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Forord:
UNIKT UPPDRAG - UNIK UTVARDERING

Sjitte AP-fonden ingar 1 AP-fondsystemet, men med ett sérskiljande placeringsmandat och
dirmed en helt annan affirsmodell an de fyra 6vriga AP-fonderna. Sjitte AP-fonden har i sin
myndighetsroll helt andra forutsittningar inom private equity-verksamheten 4n privata risk-
kapitalbolag och dirfor arbetar Sjitte AP-fonden dven jimfoért med dessa med en annorlunda
affirsmodell.

Inte som andra AP-fonder

Sjitte AP-fonden skiljer sig fran de fyra stora AP-fonderna ifraga om affirsdefinition, det vill siga
vilka placeringar fonden fir/ska gora.

e  Geografi: Forsta-Fjarde AP-fonderna har ett globalt placeringsmandat. Sjitte AP-fonden har
ett huvudsakligen svenskt mandat.

e DPlaceringar: Forsta-Fjarde AP-fonderna ska placera i noterade virdepapper och
rinteinstrument och endast marginellt 1 sa kallade alternativa placeringar, exempelvis private
equity. Sjatte AP-fonden ska huvudsakligen investera riskkapital i sma och medelstora
svenska fOretag.

De olika mandaten paverkar méjligheterna till riskspridning samt likviditeten i och virderingen av
fondernas placeringar. De tillgangar som Forsta-Fjarde AP-fonderna till 6vervigande delen
placerar i ar likvida och noterade, det vill siga virderade, pa olika tillgangsmarknader. Sjitte AP-
fondens investeringar i riskkapitalfonder och onoterade foretag ér i allt visentligt illikvida, och
eftersom de inte dr noterade dr de inte heller 6ppet virderade.

Bakom skillnaden i placeringsmandaten ligger syftet med verksamheten. Forsta-Fjarde AP-
fonderna har enbart avkastning (med tillfredsstallande riskspridning) till pensionssystemet som
syfte. Med syftet att ocksé frimja utvecklingen av det svenska niringslivet har riksdagen beslutat
att Sjitte AP-fondens placeringar till 6vervigande delen ska riktas till sma och medelstora svenska
tillvaxtforetag.

Vad giller de 6vergripande finansiella malen inom de angivna placeringsinriktningarna finns
ingen skillnad mellan AP-fonderna. Aven Sjitte AP-fonden ska (a) skapa lingsiktig hog
avkastning och (b) hélla en tillfredsstillande riskspridning. Sjitte AP-fonden har inte getts
utrymme att 1 enskilda investeringar gora naringspolitiska Gverviganden eller limna foretagsstod.

Med hinsyn till de olika placeringsmandaten ifraga om geografi och typer av investeringar ger
direkta jimforelser mellan avkastningen i Forsta-Fjarde AP-fonderna och Sjitte AP-fonden inte
meningsfulla utfall ifriga om fondernas prestationer.

Placeringar som gors av Forsta-Fjarde AP-fonderna kan utvirderas med stor precision mot
relevanta index for motsvarande placeringar vid en bedomning av fondernas prestation. Diaremot
saknas exakta jimférbara index for Sjitte AP-fondens speciella placeringsmandat. Approximativa
jamforelser kan dock ge en viss vigledning.
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Inte som privata riskkapitalfonder

Trots att Sjiatte AP-fonden ar verksam huvudsakligen inom den del av riskkapitalmarknaden som
ofta kallas private equity skiljer sig fonden sisom myndighet visentligen fran sa kallade
riskkapitalbolag eller riskkapitalfonder.

e Stingd fond: Privata riskkapitalfonder far investeringsutfastelser och avropar med kort varsel
kapital for investeringar samt aterbetalar fortlopande kapital som frigors. Sjitte AP-fonden
har ett bestimt kapital att forvalta och dessutom ett behov av en likviditetsbuffert for att
kunna fullf6lja gjorda investeringsutféstelser till sma och medelstora foretag.

