkluderar flera
konjunkturcykler. AP6:s nettoavkastning (efter kostnader) for de
senaste tio respektive fem dren, uppgar till 13,0 % respektive
16,8 % vilket understiger malet for tio dr som uppgir till 16,2%,
men ir ndgot ver malet fér fem &r som uppgar till 15,9 %.

Investeringsinriktningen 4r frimst mogna bolag dir avkast-
ningen over tid har varit gynnsam. Avkastningen under de senaste
tio respektive fem aren har i segmentet mogna bolag uppgatt till
17,2 % respektive 22,5 %. Motsvarande utveckling inom venture
inklusive growth r 21,0 % respektive 40,1 % och f6r secondary
18,1 % respektive 19,3 %.

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Affirsverksamheten delas in i investeringsverksamheten respektive
likviditetsforvaltningen. Investeringsverksamhetens inriktning ir
uppdelad i buyout, venture, growth samt secondary. D4 portféljen
inom growth 4n sa linge ir relativt begrinsad till sin storlek sa
ingér denna som del av venture. Likviditetsforvaltningen hanterar
betalningsberedskapen samt investerar 6verskottslikviditeten i
aktie- och rintefonder.

Investeringar inom buyout

Det marknadsvirderade kapitalet inom buyout uppgick vid ut-
gingen av 2022 till 53,9 miljarder kr (49,4) och érets resultat fore
interna kostnader uppgick till 7 029 miljoner kr (18 779). Resulta-
tet for ret motsvarar en avkastning om 16,3 % (52,3).

Det marknadsvirderade kapitalet inom fondinvesteringar
uppgick till 29,5 miljarder kr (26,1) och arets resultat fore interna
kostnader uppgick till 4 570 miljoner kr (9 076). Resultatet ger en
avkastning for ret om 19,7 % (47,7). Resultatet har framfor allt
paverkats positivt av realiseringar som gjorts till hdgre virden dn
ingdende marknadsvirde samt av valutaeffekter. Under dret utfis-
tes 7,3 miljarder kr till atta buyout-fonder varav merparten gick till
fondrelationer dir APG investerat tidigare.

Det marknadsvirderade kapitalet for co-investeringarna
uppgick till 24,4 miljarder kr (23,4) och arets resultat fore interna
kostnader uppgick till 2 459 miljoner kr (9 703). Resultatet ger en
avkastning for dret om 12,6 % (57,5). Resultatet har framfor allt
paverkats positivt av realiserade virden samt valutaeffekter. Totalt
gjordes investeringar i 14 bolag till ett belopp om 3,0 miljarder kr
varav 2,2 utbetalades under aret.

Avkastningen totalt inom buyout for de senaste tio respektive
fem aren uppgir till 17,2 % respektive 22,5 %.

Investeringar inom venture och growth

Det marknadsvirderade kapitalet som finns investerat genom fon-
der inom segmentet venture och growth uppgick till 9,9 miljarder
kr (8,7) och arets resultat fore interna kostnader uppgick till 303
miljoner kr (4 685). Resultatet inom detta segment motsvarar en
avkastning for dret om 5,2 % (118,9). Under éret utfistes 2,1 mil-
jarder kr till ett tiotal nya fonder. Avkastningen totalt fr venture
och growth for de senaste tio respektive fem aren uppgir till

21,0 % respektive 40,1 %.

Investeringar inom secondary

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

Det marknadsvirderade kapitalet som finns investerat genom
fonder inom segmentet uppgick till 2,7 miljarder kr (2,3) och
drets resultat fore interna kostnader uppgick till 504 miljoner kr
(1 018). Inga nya utfistelser gjordes under aret. Resultatet inom
detta segment motsvarar en avkastning for aret om 25,9 % (49,7).
Avkastningen totalt inom secondary for de senaste tio respektive
fem aren uppgir till 18,1 % respektive 19,3 %.
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LIKVIDITETSFORVALTNINGEN

Likviditeten uppgick per drsskiftet till 4,9 miljarder kr (8,6) och
utgor den del av APG:s kapital som inte r investerat inom inves-
teringsverksamheten. Resultatet for likviditetsférvaltningen som
helhet uppgick till -533 miljoner kr (362).

En del av likviditeten dr avsedd for den korta betalningsbered-
skapen. Denna del avser behéllning pa bankkonton, alternativt
kan viss del forvaltas med lag risk och god riskspridning genom
investeringar i rintebirande virdepapper med hog likviditet.
Storleken pa betalningsberedskapen uppgér normalt till en till tre
ménaders nettoutfloden inom investeringsverksamheten. Likvidi-
tetens utfall monitoreras noga och framtida kassafldden uppskat-
tas i bade korta och linga prognoser. Riskerna ir sirskilt viktiga
att ta hinsyn till dd APG ir en stingd fond och ledtiderna for att
investera i onoterade tillgingar 4r linga. Vidare finns lagkrav pa
en maximal valutaexponering om 10 %, vilket i tider dd kronan
forsvagas kraftigt ger stora negativa likviditetseffekter.

I syfte att skapa mojlighet till en god riskjusterad avkastning
placeras likviditeten som inte ingr i betalningsberedskapen till en
hégre risk. Detta uppnés genom att 30 % placeras i fem geografiskt
breda och passiva aktie-index. Resterande del placeras i externa
rintefonder med balanserad rinte- och kreditrisk. Férvaltningen
anses vara vil diversifierad genom nuvarande breda exponering
mot aktier och rintor.

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

FORVALTNINGSKOSTNADER
Kostnaderna delas in i externa respektive interna forvaltningskost-
nader samt gemensamma kostnader (not 4 och 5).

I de interna forvaltningskostnaderna ingér personalkostnader
samt andra kostnader som ir direkt relaterade till investerings-
verksamheten. Kostnaderna f6r AP6 uppgick under 2022 till 104
miljoner kr (98), varav 38 miljoner kr (42) ir hinforligt till inves-
teringsverksamheten och likviditetsforvaltningen, och 66 miljoner
kr (56) avser gemensamma kostnader.

I gemensamma kostnader ingdr personalkostnader f6r vd, ge-
mensamma specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, externt
kopta tjinster, I'T samt allminna kontorsomkostnader. D4 AP6
inte bedriver momspliktig verksamhet s& utgor dven den ingéende
momsen en kostnad for verksamheten.

De externa f6rvaltningskostnader som ir hinforliga till inves-
teringsverksamheten kostnadsférs Iopande och redovisas inom
det orealiserade resultatet. Totalt uppgick dessa kostnader till 881
miljoner kr (677), varav 851 miljoner kr (655) kan hinféras till
forvaltningskostnader avseende fonder. Fondernas férvaltnings-
kostnader motsvarar 1,2 % (1,1) i férhallande till det totalt forval-
tade kapitalet inom fonder, som per arsskiftet uppgick till 69,9 mil-
jarder kr (58,0). Beloppet inkluderar aktuellt marknadsvirde samt
kvarvarande utfist kapital. Kostnaden i kronor fér forvaltningen
okar normalt i takt med storleken pa det forvaltade kapitalet. Un-
der 2022 har avgifterna, som betalas i utlindsk valuta, ocksi 6kat
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till foljd av kronforsvagningen.

Frin och med 2022 ingir kostnader for upptagna kreditfaci-
liteter i de externa forvaltningskostnaderna. Tidigare har dessa
redovisats som Svrig intern kostnad. Kreditfaciliteterna syfte 4r att
sikerstilla betalningsberedskapen for gjorda utfistelser och maste
utdkas i takt med en vixande portf]j av illikvida investeringar.
For 2022 uppgick dessa kostnader till 4,0 miljoner kr.

ORGANISATION OCH MEDARBETARE

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

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

Som stdd till investeringsverksamheten finns gemensamma
funktioner som juridik, ekonomi, business control, hillbarhet, HR
och IT. Huvudkontoret har sitt site i Goteborg. Antalet anstillda
inom AP6 uppgick vid arsskiftet till 34 personer (32). Ytterligare
personaluppgifter aterfinns under not 6. Fér mer information
kring APG6:s organisation och medarbetare hinvisas till hemsidan,

www.ap0.se.

UTVARDERING MOT VERKSAMHETENS MAL

Enligt Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska styrelsen for AP6
genomfora en egen drlig utvirdering av forvaltningen av fondmed-
len, det vill siga en resultatuppfoljning. Utvirderingen ska limnas
till regeringen i samband med att drsredovisning och revisions-
berittelse overlimnas. Utvirderingen sammanstills i en separat
rapport som aterfinns pd AP6:s hemsida.

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

ANSVARSFULLA INVESTERINGAR

Integrering av hallbarhet i investeringsverksamheten ir en forutsitt-
ning for att generera en lingsiktigt hog avkastning pd de pensions-
medel som APG har i uppdrag att férvalta. Hallbarhetsarbetet



utfors ocksa i syfte att uppfylla de lagkrav som stills, dels inom Lag
(2000:193) om Sjitte AP-fonden, men ocksi inom miljobalken,
vilken inkluderar tillimpning av forsiktighetsprincipen.

I arbetet med ansvarsfulla investeringar tar AP6 utgangspunkt i
de internationella ramverk och 6verenskommelser som definierar hall-
barhet och kommer till uttryck i den svenska, statliga virdegrunden
avseende minskliga rittigheter, demokrati och héllbar utveckling.
APG har skrivit under FN:s principer for ansvarsfulla investeringar
(PRI) samt UN Global Compacts tio principer avseende minskliga
rittigheter, arbetsritt, miljé och anti-korruption och férbundit sig att
agera i enlighet med dessa. Processer finns for utredning och kravstil-
lande avseende héllbarhet, bide infor en investering och under dgan-
defasen. Oavsett typ av investering ska modeller for kravstillande,
uppféljning och kontroll samt avvikelserapportering med atgirder
finnas. Styrelsens héllbarhetsutskott bereder hallbarhetsrelaterade
drenden till styrelsen. Styrelsen fastslar drligen maél for hillbarhet.
Hallbarhetsredovisning enligt GRI (Global Reporting Initiative) sker
arligen. Rapportering sker dven enligt PRI:s rapporteringsmall.

