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Sammanfattning

e Sjitte AP-fondens mal 4r att vertriffa SIX Avkastningsindex".

e Sjitte AP-fondens avkastning f6r 2002 uppgick till -30,9 procent vilket
var 4,8 procentenheter bittre dn SIX Avkastningsindex som avkastade
-35,7 procent.

* Resultatet uppgick till -5 107 miljoner kronor (-1 680), varav oreali-
serade marknadsvirdesforindringar uppgick till -3 286 miljoner kronor

(-1 959).

 Fondkapitalet uppgick den 31 december 2002 till 11,6 miljarder
kronor (16,7).

* Virdet pa Investeringsverksamhetens portféljer uppgick vid &rsskiftet till
5,9 miljarder kronor (6,0). Avkastningen uppgick till -21,7 procent
(11,1).

* Virdet pd Kapitalférvaltningens portfélj uppgick vid arsskiftet till 5,7
miljarder kronor (10,7). Avkastningen uppgick till -34,7 procent (-13,8).

e Storre realiserade affirer under &ret var Nordic Capitals utdelning till
dgarna efter forsiljning av fondinnehavet Nycomed och férsiljningen av
Sméforetags- och Fylkinvest till Aldano. Andra viktiga hindelser var
bildandet av tvd nya private equity-fonder, Scandinavian Life Science
Venture och Nordico.

e Sjitte AP-fonden har under dret genomfért nyinvesteringar om 975
miljoner kronor.
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Jamférelseindex justeras med hansyn till att Sjatte AP-fondens reglemente
inte tillater investeringar i utlandska bolag.

SJATTE AP-FONDEN | KORTHET

Sjatte AP-fondens uppdrag ar att skapa langsiktigt god avkastning
och halla en tillfredsstallande riskspridning, genom att erbjuda sma
och medelstora svenska tillvaxtféretag talmodigt riskkapital och

darigenom bidra till utvecklingen av det svenska naringslivet.

Sjatte AP-fonden ar inriktad pa private equity och har en
organisation med fokus pa vardeskapande genom aktivt agande
i private equity-fonder.




VDs kommentar

Ar 2002 har varit ett av de simsta
dren nigonsin for aktiemarknaden.
Virldsekonomin forsvagades och
marknaden har priglats av redo-
visningsskandaler, fértroendekriser,
krigsoro i Mellanéstern samt en
allmin oro f6r en fortsatt utdragen
lagkonjunkeur. Virldens barser
gick ned pé bred front och SIX
Avkastningsindex utvecklades
negativt for tredje dret i rad och
slutade pa -35,7 procent. Sjitte
AP-fondens avkastning uppgick
till -30,9 procent.

Sjitte AP-fonden har en siir-
stillning i AP-fondsystemet bade
genom sin uppgift att investera péd
riskkapitalmarknaden for onotera-
de bolag och genom att uppdraget
till skillnad frin de 6vriga AP-
fonderna, exkluderar placeringar
i utlindska aktier. Denna place-
ringsinriktning paverkar sivil risk-
profil som avkastningsmojligheter.

Vi har dvertriffat vart avkast-
ningsmél for 2002 genom att pre-
stera bittre dn SIX Avkastningsin-
dex och detta med en marginal pd
knappt fem procentenheter. Sjitte
AP-fondens mal ir évertriffat men

jag ir sjilvfallet inte néjd med den
utveckling som varit under 4ret.

Merparten av det negativa
resultatet kan hinforas till virde-
utvecklingen pa Sjitte AP-fondens
noterade innehav. En felaktig be-
démning gjordes av Stockholms-
borsens framtida utveckling och
exponeringen mot borsen har dir-
for varit for hog. For forsta gdngen
sedan Fondens start 1996 visade
dven Investeringsverksamheten i
onoterade bolag forlust i sin verk-
samhet, vilket ir en direke f6ljd av
nedvirderingar av Fondens onote-
rade innehav. De korrigeringar av
marknadsvirden vi sett under &ret
har dock inneburit att vi identi-
fierat ett antal nya intressanta affirs-
méjligheter. Under 2002 har
Fonden genomfort nyinvesteringar
pa 975 miljoner kronor.