Effekten dr betydande vad giller avkastning pa forvaltat kapital. Sjatte AP-fonden har en betydligt
storre kapitalbas att forrinta for sina investeringar dn vad en privat riskkapitalfond hade behovt
for motsvarande investeringar.

De olika forutsittningarna for verksamheten bor beaktas vid jamforelser mellan avkastningen i
privata riskkapitalfonder och 1 Sjitte AP-fonden. Sannolikt bor kraven pa avkastning pa kapitalet
kunna stillas hogre pa privata riskkapitalfonder an pa Sjatte AP-fonden.

Utvirdering

Styrelsen 1 Sjatte AP-fonden ska samtidigt med att arsredovisning och revisionsberittelse
6verlimnas till regeringen avlimna en egen utvirdering/resultatuppfoljning av Sjitte AP-fondens
forvaltning av fondmedlen. Sjitte AP-fondens styrelse redovisar hir en utvirdering av fondens
prestation mot bakgrund av Sjatte AP-fondens specifika uppdrag och de mal som inom detta
angetts for fondens verksambhet.

Utvirderingen utgar fran malen att leverera langsiktig hog avkastning med en tillfredsstillande
riskspridning samt den huvudsakliga placeringsinriktningen att investera i sma och medelstora,
svenska tillvixtforetag och syftet att Sjatte AP-fonden dérigenom ska bidra till utvecklingen av det
svenska naringslivet.

Som utgangspunkt for utvirderingen har féljande av styrelsen faststillt dokument anvants:

Arsredovisning for 2009

Goteborg den 23 februari 2010

Styrelsen for Sjitte AP-fonden
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Sammanfattning

Affirsmodell i stindig utveckling

Sjitte AP-fonden utvecklar kontinuerligt sin affairsmodell f6r att uppfylla de finansiella malen
inom placeringsmandatet och dess syfte att dirigenom bidra till utvecklingen av det svenska
néringslivet.

I den snabba forandringstakt som praglar branschen har Sjitte AP-fonden, med ett betydande
strukturkapital, fortsatt beredskap att soka nya 6ppningar pa marknaden for att med
tillfredsstillande riskspridning och god avkastning méta behoven hos vixande sma och
medelstora foretag.

Utvirdering av fullgérandet av Sjitte AP-fondens uppdrag

Baserat pa Sjatte AP-fondens speciella uppdrag att generera langsiktig hog avkastning med en
tillfredsstillande riskspridning genom att erbjuda frimst svenska sma och medelstora
tillvaxtforetag riskkapital och darigenom bidra till utvecklingen av svenskt naringsliv, dr
utvirderingen uppdelad avseende:

a) Avkastning 6ver tid

b) Tillfredsstillande riskspridning

c) Placeringar av riskkapital 1 sma och medelstora tillvixtforetag
d) Darigenom bidra till svenskt naringsliv

Med Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet avses nedan all Sjiatte AP-fondens verksamhet
férutom den som Over tiden avsett hantering av likviditet (nedan benimnd Internbanken).

I utvirderingen presenteras vidare information for olika delar (segment) av Sjitte AP-fondens
investeringsverksamhet. Med segmentet expansionsbolag avses dirvid foretag som vid
investeringstidpunkten har en arlig omsittning understigande 200 Mkr och som har negativt
kassaflode alternativt erfordrar tillforsel av dgarkapital for fortsatt tillvaxt.

a) Avkastning 6ver tid

Sjitte AP-fondens kapital har sedan fondens start 6kat med 7,8 miljarder kronor, fran 10,4
miljarder till 18,2 miljarder kronor vid utgingen av 2009. Merparten av vinsterna har genererats
inom fondens investeringsverksamhet.

For att utvirdera avkastningen f6r den typ av placeringsinriktning som Sjitte AP-fonden tilldelats
krivs linga mitperioder. F6r mogna foretag krivs en mitperiod om minst fem ar. For unga
tillvaxtforetag 1 expansionssegmentet kravs dnnu lingre matperiod, tio ar eller mer.