Under 2022 kompletterades Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden
med ett mil om féredémlig férvaltning genom ansvarsfulla inves-
teringar och ansvarsfullt dgande. For att fortydliga APG:s ambition
inom ansvarsfulla investeringar, antogs en ny policy for ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt igande. Det etablerade arbetet med att
integrera héllbarhet i investeringsverksamheten, har fortsatt utifrin
plan och mal fér organisationen. Mélsittningarna inom fokusomré-
det minskliga rittigheter har vidareutvecklats. Medverkan i globala
initiativ for okad transparens avseende ESG inom private equity
méjliggjorde ocksd inhimtning av mer rapporterad ESG-data in

tidigare ar.

SJATTE AP-FONDENS FINANSIELLA INSTRUMENT

OCH PAVERKAN PA RESULTAT

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

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

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

Som utgangspunkt ska nimnas att finansiella instrument enligt
Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska virderas till verkligt
virde. For ett finansiellt instrument innebir detta att det definie-

ras som det belopp till vilket en tillging skulle kunna verlitas

eller en skuld regleras. Detta ska ske mellan kunniga parter som
ir oberoende av varandra och som har ett intresse av att transak-
tionen genomférs. AP6 klassificerar sina tillgdngar till verkligt
virde enligt foljande virderingshierarki. Nivéerna sitts utifrin de
marknadsdata som finns tillgingliga vid virderingstillfillet.

Totalt
Verkligt varde hierarki verkligt
MSEK Nivadl Niva2 Niva 3 varde
Aktier och andelar 4 449 - 66007 70456
Rantebarande vardepapper 0 2491 322 -2169
Kassa 824 - - 824
Utgaende balans
31 december 5273 -2491 66329 69111

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

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

Niva 3) | dessa fall finns ingen observerbar marknadsdata som kan anvan-

das pa tillgangen.

Arets forandring inom niva 3* Venture/

MSEK Buyout Growth Secondary Totalt
Ingaende balans 1 januari 49231 8 624 2297 60152
Investeringar 7126 989 420 8 535
Vardeférandringar 4276 -40 439 4 675
Forsaljningar -10 011 -117 -572 -10 700
Valutakursdifferenser och

ovrigt 3126 454 87 3667
Utgaende balans

31 december 53748 9 910 2671 66329

* Inom niva 3 ingér ej derivat for valutasakring varfor utgdende balans
kan skilja sig nagot mot angivna siffror i 16ptext. Darutéver justeras co-
investeringar for befintliga noterade innehav.

Som tabellen ovan visar klassificeras storre delen av APG6:s
investerade kapital i nivd 3. Detta innebir att det i manga fall inte
finns nigon marknadsdata att tillgd nir tillgingarna ska virderas.
Att externt forvaltade tillgdngar, sdsom fond- och co-investeringar,
principiellt skall virderas till verkligt virde sikerstills genom att
europeiska och amerikanska fonder upprittar sina virderingar i en-
lighet med IPEV (International Private Equity and Venture Capital
Valuation Guidelines) eller motsvarande. IPEV, som ir globalt
accepterat, ger vigledning i hur virderingar skall genomféras for
investerare som skall marknadsvirdera investeringarna i enlighet
med redovisningsprinciperna IFRS eller US-GAAP (IFRS 13 res-
pektive ASC 820). I syfte att forsoka finna ett s rimligt virde som
méjligt kan tyngdpunkten i virderingsmetoderna skilja sig nigot
it vilket frimst beror pa bolagens mognadsgrad. Den mest centrala
virderingsmetoden inom buyout ir multipelvirdering mot s kall-
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lade "peer groups”. Dessa utgors av ett kluster av liknande bolag,
oftast noterade, som paminner om féretaget som ska virderas. En
bérsuppgéng leder sannolike till hégre multiplar vilket ddrmed
ocksé ger hogre virden i en onoterad portfolj. Det omvinda giller
vid en borsnedgéng. En annan vanlig virderingsmetod dr modeller
som kopplas till diskonterade framtida kassafloden. AP6 strivar
efter att i samtliga fall fi in virderingar pd investeringarna genom
kontobesked fran fonderna. Endast vid ett par investeringar inom
buyout gors virderingar internt vilka d ocksé baseras pd beskrivna
metoder ovan.

Inom venture och growth baseras virdet i huvudsak pa senaste
kapitalrundan di bolagen ofta saknar jimférbara noterade bolag.
Till exempel kan en materiell aktieemission eller en forsiljning
utanfor befintlig dgarkrets ge en bra indikation av marknadsvirdet.
I tider nir kapitaltillgingen minskar i marknaden, vilket ofta sker
vid snabba omstillningar i konjunkturen, si férsoker bolagen om
mdjligt act undvika att inférskaffa nytt kapital. Detta leder till
firre avstimningspunkter av marknadsvirdet och dirmed kan viss
efterslipning uppkomma i omvirderingen.

Fonderna rapporterar marknadsvirdet vid utgéngen av varje
kvartal vilket innebar att APG:s drsbokslut baseras pd inrapporte-
rade virden per tredje kvartalet. Arets resultat baseras dirmed pa
rapporter frin och med tredje kvartalet 2021 till och med tredje
kvartalet 2022 vilket innebir att arets resultat inkluderar fyra
kvartal men med ett kvartals efterslipning.

For de fatalet smé innehav som ir noterade och som igs direkt
av APG6 s3 inhimtas aktuella marknadsdata vid bokslutstillfillet.
Investeringar av detta slag har dirfor inget inslag av bedomning
vid vérderingen.

RISKER | SJATTE AP-FONDENS VERKSAMHET
APG6 genomfor arligen en total riskgenomgang dir en kartliggning
sker av de risker som finns i verksamheten. Respektive riskomrade
har egna riskdrivare som analyseras. Direfter diskuteras respektive
risk och dess sannolikhet for att intriffa samt vilken péverkan den
skulle kunna fa pd verksamheten. En bedémning gors direfter av
vilka mitigerande faktorer som finns tillsatta och om nettorisken
kan accepteras. Arbetet leds av riskfunktionen och avrapportering
sker till ledning samt revisionsutskott eller om det berér hallbarhet,
till hillbarhetsutskottet. Liksom for alla verksamheter foreligger en
mingd olika risker att hantera. Nedan anges de sex risker som ur
affirsmissig synvinkel bedéms vara de mest visentliga fér APG.
Marknadsrisk: Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt
virde eller framtida kassafléde frin en investering kommer att
variera pa grund av férindringar i marknaden. De marknadsrisker
som frimst pdverkar AP6 ir aktiekurs-, valuta- och rinterisk.

Béde fond- och co-investeringar dr utsatta for dessa risker och
de foljs darfor upp kontinuerligt. Av APG:s tillgingar, virderade
till marknadsvirde, far hogst 10 % vara utsatta for valutarisk.

Av denna anledning anvinder AP6 derivatinstrument i syfte att
hedga valutarisken. AP6:s marknadsvirderade tillgingar i utlindsk
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valuta uppgick vid arsskiftet till 62 868 miljoner kr (53 720) varav
tillgingar i USD ir enskilt storst med ett marknadsvirde om

23 621 miljoner kr (18 963). Av det totala marknadsvirdet var

63 030 miljoner kr (53 001) valutasikrat vilket ger en valutaexpo-
nering pi 2,4 % (1,2) i forhéllande till fondkapitalet. Fondens mél
enligt faststilld investeringspolicy ir att valutaexponeringen ska
befinna sig inom intervallet 0 — 7,5 %.

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

Risken hanteras ocksd genom att styrelsen varje ar beslutar om
inriktningen i framtida allokeringsplan.

Likviditetsrisk: Denna risk kan bist beskrivas som risken for
finansieringskris. Likviditetsrisk uppstar bland annat d4 tillgdngar,
skulder samt ataganden har olika 16ptid. Eftersom AP6 varken har
nagra in- eller utfléden till pensionssystemet behdver AP6 endast
beakta den egna investeringsverksamheten. Till skillnad frin 6v-
riga buffertfonder regleras inte i lag hur stor andel av kapitalet som
ska vara placerat i investeringar med lag likviditetsrisk. APG:s mal
ir att likviditetsreserven normalt bor uppgd till 5 — 10 % av APG:s
totalt forvaltade kapital. Vidare finns ocksd en kreditfacilitet som
kan utnyttjas om finansieringsbehov uppkommer.

Performance risk: Avser risken att ett innehav inte utvecklas i
enlighet med uppsatt mélsittning i exempelvis dgarplan eller af-
firsplan. AP6 foljer sina investeringar genom att vara aktiv dgare
med mélsittning att representeras i fondernas s.k. advisory boards.
Styrelserepresentation i enskilda bolag finns men hir avgdr oftast
dgarandelen om det 4r méjligt. Investeringarnas finansiella utveck-
ling f6ljs upp l6pande och avrapporteras i olika forum internt.

Operativa risker: Detta giller risken for ekonomiska forluster
till f6ljd av ménskliga fel, icke indamalsenliga processer, externa
hindelser eller felaktiga system. AP6 hanterar dessa risker genom
att bland annat dokumentera och kartligga olika processfloden.
Dirutéver sker lopande individuell kompetensutveckling.

