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Definitioner

Sjitte AP-fonden forvaltar
allminna pensionsmedel med
uppdraget att skapa langsiktigt
hog avkastning och hilla en till-
fredsstillande riskspridning genom
placering av riskkapital i smd och
medelstora, svenska tillvixtforetag
och dirigenom bidra till utveck-
lingen av det svenska niringslivet.

Sjitte AP-fonden ir en sfir-
oberoende investerare i ett urval
private equity-fonder samt
direktdgare i ett antal medelstora
onoterade foretag.
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Sjatte AP-fonden tillampar
vedertagna benamningar
for den del av riskkapital-
marknaden dar Sjatte AP-
fonden verkar. For forkla-
ringar se ordlistan sidan 31.

2004 i sammandrag,.

Totalavkastning 8,6 %

Sjatte AP-fondens totalavkastning efter kostnader uppgick till 8,6 procent under
2004 (10,7). Avkastningen beraknad fore kostnader uppgick till 11,5 procent.

Resultat 1 110 Mkr

Sjatte AP-fondens resultat for ar 2004 uppgick till 1 110 miljoner kronor (1 153).

Fondkapital 13,9 Mdr

Sjatte AP-fondens fondkapital uppgick vid arsskiftet till 13,9 miljarder kronor (12,8).

e Fondkapitalet 6kade under aret i varde med 1,1 miljarder kronor.

e Sedan starten 1996 har fondkapitalet 6kat i varde med 3,5 miljarder kronor.

Sjatte AP-fondens verksamhet ar uppdelad i Private equity-verksamheten

och Likviditetsforvaltningen.

Private equity-verksamheten

Private equity-verksamhetens resultat
efter kostnader for 2004 uppgick till
867 miljoner kronor vilket motsvarar
en avkastning pa 11,9 procent.

Vardet pa Private equity-verksamhe-
tens portfoljer uppgick vid arsskiftet
till 8,5 miljarder kronor.

Sjatte AP-fonden har under 2004 gjort
ny- och tillaggsinvesteringar i bolag
och fondandelar till ett varde av 1 300
miljoner kronor. 1 200 miljoner kronor
har aterbetalats fran private equity-
fonder och direktagda bolag i samband
med forsaljningar.

Av Sjatte AP-fondens totala kapital var
vid arsskiftet 12,1 miljarder kronor

utfast. Av det utfasta kapitalet ar cirka
3,6 miljarder kronor annu inte utbetalt.

Likviditetsforvaltningen

Likviditetsforvaltningens resultat efter
kostnader for 2004 uppgick till 243
miljoner vilket motsvarar en avkast-
ning pa 4,4 procent.

Likviditetsforvaltningen hade per 31
december 2004 ett forvaltat kapital
om 5,4 miljarder kronor.




VD HAR ORDET

Tillfredsstillande resultat
— renodling pa strukturerad marknad.

Under 2004 har manga av Sjatte AP-fondens innehav utvecklats positivt. Fondkapitalet uppgick
vid arsskiftet till 13,9 miljarder kronor varav vardet av investeringar i onoterade bolag uppgick till
8,5 miljarder kronor eller 61 procent. Vi redovisar for aret ett resultat pa 1 110 miljoner kronor
vilket innebar en totalavkastning pa 8,6 procent.

vkastningen overtriffar mélet om

6,4 procent, motsvarande 775
miljoner kronor, vilket ir glidjande.

Resultatet frin Private equity-verksam-

heten uppgick till cirka 900 miljoner
kronor, motsvarande en avkastning pa
11,9 procent vilket évertriffade malet.
Resultatet hinfor sig till virdeforindringar
i portfljbolagen samt till realiserade
resultat for sdlda bolag. Portfsljen av
onoterade investeringar innehdller bety-
dande virden som ska realiseras under

kommande 4r.

Snabba forandringar

Vért uppdrag 4r att med et strike avkast-
ningskrav investera allminna pensions-
medel pd marknaden f6r onoterat risk-
kapital. Vi upplever en snabb férindring
av marknaden. Det stiller, i kombination
med vért uppdrag, héga krav pa organi-
sationen. Vi ska vara lyh6rda och kunna
anpassa vart agerande till férindrade
marknadsférutsittningar, samtidigt som
vi fortsitter att utveckla ett aktivt dgande
och stiller krav pa god etik i de verksam-
heter dir vi deltar.

Vi kan konstatera att marknaden for
riskkapital till sma och medelstora fore-
tag i Sverige aterhimtade sig under 2004
samtidigt som vi upplevde att skillna-
derna mellan olika marknadssegment
accentuerades. Detta kriver tydlighet om
Sjdtte AP-fondens position och strategier.

Stabil utveckling inom buyout
De forsta svenska private equity-fonderna
inom buyout bildades under senare delen
av 1980-talet och har under de senaste
femton dren utvecklats relativt stabilt.
Segmentet domineras av ett begrinsat
antal stora private equity-fonder som ir
vill etablerade och mycket professionella.
Ett bevis pa det dr att private equity-fon-
derna har dragit in betydande kapital
under senare dr, huvudsakligen frin
internationella institutionella placerare.
Avkastningen frin dessa private equity-
fonder visar den hogsta genomsnittliga
avkastningen inom private equity. En
av de framtida utmaningarna for seg-
mentet ir att skapa en 6kad trovirdighet
i den 6vriga riskkapitalmarknaden.

AP Direktinvesteringar verkar inom
buyout-segmentet. Hir fungerar Sjitte
AP-fonden som riskkapitalbolag for

utvalda foretag.

Utslagning inom venture capital
Utvecklingen inom segmentet venture
capital har i motsats till buyout i vissa
delar varit kaosartad. Huvuddelen av
marknaden etablerades under den s3 kal-
lade bubbelekonomin i slutet av 1990-
talet. D3 forekom avtalsvillkor, affirs-
modeller och investeringsstrategier som
nu, med facit i hand, visat sig mindre
framgangsrika. Marknadssegmentet

karakteriserades av mycket stor tillging

till kapital i kombination med bristande
erfarenhet i en mingd managementteam.
Portféljbolag som hade blivit utlovade
aktiva dgare drabbades.

Anda sedan borjan av 2000 har det
ddrfor varit en mycket kraftig utslagning
inom venture capital. Ett stort antal
aktorer, bdde managementteam och
investerare, har limnat marknadsseg-
mentet.

Vi kunde under 2001/2002 konstatera
att en del av vara fonders portféljbolag
inom venture capital inte utvecklades i
den riktning vi hade forvintat oss. Vi
kunde ocksd konstatera att vi var inldsta i
tiodriga avtal med fonderna, hade relativt
lite att sdga till om och att flera beslut
krivde enighet bland alla parter, till
exempel for att kunna indra ingingna
avtal. Att rosta med fotterna var inget
alternativ for oss. Vi gjorde di ett strate-
giske val att ta vart ansvar och att forsska
medverka till att felaktigheterna inom
segmentet minskades. Detta har innebu-
rit att vi tvingats till ect kraftfullc age-
rande vilket naturligtvis har vicke irrita-
tion hos vissa aktorer.

Vi kan nu se en mer stabil utveckling
och vissa managementteam inom venture
capital kan borja mita sig med de bittre
teamen inom buyout-segmentet. Vi
kommer att utveckla var styrning och
uppféljning i nira samarbete med par-

terna inom venture capital-segmentet.



Vi upplever en snabb forindring av

marknaden. Det stiller, i kombination med

vart uppdrag, hoga krav pé organisationen.”

Inom omridena life science och tekno-
logi gor behovet av specialistkunskaper
och nirhet till portféljbolagen att vi

kommer att fortsitta ett nira samarbete

med private equity-fonderna.

Utfast kapital

Av Sjitte AP-fondens 13,9 miljarder kro-
nor 4r 12,1 miljarder kronor utfista till
investeringar i private equity.

Det utfista kapitalet utggrs till en
tredjedel av venture capital och tvd tredje-
delar av buyout. Férdelningen stimmer
overens med vir lingsiktiga allokerings-
plan for investeringar inom private
equity.

Av det utfista kapitalet 4r cirka 3,6
miljarder dnnu inte utbetalt. Detta kapi-
tal har vi huvudsakligen placerat i rinte-
birande tillgdngar. Att hélla utfist kapital
i beredskap paverkar Sjitte AP-fondens
totala avkastning. Virt arbete med likvi-
ditetsprognoser gor dock att vi framéver

kan minska var likviditetsreserv.

Forvaltningskostnader

En hég kostnad for oss inom private
equity ir forvaltningskostnaderna. Av
Sjdtte AP-fondens totala forvaltnings-
kostnader om 340 miljoner kronor
utgor v tredjedelar kostnader for
managementteamen. Det ir idag for
tidigt att dra slutsatsen om kostnaderna
ir relevanta i relation till forvintad av-
kastning, men vi kan konstatera att vira
nuvarande férvaltningskostnader under-
stiger snittet i marknaden for motsvar-

ande forvaltning.

Fortsatt renodling
Under 2005 fortsitter vi vért arbete med
att bygga upp Sjitte AP-fondens struk-
turkapital. Det innebir fortsatt satsning
pa utveckling av féretag och private
equity-fonder.

For att uppné god avkastning med
balanserad risk i enlighet med vért upp-
drag koncentrerar vi verksamheten mot

tre kompletterande investeringsstrategier.

* Investeringar i etablerade private
equity-fonder inom venture capital
och buyout. Med ritt blandning av
kravstillande, rddgivning och besluts-
medverkan kan vi medverka i virde-
skapandet. Rent diskretionira investe-

ringar avstar vi frin.

* Utveckling av private equity-fonder.
Inom omridena life science och tekno-
logi samt vid nystart av specialiserade
managementteam inom venture capital
krivs ett sdrskilt nira samarbete mellan

investerare och managementteam.

* Direktigande i bolag inom buyout-seg-
mentet. Med unika forutsittningar och
laga forvaltningskostnader ska vi fort-

sitta skapa virde genom direktigande.

Sjitte AP-fonden med sitt specifika upp-
drag och sin sirskilda stillning som for-
valtare av pensionsmedel i en stingd
fond har sedan starten genomgatt kraf-
tiga férindringar. Min bedomning ir att
forindringstakten fortsatt kommer att
vara hog. Den kraftiga tillscréomningen av
kapital till private equity-marknaden och
de villkor som kommit att tillimpas ska-
par utrymme f6r helt nya affirslogiker.
Vi noterar bland annat en framvixt av
investeringskonsulter till institutionella
placerare, mer projektorienterade risk-
kapitalbolag och en svag men gryende
andrahandsmarknad f6r fondandelar.

Vi kommer att f6lja utvecklingen noga
for att ha beredskap att géra investe-
ringar i nya affirsmodeller som kan ge

god avkastning med balanserad risk.