For samtliga investeringar kan konstateras att slutligt och faktiskt virdeskapande kan avlasas och

mitas fOrst da en tillgang realiseras. Den mest rittvisande mitpunkten dr dirmed nir en
investering eller en portf6lj har realiserats.
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Mogna bolag och noterade smdabolag

Segmentet mogna bolag har for perioden 2005-2009 givit ett mycket bra resultat, trots den
konjunkturavmattning som inleddes under 2008. Genomsnittlig arlig avkastning f6r mogna bolag
uppgar till 15,4 procent. Segmentet har dirmed visentligen overtriffat fondens avkastningsmal.

Segmentet noterade smabolag, som etablerades inom investeringsverksamheten vid utgangen
av 2005, har till och med 2009 givit en genomsnittlig arlig avkastning om 10,5 procent och
overtraffar dirmed avkastningsmalet.

Segmenten mogna bolag och noterade smdbolag perioden 2005-2009

Genomsnittligt Resultat .
Avkastnings-
Segment kapital (Msek) Msek % mal
Mogna bolag 8 166 5051 15.4% 7.9%
Noterade smabolag 2 865 1436 10.5% 7.4%

Sammantaget kan siledes konstateras att Sjitte AP-fonden levererat tillfredsstillande avkastning
inom segmenten mogna bolag och noterade smabolag. Vid utgiangen av 2009 ir ca 70 procent av
Sjitte AP-fondens kapital placerat i dessa segment.

Expansionsbolag

Sjitte AP-fonden har i samband med tidigare gjorda utvirderingar konstaterat att investeringar i
expansionssegmentet inte levererat avkastning i niva med uppsatta avkastningsmal. For
tioarsperioden 2000-2009 har segmentet expansionsbolag gett en negativ avkastning om 8,3
procent.

Segmentet expansionsbolag perioden 2000-2009

Genomsnittligt Resultat :
Avkastnings-
Segment kapital (Msek) Msek % mal
Expansionsbolag 3069 -2 869 -8.3% 10.6%

Styrelsen for Sjitte AP-fonden initierade under 2009 en férdjupad analys av expansions-
segmentet. Mot bakgrund av de slutsatser som analysen mynnar ut i och som redogors for i till
denna utvirdering bifogad bilaga, har styrelsen beslutat att inom expansionssegmentet fokusera
pa virdesynliggérande inom befintlig portfolj av foretag och fonder for att successivt under en
femarsperiod méjliggdra utvirdering av det fortsatta engagemanget i segmentet.

I denna utvirdering dr det dock pa plats att gora nagra noteringar rérande tolkning av ovan
redovisade siffror.

Den redovisade mitperioden om 10 ar speglar huvudsakligen resultatet av den portfolj som
byggdes upp runt millenniumskiftet. Marknaden for expansionsinvesteringar dr idag jimfért med
1997, da Sjitte AP-fonden gjorde de forsta investeringarna i segmentet, betydligt mer
vilutvecklad och aktorerna — savil investerare, managementteam som entreprenorer - 4r mer
erfarna. Sjitte AP-fonden har samtidigt successivt stillt om portféljen och portfolj-
sammansittningen ir idag en annan dn f6r den portfolj som byggdes upp kring millenniumskiftet.
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Med mittekniken rullande tioarsperioder kommer det ta manga ar innan
utvirderingen/matperioden huvudsakligen speglar resultatet av den portfolj som idr uppbyged pi
senare tid.

Erfarenheten visar samtidigt att det tar lang tid att utveckla investeringar i expansionssegmentet
och investerare behover planera for innehavsperioder for vissa foretag pa 10 ér eller mer. Det
kommer dirfor ta ett antal ar innan den portfélj som dr uppbyged pa senare tid kan analyseras
och bedémas utifran realiserad avkastning. Mot den bakgrunden avser styrelsen att komplettera
utvirderingen av expansionssegmentet med andra mitetal som kan askéadliggbra det successiva
virdeskapandet i foretagen.

b) Tillfredsstillande riskspridning

Kapitalet inom investeringsverksamheten har 6kat fran 5,6 miljarder kronor vid ingangen av 2003
till drygt 18 miljarder kronor vid utgangen av 2009.