Hillbarhetsrisker: Dessa risker finns i alla typer av verksamheter,
men for APG:s del utgors exponeringen frimst av investeringarna
i fonder och bolag. Beroende pé fondens eller bolagets verksam-
het och geografi kan hillbarhetsriskerna se olika ut och inbegripa
risker for brott mot minskliga rittigheter eller arbetsritt, korrup-
tionsrisker, miljorisker eller klimatrisker. AP6 hanterar hillbarhets-
risker genom att systematiskt granska och bedéma dessa infér en
investering och direfter arbeta med dem l6pande under dgandefa-
sen. Riskerna hanteras ocksa genom att styrelsen arligen faststiller
och foljer upp mal for APG:s systematiska héllbarhetsarbete. Mer
detaljer om APG:s héllbarhetsrisker och hantering av dessa finns pa
s. 72.



SJATTE AP-FONDENS UTVECKLING 2013-2022 (10 AR)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Avkastningsutveckling, % 9,2 6,5 12,2 6,5 12,3 9,6 8,2 20,4 49,1 1,9
Avkastningsmal* 30,0 19,5 15,4 10,5 16,2 -0,6 31,4 il5,B 14,6 20,9
Onoterat benchmark? 7,5 15,9 6,9 8,3 6,6 13,1 7,1 -3,8 - -
Fondkapital, MDR 22,1 23,6 26,4 28,1 31,6 34,7 37,5 45,2 67,3 68,6

Resultatsammanfattning, MSEK

Resultat fore kostnader 1982 1561 2994 1827 3587 3143 2953 7 738 22273 1414
Externa forvaltningskostnader -24 -22 =21 -13 -31 -8 0 0 0 0
Interna forvaltningskostnader och

gemensamma kostnader -98 -98 -106 -92 -86 -93 -95 -89 -98 -104
Arets resultat 1860 1441 2867 1722 3470 3042 2858 7649 22175 1310

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

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

SJATTE AP-FONDENS RESULTAT OCH FONDKAPITAL PER SEGMENT

Avkastning fore
kostnader, % Marknadsvarderat

MSEK 2018 2019 2020 2021 2022 Summa 2018-2022 kapital 2022-12-31
Buyout 1834 1664 6974 16600 7029 34101 22,5 53 888
Venture/Growth 1446 670 748 4 293 303 7 460 40,1 9 918
Secondary 157 191 -139 1018 504 1731 19,3 2671
Likviditetsforvaltning & Riskhantering -302 428 55 362 -533 110 - 4 905
Gemensamt kapital, netto * - - - - -5889 -5889 - -2 739
Interna forvaltningskostnader -46 -44 -40 -42 -38 -210 - -
Gemensamma kostnader -47 -51 -49 -56 -66 -269 - -
Totalt 3042 2858 7649 22175 1310 37034 16,8 68 643

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

MSEK Not 2022 2021
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar -617 450
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2 1835 21 604
Aktieutdelning 151 185
Ovriga finansiella intakter och kostnader S 45 34
Forvaltningskostnader 4,6 -38 -42
Gemensamma kostnader 5,6 -66 -56
Arets resultat 1310 22175
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Balansraknin

MSEK Not 2022-12-31 2021-12-31

TILLGANGAR
Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 7,8 4 449 8073
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 7,9 66 007 59 854
Ovriga rantebarande vardepapper 7,10 322 300
Summa placeringstillgangar 70 778 68 227

Fordringar och andra tillgangar

Derivat for valutasakring 400 68
Ovriga kortfristiga fordringar 11 23 118
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 44 43
Likvida medel 7 824 875
Summa fordringar och andra tillgangar 1291 1104
SUMMA TILLGANGAR 72 069 69 331

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 56 966 34 791
Arets resultat 1310 22 175
Summa fondkapital 68 642 67 332

Kortfristiga skulder

Derivat for valutasakring 2891 1637
Upplupna kostnader 14 295 145
Ovriga kortfristiga skulder 55 241 217
Summa kortfristiga skulder 3427 1 999
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 72 069 69 331
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Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges.

Not 1 Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden (AP6) foljer det regelverk som finns i Lag
(2000:193) om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 janu-
ari 2001. Arsredovisningen har upprattats enligt god redovisnings-
sed. Till f6ljd av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar
varderas till verkligt varde i AP6:s redovisning. Det har inte skett
nagra forandringar i AP6:s redovisningsprinciper under 2022.

Redovisning enligt IFRS

IFRS ar ett regelverk som ar internationellt accepterat och AP6
utvarderar darfor lopande de forandringar som sker pa detta omra-
de. AP6 uppfyller kraven for att definieras som ett investmentfére-
tag enligt IFRS 10. For varje enskild standard avgér AP6 vad som
ar tillampligt och darefter bedoms vilka uppgifter som ska presen-
teras for att en extern lasare ska fa en rattvisande bild samtidigt
som arsredovisningen ska hallas 6verskadlig. Bedomningen ar

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

Redovisning och vardering av onoterade vardepapper

APG6:s investeringar skall enligt lag varderas till verkligt varde. Var-
deringarna, saval interna som externa, utfors i enlighet med god
sed for onoterade tillgangar dar IPEV:s (International Private Equity
and Venture Capital Valuation Board, www.privateequityvaluation.
com) riktlinjer och rekommendationer ar vagledande. Att externt
forvaltade tillgangar, sdsom fond- och co-investeringar, principiellt
skall redovisas till verkligt varde sakerstalls genom att europeiska
och amerikanska fonder upprattar sina varderingar i enlighet med
IPEV eller motsvarande, samt sina arsredovisningar i enlighet med
redovisningsprinciperna for IFRS 13 eller US GAAP:s standard vid
namn ASC 820. | ett fatal fall faststaller AP6 varderingar genom
egna beddémningar, vilket gors i anslutning till arsskiftet. Tyngd-
punkten laggs pa de bolag som har materiella varden i relation till
den totala portfoljen. Vardering av onoterade innehav innehaller
ett stort matt av beddmning varmed forandringar av gjorda anta-
ganden kan paverka resultatet vasentligt. Vid egna varderingar
forsoker AP6 avgora vilken kombination av varderingsmetoder som
ar bast lampad i syfte att visa investeringens verkliga varde och
darmed ett rattvisande resultat.

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

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

Diskonterat kassafléde

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

Substansvédrdemetoden

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

Multipelvardering

Denna varderingsmetod ar vanligast forekommande och baseras
ofta pa multiplar sasom EV/EBITDA och EV/Sales. Multipelvarde-
ring ar traditionellt sett enklare att genomféra pa mognare bolag
da det oftast finns fler noterade referensobjekt (peer groups) att
tillga. For enstaka mindre bolag kan det vara svart att finna lamp-
liga referensobjekt for en multipelvardering. Detta féranleder ofta
en mer forsiktig vardering som istallet baseras pa ett diskonterat
kassaflode alternativt priset enligt senaste investeringsrundan.

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

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa af-
farsdagen.

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

Med anskaffningsvarde pa fond avses alla utbetalningar som
gjorts, exklusive externa forvaltningskostnader. Externa forvalt-
ningskostnader kostnadsfors och redovisas som en del av arets
orealiserade vardeférandring inom not 2. Det totala beloppet ang-
es ocksa i Ioptext i not 4. Som extern forvaltningsavgift redovisas
ocksa kostnaden for de externa kreditfaciliteter som AP6 enligt



lag har ratt att uppta for att tillgodose tillfalligt penningbehov.

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

Redovisning och vardering av noterade vardepapper

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

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

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

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

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

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

i takt med forandringen i fondens likviditetsreserv dar storleken
beror pa kop och forsaljning av innehav. Vid kdp av rantebarande
vardepapper redovisas tillgangen i balansrakningen under posten
Ovriga rantebarande vardepapper. Finns det vid anskaffningstillfal-
let en upplupen ranta sa redovisas denna som en upplupen intakt.
For samtliga rantebarande vardepapper som APG6 investerar i,
bortsett fran rena kontoplaceringar typ deposits, finns noterade
kurser att tillga. Samtliga tillgangar ska marknadsvarderas och
vardeforandringarna redovisas i resultatrakningen tillsammans
med upplupna rantor i not 3, "Ovriga finansiella intékter och
kostnader”.

Forvaltningskostnader
APG:s forvaltningskostnader delas upp pa externa respektive inter-
na forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader. Externa
forvaltningskostnader som avser forvaltningsavgifter for noterade
och onoterade innehav, samt kostnaden for externa kreditfacilite-
ter redovisas som en l6pande kostnad dver resultatrakningen da
de inkluderas i det orealiserade resultatet. Inga forvaltningsavgif-
ter eller forvarvskostnader aktiveras pa investeringarna

Interna férvaltningskostnader, som framst avser kostnader for
APG:s egen personal som arbetar inom investeringsverksamheten,

kostnadsfors I6pande tillsammans med gemensamma kostnader
som framst avser personalkostnader for vd och gemensamma
specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, IT och allmanna
kontorsomkostnader.

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i not 4
och 5.

Prestationsbaserade ersattningar ingar €j i externa forvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet for den
tillgang som forvaltats. Nagra sadana har inte utgatt under 2022.

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

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

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

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

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

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinstme-
del. Grundkapitalet bestar av en overforing fran de tidigare 1:a-3:e
Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran avvecklingssty-
relsen for Fond 92-94. Pa AP6 aligger inga krav pa inbetalningar
till eller utbetalningar fran pensionssystemet.