Virt arbete under 2002 har
i huvudsak varit inrikeat pd att
sinka vr riskprofil och samtidigt
oka mojligheterna till langvarigt
god avkastning. Riskprofilen idag
ir betydligt bittre anpassad till
uppgiften att forvalta utfista medel
till investeringar i onoterade bolag,
vilket bland annat innebir en 6kad
andel rintebirande instrument.

Vi har dven forindrat vart sitt att
arbeta inom Investeringsverksam-
heten med de onoterade innehaven
till ate i huvudsak arbeta genom
deligda managementteam for att
hirigenom nd ut dll manga fler
onoterade mindre och medelstora
tillvixtforetag

For dr 2003 forutser vi ett fort-
satt instabilt ekonomiskt klimat.
Konjunktursignalerna frin Europa,
och d& frimst Tyskland, 4r svaga
och det psykologiska klimatet pa
finansmarknaderna dverskuggas av
krigsoro i Mellansstern. Samman-
taget innebir detta att jag bedomer
marknaden f6r bide nyinvestering-
ar och avyttringar som fortsatt av-
vaktande under &ret.

-

Erling“&ustafsson



Resultatkommentar

RESULTAT OCH AVKASTNING

Ar 2002 var ett resultatmissigt an-
stringande &r med en forlust om

-5 107 miljoner kronor (-1 680).
Jimf6relseindex sjonk med hela
-35,7 procent medan Sjitte AP-
fondens avkastning uppgick till
-30,9 procent vilket idr 4,8 procent-
enheter bittre in Jimforelseindex.

Sjdtte AP-fondens styrelse satte
som avkastningsmal f6r 2002 att
Fondens placeringar, éver en rul-
lande femérsperiod, skulle dvertrif-
fa SIX Avkastningsindex. Jimforel-
seindex justeras med hinsyn till att
Fondens reglemente inte tillter in-
vesteringar i utlindska bolag vilket
huvudsakligen innebir att Nokia
exkluderats.

Av Sjitte AP-fondens resultat
pd -5 107 miljoner kronor hinfor
sig -1 276 miljoner kronor (503)
till Investeringsverksamheten och
-3 529 miljoner kronor (-1 911)
till Kapitalférvaltningen. Avkast-
ningen f6r Investeringsverksamhe-
ten uppgick dll -21,7 procent

(11,1) och for Kapitalforvaltningen
till -34,7 procent (-13,8), vilket
overtriffade Jimforelseindex med
14,0 respektive en procentenhet.

Resultatet utgors av virdefor-
dndringar — realiserade och oreali-
serade — i Fondens tillgdngar, av-
kastning i form av rintor,
kuponger, utdelningar, options-
premier samt forvaltningskostnader
och arvoden till externa forvaltare.

Fondens forvaltningskostnader
uppgick under dret till 150 miljoner
kronor (148). Under 2002 har
Fondens resultat belastats med
arvoden till externa férvaltare om
152 miljoner kronor (124) som
ersittning for forvaltning av private
equity-fonder.

Sjdtte AP-fonden marknads-
virderar sina placeringstillgingar.
Noterade innehav virderas till se-
naste kdpkurs pa balansdagen, och
onoterade innehav genom en vir-
dering enligt EVCAs principer. Det
innebir att Sjitte AP-fonden redo-
visar ett orealiserat resultat for de

Avkastningsutvecklingen 1999-2002 jamfort med
SIX Avkastningsindex motsvarande period (%)
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* SIX Avkastningsindex justeras med hansyn till att Fondens reglemente inte

tilldter investeringar i utlandska bolag.

virdeforindringar som uppkommit
under den aktuella redovisnings-
perioden. Den dag placeringstill-
gingen avyttras uppstar ett realiserat
resultat, baserat pa forsiljningspris
och justerat anskaffningsvirde.

FONDKAPITAL
Sjitte AP-fondens fondkapital sjonk
under 4ret med -5 107 miljoner
kronor il 11 621 miljoner kronor.
Fondkapitalet har sedan starten
1996 skat med 1,2 miljarder
kronor till 11,6 miljarder kronor
vid utgdngen av 2002. Det mot-
svarar en genomsnittlig arlig av-
kastning pé 1,9 procent.