Marknadsvirde per investeringsmodell/ tillgangsklass, miljarder kronor:
20

18

16 B Noterade Smébolag
14 ¥ Buyout-fonder
Venture-fonder
12 AP Life Science
10 B Direktinvesteringar
8 B Fastighets / finansbolag
. B Partnerinvesteringar
6 . Konvertibeln

—

.

2<*
O-II|I

MV 0212 MV 0312 MV 0412 MV 0512 MV 0612 MV 0712 MV 0812 MV 0912

Ovriga innehav

Placeringsriktlinjerna - det geografiska mandatet, inriktningen pa riskkapital och placeringar i sma
och medelstora tillvixtforetag - begrinsar Sjatte AP-fondens mojligheter att sprida risker. Inom
denna ram har Sjitte AP-fonden med fastlagda strategier astadkommit en sadan bredd av olika
foretagsstorlekar, investeringsmodeller och branscher att en tillfredsstillande riskspridning
foreligger.
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c) Placeringar av riskkapital i sma och medelstora tillvaxtforetag

Sjitte AP-fondens placeringar férdelades vid utgangen av ar 2009 enligt foljande:

Bolag med marknadsvirde eller omséttning Andel i procent av
vid investeringstillfille Syittes placeringar
Expansionsbolag <200 Msek 29
Mindre bolag <150 Meuro, enligt OMX 18
Medelstora bolag <1000 Meuro, enligt OMX 48
Stora bolag >1000 Meuro, enligt OMX 5

Hela fondkapitalet om drygt 18 miljarder kronor var vid utgangen av 2009 placerat 1
investeringsverksamheten med ovanstiende férdelning. Med i praktiken alla medel placerade som
riskkapital i sma och medelstora féretag uppfyller Sjitte AP-fonden placeringsinriktningen.

d) Bidrag till svenskt niringsliv

Syftet bakom de ovan angivna malen — att uppna langsiktig h6g avkastning med tillfredsstillande
riskspridning genom placeringar av riskkapital i sma och medelstora frimst svenska tillvixtforetag
— dr att bidra till utvecklingen av svenskt naringsliv.

I en kvalitativ beddmning kan det konstateras att krivande och talmodigt ansvar f6r det
riskkapital som investeras ir det basta sittet att bidra till utvecklingen av svenska tillvaxtféretag.
Dirfoér bor en utvirdering ta fasta pa foljande forhallanden:

e Inom fondinvesteringar har Sjitte AP-fonden, som kompetent investerare och
kravstillare med eget strukturkapital, bidragit till en kvalitetsh6jning inom sektorn privata
riskkapitalfonder som investerar i svenska sma och medelstora féretag.

e Inom foretagsinvesteringar har Sjitte AP-fonden med innovativa investeringsmodeller
mojliggjort investeringar i svenska tillvaxtféretag och dirigenom tillfért kunnande,
erfarenhet, nitverk och kapital.

Uppgifter rirande hela fondkapitalet

Vid utgangen av 2009 hade Sjitte AP-fonden investerat i ca 350 onoterade foretag, varav ett 60-
tal var direktinvesteringar.