Nérstaende

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

Utfastelser till investeringar

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

Not 5 Gemensamma kostnader

2022 2021 2022 2021
Realiserat Personalkostnader 42 37
Intakter vid avyttring 10980 13981 Lokalkostnader 6 6
Investerat kapital -4 493 -5626 IT-kostnader 6 5
Aterforing vardeforandring avyttrade innehav -6 206 -8 482 Externa tjanster 2 1
281 -127 Forvaltningskostnader 2 1
Resekostnader m.m. 1 0
. Debiterad moms & 2
Orealiserat .
A . e Ovriga kostnader 4 4
Arets vardeférandring 3775 22703
Valutakursdifferens 2221 _g7p Totalt £S 25
1554 21731 | gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen.
Totalt 1835 21604
| forvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:
2022 2021
Not 3 Ovriga finansiella intéakter och kostnader Revisionsuppdrag
Lagstadgad revision (PwC) 0,7 0,7
2022 2021 (yrig revision (PWC) = =
Ranteintakter 29 17 Totalt 0,7 0,7
Rantekostnader -1 -3
Valutakursdifferens 17 20
45 34
Not 6 Personal
Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befatt-
Not 4 Forvaltningskostnader ningshavare
Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstallningsvillkor
2022 2021 for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar
bland annat borttagande av rérliga ersattningar, begransningar i
Interna férvaltningskostnader pensionsformaner samt reglering av pensionsalder. Riktlinjerna
Personalkostnader 34 36 omfattar aven Ovriga anstallda med undantaget att det ar mojligt
Ovriga externa tjanster 1 1 att utge rorlig ersattning till anstallda forutom ledande befatt-
Resekostnader m.m. 1 0 ningshavare, detta tilldmpas dock inte av AP6 som inte har nagra
Debiterad moms 1 1 rérliga ersattningar. Som ledande befattningshavare definieras
dvriga kostnader 1 4 b.efa.tt.mng‘shavaris sqm mgar i A~I.=’6:s Iedmngsgrupp. Styrelsens
riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare och
Totalt 38 42 dvriga anstallda pa AP6 finns publicerad pa www.ap6.se.

Inga prestationsbaserade kostnader har utgatt under 2022 (-).
Externa forvaltnings- och férvarvskostnader hanforliga till

innehav i onoterade fonder och co-investeringar uppgar till 851
Mkr (655) respektive 30 Mkr (22). | posten redovisas ocksa
kostnader for externa kreditfaciliteter vilka under aret uppgatt till
4 Mkr. Vid utgangen av aret har samtliga forvaltningskostnader
kostnadsforts och belastat resultatrakningen. Dessa redovisas
inom arets vardeférandring pa orealiserade innehav i not 2.

Inom likviditetsférvaltningen finns noterade fonder dar avgif-
terna till forvaltarna tas direkt ur innehaven. Dessa avgifter upp-
gar till cirka 3,0 Mkr (3,4) och belastar saledes respektive fonds
marknadsvarde.
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Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2022
Styrelsen beslutar om den totala arliga lonejusteringen samt
eventuell rorlig ersattning. Lopande gors avstamningar med
marknaden avseende ersattningsnivaer. Styrelsens bedomning ar
att ersattningar och formaner till AP6:s ledande befattningshavare
och 6vriga anstallda ar rimliga, mattfulla och konkurrenskraftiga.
Samtliga anstallda omfattas av kollektivavtal mellan Bank-
institutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonom-
ernas Riksforbund/Sveriges Ingenjorer for akademiker (SACO).

Léner och férmaner

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

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



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

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

Avgangsvederlag
Anstallningsvillkor forhandlas individuellt. Vid uppsagning fran
APG:s sida tillampas en uppsagningstid pa hogst sex manader
med oférandrad 16n och Ovriga formaner. Enligt styrelsens riktlinjer
kan befattningshavaren fa avgangsvederlag motsvarande hogst 18
manadsloner, men APG6:s policy ar avgangsvederlag motsvarande
hogst sex manadsloner. Undantag fran denna policy kan besta av
aldre ingangna avtal. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och
utgors av den fasta manadslonen utan tillagg for formaner.
Reducering sker for annan ersattning som erhalls under den
tid som avgangsvederlaget utbetalas.

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

Beslut om arvoden och erséattningar
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Ersattningen uppgar per
ar till 200 000 kr for ordféranden, 150 000 kr till vice ordféranden
och 100 000 kr till 6vriga ledamoter. Dartill utgar sarskild ersatt-
ning for kommittéarbete i enlighet med regeringsbeslut om totalt
100 000 kr.

Utover styrelsearvoden samt sarskild ersattning for kommitté-
arbete har ingen ersattning betalats till AP6:s styrelse.

Styrelsen faststaller arligen verkstallande direktorens [6n och
personalens generella I6neutveckling samt eventuellt incitaments-
program. Nagot sadant program finns dock inte hos APG.

Erséttning till styrelse

Under 2022 utbetaldes ersattning till styrelseledaméter. Ersatt-
ningen sarredovisas enligt foljande; Catrina Ingelstam 217 500 kr,
Karin Reuterskiold 110 000 kr, Asa Knutsson 130 000 kr, Alexan-
der Ljunggvist 135 000 kr och Urban Lindskog 157 500 kr.

Erséttning till ledande befattningshavare

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

Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och 6vriga
medlemmar av ledningsgruppen vid utgangen av 2022; Katarina
Staaf, Cecilia Gross Friberger, Jonas Lidholm, Karl Falk, Henrik
Dahl och Anna Follér.

Totalt utbetalda I6ner och ersattningar sarredovisas i namnda
ordning enligt féljande: 3,6 Mkr, 1,9 Mkr, 2,1 Mkr, 2,4 Mkr,

2,0 Mkr och 1,5 Mkr.

Pensioner exklusive I6neskatt sarredovisas enligt féljande:
1,0 Mkr, 1,0 Mkr, 0,6 Mkr, 0,7 Mkr, 0,6 Mkr och 0,5 Mkr.

Utover 16n, andra ersattningar och pension har formaner erhal-
lits enligt foljande: 16 Tkr, 24 Tkr, 16 Tkr, 16 Tkr, 28 Tkr, och
17 Tkr.

2022 2021

Medelantal anstallda Man 18 15

Kvinnor 16 16

34 31

Antal anstallda* Man 18 17

Kvinnor 16 15

34 32

Styrelse Man 2 2
Kvinnor 3

5 5

Ledningsgrupp Man 3 5

Kvinnor 4 3

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

hénfdras till sarskild individ.

2022 2021
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,2 0,2
Styrelsen exkl. ordférande 0,5 0,5
Verkstallande direktor 3,6 3,4
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 9,8 12,5
Ovriga anstéllda 30,1 25,4
Totalt 44,2 42,0
Ovriga formaner
Verkstallande direktor 0,0 -
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 0,1 0,1
Ovriga anstéllda 0,5 0,4
Totalt 0,6 0,5
Pensionskostnader
Styrelseordférande - -
Styrelsen exkl. ordférande - -
Verkstallande direktor 1,0 1,0
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 3,4 4,1
Ovriga anstéllda 8,2 7,5
12,6 12,6
Sociala kostnader inkl loneskatt
exklusive pensionskostnader 16,7 16,0
Personalkostnader - Totalt 74,1 71,1
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Not 7

2022

Varderade till
verkligt varde via
resultatrakningen

Finansiella tillgangar och skulder per kategori

Derivat till
verkligt varde via
resultatrakningen

Lane- och oévriga
fordringar/skulder

Summa
redovisat varde

Verkligt varde

Finansiella tillgangar till

verkligt varde 70 456 400 322 71178 71178
Ovriga omsattningstillgdngar - - 67 67 67
Kortfristiga placeringar - - - - -
Kassa och bank 824 - - 824 824
Summa finansiella tillgangar 71 280 400 389 72 069 72 069
Leverantorsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder - 2 891 534 3425 3425
Summa finansiella skulder - 2891 536 3427 3427
Varderade till Derivat till
verkligt varde via verkligt varde via Lane- och ovriga Summa

2021

resultatrakningen

resultatrakningen

fordringar/skulder

redovisat varde

Verkligt varde

Finansiella tillgangar till

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

Not 8 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

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

Orexo 390 931 1,1 1,1 7
Pagero 10 609 920 6,9 6,9 138
Tobii 129 811 0,1 0,1 2
Tillgdngsslag och forvaltare inom likviditetsforvaltningen

Aktieindexfonder

SEB 466
Swedbank Robur 453
Rantefonder

SEB 1081
Swedbank Robur 1088
Blandfond

Amundi 1214
Totalt 4449

Erlagt courtage uppgar under 2022 till cirka O Mkr (0,7).
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Not 9 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

2022-12-31 2021-12-31
Fonder 42 058 36 936
Co-investeringar 23 949 22918
Totalt marknadsvarde onoterade aktier och andelar 66 007 59 854

Tio storsta innehaven i onoterade aktier och andelar, inom respektive kategori
Fonder Kapitalandel %"
Alplnvest Co-Investment Fund (Lux Feeder) VII, SCSp 23,6
BE VI "D”, L.P. 22,2
Creandum IV L.P. 13,7
EQT IX (No.1) EUR SCSp 1,2
EQT VIII (No.1) SCSp 1,8
Nordic Capital IX Alpha, L.P. 4,7
Northzone VIII L.P. 7,1
Permira VI L.P. 1,4
Permira VIl L.P.2 SCSp 0,9
Platinum Equity Capital Partners V, L.P. 0,8

APG6 har cirka 140 aktiva fondinvesteringar. De tio storsta presenteras ovan och utgér ca 19% av det totala marknadsvéardet.

Co-investeringar

Kapitalandel %"

Asker Healthcare Group AB 18,5
BC European Capital X — Navigator Co-Investment (2) LP 25,2
EQT All-Star Co-Investment (C) SCSp 17,7
EQT MMEU Co-Investment Kelvin SCSp 883
IVC New TopHolding S.A. 1,7
Kite Co-Investment Limited Partnership 32,3
NC Ocala Co-Invest Alpha, L.P. 5,2
NC Vinland Co-invest Beta, L.P. 16,4
Platinum Equity Luna Co-Investors Offshore (Cayman), L.P. 8,3
Zeus Co-Investment L.P. 19,5
APG6 har ett sjuttiotal aktiva co-investeringar. De tio storsta presenteras ovan och utgdr ca 16% av det totala marknadsvérdet.