Fran en ursprunglig rinte-
birande portfolj har kapitalet suc-
cessivt allokerats om till full expo-
nering mot aktiemarknaden. Sedan
arsskiftet 1998/99 ir Fonden full-
investerad i aktier och aktierelatera-
de instrument. Under hésten 2002
dndrades allokeringen inom Kapital-
forvaltningen mot en hogre andel
rintebdrande innehav. Detta gjor-
des dels for att stirka betalnings-
beredskapen gentemot Investerings-
verksamheten och dels for att
anpassa allokeringen till Fondens
nya avkastningsmal f6r 2003 som
ir ett avkastningsmal i absoluta tal.

Av Fondens kapital ir vid &rs-
skiftet 11,6 miljarder kronor utfist
till investeringar i private equity-
fonder eller bolag dgda direkt av
Fonden. Av det utfista kapitalet
dterstdr 4,9 miljarder kronor att
investera.



Avkastningsutveckling 1999-2002 (%) 1999 2000 2001 2002 *
Investeringsverksamheten 33,3 17,0 11,1 21,7
Kapitalfoérvaltningen 60,4 -6,3 -13,8 -34,7
Totalt, Fonden 55,8 -1,3 -8,0 -30,9
Jamforelseindex (SIX Avkastningsindex justerat for Nokia) 67,4 -11,9 -14,2 -35,7
* Avkastning matt som ett tidsviktat index. Forandrat berakningssatt jamfort med tidigare ar.
Resultatsammanfattning (Mkr) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Investeringsverksamheten 0 0 -23 504 624 503 -1 276
Kapitalférvaltningen 124 853 967 6 283 -870 -1 911 -3529
Férvaltningskostnader -4 -35 -63 -78 -122 -148 -150
Arvoden till externa férvaltare 0 -2 21 -37 -60 -124 -152
Arets resultat* 120 816 860 6 672 -428 -1 680 -5 107
* Marknadsvarderat resultat bestédende av realiserat resultat, orealiserade

marknadsvardesforandringar, utdelningar samt kostnader.
INVESTERINGSVERKSAMHETEN Fondkapital (Mdr) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Stockholmsbérsens nedging har Investerings-
paverkat den svenska onoterade verksamheten - 064 09 26 37 60 59
marknadens virdeutveckling och Kapitalférvaltningen 10,5 10,9 11,3 16,2 14,7 10,7 5,7
aktivitet i negativ rikening. Totalt kapital 10,5 11,3 122 188 184 16,7 11,6

Marknadens utveckling har
tvingat fram strukturforindringar
pa den svenska private equity-
marknaden och stora nedvirde-
ringar av portféljbolagen har skett.
Under dret har det ur marknads-
perspekiv, jamfort med foregdende
ar, investerats mindre i onoterade
svenska foretag. Nyinforskaffning
av riskkapital via borsen har varit

Ovanstaende uppstallning avser intern portféljsammanstalining. Delbeloppen
i uppstallningen aterfinns inte i balansrakningen.

sillsynt och endast ett fital transak-
tioner har genomférts. Nya fore-
tagsidéer, utvecklingsprojekt och
foretag i tidiga faser har haft svart
att finna riskkapital. Aven antalet
buy-out-transaktioner har varit be-
tydligt firre under forra dret.

INVESTERINGSVERKSAMHETEN PER 2002-12-31

Kapital Resultat Avkastning Jamforelse-
Mkr* Mkr** %***  index****
Life Science Ventures 1 830 -526 -26,2
Technology Ventures 642 -201 -29,9
Products & Services 1544 -443 -22,2
AP Direktinvesteringar 1837 -106 -6,7
Totalt kapital 5 853 -1 276 -21,7 -35,7
* Marknadsvarde, Vardering enligt EVCAs principer (European Private

Equity & Venture Capital Association)