Goteborg 23 februari 2005
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Erling Gustafsson




Detta dr Sjitte AP-fonden.

jitte AP-fonden forvaltar allminna
S pensionsmedel med uppdraget att
skapa ldngsiktigt hog avkastning och
halla en tillfredsstillande riskspridning
genom placering av riskkapital i sm& och
medelstora, svenska tillvixtforetag och
ddrigenom bidra till utvecklingen av det

svenska niringslivet.

Sjdtte AP-fonden ir en sfiroberoende
investerare i ett urval private equity-
fonder samt direktigare i ett antal

medelstora onoterade foretag.

Sjitte AP-fonden skapar virdetillvixt
genom langsiktig och uthillig utveckling
av foretag inom sekrorer dir Sjitte AP-
fondens nitverk och kunskap kan ut-

nyttjas.

Fokus ligger pd sektorerna

- likemedel, bioteknik och medicinteknik
- IT, telekom och media/underhallning

- industri- och tjinsteféretag

- varu- och tjinsteproduktion.

Sjitte AP-fonden bedriver sin Private
equity-verksamhet inom portféljerna
- Life Science Ventures

- Technology Ventures

- Products & Services

- AP Direktinvesteringar.

Sjitte AP-fonden bedriver inom ramen
for sin verksamhet en likviditetsforvalt-
ning. Likviditetsférvaltningen forvaltar
den del av det utfista kapitalet som

dnnu inte 4r investerat i Private equity-

verksamheten.

Sjitte AP-fonden investerar i private equity.

nom omrédet riskkaptal till sma och

medelstora foretag finns det tvd kom-
mersiella marknadssegment — buyout
och venture capital. Buyout arbetar med
mogna féretag och venture capital med

foretag i tidigare faser.

Sjatte AP-fondens investeringssstrategier

Sjitte AP-fonden ir verksam i bida seg-
menten och har valt f6ljande investe-
ringsstrategier — investeringar i private
equity fonder inom buyout respektive
venture capital, samt direktinvesteringar

i onoterade medelstora foretag.

Investerare

Venture capital

I

Icke
kommersiellt

-

Buyout

Managementteam

Sjatte AP-fonden tillampar tre kompletterande investeringsstrategier pa private equity-marknaden.
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Sjitte AP-fondens investeringsfokus skil-
jer sig mellan segmenten. Investeringar

1 venture capital samt samarbete med
externa managementteam priglar huvud-
delen av investeringarna inom Life Sci-
ence Ventures och Technology Ventures.
Inom venturefasen har direktinveste-
ringar valts bort av Sjitte AP-fonden.
Investeringar i buyout-fasen &terfinns

i portféljerna Products & Services och

AP Direktinvesteringar.



S84 skapar Sjitte AP-fonden virde.

Sjatte AP-fonden

Life Science Technology

Ventures

Ventures

Products
& Services

AP Direkt-
investeringar

Private
equity-
fonder

[ L [ ]

Portfolj-
bolag

S jitte AP-fondens investerade kapital
arbetar i flera hundra sm4 och medel-
stora foretag. I vissa foretag har Sjitte
AP-fonden direktinvesterat medan
huvuddelen av Sjitte AP-fondens kapital
har investerats i private equity-fonder,
vilka i sin tur investerat i foretag. Virde
skapas genom att portféljbolagen utveck-
las och att private equity-fonderna ger
god avkastning.

For val av private equity-fonder respek-
tive bolag arbetar Sjitte AP-fonden med
en systematiserad s6k- och investerings-
process. Managementteamen som skéter

private equity-fonderna behover kravstil-

Parallell-
investering

lande investerare. Portféljbolagen i fon-
derna behéver i sin tur engagerade och
akriva dgare med kompetens om foretags-
utveckling och som arbetar i styrelser och

nira foretagsledningarna.

Sjdtte AP-fonden koncentrerar verksam-
heten mot tre kompletterande investe-

ringsstrategier:

* Investeringar i etablerade private equity-
fonder — aktiv investerarroll genom
kravstillande och uppféljning gent-
emot managementteamen via de olika

forum dir Sjitte AP-fonden kan delta.

* Utveckling av private equity-fonder

— aktiv dgar- och investerarroll i

managementteam som ir relativt

nystartade eller verkar inom speciella

marknadsnischer.

Direktigande i bolag —

aktivt dgande

genom styrelsearbete och radgivning

till bolagens foretagsledningar.

Sjatte AP-fonden

Arsredovisning 2004




Sjitte AP-fondens roll i pensionssystemet.

Det svenska pensionssystemet bestar av tva delar — inkomstpension och premiepension. Tillgangarna
for inkomstpension forvaltas av de fem buffertfonderna Forsta AP-fonden till Fjarde AP-fonden och

Sjatte AP-fonden.

tbetalningar till dagens pensiondrer

finansieras genom avgifter pd 16
procent av lénen frin dagens l6ntagare.
Storleken pa in- och utbetalningar varie-
rar over tiden, beroende pé bland annat
demografiska forindringar och lone-
okningstakten. Buffertfonderna ska
jimna ut tillfilliga variationer i in- och
utbetalningar och férvalta de allminna
pensionsmedlen i bufferten sd att hogsta
mojliga avkastning uppnas.

Premiepensionssystemet bygger pd
individens egna fonderade medel.
Premiepensionsavgiften uppgar till 2,5
procent av lonen. Premiereserven forval-
tas av sdvil privata fondférvaltare som
av Sjunde AP-fonden.
Personer, vars inkomstpension inte

nér upp till garanterad miniminiva, er-
héller utfyllnad i form av garantipension,

som finansieras via statsbudgeten.
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Det svenska pensionssystemet

i\lderspensionsavgift 18,5% av I6n

|16%|

Buffertfonder

1-4 AP-fonderna

6:e AP-fonden

Inkomstpension

Riksgaldskontoret (interimistiskt)

Premiepensionsmyndigheten (PPM)

7:e AP-fonden

Privata foretag

Premiepension

For inkomstpensionssystemet ar grundprincipen att utbetalningar av pensioner till dagens pensio-
narer finansieras I6pande genom avgifter (16 procent av I6nen) fran dagens I0ntagare.

Sjatte AP-fondens roll

Sjdtte AP-fondens fondkapital bestar av
grundkapital samt balanserade vinstme-
del. Grundkapitalet bestér av en éverfo-
ring frdn de tidigare 1-3:e Fondstyrel-
serna samt det kapital som dterstod frin
avvecklingsstyrelsen for Fond 92-94.

Sjdtte AP-fonden har inga krav p3 sig
att drligen &terféra medel f6r att balan-
sera det allminna pensionssystemets
betalningsflsden. Det innebir att vinster
kan 4terinvesteras samt att eventuella for-

luster méste tickas av fondkapitalet.



Sjitte AP-fondens uppdrag, mél och strategi.

Sjatte AP-fonden forvaltar allmanna pensionsmedel med uppdraget att skapa langsiktigt hog avkastning
och halla en tillfredsstallande riskspridning genom investeringar i sma och medelstora, svenska tillvaxt-

foretag och darigenom bidra till utvecklingen av det svenska naringslivet.

Mal

Sjitte AP-fondens mal r formulerat som
ett absolut avkastningsmal och faststills
arligen av styrelsen. Malet beriknas efter
att styrelsen fastslagit allokeringen av
Sjitte AP-fondens tillgéngar. Varje till-
géngsslag tilldelas ett riskpdslag som
adderas till den for tiden gillande repo-
rintan. Portf6ljens olika avkastningsmal
viigs ddrefter samman till ett for Sjitte
AP-fonden totalt avkastningsmal.
Avkastningsmalet for verksamhetséret
2004 uppgick till 6,4 procent.

Strategi
Sjdtte AP-fonden har en roll som aktiv
och engagerad #gare och investerare pa

den svenska private equity-marknaden.

e Sjitte AP-fonden efterstrivar optimal
allokering i sin investeringsportfolj
med hinsyn till avkastning, risk,
sektor, fas och &rging.

e Sjiitte AP-fonden investerar i private
equity-fonder inom venture capital
och buyout.

e Sjitte AP-fonden investerar i medel-
stora onoterade foretag.

e Sjitte AP-fonden ir en aktdr pd andra-
handsmarknaden for fondandelar i

private equity-fonder.

Sjatte AP-fonden som agare
Sjdtte AP-fonden har sedan starten 1996
varit aktiv pd den svenska private equity-
marknaden.

Arbetet som aktiv dgare bygger pd
Sjdtte AP-fondens virderingar:

Sjétte AP-fonden &r langsiktig
* investerar i uthilligt kapital

o forstdr industriell foretagsutveckling

Sjatte AP-fonden tar ansvar

e ir medveten om att den handhar
allminna pensionsmedel

e stir for god etik

e arbetar med ett aktivt miljo-

medvetande

Sjatte AP-fonden ar professionell

* utvecklar och systematiserar
kompetens

o sitter ambitisa mal och tar personligt

ansvar for att ni dem

Sjatte AP-fonden skapar varde
* medverkar till [snsam expansion

* vigar avstd frin déliga affirer

Sjatte AP-fonden visar respekt

* har kunskap och erfarenhet om
investeringsforetagens verksamhet

* sitter foretagens utveckling framfor

personlig vinning

Berakning av absolut
avkastningsmal

Reporanta

+ Riskpremie, aktierisk i noterade
och onoterade bolag

+ Likviditetsrisk, risk att investera i
mindre private equity-placeringar

— Kostnad for investeringsberedskap
for gjorda investeringsatagande

= Absolut avkastningsmal
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Sjitte AP-fondens organisation.

Sjatte AP-fonden agerar dels som investerare i private equity-fonder, dels som investerare direkt
i bolag. Sjatte AP-fonden bidrar med kapital, kompetens och natverk. Organisationen ar anpassad
for att driva och folja upp det komplexa investerings- och affarsflodet i verksamheten.

Private equity-verksamheten

Private equity-verksamheten inom Sjitte
AP-fonden ir uppdelad i portfoljer dir
ansvaret for investeringarna ligger. Inom
portféljerna bedrivs investeringsarbete i
form av analys och genomgang av poten-
tiella och befintliga investeringar i private
equity-fonder och bolag. Strategi, mark-
nad, produkt, teknologi, bransch och
positionering ir huvudomraden for ana-

lysen.

Investerare i private equity-fonder
Sjdtte AP-fonden utdvar aktivt dgande i
private equity-fonder. Rollen som inves-
terare bedrivs genom att vara kravstil-
lande investerare gentemot management-
teamen. Arbetet bedrivs genom olika sty-
relser och kommittéer, dir representanter
fran Sjitte AP-fonden kan delta.