Totalt anskaffningsvarde 41 018
Vardeforandring 24 989
TOTALT MARKNADSVARDE 66 007

*Avser kapitalandel i investeringsenheten.

En fullstandig férteckning dver samtliga onoterade aktier och andelar aterfinns pa www.ap6.se under Dokument/Arsredovisning.
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Not 10 Ovriga rantebarande vardepapper Not 13 Skulder till kreditinstitut

2022 2021 2022 2021

Korta rantebarande vardepapper - 2 Bekraftad kreditlimit 3 000 1 500
Lan till onoterade bolag 322 298 Obekraftad kreditlimit 1 500 1 500
Totalt 322 300 Outnyttjad del -4500 -3000
Utnyttjat kreditbelopp 0 0

Not 11 Ovriga kortfristiga fordringar Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finansie-

ring med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar. Av ovanstaen-
2022 2021 de kreditlimiter ingar 3 Mdr kr inom befintlig koncernkontostruktur.

Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 18 113
Ovrigt ° ° Not 14 Upplupna kostnader
Totalt 23 118
2022 2021
Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intiakter Upplupen management fee 288 138
Ovrigt 7 7
2022 2021 Totalt 295 145
Forutbetald management fee 40 38
Ovriga férutbetalda kostnader och intakter 4 5 - .
Not 15 Ovriga kortfristiga skulder
Totalt 44 43

2022 2021

Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 236 213
Leverantorsskulder 2 2
Ovrigt 3 2
Totalt 241 217

64 | AP6 2022



Vasentliga handelser efter rakenskapsarets

Not 16 Ansvarsforbindelser och utfastelser Not 17
utgang
2022 2021 Inga vasentliga handelser, utéver ordinarie verksamheten, har
Ansvarsforbindelser . 74 intraffat efter rakenskapsarets utgang.
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 29274 22703
Totalt 29274 22777

Arsredovisningen for 2022 har faststallts av styrelsen

Goteborg den 23 februari 2023

Catrina Ingelstam Urban Lindskog
Styrelseordférande Vice styrelseordférande

Asa Knutsson Alexander Ljungqvist Karin Reuterskiold

Ledamot Ledamot Ledamot

Katarina Staaf
Verkstéallande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 24 februari 2023

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

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

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av drsredovisningen for Sjitte AP-fonden
for ar 2022. Fondens drsredovisning ingar pé sidorna 50-65 i detta
dokument.

Enligt véir uppfattning har drsredovisningen upprittats i enlig-
het med Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden och ger en i alla vi-
sentliga avseenden rittvisande bild av Sjitte AP-fondens finansiella
stillning per den 31 december 2022 och av dess finansiella resultat
for aret enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

Férvaltningsberittelsen ér forenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker dirfér att resultatrikningen och balansrikningen
faststills.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ir oberoen-
de i forhallande till Sjdtte AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort virt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat 4r tillrdckliga och
indamalsenliga som grund for véra uttalanden.

VAR REVISIONSANSATS

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade vér revision genom att faststilla visentlighetnivd och
bedéma risken for visentliga felaktigheter i de finansiella rap-
porterna. Vi beaktade sirskilt de omraden dir den verkstillande
direktdren och styrelsen gjort subjektiva bedémningar, till exempel
viktiga redovisningsmissiga uppskattningar som har gjorts med
utgingspunkt frin antaganden och prognoser om framtida hindel-
ser, vilka till sin natur ir osikra. Liksom vid alla revisioner har vi
ocksa beaktat risken for att styrelsen och den verkstillande direk-
toren dsidositter den interna kontrollen, och bland annat vervigt
om det finns beligg fér systematiska avvikelser som givit upphov
till risk for visentliga felaktigheter till f6ljd av oegentligheter.

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

AP6 2022

ANNAN INFORMATION AN ARSREDOVISNINGEN

Detta dokument innehéller dven annan information 4n arsredo-
visningen och aterfinns pé sidorna 1-49. Det ir styrelsen och den
verkstillande direktdren som har ansvaret for denna andra infor-
mation. Vért uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte
denna information och vi gér inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

I samband med vir revision av drsredovisningen dr vart ansvar
att lisa den information som identifieras ovan och éverviga om
informationen i visentlig utstrickning ir oférenlig med drsredo-
visningen. Vid denna genomging beaktar vi dven den kunskap vi i
Gvrigt inhimtat under revisionen samt bedémer om informationen
i ovrigt verkar innehalla visentliga felaktigheter. Om vi, baserat
pa det arbete som har utforts avseende denna information, drar
slutsatsen att den andra informationen innehéller en visentlig
felaktighet, 4r vi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rap-
portera i det avseendet.

STYRELSENS OCH DEN VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

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

Vid upprittandet av drsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstillande direktéren f6r bedémningen av fondens férmaga
att fortsitta verksamheten. De upplyser, nir sé ir tillimpligt, om
forhallanden som kan péverka férmagan att fortsitta verksamhe-
ten och att anvinda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstillande
direktdren avser att likvidera fonden, upphora med verksamheten
eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

Revisorns ansvar

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



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

-identifierar och bedomer vi riskerna for visentliga felaktigheter

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

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

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

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR
OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Uttalanden

Utdver vér revision av drsredovisningen har vi dven granskat inven-

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

granskat om det finns nigon anmirkning i évrigt mot styrelsens och

verkstillande direktdrens forvaltning av Sjitte AP-fonden for 2022.
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande

inventeringen av tillgingarna eller i 6vrigt avseende férvaltningen.

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

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

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

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

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

Revisorns ansvar
Vart mél betriffande revisionen av forvaltningen, och dirmed vart
uttalande om forvaltningen 4r att inhdmta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om det finns nagon
anmirkning mot styrelsens och verkstéllande direktérens forvalt-
ning for Sjitte AP-fonden for rikenskapsaret 2022.

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

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvinder vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instéllning under hela revisionen. Granskningen grundar
sig frimst pd revisionen av rikenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgirder som utfors baseras pa var professionella
bedémning med utgangspunkt i risk och visentlighet. Det innebir
att vi fokuserar granskningen pd sidana édtgirder, omrdden och
forhallanden som ir visentliga f6r verksamheten och dir avsteg
och overtrddelser skulle ha sirskild betydelse for fondens situation.
Vi gir igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
dtgdrder och andra férhéllanden som ir relevanta f6r vart uttalande
om ansvarsfrihet.
Stockholm den 24 februari 2023
Magnus Svensson Henryson Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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om statlig pensionsfond ir det

viktigt att vara uppmirksam pa

omvirldens férvintningar av-

seende en rad olika frigor, dven
om Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden
ytterst ligger till grund fér verksamheten.
For att komplettera den lopande dialogen
med intressenter sdsom dgare, medarbe-
tare, representanter for investeringar och
intresseorganisationer genomfér AP6 med
jimna mellanrum en mer strukcurerad
och férdjupad visentlighetsanalys dir en
komponent ir intressentdialogen. 2020
gjordes en bred kartliggning av APG:s
intressenter utifrdn ett perspektiv baserat
pa vilka intressenter som paverkas mest av
APG:s verksamhet, respektive vilka intres-
senter som paverkar AP6 mest (se bild).
Analysen togs fram internt och fastslogs
av ledning och styrelse. De intressenter
som bedémdes paverka och paverkas av
APG6 mest, kontaktades med en webenkiit,
vilken tagits fram i samarbete med en
extern part.

Intressentdialogen visade att intressen-
ternas forvintningar pA APG som pensions-
forvaltare i stort kvarstr som tidigare.
Lingsiktigt hog avkastning i forvale
ningen av pensionsmedel var det vikei-
gaste omradet for deltagande intressenter.
Vidare fanns en tydlig férvintan act APG:s
medarbetare agerar pa ett sitt som gor att
allminhetens fortroende kan bibehallas.
Ansvarsfulla investeringar, en vilfungeran-
de organisation, kompetenta medarbetare,
Sppenhet, transparens och god styrning
ansigs som en bas for att langsiktigt skapa
virde till pensionssystemet.

Andra dmnen identifierade som viktiga
var samstimmighet i synen pa vikten av att
integrera hallbarhetsfragor i investerings-
verksamheten och dir klimatfrigan var
den mest prioriterade sakfrigan bland en
mingd héllbarhetsfrigor som sigs relevanta
i en bred onoterad investeringsportfélj. Det
fanns ocksa en bred samsyn kring APG:s
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hallbarhetsarbete och vad som ir viktigt
att utveckla framat. For alla kategorier av
intressenter var lingsiktigt hog avkast-
ning det fundamentalt viktigaste for APG
som pensionsfond. Men branschkollegor

i finansbranschen, sivil som fackférbund
och intresseorganisationer, lyfte mycket
konkret fram vikten av att koppla klimat-
fragan och FN:s hallbarhetsmal till AP6:s
investeringsverksamhet. AP6 har under
flera dr haft klimat som fokusomrade inom
arbetet med hillbarhet och ansvarsfulla
investeringar. Organisationen har 4ven i
interaktioner med intressenter identifierat
jamstilldhet och mingfald samt minsk-
liga rittigheter som omriden med hog
prioritet. Resultatet frin intressentdialogen
visade ocksa pa ett hogt fortroende for AP6
som organisation, bade for arbetet infor

en investering och efter. Fértroendet var
dirtill hégt fér AP6:s hillbarhetsarbete och
hallbarhetsrapportering.