Vid arsskiftet 2004/2005 dgde Sjitte AP-fonden andelar i totalt 243 bolag. Av dessa lag 235 i
private equity-fonder. Thomas Polesie och Christina Spens vid Handelshogskolan i Goteborg har
1 sin studie av Sjitte AP-fonden, ”Att investera pa lang sikt”, for ar 2004 tagit fram uppgifter f6r
150 av de 243 bolagen. Studien visade att den sammanlagda omsittningen for de analyserade
bolagen uppgick till 70 miljarder kronor, balansomslutningen till 66 miljarder kronor och att
antalet anstillda i Sverige uppgick till 42 000.
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Excempel fran foretagsinvesteringar december 2009

Omséittning och antalet anstillda i direktdigda bolag

Antal bolag  Omsittning Msek  Antal anstillda

AP Direktinvesteringar 7 11 598 5738
AP Life Science 1 81 105
AP Partnerinvesteringar 25 2304 1290
AP Konvertibeln 4 1 006 885
AP Regionala Investeringar 2 125 111
AP Naitverksinvesteringar 18 77 166
Summa 57 15191 8 295

Geografisk spridning for foretagen, exempel
Malmo, Bastad, G6teborg, Jonképing, Norrkoping, Stockholm, Uppsala, Sundsvall, Orsa, Lund
och Haparanda.

Styrelsens bedémning

Baserat pa utfallet avseende avkastning, riskspridning, placering i sma och medelstora svenska
tillvaxtforetag och Sjitte AP-fondens investeringsmodeller, som ir till gagn for utvecklingen av
svenskt naringsliv, bedomer styrelsen att uppdraget fullgjorts och att lagstiftarens intentioner med
Sjitte AP-fonden har uppfyllts.

Styrelsens uppfattning ar att en fortsatt utveckling av Sjitte AP-fondens portfdlj ytterligare
starker svenskt niringsliv till gagn for pensionssystemet.

I bifogad bilaga ges en redogorelse f6r Sjitte AP-fondens uppdrag, verksamhet och resultat. I
bilagan redovisas dven férdelning mellan olika branscher och féretagsstorlekar liksom kvalitativa
och foretagsvisa exempel pa positiva effekter av Sjitte AP-fondens investeringar. Vidare
sammanfattas slutsatserna fran den analys av expansionssegmentet som paborjats under 2009.
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1.  Sjitte AP-fondens uppdrag och verksamhet

1.1  Syftet med Sjitte AP-fonden

Enligt regeringens proposition 1995/96:171 har syftet med bildandet av Sjitte AP-fonden flera
dimensioner:

e Med hinvisning till tillvixtpropositionen konstateras att det dr viktigt att skapa goda
forutsittningar for niringslivet 1 syfte att frimja tillvixt och sysselsittning. En sadan
tillvaxt forutsitter bland annat att riskvilligt kapital stalls till det svenska naringslivets
forfogande.

e Bitt sitt att stirka kapitalforsérjningen till det svenska naringslivet dr att ge Sjitte AP-
fonden mojlighet att investera medel med fokus pa svenska foretag. Den svenska
ekonomins utveckling och tillvixt gynnas genom att néringslivet far tillgang till ytterligare
riskvilligt kapital, bade f6r bérsnoterade bolag och f6r onoterade foretag.

e T6r sma och medelstora foretag kan bristande tillgang till riskkapital utgéra en
begrinsning for expansion. Medlen bor dirfér kunna investeras 1 mindre, nystartade och
onoterade foretag.

e Investeringar i onoterade féretag kriver speciell kompetens och en sirskild styrning.
Sjitte AP-fonden behover inte nddvindigtvis sjalv bygga upp egen sidan kompetens.
Investeringar av denna typ kan ske via specialiserade s kallade riskkapitalbolag.

e Skapa utrymme f6r en sjilvstindig och langsiktig dgare pa aktiemarknaden.

° Overgripande mal for férvaltningen inom Sjitte AP-fonden ér att i ett langsiktigt
perspektiv maximera avkastningen pa tillgangarna.

e Att avkastningskravet ar langsiktigt innebir att Sjitte AP-fonden inte dr begrinsad till
investeringar i tillgangar med lag risk.

I promemoria fran Finansdepartementet den 11 januari 2004 anges att Sjatte AP-fonden har
samma 6verordnade mal som Forsta-Fjirde AP-fonderna - medlen ska forvaltas sa att de blir till
storsta mojliga nytta for pensionssystemet pa lang sikt, men med en tydlig anvisning om att Sjitte
AP-fondens kapital huvudsakligen ska placeras 1 foretag i det svenska niringslivet.