Det viktigaste verktyget som anvinds
for uppféljning och styrning av hur en
fonds portfslj utvecklas ir de dgarplaner
som managementteamet utarbetar for
sina portféljbolag. Av dessa framgar hur
managementteamet ska utveckla bolagen
och skapa virde.

Genom att anvinda metodiken med
dgarplan och affirsplan sikerstills att
dgarna, styrelsen och ledningen arbetar 4t
samma hall. Arbetssittet tydliggsr roller
mellan igare, styrelse och ledning samt
skapar ett gemensamt sprakbruk.

Sjitte AP-fonden har dven valt ate ga
in som deligare i vissa managementbolag
som ir relativt nystartade eller som for-
valtar fonder i vilka Sjitte AP-fonden
gjort betydande investeringar. Agarinfly-
tandet i managementbolag utévas genom

styrelsearbete och l6pande kontakter

Verkstallande Direktor

Specialistfunktioner

Private equity-verksamheten

Likviditetsforvaltning

Life Science Technology

Ventures

Ventures

AP Direkt-
investeringar

Products
& Services

Portféljbolag

Organisationsmodell
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med managementteamet. Sjitte AP-fon-
dens roll 4r bland annat att initiera att
managementbolaget bygger fungerande
processer, med sirskilt fokus pa virdeska-

pande i portféljbolagen.

Aktivt dgande i direktdgda bolag

Det aktiva dgandet i Sjitte AP-fondens
direktinvesteringar utévas genom styrel-
searbete och radgivning till portfsljbola-
gens foretagsledningar. Varje engage-
mang har en tydlig dgarplan med fast-
stillda mal. Det aktiva dgandet handlar
frimst om att verka for att skapa virde
genom utveckling av nya affirsmodeller
och effektiviseringar i féretagens opera-
tiva arbete. Sjitte AP-fonden bidrar med
att identifiera affirsmodeller, tillfora
affirsforstaelse och analytiska redskap vid
forviry samt att utveckla strategier for

virdeskapande.

Likviditetsforvaltningen

Sjitte AP-fondens likviditet férvaltas i en
separat portfolj. Uppdraget 4r att siker-
stilla betalningsberedskapen i finansiella
ataganden och férvintade framtida utfls-
den inom Private equity-verksamheten.
Arbetet med férvaltningen innebir dag-
liga beslut om Sjitte AP-fondens riskex-
ponering mot rinte- och aktiemarkna-

den. Det sker en 16pande utvirdering



och uppféljning av positioner och
avkastning. Likviditetsforvaltningen
ansvarar ocksa for Sjitte AP-fondens
relationer med motparter pé finansmark-

naden.

Specialistfunktioner

Juristfunktionen

Utgor en integrerad del av affirsprojek-
ten i samtliga faser i investeringsproces-
sen. Sjitte AP-fondens jurister har ling
erfarenhet av villkor och strukturer for
olika typer av affirsuppligg pa private
equity-marknaden. Juristfunktionen har
1 affdrsprojekeen sirskilc ansvar for led-
ning, samordning och kvalitetssikring av

externa juristtjinster.

Ekonomifunktionen

Ansvarar for den interna och externa
redovisningen med tillhrande skatte-
frigor. Ekonomifunktionen genomfor
Sjitte AP-fondens betalningar och har
ansvar for administrationen av flsdet och
uppféljningen av finansiella data i in-

vesteringsprocessen.

IT-funktionen

Ansvarar for den l6pande driften och
supporten av Sjitte AP-fondens IT-infra-
strukeur samt systemstrukeur. I'T-funk-

tionen ansvarar for att i samarbete med

ovrig organisation leverera I'T-system
som syftar till att forbittra och forenkla
de interna verksamhetsprocesserna och
da framforalle affirsprocesserna. Under
2004 genomfdrdes ett utvecklingsprojeke
som resulterade i ett nytt system for

investeringsstodjande aktiviteter.

Risk management-funktionen

Utgor en sjilvstindig enhet for uppfolj-
ning av Sjitte AP-fondens riskragande
och avkastning inom Likviditetsforvalt-
ningen och Private equity-verksamheten.
Funktionen sikerstiller en oberoende
kontroll och rapportering av risker som
pris-, rinte-, valuta-, likviditets- och
kreditrisk samt operationell risk.

I enhetens ansvar ingdr att 16pande
mita och utvirdera TWR (tidsvigd
avkastning) och IRR (genomsnittlig for-
rintning) samt att prognostisera Sjitte
AP-fondens kassaflode.

Informationsfunktionen

Ser till att de informationskrav som finns
pa Sjitte AP-fonden, som en del av det
allminna svenska pensionssystemet, upp-
fylls. Informationsfunktionen ansvarar
dven for marknadskommunikationen

samt press- och mediakontakter.

Natverk

Sjatte AP-fonden arbetar sedan bor-
jan av 2002 med att etablera natverk
Over hela Sverige. Natverken bygger
pa relationer med entreprendrer, den
akademiska varlden, banker, reviso-
rer, advokater, samhallsorganisa-
tioner och andra aktérer som har
intresse av foretagande och narings-
livets utveckling.

Genom natverken kan Sjatte AP-
fonden sprida kunskap om riskkapital
och private equity-fonder. Sjatte AP-
fonden far ocksa tillfalle att langsik-
tigt paverka attityder till entreprenor-
skap, foretagande och tillvaxt.

Natverken ar ett viktigt instrument
for att ge Sjatte AP-fonden en lang-
siktigt god regional forankring. Nat-
verken formedlar Sjatte AP-fondens
intresse av investeringar till lampliga
foretag ute i landet. Investerings-
besluten fattas darefter i sarskild ord-
ning enligt varje fonds egna kriterier.

Viktiga forutsattningar for fram-
gang i natverksarbetet ar ett dubbel-
riktat informationsutbyte, flexibilitet
hos de inblandade aktérerna och
franvaro av byrakrati. Till det kravs
ett langsiktigt forhallningssatt, en
uthallighet, som visar pa fortroende
och arliga avsikter. Sjatte AP-fonden
tanker fortsatta natverksarbetet i
den andan.

Léas vidare pa www.apfond6.se
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Private equity-marknaden.

Investeringar i onoterade foretag dar agarengagemanget ar aktivt och tidsbegransat
benamns private equity. | Sverige har investeringstakten dkat under 2004.

Detta ar private equity Investeringar sker dels i smd och medel- Tilliflodet av kapital har stabiliserats
Riskkapital utgdr ett samlat begrepp fér  stora tillvixtforetag som befinner sig i Private equity-marknadens storlek miits
investeringar i foretags egna kapital och sadd-, uppstarts- eller expansionsfas, dels ~ vanligen i totalt utfist kapital. I Sverige
omfattar bide noterade och onoterade i mogna foretag. I de tre tidiga faserna uppgdr totalt utfist kapital till cirka 220
foretag. Investeringar i onoterade foretag  brukar investeringarna benimnas venture  miljarder kronor. Det utgor cirka 15 pro-
dir dgarengagemanget ir aktivt och capital och i den mogna fasen brukar de  cent av den europeiska marknaden, som
tidsbegrinsat benidmns private equity. benimnas buyout. totalt uppgar till 1 400 miljarder kronor.

Den amerikanska marknaden ir fyra

Riskkapitalmarknaden génger s stor som den europeiska.

e Riskkapital Aurlige ucfist kapital skade frin mitten
Kapital Investering i foretaget Kapital . N
= S av nittiotalet och var som stérst r 2000.

Direfter har det minskat. Av diagrammet

Noterade foretag Onoterade foretag nedan till vinster framgar att minsk-

ningen inte har varit lika stor i Sverige
Private equity och Europa som i USA. Sedan 2002 har

Srualiesterineay Aktivt och tidsbegransat agarengagemang

tllflédet av nyte kapital stabiliserats och

en viss 6kning kan till och med noteras.
Le\'r.ebréds- Industri- Moget . . .
foretag koncerner Private equity-marknaden i Europa fir

fortfarande betraktas som ung. Statistik

frain EVCA 6ver arligt utfist kapital
Utfast kapital per ar och marknad, Mdr ran Over arligt utlast kapita

1500 under perioden 1980 till 2002 visar att
70 procent av totalt tillfére kapital utfis-

tes under de sista sju dren av perioden.

Okad andel kapital
fran fond-i-fond aktorer
Institutionella investerare som pensions-
Il fonder, férsikringsbolag och banker ir
Il den viktigaste kapitalkillan for private

97 98 99 00 o1 02 03

equity. Av diagrammet till hoger framgir

. USA . Europa . Sverige 3. . . .
# hur nytt utfist kapital i Sverige under

Kaélla: Thomson Venture Economics & National Venture Capital Association
EVCA Survey of Pan-European Private Equity and Venture Capital Activity 2003
SVCA/NUTEK Riskkapitalbolagens aktiviteter, Fjarde Kvartalet 2003 investerare.

2003 fordelade sig mellan olika typer av

Sjatte AP-fonden | Arsredovisning 2004



Jamfort med 2002 har andelen utfist
kapital fran fond-i-fond aktdrer ckat
samtidigt som andelen kapital frin pen-
sionsfonder minskat i motsvarande
omfattning. En forklaring 4r att interna-
tionella pensionsfonder i stérre utstrick-
ning utfister kapital till private equity
utanfor sin hemmamarknad via fond-i-

fonder.

Okad investeringstakt i Sverige

I Sverige ir hilften av totalt utfist kapi-
tal, cirka 110 miljarder kronor, investe-
rat. Buyout-investeringar stir for tva
tredjedelar av investerat kapital och ven-
ture capital for en tredjedel.

Under 2003 investerades cirka 10
miljarder kronor pd den svenska private
equity-marknaden. Motsvarande siffra i
Europa var cirka 260 miljarder kronor
och 1 USA cirka 800 miljarder kronor.
Under 2004 har investeringstakten i
Sverige varit hogre jimfort med 2003.
Till och med tredje kvartalet 2004 upp-
gick investerat kapital till cirka 10,4
miljarder kronor.

I Sverige avyttrades under 2003 cirka
200 bolag med ett sammanlagt transak-
tionsvirde om drygt 15 miljarder kronor.
Fér de tre forsta kvartalen under 2004
har 127 bolag avyttrats med ett samman-
lagt transaktionsvirde pa drygt 13 miljar-

der kronor.

Avkastning i private equity-fonder
Det rider fortsatt osikerhet kring den
statistik som finns tillginglig betriffande
private equity-fonders avkastning. Det
har sin grund i dels att tillgingen pa
information bygger pa frivillig rapporte-
ring, dels att flera marknader har kort
historik. Den amerikanska statistiken
anses som mest tillforlitlig dd den
striicker sig éver en relativt lang period
och omfattar en stor andel av de ameri-
kanska private equity-fonderna.