* %

Marknadsvarderat resultat, fore kostnader, bestaende av realiserat

resultat, orealiserade marknadsvardesférandringar och utdelningar

* %k %

**x% - SIX Avkastningsindex

Avkastning méatt som ett tidsviktat index

Sjdtte AP-fonden bedriver sin In-
vesteringsverksamhet i fyra port-
foljer som alla har varsitt fokus-
omréde. Vid utgéngen av 2002
dgde Sjitte AP-fonden andelar i ca
350 bolag varav majoriteten 4gs av
de 42 private equity-fonder som
Sjdtte AP-fonden investerat i. Mark-
nadsvirdet inom Investeringsverk-
samheten uppgick per den 31
december till 5,9 miljarder kronor
(6,0). Under 4ret har Sjitte AP-
fonden gjort ny- och tilliggsinve-
steringar uppgéende till 975 miljo-
ner kronor.

LIFE SCIENCE VENTURES
Life Science Ventures investerar
i fonder och foretag som fokuserar
pa likemedel, bioteknik och
medicinteknik.

Under 2002 var den viktigaste
hindelsen att Scandinavian Life



Science Venture bildades. Detta
skedde genom en fusion av huvud-
delen av Life Science Ventures
direktigda portfoljbolag, Medicon
Valley Capitals portféljbolag och
Innoventus portfoljbolag.

Som en f6ljd av denna forind-
ring har antalet medarbetare pd
Sjdtte AP-fonden som arbetar med
portfoljen blivit betydligt firre
under 4ret.

P4 grund av den mycket nega-
tiva utvecklingen av den svenska
och internationella life science-
marknaden har marknadsvirdet pa
portfoljen minskat kraftigt. Life
Science Ventures portfslj har per
den 31 december ett marknads-
virde pd 1 830 miljoner kronor.
Under dret har Life Science Ventu-
res gjort ny- och tilldggsinveste-
ringar fér 215 miljoner kronor.
Resultatet fo6r Life Science Ventures
portfolj uppgick till -526 miljoner
kronor och gav dirmed en negativ
avkastning pd -26,2 procent under
2002. Life Science Ventures avkast-
ning pa -26,2 procent kan jimféras
med det amerikanska indexet Rus-
sel 2000 HealthCare index som
slutade pé -48,4 procent. Cirka
hilften av virdeminskningen i
portfoljen kan hinforas till de
noterade innehaven och den andra
hilften till nedvirderingar av de
onoterade innehaven.

TECHNOLOGY VENTURES
Technology Ventures investerar
i branscherna IT, telekom och
media/underhillning.

I februari forvirvades Swede-
start Management av CapMan, en

av Nordens ledande aktérer inom
riskkapital. Sjitte AP-fonden har
utfist 600 miljoner kronor till
CapMans svenska fond och blir
dirmed huvudinvesterare. Sjitte
AP-fonden ir sedan tidigare huvud-
investerare i Swedestarts fonder.

Sjitte AP-fonden och Skandia
Liv startade under aret ett riskkapi-
talbolag, Creandum, med 300 mil-
joner kronor i sin forsta fond for
investeringar i nya nordiska foretag
inom hégteknologi.

Technology Ventures portfolj
hade per den 31 december ett
marknadsvirde pa 642 miljoner
kronor. Under &ret har Technology
Ventures gjort ny- och tilliggsinves-
teringar for 295 miljoner kronor.
Resultatet f6r Technology Ventures
portf6lj uppgick till -201 miljoner
kronor och gav dirmed en negativ
avkastning pd -29,9 procent under
2002. Over 90 procent av resulta-
tet beror pé virdeférindringar i pri-
vate equity-fondernas portfoljbo-
lag. De flesta av bolagen i
portf6ljen har, trots negativ virde-
utveckling, stirke sina affirsmissiga
positioner.

Technology Ventures portfolj
har klarat sig betydligt bittre 4n
teknologimarknaden generellt.
Dess avkastning kan jimféras med
Stockholmsbérsens index for infor-
mationsteknologi, SX45, som av-
kastade -76 procent under 2002.

PRODUCTS & SERVICES
Products & Services investerar
huvudsakligen i private equity-
fonder med inriktning pa industri-
och tjinsteforetag i expansions-
eller mognadsfas med stor
utvecklings- och tillvixtpotential.