1.2 Uppdrag och riktlinjer

Finansiella mal
Sjitte AP-fonden forvaltar tilldelade allmédnna pensionsmedel och avkastningen pa dessa genom
placeringar pa riskkapitalmarknaden. Uppdraget ska utforas sa att det Overgripande malet for AP-
fondsystemet uppnas, det vill siga:

e cn langsiktig hog avkastning samt

e tillfredsstillande riskspridning.



Placeringsinriktning
Sjitte AP-fondens huvudinriktning ska vara placeringar i svenska foretag direkt eller indirekt
genom fonder och investmentbolag,.

Sjatte AP-fondens medel far placeras
e iaktier i svenska och utlindska aktiebolag
e ikonvertibler eller teckningsoptioner som har utfirdats av svenska och utlindska
aktiebolag
e som riskkapital i svenska och utlindska ekonomiska féreningar
e iandelar i svenska och utlindska kommanditbolag.

Av tillgangarna, virderade till marknadsvirdet, far hogst 10 procent vara utsatt for valutakursrisk.
Styrelsen har sammanfattat forarbete, proposition och lagtext i f6ljande uppdrag:

”Sjitte AP-fondens uppdrag dr att skapa en langsiktigt hog avkastning och halla en
tillfredsstillande riskspridning genom placering av riskkapital huvudsakligen i sma och
medelstora, svenska tillvixtforetag och dirigenom bidra till utvecklingen av det svenska
naringslivet.”

Sjitte AP-fonden intar dirmed en unik position bland AP-fonderna genom att fonden som sin
huvudsakliga uppgift har att placera tilldelade allmidnna pensionsmedel pa den svenska
riskkapitalmarknaden, i saval noterade som onoterade bolag,.

Kapitalbas

Tillfort kapital vid Sjitte AP-fondens start uppgick till 10,4 miljarder kronor och har darefter inte
paverkats av inbetalningar fran eller utbetalningar till pensionssystemet. Fondkapitalet har endast
paverkats av avkastningen pa Sjitte AP-fondens investeringar samt verksamhetens kostnader. Vid
utgangen av 2009 hade fondkapitalet vuxit med ca 8 miljarder till drygt 18 miljarder kronor.

1.3  Relevanta modeller och verktyg avseende utvirderingen

Sjitte AP-fonden har utvecklat och anvinder ett antal modeller for att styra, verkstilla och f6lja
upp verksamheten. Modellerna definieras och férklaras nedan.

1.3.1 Riskpremiemodell

Riskpremiemodellen dr ett verktyg for att faststilla avkastningsmal f6r Sjitte AP-fondens
investeringsverksamhet. Respektive tillgangsslag ges en riskpremie, som dmnar avspegla
relationen mellan risk och férvintad avkastning, vilket adderas till den f6r tiden gillande
reporintan. Avkastningsmal beraknas for respektive tillgangsslag och en sammanvigning ger
malet f6r investeringsverksamheten som helhet samt for respektive segment, affirsomrade eller
delportfol;.

Avkastningsmalen kan ses som uppdragsgivarens alternativintikt, och dr dirmed den niva pa
avkastning som Sjitte AP-fonden pa lang sikt maste 6vertriffa for att tillféra virde till sin
uppdragsgivare.

Riskpremiemodellens avkastningsmal ligger 1 linje med fondens uppdrag, att ge avkastning éver

tid. Modellen, med ett absolut mal, innebar att uppféljning av investeringsverksamheten mot
faststallda avkastningsmal endast bor goras 6ver langa tidsperioder.
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1.3.2 Realavkastning

Den reala avkastningen definieras som den nominella avkastningen rensad fran inflation, matt
som konsumentprisindex. Till grund f6r den reala avkastningen ligger savil realiserade som
orealiserade virdeférindringar i Sjitte AP-fondens portfolj samt samtliga kostnader for
verksamheten.