Det vanligaste avkastningsmdttet ir
arlig nettoavkastning mitt som IRR
(Internal Rate of Return). Branschstatis-
tiken presenteras oftast som IRR for
olika tidsperioder. Tabellen till hager
visar &rlig genomsnittlig IRR for private
equity-fonder i USA respektive Europa
per den 31 december 2003. Avkast-
ningen ir presenterad for tidsperioderna
ett, tre, fem och tio 4r. Det saknas sam-
lad statistik &ver svenska private equity-
fonders avkastning.

Vid analys av avkastningsstatistik ir det
viktigt att uppmirksamma att det rider
stor variation i avkastning mellan olika
fonder. En investerare bor dirfor vara

selektiv vid val av private equity-fond.

Kapital utfast under 2003 i Sverige,
fordelat pa typ av investerare

Forsakrings-
bolag

19% Fond-i-fond
28%
Banker
16% Pensions-
fonder 20%
Storforetag |
11% Privat-
‘\' personer 1%
Universitet och
hogskolor 3% Finansmarknaden 2%

Kalla: SVCA juni 2004

IRR, %, for private equity-fonder
per 31 december 2003

Métperiod 1ar 3ar 5ar 10 ar
Europa
Venture
capital -7,5 -9,0 2,3 8,3

Buyout 1,6 1,0 9,6 12,7

USA

Venture

capital 8,1 -18,9 22,8 25,4

Buyout 24,1 -2,1 2,2 7,8

Kélla: Thomson Venture Economics

Textkéllor: SVCA kvartalsrapporter 2003 och
2004 MoneyTree Survey av Pricewaterhouse-
Coopers/Thomson Venture Economics/NVCA
SVCA/NUTEK Riskkapitalbolagens aktiviteter,
Fjarde Kvartalet 2003

EVCA Survey of Pan-European Private Equity

and Venture Capital Activity 2003

Global Private Equity, PricewaterhouseCoopers




ORGANISATIONSMODELL PRIVATE EQUITY-FOND

Livslingden for en private equity-fond
ar normalt omkring tio ar.

Den vanligaste organisationsformen for en private equity-fond ar ett kommanditbolag. Ett management-
team leder arbetet i fonden och ansvarar for att sdéka upp, analysera, genomfdéra och senare avyttra
investeringar som finansieras med fondens kapital.

Férsta fasen i etableringen av en pri-
vate equity-fond ir kapitalanskaff-
ningen. Ett managementteam presente-
rar en fondprodukt f6r olika investerare,
vilka direfter inleder en utvirdering av
managementteamet och den erbjudna
produkten. Som en viktig del i utvirde-
ringen ingdr att managementteamet och
investerarna kommer 6verens om fon-
dens inriktning och &vriga villkor — vilka
formaliseras i ett avtal. Etableringen av
en fond ir ett tidskrivande arbete och

brukar pagd under sex till arton manader.

Olika legala bolagsformer
En private equity-fond kan organiseras

genom olika legala bolagsformer. Den

Investerare Investerare

Private equity-fond

P e
000000

vanligaste formen, bade i Sverige och
utomlands, ir kommanditbolag. Andra
former ir till exempel aktiebolag och
enkla bolag.

En fond har vanligen flera, av var-
andra oberoende, investerare. De utgdrs
till stor del av institutionella placerare
som pensionsfonder, banker och forsik-
ringsbolag. Investerarna forbinder sig att
investera ett visst belopp i fonden, s3
kallat utfist kapital. Aven management-
teamet investerar i fonden, oftast en till
tvd procent av fondens totala kapital.
Inbetalning av det utfista kapitalet gors
successivt i takt med att fonden genom-
for investeringar i portfoljbolag eller for

att ticka fondens kostnader.

Investerare

Investerare

Portféljbolag

Ett managementteam driver ofta flera fonder parallellt. Nar investeringsperioden i en fond upphort
kan managementteamet etablera en ny private equity-fond.

Investeringsperiod pa tre till fem ar
En private equity-fonds livslingd ir nor-
malt cirka tio &r. Fondens investerings-
period, det vill siga den period d& inves-
teringar genomfors i nya portfoljbolag,
brukar omfatta de forsta tre till fem dren.
Diirefter gors inga investeringar i nya
portfsljbolag. Diremot kan tilldggsinves-
teringar i befintliga portf6ljbolag ske. Efter
hand som investeringarna avyttras, delas
vinstmedlen efter eventuell vinstdelning
ut till investerarna. Nir samtliga portfolj-

bolag har avyttrats uppléses fonden.

Managementteamet

utvecklar investeringarna
Managementteamet ansvarar for att séka
upp, analysera, genomféra och i ett
senare skede avyttra investeringar som
finansieras med fondens kapital. Manage-
mentteamet arbetar under dgandefasen
aktivt med att utveckla investeringarna,
bland annat genom arbete i portfsljbola-
gens styrelser.

Minga managementteam har veten-
skapliga eller industriella rad, s& kallade
advisory boards, till sin hjilp. De funge-
rar dels som viktiga kanaler till veten-
skapliga nitverk och branschnitverk, dels
som radgivare till managementteamet

avseende investeringar.



Flera fonder parallellt

Ett managementteam driver ofta flera
fonder parallellt. Nir investeringsperio-
den i en fond upphért kan management-

teamet etablera en ny private equity-fond.

Investerarnas roll

Investerarnas roll och inflytande i en
private equity-fond varierar mellan olika
fonder. Generellt kan sigas att investe-
rarna inte deltar i den l8pande forvalt-
ningen av private equity-fonden eller

det dagliga arbetet med portféljbolagen.
Investerarinflytande utdvas istillet genom
olika styrelser, kommittéer och deligar-
moten.

De flesta fonder har en kommitté, ut-
sedd av investerarna, som behandlar
intressekonflikter och virderingar av port-
foljbolag. I vissa fonder 4r en kommiteé
dessutom involverad i beslut om investe-
ringar och forsiljningar. Inflytandet kan
utdvas genom en faktisk beslutande- eller
vetoritt eller genom att synpunkeer fram-
fors pd den foreslagna investeringen eller
forsiljningen.

Investerarna har de senaste dren krivt
storre insyn och inflytande i frigor som
medfér visentliga férindringar i fonden
eller managementteamet. Det kan till
exempel gilla om nyckelpersoner limnar
eller ansluter till teamet eller om manage-
mentteamet inte skoter férvaltningen pé
ett lojalt och avtalsenligt sitt. Investe-
rarna kan dirmed ha ritt att fatta vissa
beslut. De kan bestimma att investe-
ringsperioden ska upphéra, att fonden
ska likvideras eller att managementtea-
met utesluts och en ny forvaltare anlitas.
Det 4r dven vanligt att avtalen ger inves-

terarna ricc att med kvalificerad majoritet

besluta att likvidera fonden 1 fortid eller
att utesluta managementteamet, utan

angivande av skil.

Lopande information
Managementteamet ansvarar for att
l6pande informera investerarna om
fondens och portfsljbolagens utveckling.
Det sker oftast kvartalsvis genom skrift-
liga rapporter. Managementteamet
ordnar ocksd en till tvd gdnger om dret
investerarméte med foredragningar och

diskussioner om fondens utveckling.

Fokus pa forvaltningskostnader
Private equity-fonden betalar en arlig
forvaltningsavgift, s kallad management
fee, till managementbolaget. Manage-
ment fee ska ticka kostnader for forvalt-
ningen som till exempel personalkostna-
der, kontorsomkostnader samt &vriga
kostnader.

Investerarna har under de senaste dren
haft sirskilt fokus pd forvaltningskostna-
derna. Det har lett till ndgot ligre nivéer
pad management fee for fonder som har
etablerats under denna period. Det har
ocks3 blivit vanligare att investerarna vill
se en budget f6r managementbolaget
som underlag for beddmning av nivin pa
management fee.

Management fee beriiknas under
investeringsperioden vanligen som en
procentsats pa utfist kapital, det vill siga
oberoende av hur mycket kapital som
investerats i portfoljbolagen. For buyout-
fonder ligger nivin pa 1,5-2,25 procent
och for venture capital-fonder pd 2-3
procent. Skillnaden mellan buyout och
venture capital beror frimst pd att buy-

out-fonder oftast har ett storre totalt

utfiist kapital samtidigt som arbetsinsat-
sen inte 6kar proportionellt med storle-
ken p4 forvaltat kapital. Det finns dven
andra metoder f6r berikning av manage-
ment fee. Till exempel budgetbaserad
management fee som faststills drligen

efter godkinnande av investerarna.

Arbetsinsatsen minskar efter hand
Efter utgingen av en fonds investerings-
period reduceras management fee i takt
med att fondens portféljbolag avyttras.
Motiven for detta ir dels att manage-
mentteamet inte lingre utvirderar nya
investeringar f6r fondens rikning, dels
att arbetsinsatsen minskar i takt med att
portfsljbolag avyttras.

Utvecklingen gir mot en snabbare take
i reduceringen av management fee. Orsa-
ken till denna férindring 4r framforallt
att managementteamet vid investerings-
periodens utging etablerar en ny fond.
Det innebir att managementbolagets
generella kostnader kan fordelas mellan

flera fonder.

Far del i vinst

Managementteamet fir del i den vinst
som genereras vid forsiljning av private
equity-fondens investeringar, s kallad
carried interest. Det finns en bred flora
av olika vinstdelningsmodeller. Utveck-
lingen har gitt mot att vinstdelning sker
efter det att investerarna fict tillbaka allt
kapital som investerarna inbetalat till
fonden samt en viss niv4 pé avkastning,
en s kallad hurdle rate eller preferred
return. Vinst éver denna avkastningsnivd
fordelas i normalfallet med 80 procent
till investerarna och 20 procent dill

managementteamet.
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SJATTE AP-FONDENS DEL AV MARKNADEN

Sjitte AP-fondens marknadsstrategi.

Inom omradet riskkapital till sma och medelstora foretag framtrader tre marknadssegment. Buyout avser
investeringar i mer mogna foretag och venture capital avser investeringar i foretag i expansionsfas. Det
tredje segmentet ar ett icke kommersiellt segment dar framst naringspolitiskt motiverade investeringar
sker. Inom buyout och venture capital tillampar Sjatte AP-fonden tre kompletterande investeringsstrategier.

jitte AP-fondens uppdrag 4r att med

et strikt avkastningskrav investera
allminna pensionsmedel pi marknaden
for onoterat riskkapital. Detta kriver en
noggrann marknadsanalys och tydliga

investeringsmodeller.