Finansdepartementet

Allmdnna pénsionssystemet
Pensionsgrulbpen
Likviditetsforvaltare

Banker

AP6 PAVERKAS

Tjanste-

Media pensionsbolag

Leverantorer

(internt)
MINDRE

Radgivare
,EU ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, g, ,,,,,,
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Intressentdialogen anvindes som en del
i APG:s visentlighetsanalys som genomférs
pa ett mer omfattande sitt med jimna
mellanrum, senast under 2020. Visent-
lighetsanalysens syfte ir att sikerstilla
att organisationen arbetar med de mest
visentliga héllbarhetsfragorna organisa-
tionen péverkar och pdverkas av och att
intressenterna fér tillgang till den informa-
tion de behdver. AP6 genomfér dven en
arlig genomgang av visentlighetsanalysen
for att sikerstilla att den ir relevant. Under
2022 har visentlighetsanalysen analyse-
rats internt for att sikerstilla att denna
fortsatt 4r en god grund att basera APG:s
hallbarhetsarbete pd. Mindre justeringar
har under aret gjorts i intressentmodellen.
Urvalet och prioriteringen av visentliga
hillbarhetsomriden och dess resultat har
avrapporterats till hela organisationen samt

till styrelsen som har fastslagit analysen.

3 Medarbetare
Investeringar

Framtida
pensionarer

Andra riskkapital-
investerare Bransch-
organisationer

Natur & Ekosystem

Portféljbolagens
arbetstagare

AP6 PAVERKAR

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

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



RESULTAT AV AP6:S INTRESSENTDIALOG

Intressentgrupp Aktorer Dialogformat Fragor och fokusomraden AP6:s hantering
Medarbetare Nuvarande och framtida med-  Medarbetarundersokning, Avkastning, jamstalldhet och Arbetsmiljopolicy, jamstalld-
arbetare interna och externa enkater mangfald, arbetsvillkor och hets- och mangfaldspolicy,

utveckling

utbildning

Investeringar Fonder, co-investeringar, andra
investeringspartners, likvidi-

tetsforvaltare

Investeringsprocesser, moten,
affarsrelationer, natverk,
utvarderingar

Avkastning, ansvarsfulla investe-
ringar, konsekventa processer,
transparens

Styrande dokument*, ESG-
utvérdering

Agare Finansdepartementet, Arlig rapportering och utvarde- Avkastning, ansvarsfulla Styrande dokument*, arsre-
pensionsgruppen ring, riktade méten investeringar, transparens, anti-  dovisning
korruption
Formanstagare Nuvarande och framtida pen- Moten med organisationer, Avkastning, ansvarsfulla investe-  Styrande dokument*

sionarer

media, enkater

ringar, transparens, etik

Natur och ekosystem Intresseorganisationer

Méten med representativa or-
ganisationer, media, enkater

Klimat, avkastning, transparens,
ansvarsfulla investeringar

Styrande dokument*,
hallbarhetsmal, ESG-
utvardering

Finansmarknaden Branschorganisationer,

andra LP:s, AP-fonder, banker

Investeringsprocesser, moten,
affarsrelationer, natverk,
utvarderingar

Avkastning, ansvarsfulla
investeringar, transparens, etik,
konsekventa processer

Arsredovisning, styrande
dokument*, samverkan med
AP-fonder

Allménhet Arbetstagare i portfoljbolag,
skattebetalare och medborgare

i Sverige, media

Utvarderingar och granskning
av media, intervjuer

Avkastning, ansvarsfulla investe-
ringar, fortroende och transpa-
rens

Arsredovisning, styrande
dokument*

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

RESULTAT AV AP6:S VASENTLIGHETSANALYS

Amne Vasentlighet och avgransning

Styrning Uppfoljning

Finansiell prestanda APG6:s uppdrag ar att genom
investeringar generera avkastning till

pensionssystemet

Lag, mal, strategi, interna kommittéer
utvarderar och féljer upp alla investeringar
aterkoppling

Analys av finansiell rapportering fran
investeringar, regelbunden uppféljning och

Anti-korruption Oférenligt med AP6:s vardegrund och

etiska principer

Uppférandekod for anstallda och som bi-
laga i upphandlingar, visselblasarfunktion

Avvikelserapportering (inkl. Visselblasar-
funktion), arlig ESG-utvardering, Analys av

inkomna arenden och incidenter i portfolj

Klimat Klimatférandringar paverkar bade Malséattningar, utvardering av alla inves- Utvardering och matning av investeringars
risker och mojligheter for investeringar, teringar, exkluderingskriterier, interna strategier och utslapp, regelbunden ater-
exempelvis genom marknadskrafter och reseriktlinjer koppling, arlig uppfoljning av AP6:s utslapp,
lagstiftning arlig ESG-utvardering

Personal, APG:s personal ar det viktigaste verktyget Utbildningspaket for medarbetare, ledar-  Arlig uppféljning av mal och utveckling, med-

kompetens och for att na malen om avkastning och fore-  skapsutveckling, medarbetarskapsutveck- arbetarundersokningar, visselblasarfunktion

utveckling démlig forvaltning ling, arbetsmiljé

Jamstalldhet och
mangfald

Mangfald gor organisationer
mer attraktiva och ger battre resultat

Jamstalldhet och mangfaldspolicy,
malsattningar for AP6 saval som portfolj,
utvardering av alla investeringar

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

Manskliga rattigheter

Verksamheters risk for att
kranka méanskliga rattigheter
behdver identifieras och
hanteras

Uppférandekod, utvardering av alla
investeringar, malsattningar for portfolj,
utvardering av leverantorer

Avvikelserapportering (inkl. Visselblasar-
funktion), utvardering och matning av inves-
teringars strategier, regelbunden aterkopp-
ling, arlig ESG-utvardering

Ansvarsfulla investe-
ringar och ansvars-
fullt 4gande

AP6 har enligt lag ett mal om foredomlig
forvaltning. Ansvarsfulla investeringar
och integrering av hallbarhet bidrar till att
minska risk och skapa varde i investe-
ringar.

Utvardering av alla investeringar, exklu-
deringskriterier, arlig ESG-utvardering,
|6pande dialog, deltagande i LPAC (och i
vissa fall styrelser)

Utvardering och matning av investeringars
héallbarhetsarbete, regelbunden aterkopp-
ling, webinarier, arlig ESG-utvardering

APG 2022



Appendix Hallbarhet

OM RAPPORTEN
Denna hallbarhetsrapport ir den tionde
som har gjorts av AP6 och rapporten
omfattar APG:s verksamhet for kalender-
ret 2022. Hallbarhetsrapporten enligt
ARL aterfinns pa s.4-5, 13-14, 18-27, 31,
34-35, 37-44, 52-53, 54, 68-72. Rapporten
publiceras arligen. Féregaende rapport
publicerades 2022-02-21. APG6 har valt att
rapportera enligt GRI Standards. GRI-
redovisningen dr en del av APG:s arsredo-
visning och arsredovisningen ska beslutas
och avges av styrelsen.

Innehallet har faststillts genom en ana-
lys av verksamhetens paverkan. I analysen

ingér en prioritering av varje frigas bety-
delse och iven identifiering av var paverkan
sker, internt eller externt. Analysen utgér
frin GRILs principer for val av innehall.
Inga betydande forindringar har skett
sedan foregiende 4r. Rapporten omfattar
samtliga delar av APG:s verksamhet.

KLIMAT

APG miter arligen klimatpaverkan fran
portfoljen och verksamheten i enlighet
med Greenhouse Gas Protocol:s riktlin-
jer. Utsldpp har for 2022 berdknats for
drygt 270 portféljbolag som tillsammans
motsvarar 81 % (64) av det sysselsatta

Totalt koldioxidutslépp portféljen (Scope 1&2) (tusen tCO e)