Sjitte AP-fonden anvinder mattet realavkastning da utvirdering gors av avkastningen pa hela
fondkapitalet.

1.3.3 Likviditetsprognosmodell

Investeringsverksamheten inom Sjitte AP-fonden medfor dtaganden i form av kapitalutfastelser
till 4gda bolag och fonder, vilket kridver en 16pande betalningsberedskap.

Att halla en 16pande betalningsberedskap inom ramen for den egna balansrikningen, samtidigt
som en god avkastning ska uppnas, kriver att langsiktiga likviditetsprognoser tas fram. Eftersom
hela fondkapitalet ligger till grund f6r berdkning av avkastning dr malet att sa mycket som mojligt
av kapitalet ska vara sysselsatt inom investeringsverksamheten. Genom att Sjitte AP-fonden inte
far nagot kapitaltillskott utgor likviditetsprognoserna ett styrande inslag i forvaltningen av
fondkapitalet. De far ocksa en allt storre betydelse i takt med att investeringsverksamheten vaxer
som andel av Sjitte AP-fondens totala portfol;.

Tillforlitligheten i likviditetsprognoserna ér av stor betydelse for Sjiatte AP-fondens méjligheter
att uppfylla sin huvudsakliga uppgift. Under perioder nir likviditetsprognoserna ir anstringda
(stora utfloden och/eller sma infloden) stills stora krav pa likviditetsberedskap vilket i sin tur ger
mindre utrymme att ta pd sig nya ataganden.

1.3.4 Internbank

Internbanken férvaltar den del av Sjitte AP-fondens kapital, den sa kallade likviditeten, som inte
ar investerad i investeringsverksamheten. Uppdraget ar att sikerstilla betalningsberedskapen f6r
finansiella ataganden och férvintade framtida utfléden inom investeringsverksamheten och
samtidigt 6vertriffa det avkastningsmal som satts pa Interbankens olika tillgingsslag. For att
hantera kortsiktiga likviditetsbehov i petioder med stora utfléden och/eller sma infléden har
Sjitte AP-fonden dérfor valt att ha en lanekredit tillgianglig. Internbanken ansvarar ocksa f6r
bedémning och hantering av Sjitte AP-fondens totala exponering avseende aktiemarknadsrisk,
rantor och valutot.
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1.4 Investeringsstrategier

1.4.1 Investeringsstrategi 1996—2002

Sjatte AP-fonden erho6ll i december 1996 medel motsvarande 10,4 miljarder kronor. Den forsta
investeringen i onoterade aktier gjordes varen 1997 och successivt bygedes sedan portféljen
bestaende av investeringar i onoterade svenska portfoljbolag, direkt eller indirekt via fonder, upp.
De medel som inte investerades 1 investeringsverksamheten, vilket under denna tid utgjorde
merparten av kapitalet, placerades initialt fraimst 1 rintebarande instrument. I regeringens skrivelse
tor 1997 framfordes kritik avseende denna allokering vilket resulterade i att Sjatte AP-fonden
under 1998 omplacerade huvuddelen av de medel som inte placerats i onoterade aktier till
noterade aktier. Den noterade portfoljen hanterades inom ramen f6r den davarande
Kapitalforvaltningen.

Den starka aktiemarknaden fram till mars 2000 innebar att Sjitte AP-fondens totala tillgangar
vixte till 6ver 20 miljarder kronor. I hdg utstrickning var det ett resultat av den globala I'T-
bubbla som byggts upp, dir kurserna steg kraftigt och begrepp som “Den nya ekonomin”
etablerades. Andra trender vid den hir tidpunkten var exempelvis att ett stort antal venture
capital-fonder startades i Sverige. Antalet nya foretag och entreprenérer vixte mycket snabbt och
tillgdngen pa riskkapital var god.