Tre olika marknadssegment

Logiken inom branscherna och villkoren
mellan investerare och fonder bestims av
den utvecklingsfas managementteam och
portfoljbolag befinner sig i.

Marknaden bestdr av segmenten buy-
out, venture capital och icke kommersi-
ella investeringar. I respektive segment ir
rollerna helt olika f6r investerare och

managementteam.

Buyout

Segmentet innefattar finansiering av
expansion i portfdljbolag i mogna sta-
dier, ofta for global strukturering.

Det ir ett marknadssegment inom pri-
vate equity som riskkapitalbolagen attra-
herat betydande nytt kapital till under
senare ar, varav huvuddelen kommer frin
internationella institutionella placerare.

Inom buyout bestér private equity-
fonderna av ett begrinsat antal stora
svenska akeorer samtidigt som allt fler
internationella private equity-fonder eta-
blerar sig i Sverige. Dessa specialiserade
buyout-fonder ir i praktiken moderbolag
i stora s kallade oikta koncerner av kon-

glomeratkarakeir. Fonderna kan liknas

Sjatte AP-fonden | Arsredovisning 2004

vid bérsnoterade investmentbolag, som
arbetar med styrelser och ledningar i pro-
fessionella portféljbolag.
Marknadssegmentet buyout redovisar
den hogsta genomsnittliga avkastningen
och den ldgsta spridningen i avkastnings-
nivd. Minga managementteam och vissa
investerare betraktar investeringar i sena
buyout-fonder nirmast som diskretionira.
Sjdtte AP-fonden gér beddmningen
att portfoljbolagsrisken ir lig medan den
finansiella ir relativt hég da portféljbola-
gen oftast har en hdg linefinansiering i
samband med utkdpen. Villkoren for
fondinvesteringar priglas av hoga om-
kostnader, frimst f6r management fee.

Venture capital

I segmentet sker expansionsfinansiering i

portfljbolag, ofta for lokal tillvixt. Ut-

Riskkapitalmarknaden

Lane-
kapital

vecklingen av frimst bolagen, inte produk-
terna, kriver betydande forindringar och
en inledande nationell eller nordisk struk-
turering. Hir arbetar kapital frin privat-
personer och minga institutionella inves-
terare, bide svenska och internationella.

Investeringarna sker frimst genom pri-
vate equity-fonder. De skéts av allt mer
specialiserade och professionella manage-
mentteam, vilka arbetar nira ledningarna
i portfoljbolagen. Segmentet ir inte fir-
digstrukturerat utan innehéller dven
managementteam med begrinsad erfaren-
het, vilket ger utrymme for utveckling av
managementteam eller nystart av private
equity-fonder.

Inom venture capital skiljer sig affirs-
logikerna mellan olika branscher. Inom
teknologi handlar det ofta om foretag
som genom utveckling eller strukturaffi-

iskkapi

Investering i foretagets egna kapital

Noterade foretag

Onoterade foretag

Andra investeringar

Private equity

Aktivt och tidsbegransat agarengagemang

Levebrods- Industri-
foretag koncerner

D “

Riskkapital utgor ett samlingsbegrepp for investeringar i foretags egna kapital som omfattar bade
noterade och onoterade foretag. Investeringar i onoterade féretag dar agarengagemanget ar aktivt

och tidsbegransat benamns private equity.



rer ska ta ett spring. Inom likemedel och
medicinteknik avser investeringarna sna-
rare produktutveckling 4n bolag. I mer
traditionell industri och service giller i
regel ett mer genomgripande och ling-
siktigt arbete med att utveckla foretaget.

Sjitte AP-fonden bedémer att investe-
ringar i venture capital innebir bety-
dande risker men kan ge god avkastning.
Villkoren for fondinvesteringar medfor
visentliga kostnader, som inte alltid ger
motsvarande inflytande.

Icke kommersiellt segment

Segmentet utgors av inledande kommer-
sialisering av forskningsresultat, affirs-
idéer och produkter.

Hir investeras frimst statliga nirings-
politiska medel vid sidan av starket be-
grinsade investeringar av privatpersoner.
Investeringarna ir vildigt personalin-
tensiva.

Sjitte AP-fonden bedémer investe-
ringar i segmentet som forenade med

en for Sjitte AP-fonden for hog risk.

Tre investeringsstrategier

Inom buyout och venture capital tillim-
par Sjitte AP-fonden tre huvudsakliga
strategier — renodlad investerare i private

equity-fonder, utveckling av nirstaende

Sjatte AP-fondens investeringssstrategier

managementteam samt direktinveste-
ringar genom ett eget managementteam.
Investeringsstrategierna stiller skilda

krav pd upptridande gentemot andra in-
vesterare, managementteam och portfslj-
bolag. Gemensamt for strategierna ir att
varje engagemang i ett portfdljbolag ska
ha en tydlig dgarplan med faststillda mal.

Renodlad investerare

I denna roll investerar Sjitte AP-fonden i

professionella private equity-fonder inom

buyout och venture capital.
Sjitte AP-fonden:

¢ Viiljer etablerade forvaltare med bevi-
sade resultat.

* Agerar som aktiv investerare vid utvir-
dering, uppféljning och kontroll av
fonderna.

o Avviger kravstillande, ridgivning och
medverkan till beslut med hinsyn till
respektive fond och dvriga aktorer.

e Efterstrivar god balans mellan investe-
rare och managementteam i fordel-

ningen av avkastning.

Utveckling av narstaende
managementteam

I denna roll medverkar Sjitte AP-fonden
i utveckling av private equity-fonder, i

huvudsak inom venture capital.

Investerare

Venture capital

-

Icke
kommersiellt

-

Buyout

Managementteam

Sjatte AP-fonden tillampar tre kompletterande investeringsstrategier pa private equity-marknaden.

Sjitte AP-fonden:

e Satsar i nystartade private equity-fon-
der och managementteam inom like-
medel, medicinteknik och teknologi
eller andra omraden dir Sjitte AP-fon-
den kan tillféra sirskild kompetens.

* Deltar i att etablera nya forvaltare med
fokuserade investeringsstrategier.

o Ar aktiv i utvecklingen av manage-
mentteam och portféljbolag.

* Verkar for rimlig och indamalsenlig
fordelning av inflytande och avkast-
ning mellan investerare och manage-

mentteam.

Egna direktinvesteringar

I denna roll investerar Sjitte AP-fonden

direkt i onoterade medelstora féretag, i

huvudsak inom buyout.
Sjitte AP-fonden:

o Ar mycket aktiv vid utvecklingen av
portfoljbolagen genom frimst styrelse-
arbete och rddgivning till foretagsled-
ningar.

* Utnyttjar ett starke varumirke och god
tillgdng till expertis.

* Har méjlighet till betydande uthallig-
het som icke tidsbegrinsad fond.

Investeringar som Sjatte AP-fonden
avstar ifran
Sjitte AP-fonden har mot bakgrund av
sitt uppdrag och analysen av marknaden
valt bort vissa investeringsstrategier.
Tre omraden har identifierats:
* Investeringar i den icke kommersiella,
mycket tidiga, delen av marknaden.
* Direktinvesteringar i venture capital.
o S4 kallade diskretionira investeringar,
utan nigon form av inflytande. Fére-

kommer oftast i sen buyout.




Portféljansvarig Lars Ingelmark

Life Science Ventures

Forsiktighet har priglat branschen.

Life Science Ventures investerar i private equity-fonder och bolag med inriktning pa lakemedel,
bioteknik och medicinteknik. Omradet ar forskningsintensivt och Life Science Ventures verkar
darfoér nara de naturvetenskapliga och medicinska fakulteterna vid Sveriges universitet.

Handelser under aret

Forsaljning av 50 procent av inneha-
vet i Carnegie Global Health Care
Fund.

Molnlycke Health Care har Okat sitt
kassaflode vasentligt under 2004.
En eftertradare till koncernchefen
Finn Johnsson har rekryterats.

Aktivt deltagit i arbetet med att

genomfdra en nyemission i Karo Bio.

For att utnyttja potentialen i lovande
portféljbolag i Scandinavian Life Sci-
ence KB och Medicon Valley Capital
KB har ytterligare medel utfasts till-
sammans med Ovriga investerare.

| fonden Health & Brands har struk-
turen renodlats.

Life Science Ventures har investerat
i HealthCaps annexfonder.

Andel av Private equity-
verksamhetens kapital

nder 2004 har utvecklingen inom

life science varit svag i bdde USA
och Europa. Affirsvirldens Healthcare
Index sjonk med 10,6 procent. Flera
stora likemedelsbolag har drabbats av
motgéngar. Detta i form av bide ovin-
tade biverkningar pa registrerade like-
medel och negativa reaktioner pa ansok-
ningar inlimnade till det amerikanska
likemedelsverket FDA. Ett antal forvirv
har genomforts i USA medan aktiviteten
varit ldg pd den svenska marknaden.

Priserna har sjunkit pé onoterade life

science-bolag i Sverige. Dels har investe-
rarna varit forsiktiga, dels har flera pri-
vate equity-fonder och private equity-
bolag svag likviditet. En anledning ir att

forsiljningsprocessen tagit lingre tid dn

Resultat Life Science Ventures

planerat. Flera fonder, som inte haft till-
rickligt med kapital tillgingligt for en
andra och tredje investeringsrunda har
startat annexfonder. Andra fonder som
har saknat likviditet har fitt se sina inne-
hav utspidas nir de inte har kunnat
investera sin pro rata andel. Fér portfolj-
bolagen har bristen p4 kapital lett till eko-
nomiska svirigheter och sinkta virden
under 2004. Mindre framgangsrika bolag

riskerar till och med att likvideras.

Resultat

Marknadsvirdet pa portféljen uppgick
vid arsskiftet till 2 331 miljoner kronor.
Resultatet fére kostnader blev 47 miljoner
kronor. Det motsvarar en avkastning pd

2,1 procent.

2004 2003
Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 2331 2220
Resultat, Mkr* 47 274
Avkastning, %* 2,1 14,4
Utfast kapital, Mkr 3189 3047

* fore kostnader



En private equity-fonds managementteam har ansvaret for hela processen, fran investering till avyttring av ett portféljbolag.
Managementteamets sammansattning, erfarenhet och kompetens ar darfor avgérande for framgang i varje private equity-fond.
Nedan foljer en kort presentation av de managementteam som Sjatte AP-fonden har valt att samverka med, samt de fonder

Sjatte AP-fonden har investerat i.