I bérjan av maj bildades en ny
riskkapitalfond, Nordico, genom ett

samgdende mellan Nordico Invest,
med KF och Banc of America
Equity Partners som huvud-
investerare, och Sjitte AP-fondens
affirsenhet Industrial Ventures.
Nordico har initialt ett forvaltat
kapital pd ca 1,5 miljarder kronor.
Sjitte AP-fonden 4r huvudinveste-
rare i Nordico och deligare i mana-
gementbolaget NE Advisory AB.

Under hésten sildes innehaven
i Fylkinvest och Sméforetagsinvest
i en kontantaffir ll Aldano med
ett realiserat resultat pé ca -130
miljoner kronor.

Nordic Capital avyttrade under
senare delen av dret sitt innehav
i Nycomed. Férsiljningen innebar
ett realiserat resultat pd 330 miljo-
ner kronor f6r Products & Services.
Arets resultat har iven belastats
med ytterligare -41,5 miljoner
kronor fér avvecklingen av Netsys,
da begiran om ett begrinsart aktie-
dgartillskott framstillts av bolagets
likvidator for att mojliggdra avslu-
tande likvidation av bolaget. Den
samlade forlusten for Fondens enga-
gemang i Netsys beriknas uppgé
till -364 miljoner kronor.

Marknadsvirdet pd Products
& Services portfslj uppgick vid ars-
skiftet till 1 544 miljoner kronor.
Resultatet f6r 2002 som bestdr av
realiserade vinster och férluster
samt omvirderingar av portfolj-
bolagen blev -443 miljoner kronor,
vilket motsvarar en avkastning om
-22,2 procent.

Av marknadsvirdet p& Products
& Services portfslj hinfor sig om-
kring 1,4 miljarder kronor, eller



drygt 90 procent, till fondinveste-
ringar. Resultatet for fondinveste-
ringarna uppgick till -184 miljoner
kronor, vilket motsvarar en avkast-
ning om -13,9 procent. Resultatet,
som ligger i linje med den allminna
utvecklingen av marknaden, péverkas
frimst av vinsten frdn forsiljningen
av Nycomed och storre nedvirde-
ringar av tvd portféljbolag.

Ovriga innehav, av vilka ett
flertal dr under avveckling, hade
vid &rsskiftet ett marknadsvirde om
ca 140 miljoner kronor. Resultatet
for dessa dvriga innehav blev -259
miljoner kronor.

AP DIREKTINVESTERINGAR

AP Direktinvesteringar ir den port-
f6lj inom Sjitte AP-fonden som
gor investeringar direke i bolag i mer
mogna faser, dir det finns behov av
att forindra de finansiella eller
strukturella férutsittningarna.
Investeringarna sker huvudsakligen
genom s k buy-outs i viletablerade
foretag med stark tillvixtpotential
inom varu- och tjinsteproduce-
rande industri.

Aret har priglats av en fortsatt
renodling av portf6ljen. Under
hésten avyttrades innehavet i
tjansteforetaget Hemfrid. Under
hésten, i samband med Nordic
Capitals forsiljning av Nycomed,
avyttrade AP Direktinvesteringar
sina optioner i Nycomed.

AP Direktinvesteringars portfolj
har per den 31 december ett mark-
nadsvirde pa 1 837 miljoner
kronor. Under aret har AP Direke-
investeringar gjort tilliggsinveste-

ringar fér 78 miljoner kronor.
Resultatet f6r AP Direktinveste-
ringars portf6lj uppgick till -106
miljoner kronor och gav dirmed en
negativ avkastning pa -6,7 procent
under 2002.

KAPITALFORVALTNINGEN

Ar 2002 har forvaltningen varit
underexponerad mot aktiemark-
naden. Under hésten skedde en
omfattande omallokering mot en
betydligt stérre andel rintebirande
medel 4n tidigare. Syftet med detta
var att stirka betalningsbered-
skapen gentemot Investeringsverk-
samheten samt att diversifiera port-
foljen med yteerligare tillgingsslag
och dirigenom sinka risken i for-
valtningen.