L

® 336
298
231

174

2020 2021

Portfoljviktad koldioxidintensitet

(tCOze/MSEK)
[ ]
®
185 164
~~~~~~~~
5.8 02 |
. 48, .@
43 o
3,0
. 3
2020 2021
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o
352

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

Forandring portféljens innehav
B Forandring bolagens utslapp
Jamforelse med index
® - MSCI World*

Solactive ISS Europe
Low Carbon Index**

2022

B Portfoljviktad koldioxidintensitet:
Summan av portféljbolagens
koldioxidintensitet (utslapp i
forhallande till omsattning)
viktat baserat pa respektive
o bolags andel av portféljen
182 (tCO,e/MSEK)

Férandring portféljens innehav
B Forandring bolagens utslapp
Jamforelse med index
® - MSCI World*

Solactive ISS Europe
Low Carbon Index**

! *MSCI World: Jamférelsen baseras pa
: den bérshandlade fond som &r kopplad
~ till MSCI All Countries World Index
3,4 (MSCI ACWI ETF). Det betyder att in-
formation om innehav och viktning i
n MSCl:s index utgér fran publikt tillgan-
24 glig information.

**Solactive ISS Europe Low Carbon
Index: Jamférelsen baseras pa den
senaste innehavslistan fér indexet.
Fér mer information se

2022 www.solactive.com/indices/

kapitalets totala virde inom scope 1
och 2. Av dessa drygt 270 bolag har
64 % (47) tillhandahallit rapporterade
COz-utsldpp och de aterstiende 36 % har
uppskattats. Utsldpp i bolagens scope 1
och 2 gér att se i grafik pa s. 70. Totala
utslipp okade med 47 % jimfért med
2021. Okningen beror till storsta del pa att
antalet bolag som ingar i avtrycket har okat
signifikant. Vid jimférelse mellan bolagen
dir utslipp uppskattats och en lika stor
investering i ett globalt index motsvarar
portféljens utslipp 29 %, eller 148 % i
ett lagkoldioxidindex. Dessa forhéllanden
antas vara representativa for hela AP6:s
portfdlj och har dirfor extrapolerats for att
kunna jimfora hela portfoljen mot index.
2022 ars data innehdller stora dkningar av
bide antalet bolag och andel av portféljens
virde. Okningen beror till strsta del pa
storre tillgdng till uppmitt data frin arbe-
tet inom ESG Data Convergence Initiative.
De absoluta utslippssiffrorna behover
dirfor analyseras med detta i dtanke. Den
viktade koldioxidintensiteten per omsitt-
ning har stigit under aret som ett resultat
av nya bolag i urvalet med stora utslipp.
Portfoljens relativa utslipp per investerad
krona sjonk till 2,49 (2,57) tCO2/MSEK.
Genomsnittlig intensitet per omsittning
sjonk till 3,58 (4,21) tCO2/MSEK.

En berikning av portféljbolagens indi-
rekta utslipp (scope 3) har dven genom-

Koldioxidavtryck
(exkl. investeringar) (tCO,e)
70
60
50 448
40
30
20
10 8.7
2020 2021 2021
Scope 1 Scope 2 @ Scope 3



forts, vilket for 2022 motsvarade 1 720
(464) tusen ton COz2. Utslidppen i scope 3
dr hianforliga till drygt 200 bolag motsva-
rande 70 % av portfdljens virde.

Den egna verksamhetens koldioxidav-
tryck visas pé s. 70. Utsldppen ir i stort
hinférliga till tjinsteresor och inképt en-
ergi. Berikningen omfattar direkta utslipp
(scope 1), indirekta utsldpp fran inkdpt en-
ergi (scope 2, market based-metodik), och
indirekta utsldpp frin tgjinsteresor (scope
3). Hoghojdseffekter har inte inkluderats.
Under 2022 $kade utslippen jamf{ort med
2021 pa grund av atertaget resande efter
Covid-19. APG soker stindigt minska
utslipp fran verksamheten, bland annat
genom att ersitta flygresor med tig eller
fysiska moten med digitala. Utslipp som
inte gir att eliminera klimatkompenseras.

ANTI-KORRUPTION

I APG:s roll som forvaltare av pensionsme-
del far korruption inte férekomma, vare sig
i verksamheten eller i investeringar. For att
hantera korruptionsrisker finns ett antal
dtgdrder pé plats. Internt finns en upp-
forandekod som alla anstillda utbildas i.
Vidare har APG6 nolltolerans for gavor och
tydliga riktlinjer for representation, bisyss-
lor, och nirstiende for att minska risker i
interaktion med fdrvaltare och leverants-
rer. Det dr i dessa interaktioner AP6 har
identifierat storst risker for korruption.
APG utvirderar potentiella investeringar
och évervakar kontinuerligt innehaven
med hjilp av externa verktyg for att iden-
tifiera korruptionsincidenter i ett tidigt
stadium. Under 2022 har inga korrup-
tionsincidenter identifierats.

INCIDENTER OCH HANDELSER
Misstinkta incidenter kan rapporteras

in i AP6 anonyma visselblasarfunktion, i
dialog med nirmsta chef eller dennes chef,
och i direkt dialog med férvaltare. Inga
rapporter har under 2022 inkommit via
visselblasarsystemet. I den 16pande uppfolj-
ningen av incidenter och hindelser av mer
allvarlig natur bland APG:s investeringar,
har ett fital hindelser féranlett dialog med
forvaltare. Styrelsen mottar incidentrap-
portering och information om visentliga
ESG-hindelser vid varje styrelsemote.

FN:S GLOBALA MAL

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

APG har inom dessa mal identifierat
delmal relevanta for alla typer av bolag.
Inom identifierade 6vergripande mél har
APG6 majlighet att bidra genom ett struktu-
rerat hillbarhetsarbete hos AP6 och hos in-
vesteringarna. Vidare bedéms AP6 kunna
bidra till mal 5 (Jimstilldhet) och mal 13
(Bekimpa Klimatférindringarna) genom
att arbeta fokuserat med dessa omraden i

investeringar tvirs hela portfoljen.

PRI:S ARLIGA UTVARDERING

APG rapporterar arligen enligt PRI:s
rapporteringsramverk. PRI lanserade en
storre uppdatering av ramverket inklu-
sive bedémningsmetodiken infor rap-
porteringen 2021, vilket bidragit till att
resultatet inte 4r jimforbart med tidigare
ar. Rapporteringen pausades sedan under
2022 for ytterligare justeringar. Senaste
rapporteringstillfillet for APG var dirfor
2021 avseende kalenderdret 2020. For de
tre utvdrderingsmoduler som APG rappor-
terade pd erhélls: 89/100 (median 60) for
policy och styrning’; 76/100 (median 63)
for ’indirekta investeringar i private equity’;
samt 51/100 (median 66) for ’direkta
investeringar i private equity’.

Det lidgre betyget for den sista kategorin
kan férklaras av att APG har en indireke
investeringsmodell medan PRI:s rappor-
teringsramverk i denna modul fingar upp
processer relaterade till direktigande via
majoritetsinvesteringar.

OVRIGT

APG6 omfattas inte av kraven om héllbar-
hetsrapportering i Arsredovisningslagen,
men rapporterar frivilligt enligt lagen.
Det innebir ocksa att revisorerna har
utfort den granskning av rapporten som
lagen féreskriver, men ingen ytterligare
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GLOBAL COMPACT OCH PRI

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

Principles for
Responsible
Investment

WE SUPPORT

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

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

MEDLEMSKAP

Invest Europe, www.investeurope.eu

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

Svenska Riskkapitalféreningen, SVCA,
www.svca.se

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

Initiative Climat International

ATAGANDEN, ANSLUTNINGAR

UN Global Compact, UNGC,
www.unglobalcompact.org

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

ESG Data Convergence Initiative,
www.esgdc.org

granskning har genomférts.
For upplysningar eller synpunkter om
hallbarhetsrapporten:

Anna Follér, Hillbarhetschef
anna.foller@ap6.se

AP6 2022 | 71



Appendix Hallbarhet

HALLBARHETSRISKER

Upplysning

Miljo

Sociala forhallanden
och personal

Respekt for manskliga
rattigheter

Motverkande av
korruption

Risker

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

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

Bristande respekt och aktsam-
het for manskliga rattigheter

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

| AP6:s roll som forvaltare

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

Hantering av identi-
fierade risker

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

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

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

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

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

TASKFORCE ON CLIMATE RELATED FINANCIAL DISCLOSURES (TCFD)

Styrning

Strategi

Riskhantering

Mal och resultatindikatorer

APG:s styrelse ar ytterst ansvarig

for verksamheten och dess arbete
regleras i lag. Styrelsen ansvarar

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

Investeringsverksamheten ar den del
av AP6:s verksamhet dar klimatrela-
terade risker och méjligheter bedéms
vasentliga. Detta kan yttra sig pa
flera séatt givet AP6:s breda portfolj,
men exempel &r rdvaruberoenden,
andrade kundbeteenden, lagstiftning,
akuta fysiska risker och en hogre
grad av digitalisering som bade kan
skapa risker och méjligheter. Risker
och mojligheter beddms till stor del
pa de tidshorisonter som ar aktuella
for private equity-investeringar, alltsa
fran ungefar 2-10 ars horisont. Aven
langre tidshorisonter tas i beaktning
vid behov. Klimat &r en hallbarhets-
faktor som kan beaktas inom ramen
for att beddma om t.ex. tillvaxtplaner
ar trovardiga. Givet AP6:s roll som in-
direkt investerare utférs det operatio-
nella arbetet av de GP:s som anlitas,
men forvaltares och foretags ansats
och process for integrering av klimat
utvarderas inom ramen for varje
investering AP6 gor. Exkluderings-
kriterier finns aven for att utesluta
sektorer med hogst bedomd risk.

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

Klimatmal har definierats for AP6:s
verksamhet i syfte att linjera portfol-
jen med Parisavtalet. Malen staller
krav pa att forvaltare och bolag AP6
investerar i tar en aktiv ansats for att
definiera tydliga mal och strategier
for att minska sina klimatpaverkande
utslapp i linje med vetenskapliga
rekommendationer, samt att 6ka
transparensen kopplat till klimatdata.
Utover detta mater och foljer AP6
upp vaxthusgasutslapp fran den egna
verksamheten och fran investeringar
arligen. Dessa matetal presenteras
péa s.39-40 och s.70-71.
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Appendix Hallbarhet

STYRELSENS UNDERSKRIFTER

Sjatte AP-fonden har upprattat en hallbarhetsrapport med inspiration fran
arsredovisningslagen 6 kap. 11-12 §§. Hallbarhetsrapporten finns inkluderad i detta dokument som aven
innehaller bolagets lagstadgade arsredovisning for 2022. Hallbarhetsrapporten bestar av sidorna s.4-5, 13-14, 18-27, 31, 34-35, 37-44,
52-53, 54, 68-72.
Sjatte AP-fondens hallbarhetsrapport foljer det finansiella rakenskapsaret och publiceras arligen.
Den forra rapporten publicerades i februari 2022.

Goteborg den 23 februari 2023

Catrina Ingelstam Urban Lindskog
Ordférande Vice ordférande
Asa Knutsson Alexander Ljungqvist Karin Reuterskiold
Ledamot Ledamot Ledamot

. REVISORNS YTTRANDE
AVSEENDE SJATTE AP-FONDENS HALLBARHETSRAPPORT

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

Uppdrag och ansvarsfordelning
Det ar styrelsen som har ansvaret for hallbarhetsrapporten for ar 2022.