Managementteam

GATENBECK, ZACKRISSON & PARTNERS www.hbcapital.se

KAROLINSKA INVESTMENT FUND www.karolinskafund.com

Investeringsfas Venture Investeringsfas Venture
Branschpreferens Life science Branschpreferens Lakemedel, bioteknik och medicinteknik
Investeringsregion ~ Norden H&B CAPITAL Investeringsregion ~ Norden
Forvaltat kapital 1 500 MSEK Forvaltat kapital 600 MSEK Karolinska
VD Lars Gatenbeck VD Kjell Simonsson TNVESTMENT FUND

ODLANDER, FREDRIKSSON & CO www.ofco.se

SCANDINAVIAN LIFE SCIENCE VENTURE www.slsventure.com

Investeringsfas Venture Investeringsfas Venture

Branschpreferens Bio- och medicinteknik Branschpreferens Lakemedel, bioteknik och medicinteknik
Investeringsregion  Globalt Investeringsregion ~ Norden

Forvaltat kapital 6 344 MSEK HealthCap Férvaltat kapital 2 500 MSEK “
VD Bjorn Odlander VD Jonas Frick \‘

Direktagda bolag

Scandinavian
Life Science
Venture

MOLNLYCKE HEALTH CARE é&r sedan flera
artionden kant inom den professionella sjuk-
varden. Foretaget, som ar en internationell
koncern, utvecklar, producerar och marknads-
for professionella engangsprodukter for kirur-
giska ingrepp och sarvard.
Affarsomrade Operation tillverkar och

marknadsfor engangsprodukter for kirurgiska
ingrepp under varumarkena Barrier®, Klini-

Life Science Ventures portfolj

drape® och ProcedurePak™. Affarsomrade
Sarvard marknadsfor sina produkter under
varumarket Tendra®. Sortimentet bestar
framforallt av avancerade forband for
behandling av kroniska och traumatiska
sar.

MolInlycke Health Care AB har ca 3 800
anstallda i ca 30 lander och huvudkontor
i Goteborg.

Molnlycke %

Health Care

Omsattning 2003 4 246 MSEK

VD Finn Johnsson
vVD Ulf Mattsson

www.molnlycke.net

Utfast

. kapital,
FONDER Andel % Forvaltas av Argang Mkr
Carnegie Global Healthcare Fund 9,3 Carnegie E/T 26
H&B Il:s Sweden 15,7 Gatenbeck, Zackrisson & Partners 1999 134
HealthCap 12,1 Odlander, Fredriksson & Co 1997 31
HealthCap 1999 10,0 Odlander, Fredriksson & Co 2000 200
HealthCap Annex Fund Il 38,9 Odlander, Fredriksson & Co 2003 100
HealthCap Colnvest 24,4 Odlander, Fredriksson & Co 1997 100
HealthCap Il Sidefund 22,7 Odlander, Fredriksson & Co 2004 50
Innoventus Life Science | 32,7 Scandinavian Life Science Venture 2001 100
Karolinska Investment Fund 24,0 Karolinska Investment Fund 2000 144
Medicon Valley Capital 43,3 Scandinavian Life Science Venture 2000 219
Medicon Valley Capital Two 65,7 Scandinavian Life Science Venture 2002 197
Scandinavian Life Science Venture 98,5 Scandinavian Life Science Venture 2002 944
Scandinavian Life Science Venture Two 70,4 Scandinavian Life Science Venture 2002 500
Swedestart Life Science 16,3 CapMan, se Technology Ventures 2001 75
DIREKTAGDA BOLAG Andel % Verksamhet
A+ Science 36,7 Kommersialisering av universitetsforskning — —
Biolnvent International 2,7 Utvecklar nya proteinbaserade lakemedel — —
Karo Bio 2,4 Utvecklar vavnadsselektiva lakemedelssubstanser — —
MélInlycke Health Care 19,1 Engangsprodukter for kirurgiska ingrepp och sarvard — —
Tripep 1,1 Utvecklar lakemedelskandidater for behandling av bland annat HIV — —




Portféljansvarig Mats Augurell

Technology Ventures

Trenden gir mot 6kade virden.

Technology Ventures investerar i venture capital-fonder med inriktning pa tidiga faser inom IT, telekom
och media/underhalining. Technology Ventures ska vara huvudinvesterare i de olika innehaven och genom
aktivt agande utveckla starka venture capital-fonder i syfte att skapa hog avkastning.

Handelser under aret

Okad omsattning och battre mark-
nadspositioner i portféljbolagen.

Vardeférandringar i portféljbolagen
gav positivt resultat.

Stark internationell utveckling i port-
foljbolagen.

Portfélien borjar bli mogen — fler
forsaljningar de narmaste aren.

Andel av Private equity-
verksamhetens kapital

Den nordiska marknaden for
teknologiinvesteringar har forbitt-
rats under dret. Den internationella

utvecklingen har samtidigt stirkes. Vir-

deringen av portfsljbolag i USA och

Europa noterade en svagt stigande trend.

Den svenska marknaden har utvecklats
till en viktig marknad for ny teknologi.
Sverige ir, tillsammans med Finland,
USA och Israel, det mest innovativa

teknikomradet i virlden.

Hog kvalitet

Bland fondinnehaven finns CapMan,
IT Provider och BrainHeart Capital,
vilka frimst investerar i expansionsfasen,
samt Creandum och Foretagsbyggarna
med inrikening pa investeringar i upp-

startsfasen.

Resultat Technology Ventures

Det ir hog kvalitet pd de flesta port-
foljbolag och de har under slutet av 2004
generellt kat omsittningen och forbitt-
rat marknadspositionerna. Under 2005
finns goda férutsittningar for att ett fler-
tal forsiljningar genomfors. Sannolike dr
det en trend som sedan kommer att hélla

i sig d& portféljen borjar bli mogen.

Resultat

Marknadsvirdet pé portfljen uppgick
vid drsskiftet till 1 372 miljoner kronor.
Resultatet fore kostnader blev 170 miljo-
ner kronor. Det motsvarar en avkastning
pa 17,0 procent. Det positiva resultatet
forklaras huvudsaken av virdeférind-

ringar i portféljinnehaven.

2004 2003
Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 1372 840
Resultat, Mkr* 170 -46
Avkastning, %* 17,0 -6,4
Utfast kapital, Mkr 2721 2411

* fore kostnader



En private equity-fonds managementteam har ansvaret for hela processen, fran investering till avyttring av ett portféljbolag.
Managementteamets sammansattning, erfarenhet och kompetens ar darfor avgérande for framgang i varje private equity-fond.
Nedan foljer en kort presentation av de managementteam som Sjatte AP-fonden har valt att samverka med, samt de fonder
Sjatte AP-fonden har investerat i.
Managementteam
BRAINHEART CAPITAL www.brainheart.com INNOVATIONSKAPITAL www.innkap.se
Investeringsfas Venture Investeringsfas Venture
Branschpreferens Tradlésa teknologier Branschpreferens ICT och life science
Investeringsregion Norden . Capital Investeringsregion Norden
Férvaltat kapital 1 500 MSEK BrainHeart Forvaltat kapital 1 800 MSEK
VD Ulf Jonstrémer VD Staffan Ingeborn ¥
CAPMAN www.capman.com ITACT www.itact.com
Investeringsfas Venture och buyout Investeringsfas Venture
Branschpreferens Teknologi, life science och buyout Branschpreferens IT och teknik
Investeringsregion Norden Investeringsregion Sverige
Forvaltat kapital 10 520 MSEK Forvaltat kapital 300 MSEK
VD Ari Tolppanen VD Fredric Gunnarson ‘ITACT
CREANDUM www.creandum.com IT PROVIDER www.itprovider.com
Investeringsfas Venture Investeringsfas Venture
Branschpreferens Innovationer med hogt teknikinnehall Branschpreferens IT och teknik

och global konkurrenskraft Investeringsregion ~ Norden
Investeringsregion Norden Forvaltat kapital 3 000 MSEK
Forvaltat kapital 300 MSEK VD Johan Hernmarck
VD Staffan Helgesson

. VISION CAPITAL www.visioncap.com
FORETAGSBYGGARNA www.foretagsbyggarna.se Investeringsfas Venture
Investeringsfas Venture Branschfokus IT och teknik
Branschpreferens IT, telekom, media och life science Investeringsregion Europa med tyngdpunkt i Norden,
Investeringsregion Sverige Irland och Skottland samt alpregionen
Forvaltat kapital 900 MSEK F:RETAGSBYGGARNA Forvaltat kapital 200 MU$D =
VD Lars Lindgren ] VD Dag Syrrist *_‘i'r.l_'_?l_l.l-?{_f.._.'_._l'_tl il
Direktagda bolag
TODOS erbjuder egna I6sningar for saker- elektroniska bankaffarer. Todos har erfaren- -
hetskontroll och fjarridentifikation och ar het av att utveckla kostnadseffektiva smart U TODOS
huvudsakligen verksamt i Europa och Asien. card-baserade sakerhetslosningar for volym-
Todos fokuserar idag pa losningar for marknader.
anslutning till bank via Internet, fast- och Utvecklingen sker genom egen kompetens ~ Omsattning 2003 20 MSEK
mobiltelefoni, betalningsldsningar for och ett nara samarbete med konsumenter VD Per Jacobsson
Internethandel samt smart card-lasare till och strategiska partners. VD Todos Asia och grundare
Maw Tsong-Lin  www.todos.se

Technology Ventures portfolj Utfast
FONDER Andel % Férvaltas av Argéng kap\’fﬂa;;
BrainHeart Capital 39,2 BrainHeart Capital 2001 507
BrainHeart Capital Annex 53,6 BrainHeart Capital 2005 90
CapMan Equity Sweden 21,3 CapMan 2002 583
Creandum 49,3 Creandum 2003 148
ForetagsByggarna E/T ForetagsByggarna 2002 E/T
InnKap 2 Partners 5,4 InnovationsKapital 1999 19
InnKap 2 Co Investment Scheme 5,4 InnovationsKapital 2003 2
InnovationsKapital Fond | 28,6 InnovationsKapital 1997 50
InnovationsKapital Fond | — tillaggsfond | 40,0 InnovationsKapital 2000 10
InnovationsKapital Fond | — tillaggsfond II 40,0 InnovationsKapital 2002 12
IT Provider Century Fund 32,5 IT Provider 2001 163
IT Provider Fund IV 25,2 IT Provider 2003 300
Nth Power Technologies 7,9 Nth Power Technologies 1997 33
Slottsbacken Fund Two 37,5 ForetagsByggarna 2000 133
Slottsbacken Venture Capital 100,0 ForetagsByggarna 1996 178
Swedestart Il 21,1 CapMan 1998 50
Swedestart Tech 20,6 CapMan 2000 150
V2 Co-investment Alfa 50,0 ITACT 2002 18
V2 Fund 18,0 ITACT 2000 50
Vision Capital 6,0 Vision Capital 1997 17
Vision Capital Ill 18,8 Vision Capital 2001 66
Vision Extension 6,2 Vision Capital 1999 28
DIREKTAGDA BOLAG Andel % Verksamhet
Logitall 7,1 Inkopsportal for IT och IT-relaterade produkter — —
Solibro 32,5 Utveckling och tillverkning av solceller for elproduktion — —
TDS Todos Data System 84,4 Levererar tekniska sakerhetslosningar for fiarridentifiering — —




Portféljansvarig Per Rinder

Products & Services
Nya fonder har etablerats under 2004.