Under inledningen av aret ge-
nomfdrdes en rad byten frin bolag
som bedomdes vara for hogt virde-
rade i forhallande dill tillvixtutsik-
terna, till bolag med god intjinings-
formdga och hég direktavkastning.
P4 grund av ovan nimnda omallo-
kering dominerades andra halvan
av dret av forsiljningar. Pa bransch-
nivd var avvikelserna mot index-
vikterna sm3, och skillnaderna
krympte successivt under dret.

2002 var ett mycket svagt ar for
Stockholmsbérsen och Sjitte AP-
fondens Kapitalférvaltning. SIX
Avkastningsindex, justerat for
Nokia, sjonk med -35,7 procent
under dret. Kapitalférvaltningens
avkastning évertriffade detta med
en procentenhet, vilket innebir en
avkastning pd -34,7 procent. I sam-
band med omallokeringen till en
mer rintebirande portfol] realisera-
des forluster. I resultatet pd -3 529

miljoner kronor ingr realiserade
poster om -2 032 miljoner kronor
och orealiserade poster om -1 497
miljoner kronor.

Underexponeringen mot aktie-
marknaden forbitcrade avkast-
ningssiffrorna jimfort med index.
De individuella aktieexponeringar
som péverkade avkastningen mest
negativt var overvikeer i Skandia,
Invik, TietoEnator, IES, IBS och
Tele2, medan relativavkastningen
péverkades mest positivt av dver-
vikter i Hexagon, Volvo, Nibe,
Electrolux och Castellum samt en
undervikt i ABB.

HANDELSER EFTER

ARETS UTGANG

Sjdtte AP-fonden har triffat en
6verenskommelse med en extern
forvaltare om en skriddarsydd
fond-i-fond-16sning gillande for-
valtningen av en del av Fondens
likviditet.

Sjdtte AP-fonden sélde i bérjan
av januari 2003 sitt innehav, upp-
glende till 25 procent av kapitalet,
i Nordisk Renting till Nordea.
Affiren gav en realisationsvinst for
Sjdtte AP-fonden pa drygt 220 mil-
joner kronor. Aktierna i Nordisk
Renting forvirvades i borjan av
1998 och affiren motsvarar en arlig
avkastning pd 27 procent.



Resultatrikning

Mkr 2002 2001
Investeringsverksamheten

Realisationsresultat 260 83
Orealiserat resultat -1 789 298
Aktieutdelning 98 102
Rantenetto 174 35
Ovriga finansiella kostnader -19 -15
Summa Investeringsverksamheten -1 276 503

Kapitalforvaltningen

Realisationsresultat -2 273 -15
Orealiserat resultat -1 497 -2 257
Aktieutdelning 199 315
Réantenetto 42 46
Summa Kapitalférvaltningen -3 529 1911
Kostnader
Egna férvaltningskostnader
Personalkostnader -56 -64
Ovriga férvaltningskostnader -94 -84
Arvoden till externa forvaltare -152 -124
Summa kostnader -302 -272

Arets resultat -5107 -1 680



Balansrikning

Mkr 2002-12-31 2001-12-31
TILLGANGAR
Placeringstillgangar
Aktier och andelar i noterade bolag 2701 9944
Aktier och andelar i onoterade bolag 5 342 5098
Aktier och andelar i onoterade dotterbolag 763 1426
Obligationer och évriga rantebarande vardepapper 2 303 1 302
Summa placeringstillgangar 11 109 17 770
Fordringar och andra tillgangar
Inventarier och 6vriga materiella tillgangar 14 16
Ovriga kortfristiga fordringar 445 2
Likvida medel 919 13
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 111 111
Summa fordringar och andra tillgangar 1489 142
Summa tillgangar 12 598 17 912
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Fondkapital
Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 6 362 8 042
Arets resultat -5 107 -1 680
Summa fondkapital 11 621 16 728
Kortfristiga skulder
Upplupna kostnader 43 36
Ovriga kortfristiga skulder 934 1148
Summa kortfristiga skulder 977 1184
Summa fondkapital och skulder 12 598 17 912
Stallda sakerheter 418 293
Ansvarsforbindelser 17 164
Ataganden,

- avtalsenliga forpliktelser om kapitaltillskott 4 867 2 750
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