Likasa for att den ar upprattad i enlighet med Sjatte AP-fondens principer for hallbarhetsrapportering.

Granskningens inriktning och omfattning
Var granskning har skett med vagledning av FAR:s rekommendation RevR 12 Revisorns yttrande om den
lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta innebar att var granskning av hallbarhetsrapporten har en annan
inriktning och en vasentligt mindre omfattning jamfort med den inriktning och omfattning som en revision
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige har.
Vi anser att denna granskning ger oss tillracklig grund for vart uttalande.

Uttalande
En hallbarhetsrapport har uppréttats.
Stockholm den 24 februari 2023
PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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GRI-index Sjatte AP-fonden 2022
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Indikator  GRI Standard Upplysning Sida i arsredovisning Kommentar
2-1 Detaljer om organisationen 50-52
2.9 ?irr]ngfattmng finansiell/hallbarhetsrapporte- 50, 70
2.3 Rapporteringsperiod, frekvens och kontakt- 6871
person
2-4 Nya forutsattningar 70 Inga signifikanta andringar
2-5 Extern granskning 71,73
Aktiviteter och tjanster, vardekedja och
2-6 - ) 4-5
affarsrelationer
2-7 Medarbetarna 41
2-8 Arbetare forutom anstallda - Extern arbetskraft anvands inte
2.9 Styrning och sammansattning av styrande 41-46
organ
2-10 Nominering av hégsta beslutande organ 42-45
211 Ordférande i hégsta beslutande organ 42-46
2.12 Hogsta beslutqndg organs ?versyn av han- 4945
tering av organisationens paverkan
243 Delegel:ande av hantering av organisatio- 4945
nens paverkan
214 Hogsta beslutgnde organets roll i hallbar- 42-45, 70, 73
hetsrapportering
2-15 Intressekonflikter 42-45
2-16 Kommunikation av kritiska observationer 43,71 ..AP6 redovlsar inte antal gller typ av
GRI 2: 2021 handelser pa grund av konfidentialitet
2-17 Hogsta beslutande organs kompetens 42-46
2-18 Utvardering av hogsta beslutande organ 44-45
2-19 Ersattningspolicy 49, 60-61
2-20 Process for bestammande av ersattning 49, 60-61
291 Ersattningsratio 61 Ersattningsratio framgar av tabell i
Not 6
222 Uttalande fran vd 8-9
2-23 Styrande dokument 42-44
2-24 Implementering av styrande dokument 13-27, 42-44
2-25 Processer for att gottgdra negativ paverkan 24-25, 38-40
2-26 Etisk vagledning 41,71
APG har inte identifierat eller medde-
2-27 Lagefterlevnad - lats om nagra fall av lagovertradelser
under 2022
2-28 Medlemskap 71
2-29 Intressentdialog 68-69
2-30 Kollektivavtal 60-61



Appendix Hallbarhet

GRI-index Sjatte AP-fonden 2022

GRI Standard Sida i

arsredovisning

Hallbarhetsfraga Upplysning

Kommentar

FINANSIELL PRESTANDA

31 Vasentlighet och avgransning 68-69

3-2 GRI 3: 2021 Styrning 16-30

3-3 Uppféljning 16-30

201-1 201: 2016 Resultat och avkastning 5

ANTI-KORRUPTION

103-1 Vasentlighet och avgransning 68-69

103-2 GRI 3: 2021 Styrning 41,69, 71

103-3 Uppfoljning 41,69, 71

2051 Antal och andel av verksamheten som utvarderats Kf)rruptlo.rlsrlslzer ut
205: 2016  Utifran korruptionsrisker, samt vilka risker som identi- varderas i 100% av

fierats 71 APG:s investeringar

205-3 Korruptionsincidenter under aret och atgarder 71

CO,-UTSLAPP

31 Vasentlighet och avgransning 68-69

3-2 GRI 3: 2021 Styrning 39-41

3-3 Utvardering 39-41

305-3 305:2016 Indirekta koldioxidutslapp fran tjansteresor 70-71

305-3 : Indirekta koldioxidutslapp fran investeringar 70-71

ANSTALLDA

31 Vasentlighet och avgransning 68-69

32 GRI 3: 2021 Styrning 34-35, 41

3-3 Utvardering 41

4011 401: 2016 Personalomsattning 41 *

KOMPETENS/UTBILDNING

31 Vasentlighet och avgransning 68-69

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

3-3 Utvardering 41

4041 404: 2016 Antal timmar for utbildning per medarbetare 41 **

MANGFALD OCH LIKA MOJLIGHETER

3-1 Vasentlighet och avgransning 68-69

32 GRI 3: 2021 Styrning 35,41

3-3 Utvardering 35, 41

405-1 405: 2016 Fordelning kvinnor/man 41

MANSKLIGA RATTIGHETER

3-1 Vasentlighet och avgransning 68-69

32 GRI 3: 2021 Styrning 39-40, 52-53, 54

3-3 Utvardering 39-40, 52-53, 54

412-3 412: 2016 Signifikanta investeringar som genomgatt granskning 18-21 Risker utvarderas

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

AKTIVT AGARSKAP

3-1 Vasentlighet och avgransning 68-69

3-2 GRI 3: 2021 Styrning 24-26

3-3 Utvardering 24-26

FS10%** Andel och antal foretag som ags dar AP6 har interage-
S_RI ?4 Sector rat angaende hallbarhetsfragor 27

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

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

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

APG:s investeringar
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Definitioner och forklaringar

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

sedan 1960-talet. De har andrat karaktar,
numrering och inriktning genom aren. De fem
AP-fonderna (AP1-4 och APG6) ar sa kallade
buffertfonder och ingadr som en mindre del av
inkomstpensionssystemets tillgangar (cirka
10-15 procent). Sjunde AP-fonden forvaltar
det fonderade kapitalet i premiepensions-
systemet. Fran och med 2009 och cirka 25
ar framover kommer utbetalade pensioner att
Overstiga inbetalade avgifter. AP-fonderna har
till uppgift att dels utjdamna svangningarna
mellan pensionsavgifter och pensioner, dels
att bidra med avkastning till pensionssyste-
met pa langre sikt.

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

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

Compliance — Regelefterlevnad.

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

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

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

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

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

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

EV/Sales — Berdknas som rorelsens varde
dividerat med omsattning.
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Fondinvestering (onoterade tillgangar) —
Marknaden for fondinvesteringar utgors av en
mangd olika fondbolag med olika inriktning
och profil. Ett fondbolag som avser etablera
en ny fond och soker investerare till denna,
genomfor en sa kallad fondresning. Den

nya fonden har beloppsmassigt en viss
storlek. De investerare (ex pensionsfonder,
forsakringsbolag m fl) som anmaler intresse,
tilldelas en andel av den nya fonden. Investe-
rarna utfaster, det vill saga forbinder sig att
utbetala, ett belopp motsvarande deras an-
del. Om intresset ar stort, kan det resultera i
att en del investerare inte far investera hela
det belopp som de ursprungligen 6nskat. Det
kan aven uppsta en situation dar ett antal in-
vesterare inte far mojlighet att investera alls,
vilket innebar att fonden har blivit éverteck-
nad och det finns inte plats for alla investe-
rare som vill delta. Nar andelarna i den nya
fonden har férdelats, férklaras fondresningen
som avslutad. De belopp som de olika inves-
terarna har utfast, betalas inte ut vid ett och
samma tillfalle. | stallet sker utbetalningar
fran investerare till fonden, i takt med att fon-
den forvarvar bolag. Vanligt ar att en fond har
en varaktighet i cirka 10-15 &r. Under denna
tid investerar fonden i ett antal bolag. De
utvecklas i syfte att skapa ett hogre varde.
Fonden upphor nar alla bolag ar avyttrade
och det investerade kapitalet, inklusive vinst,
har férdelats mellan investerarna.

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

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

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

Governance — se corporate governance.

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

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

Indirekt investering i onoterade bolag — Vid
en fondinvestering erhaller investeraren ett
indirekt dgande. Det uppstar genom att inves-
teraren erhaller en dgarandel i fonden som i
sin tur investerar i onoterade bolag. Fonden
ar den formella agaren till bolagen, medan
investeraren i fonden har ett indirekt agande
till bolagen. Se aven Fondinvestering.

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

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

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

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

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

Management fee — Avser forvaltningsavgifter
for drift av en fond.

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

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

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

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



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

Private equity-fond — se Fondinvestering.

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

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

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

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

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

SVCA - Svenska riskkapitalféreningen.

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

Uppforandekod — Styrelsen for AP6 har
fastslagit och antagit en uppférandekod
som beskriver de varderingar som galler for
verksamheten och som riktar sig till medar-

betare, samarbetspartners och investeringar.
Uppférandekoden kommuniceras aktivt till
dessa grupper.

Karnomraden som uppférandekoden omfattar
bland annat:

- Medarbetares och intressenters utbildning
och kunskaper

- Krav pa affarspartners och innehav i foretag
och fonder

- Anti-korruption, mutor och gavor
- Manskliga rattigheter och social rattvisa
- Miljéprinciper och miljohansyn

- Efterlevnad, dialog och konsekvenser/
kontroll

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

Venture — Nystartade bolag vars affarsidé
vanligtvis kraver kapital 6ver en langre tid
innan bolaget lyckas etablera sig pa markna-
den och kan generera vinst.

Verkligt varde — Verkligt varde definieras som
det belopp till vilket en tillgang skulle kunna
Overlatas eller en skuld regleras, mellan
parter som ar oberoende av varandra och
som har ett intresse av att transaktionen
genomfors. | normalfallet innebéar detta att
noterade tillgangar varderas till kopkurs
(marknadsvarde) och att verkligt varde pa
onoterade tillgdngar uppskattas med hjalp av
allmant accepterade varderingsmodeller.
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Kopmansgatan 32, 411 06 Goteborg
BesoOksadress

Goteborg - Kopmansgatan 32, HK
Stockholm - Norrlandsgatan 16

Telefon 031-741 10 00
www.ap6.se
info@ap6.se

Besok var webbplats
for mer information

P& AP6:s hemsida finns mer
information om organisation,
investeringsverksamhet, innehav,
hallbarhet m m. P& var hemsida
finns aven rapporter och dokument
som ar nedladdningsbara.
www.ap6.se