Products & Services investerar i private equity-fonder med inriktning pa industri- och tjansteforetag.
De portféljbolag som fonderna investerar i befinner sig i expansions- eller mognadsfas och har stor

utvecklings- och tillvaxtpotential.

Handelser under aret

Omfattande kdp och forsaljningar
i fonderna.

e Accent Equity Partners etablerade
en ny fond om 250 miljoner euro
varav Sjatte AP-fonden utfaste 50
miljoner euro.

Engelsberg Industriutveckling grun-
dades gemensamt av Sjatte AP-fon-
den och Nordstjernan med ett utfast
kapital om 300 miljoner kronor.

EQT etablerade fond IV om 2 500
miljoner euro varav Sjatte AP-fonden
utfaste 50 miljoner euro.

Andel av Private equity-
verksamhetens kapital

et rdder god tillging pé kapital i
D private equity-fonder som investe-
rar i svenska tillvixtbolag och mogna
foretag. Det internationella kapitalet har
visat stort intresse av att delta pa den
svenska buyout-marknaden. T Accent
Equity Partners nya fond var drygt hilf-
ten av det utfista kapitalet frén utandet.
I den tidiga tillvixtfasen 4r det ddremot
brist bdde pé kapital och management-
resurser. Engelsberg Industriutveckling ér
en satsning av Sjitte AP-fonden och
Nordstjernan for att utveckla foretag i

denna fas.

Langsiktigt vardeskapande
Verksamheten i buyout-fonder har gitt
fran att vara kortsikrigt transaktionsorien-
terad till ate bli lingsiktigt virdeskapande
genom utveckling av portfsljbolagen.

Tilltagande konkurrens om férvirven har

Resultat Products & Services

lete dill att fonderna behaller portfslj-
bolagen lingre och medverkar i fler
utvecklingssteg 4n tidigare.
Buyout-fondernas utkdp av bérsnote-
rade bolag skapar méjlighet att pa kort
tid genomféra kapitalkrivande tgirder
for langsiktig utveckling.
Bérsintroduktioner har inte heller i &r
varit ngon framgingsrik vig for avyte-
ringar. Industriella och finansiella képare
har i allminhet virderat portféljbolagen

hogre.

Resultat

Marknadsvirdet pa portféljen uppgick
vid arsskiftet till 2 017 miljoner kronor.
Resultatet fére kostnader blev 398 miljo-
ner kronor. Det motsvarar en avkastning
pa 22,1 procent. Forsiljningar av portfslj-
bolag har i allminhet gjorts dill priser som

dverstiger tidigare marknadsvirderingar.

2004 2003
Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 2017 1867
Resultat, Mkr* 398 235
Avkastning, %* 22,1 13,8
Utfast kapital, Mkr 4 327 3573

* fore kostnader



En private equity-fonds managementteam har ansvaret for hela processen, fran investering till avyttring av ett portféljbolag.
Managementteamets sammansattning, erfarenhet och kompetens ar darfor avgoérande for framgang i varje private equity-fond.
Nedan foljer en kort presentation av de managementteam som Sjatte AP-fonden har valt att samverka med, samt de fonder
Sjatte AP-fonden investerat i.

Managementteam

ACCENT EQUITY PARTNERS www.accentequity.se EQT www.eqt.se

Investeringsfas Buyout Investeringsfas Buyout E QT
Branschpreferens Ingen Branschpreferens Ingen

Investeringsregion Norden 6 Investeringsregion Nordeuropa med fokus pa Norden
Forvaltat kapital 3 000 MSEK accentequity Forvaltat kapital 51 100 MSEK

VD Jan Ohlsson et VD Conni Jonsson

AMPLICO KAPITAL AB www.amplico.se NORDIC CAPITAL www.nordiccapital.com

Investeringsfas Rekonstruktion och buyout Investeringsfas Buyout

Branschpreferens Ingen Branschpreferens Ingen

Investeringsregion  Sverige * Investeringsregion ~ Norden NorDIC CAPITAL
Forvaltat kapital 160 MSEK amplico Forvaltat kapital 22 000 MSEK

VD Mats Lindahl VD Robert Andreen

KAPITAL AR

ENGELSBERG www.engelsberg.se

Investeringsfas Venture

Branschpreferens Industri med hogt teknikinnehall
Investeringsregion  Sverige

Forvaltat kapital 300 MSEK

VD Mats Kraitsik Kalvik

Direktagda bolag

GOTAVERKEN MILJO AB é&r ett hogkvalifi- Karnverksamheten ar koncentrerad

cerat milj6féretag specialiserat pa emis- till vata rokgasreningssystem for avskilj-

sionskontroll och energiatervinning. ning av HCI, SO2, HF, NH3 samt tung-

Bolaget levererar fardiga anlaggningar och metaller inklusive varldsledande tekno- Omsattning 2004 cirka 100 MSEK
utfor service samt ingenjors- och konsult- logier for dioxin- och kvicksilver- VD Lennart Gustafsson

uppdrag. avskiljning. www.gmab.se

Products & Services portfolj Utfast
FONDER Andel % Forvaltas av Argang kap‘r}/la»!%
Accent Equity 2003 20,0 Accent Equity Partners 2003 450
Amplico | 93,8 Amplico Kapital AB 1999 150
Baltic Rim Fund 22,8 Accent Equity Partners 1997 85
Engelsberg 40,0 Engelsberg 2004 150
EQT Il — grundfond 3,5 EQT 1998 200
EQT Il - tillaggsfond 21,9 EQT 2002 100
EQT Ill 3,4 EQT 2001 603
EQT IV 2,0 EQT 2004 450
Industrial Development & Investment Equity 14,7 Industrial Development & Investment Equity 1997 150
Nordic Capital Ill 9,4 Nordic Capital 1998 300
Nordic Capital IV 7,1 Nordic Capital 2000 500
Nordic Capital V 3,3 Nordic Capital 2003 450
Nordico | 24,8 Accent Equity Partners 1999 E/T
Nordico Il 37,1 Accent Equity Partners 2000 124
Nordico 1l 99,3 Accent Equity Partners 2002 543
DIREKTAGDA BOLAG Andel % Verksamhet

Ekstrom Management and Investment 20,0 Venture capital-bolag inom IT och telekom — —
Gar Forvaltnings 100,0 Rokgasrening och energiatervinning — —

Gotaverken Miljo 100,0 Rokgasrening och energiatervinning — —




Portféljansvarig Urmas Kruusval

AP Direktinvesteringar
Aktiviteten 1 marknaden har 6kat under 2004.

AP Direktinvesteringar investerar enbart direkt i bolag. Investeringarna sker i valetablerade foretag
inom varu- och tjansteproducerande branscher dar det med hjalp av forandrade finansiella eller
strukturella forutsattningar finns en stark tillvaxtpotential.

Handelser under aret

o Tillaggsinvestering i MECA
pa 100 miljoner kronor.

pa 36 miljoner kronor.

Nyinvestering i Sportex

Resultat AP Direktinvesteringar

2004 2003
Marknadsvarderat
investerat kapital, Mkr 2749 2 330
Resultat, Mkr* 537 636
Avkastning, %* 23,3 39,0
Utfast kapital, Mkr 1844 2223

* fore kostnader

Andel av Private equity-
verksamhetens kapital

ktiviteten i marknaden har 6kat

under 2004. Prisnivan pa tillging-
liga investeringar har stigit visentligt
beroende pa den stora tillgingen pa kapi-
tal och att andelen auktioner ékat i sam-
band med forsiljningar av foretag. Den
begrinsade mojligheten att notera bolag
pa borsen har lett till att forsiljningar
mellan private equity-akedrer blivit vanli-
gare. Ett flertal bolag har blivit foremal

for utkdp frin borsen.

Valskotta familjeforetag

AP Direktinvesteringar har investerat
drygt tvi miljarder i svenska onoterade
foretag. Gemensamt for innehaven 4r
det langsiktiga utvecklingsperspektivet.
Fokus ligger pd att skapa l&ngsiktig

virdetillvixt. Investeringar sker i foretag

AP Direktinvesteringars portfolj

med stark marknadsposition och god till-
vixtpotential. Bland de féretag som har
goda forutsiteningar att skapa stérre och
starkare foretagskonstellationer finns
mdnga vilskotta familjeféretag med be-
hov att genomfdra ett generationsskifte.
Att genomfdra ett generationsskifte dir
entreprendren kvarstir som deligare
innebir flera férdelar. Dels kan de eko-
nomiska familjebanden l6sas, dels ges
méjlighet till utveckling inom ramen for

att ldngsiktigheten i dgandet behalls.

Resultat

Marknadsvirdet pd portféljen uppgick
vid drsskiftet till 2 749 miljoner kronor.
Resultatet fore kostnader blev 537 miljo-
ner kronor. Det motsvarar en avkastning

pa 23,3 procent.

BOLAG Andel % Verksamhet

Lindab Intressenter 23,9 Ventilations- och profilsystem till byggindustrin

MECA Invest 91,7 Erbjuder produktforsorjning och verkstadskoncept till fristaende
bilverkstader

NS Holding (Norrporten) 33,3 Forvaltar och utvecklar kommersiella, centrala fastigheter

Sportex 60,0 Detaljhandelsforetag inom sporthandeln

Tradex Holding 20,0 Erbjuder system baserade pa sjalvhaftande

komponenter till telekomindustrin



Direktagda bolag

LINDAB ar varldsledande i sin bransch och
utvecklar, tillverkar, marknadsfor och distri-
buerar produkter och systemldsningar i
tunnplat for battre inomhusklimat och for-
enklat byggande. Affarsomrade Ventilation
vander sig till ventilationsindustrin, och
erbjuder ett brett produktprogram med allt
fran ventilationskomponenter till kompletta

I6sningar for inomhusklimat. Affarsomrade
Profile erbjuder ett brett sortiment av effek-
tiva, ekonomiska och estetiska byggnads-
I6sningar for bostader och kommersiella
fastigheter.

Huvudkontoret ligger i Grevie utanfor
Bastad och koncernen har mer an 3 700
medarbetare i 26 lander.

| (@ Lindab |

Forsaljning ca 5 500 MSEK
VD Kijell Akesson
www.lindab.se

MECA éar ett av Skandinaviens ledande
foretag inom bilreservdels- och biltillbehors-
marknaden huvudsakligen till markesobero-
ende bilverkstader. MECA bedriver verk-
samhet i Sverige, Danmark och Norge.
Utdver effektiv produktférsorjning till bil-
verkstader erbjuder MECA ocksa utveck-
lade verkstads- och servicekoncept —

MECA Car Service och Bosch Car Service.
Bilreservdelsmarknaden genomgar en
forandring bland annat till foljd av den
tekniska utvecklingen och férandrade
spelregler genom att EUs gruppundantag
upphor. Detta skapar goda férutsattningar
for vidareutveckling av MECAs affarsmojlig-
heter och marknadsposition.

Forsaljning ca 1 400 MSEK
VD Rickard Grann
www.meca.se

NORRPORTENS affarsidé ar att forvarva,
utveckla och forvalta fastigheter i regionalt
betydelsefulla orter i Sverige. Fastighetsbe-
standet omfattar centralt belagna, i huvudsak
kommersiella, fastigheter med hog kvalitet,
langa hyresavtal och intressanta hyresgaster.
Norrportens cirka 200 fastigheter aterfinns

i Lulea, Umea, Sundsvall, Gavle, Uppsala,

Karlstad, Orebro, Linkoping, Jonkoping, Vaxjo,
Kristianstad och Helsingborg. Fastigheterna
har en total yta om 1,3 miljoner kvm, ett
hyresvarde om 1,4 miljarder kr och ett totalt
varde om 12 miljarder kr. Norrporten har

for avsikt att vaxa ytterligare inom ramen

for vald strategi samtidigt som renodlingen
av verksamheten kommer att fortga.

NORRPORTEN

Forvaltat kapital 12 Mdr SEK
VD Anders Wiklander
www.nhorrporten.se

SPORTEX ar ett detaljhandelsforetag inom
cykel och sport med en marknadsledande
position inom cykel. Sportex kommer att
expandera sin verksamhet genom ny-
etableringar och forvarv i syfte att bli en
ledande detaljhandelsaktér inom sport och
aktiv fritid. Som ett led i utvecklingen har
Sportex forvarvat den frivilliga fackhandels-

kedjan — Sportringen. Sportexgruppen
omfattar ca 70 butiker varav 23 egenagda
Sportexbutiker geografiskt spridda i hela
landet. Malet ar att skapa en rikstack-
ande butikskedja som av konsumenten
uppfattas som "en riktig sportaffar” med
ett brett produktsortiment inom sport

och aktiv fritid.

SPORTE) -~

SPORTS AND BIKES

Forsaljning ca 300 MSEK
VD Lars-Ake Tollemark
www.sportex.se

TRADEX ar ett varldsledande foretag
inriktat pa utveckling och tillverkning av
sjalvhaftande komponenter och system
for sammansattning av mobiltelefoner
och liknande produkter. Verksamhetens
tillverkande enheter finns forutom i
Sverige aven i Kina och Sydkorea och

renodlade forsaljningskontor finns i USA,
Singapore och Japan. Tillsammans med
de storsta kunderna Nokia, Motorola
och Siemens bedrivs ett nara samarbete
for att kunna leva upp till mobiltelefon-
marknadens hoga krav pa innovation och
flexibilitet.

TRADE \

Forsaljning ca 500 MSEK
VD Hans Eriksson
www.tradex.se







Vardeutveckling

i Sjatte AP-fondens portfolj

Sjdtte AP-fondens private equity-portfslj
har byggts upp sedan 1997 och har fram
till idag varit en portfélj bestdende av
relativt unga innehav. Sjitte AP-fonden
tar l6pande fram likviditetsprognoser
dver fondernas planerade investerings-
och avyttringsstrategier. Med dem som
utgdngspunkt 4dr bedémningen att det
under de kommande dren kommer att
realiseras betydande virden i take med att
bolagen mognar och avyttras.

Det ir viktigt att komma ihég att for-
viintad avkastning baserad pa likviditets-
prognos enbart ger en indikation pd hur
avkastningen blir. Det slutliga resultatet i
en fond fir man forst efter att alla inne-

haven i en fond realiserats.

Allokering

Begreppet optimal allokering anvinds
for att beskriva den tillgingsportfolj som
dver tiden forvintas ge bist relation mel-
lan avkastning och risk — utifrin den risk
en investerare ir villig att ta. En optimal
portfslj inom private equity ir svirare att
berikna 4n en optimal noterad portfslj.
Det beror pé att inga I8pande prisnote-
ringar finns vilket gor att avkastning, risk
och korrelation inte kan beriknas exakt.
Branschen 4r dessutom ung och det finns

dirfor endast kort historik att analysera.

Utifrdn den information som finns
tillginglig for private equity-marknaden
har Sjitte AP-fonden beriknat en opti-
malt allokerad private equity-portfé];.
Resultatet av en sidan berikning ir en
portfslj som innehéller en stor del buy-
out-investeringar, cirka 70 procent, kom-
pletterad med en mindre andel venture
capital-investeringar inom teknologi och
life science.

Anledningen till att andelen buyout-
investeringar blir hég ir att de historiskt
sett har haft betydligt ligre risk 4n ven-
ture capital, men har jimférbara avkast-
ningstal. En optimal portfslj innehaller
ind4 venture capital-investeringar efter-
som samvariationen mellan venture capi-
tal och buyout ir relativt 1ig. Portféljens

totalrisk kan dirfor sinkas.

Resultat

Resultatet inom Private equity-verksam-
heten bestir av realiserat och orealiserat
resultat.

Det orealiserade resultatet kan antingen
vara en upp- eller nedvirdering av ett
innehavs virde i férhillande till det
bokférda virdet vid foregiende rapport-
period.

Sjdtte AP-fonden marknadsvirderar
samtliga innehav och anvinder EVCAs
(European Private Equity & Venture

Capital Association) riktlinjer som ut-

gingspunkt for virderingen. Generellt
giller att innehaven skall uppvisa verkligt
viirde med beaktande av forsiktighet och
konsekvens i virderingarna. Fér yngre
innehav innebir det att dessa skall virde-
ras till anskaffningskostnad, om inte en
ny finansieringsrunda eller delférsiljning
dgt rum dir en visentlig investering
gjorts av tredje part. D4 bér viirderingen
baseras pa fastlagt pris vid transaktionen.
Ett annat undantag dr om det bedéms
att en stadigvarande och visentlig minsk-
ning av virdet av investeringen 4gt rum.
I det fallet ska en nedvirdering goras.

Opvriga innehav ska tas upp till verklige
virde, vilket innebir att en marknadsvir-
dering gors i enlighet med branschens
tillimpliga virderingsmodeller.

Det realiserade resultatet bestar dels
av skillnaden mellan forsiljningsintike
och bokfort virde vid avyttring av inne-
hav, dels av eventuella nedskrivningar av
bokforda virden. En nedskrivning har
som regel foregitts av en nedvirdering.
Dirmed sker en omforing mellan oreali-
serat och realiserat resultat. Denna pé-

verkar inte det totala resultatet.




AGARSTYRNING

Virdeskapande foretagsutveckling

genom dgarstyrning.

En private equity-investerare har en tidsbegransad agarhorisont, normalt tre till sju ar.
Investeringar gors med malet att skapa avkastning pa investerat kapital. Nyckeln till
vardeskapande ar att férsta vad det ar som driver vardet i det specifika bolaget.

Vardeskapande foretagsutveckling
Véarde/resultat

Varde-
utveckling

Resultat-
utveckling

Vardeutveckling skapas av att foreta-
gets varde 6kar genom utveckling av
foretaget. Resultatutveckling skapas
av att foretaget genererar ett resultat

i sin rorelse. Varde- och resultatutveck-
ling sker inte alltid parallellt.

Srutsdttningarna pd private equity-

marknaden har férindrats under det
senaste decenniet. Det finns fler aktorer
och tillgdngen p4 kapital har 6kat. Mark-
naden har blivit mer konkurrensutsatt.

Mot bakgrund av den 6kade konkur-
rensen ir det betydligt svirare idag att
képa intressanta portfoljbolag billigt. For
att skapa avkastning stills dirfér hogre
krav pd virdeskapande i portfsljbolagen
under dgandefasen.

En visentlig del av processen infor ett
forviry dr ate gora en plan for utveckling
av bolaget under dgandefasen. Nir for-
virvet sedan genomférs har dgaren en
tydlig bild av hur foretaget ska utvecklas
fram dll forsiljning.

Féretagsutveckling kan till exempel
bestd i att ett féretag som arbetar pa en
lokal marknad etablerar sig pd en global
marknad eller att det forflytear sig i viirde-
kedjan frdn att vara grossist till att silja
varorna direke till slutkund genom ate

bygga ett distributionsniit.

Mata vardeutveckling
Virdeutvecklingen for aktierna i ett
bolag f6ljer inte alltid resultatutveck-
lingen i bolaget. Ett utvecklingsforetag
inom teknik eller life science har under
ménga &r kostnader for att utveckla till
exempel en ny teknik eller et nytt like-
medel. Under en sidan period redovisar
ofta foretaget ett negativt resultat. Viirdet
pd aktierna kan diremot ha utvecklats vil

till exempel genom att produkeutveck-

lingen i foretaget givit upphov dill ett
unikt patent med stor marknadspotential.
Motsvarande kan gilla for investe-
ringar i mer mogna foretag. I det inle-
dande skedet av dgandet 4r det inte ovan-
ligt att genomgripande férindringar gors
— till exempel omstrukeureringar och
effektiviseringar — som paverkar resulta-
tet negativt. I det langsiktiga perspektivet
kan 4tgirderna ha varit helt nédvindiga
for att skapa ett konkurrenskraftigt foretag.
I foretag dir virdeutvecklingen pé
aktierna inte dverensstimmer med resul-
tatutvecklingen ir det viktigt att defini-
era andra nyckeltal som visar om foreta-
get utvecklas pa ett for dgarna positivt

satt.

Metodik — agarplan och affarsplan
Sjitte AP-fonden har utarbetat en meto-
dik for att arbeta med virdeutveckling av
innehav under dgandefasen. Metodiken
innehaller tvd hdrnstenar — dgarplan och
affirsplan.

Agaren ansvarar for att uppritta en
dgarplan som ska ange dgarens mal med
innehavet. Agarplanen ska innehilla iga-
rens strategi for avyttring inklusive en
analys av kritiska framgangsfaktorer for
vald strategi, tinkt typ av kopare, f6rvin-
tat virde samt tidpunke for avyttringen.
Planen ska dven specificera de resurser
dgaren avser tillféra i form av kapital och
personella resurser.

Agarplanen utgsr grund for uppdraget

som 4garna ger till styrelsen i bolaget.