Strax direfter borjade aktiemarknaderna falla allt kraftigare i takt med att luften gick ur IT-
bubblan och vinde inte uppat férrin knappt tre dr senare. Manga unga I'T- och telekombolag
liksom unga bolag inom life science stod infor nya, tuffa utmaningar. De i manga fall oerfarna
aktorerna sisom managementteam, entreprenorer och investerare, hamnade i en situation med
innehav som var svara att realisera och det var svart att hitta nytt kapital for att supportera
bolagen. Utvecklingen, framfér allt det kraftiga fallet pa aktiemarknaden, ledde till stora negativa
resultat for Sjitte AP-fonden, sirskilt under 2002.

1.4.2 Investeringsstrategi fran 2003 och framdt

Under 2002 naddes den punkt dd andelen inom riskkapitalverksamheten, inklusive framtida
ataganden, blivit tillrdckligt stor for att den skulle betraktas som Sjitte AP-fondens
kirnverksamhet. Styrelsen i Sjatte AP-fonden beslutade dirfor att hela Sjitte AP-fonden skulle ha
en och samma malsittning — att generera en avkastning som ér relaterad till den risk som tas i
investeringen. Styrelsen beslutade att faststilla ett absolut avkastningsmal som skulle gilla f6r hela
Sjitte AP-fonden fran och med 2003. Vid utvirdering av Sjitte AP-fonden ir det sdledes framfor
allt relevant att mata utfallet av resultat och avkastning fran 2003 och framat.

Eftersom forutsittningarna for davarande Kapitalférvaltningen férandrades i grunden
avvecklades den i slutet av 2002 och ersattes av Internbanken. Internbanken fick forvalta den del
av Sjitte AP-fondens kapital, den sa kallade likviditeten, som inte var investerad i
investeringsverksamheten. Uppdraget var att sikerstilla betalningsberedskapen for finansiella
ataganden och foérvintade framtida utfléden inom investeringsverksamheten och samtidigt
Overtriffa det avkastningsmal som satts pd Internbankens olika tillgangsslag.
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0 Investeringsverksamheten M Likviditet

Vid utgangen av 2009 var hela fondkapitalet investerat inom investeringsverksamheten.

Inom investeringsverksamheten utgar Sjitte AP-fondens arbete fran tva 6vergripande
affirsmodeller

e Indirekta investeringar — fondinvesteringar - genom fonder och investmentbolag med
externa managementteam.

e Direkta investeringar — foretagsinvesteringar - genom egna managementteam eller
saminvesteringar med partners.

Organisatoriskt dr verksamheten uppdelad i sju affirsomraden. For en detaljerad beskrivning av

affirsmodellen och affirsomradena hinvisas till Sjitte AP-fondens hemsida www.apfond6.se
samt arsredovisning f6r 2009.
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2. Utfall

2.1 Avkastning och resultat 2003-2009

2.1.1 Hela fonden

Fondkapitalet har sedan inledningen av 2003 vuxit med 6,6 miljarder kronor fran 11,6 miljarder
kronor till 18,2 miljarder kronor vid utgangen av 2009. Detta motsvarar en genomsnittlig arlig
avkastning pa 6,6%. Rensat for inflation, mitt som KPI, innebir det en genomsnittlig
realavkastning for hela fondkapitalet pa 5,3% per ar.

2003-2009 Resultat Mil | KPI
Msek %
Investeringsverksamheten 7073 9,4% | 8,6%
Internbank, riskhantering och centrala
kostnader -473
Sjitte AP-fonden 6 600 6,6% 1,3%

2.1.2 Investeringsverksamheten

Sjitte AP-fondens investeringsverksamhet har under perioden 2003-2009 genererat ett resultat pa
7,1 miljarder kronor. Det motsvarar en arlig genomsnittlig avkastning pa 9,4%, vilket Gverstiger
avkastningsmalet som fo6r perioden uppgatt till 8,6%.

I denna avkastningssiffra ingar savil realiserade som orealiserade delar av investerings-
verksamheten. Slutligt och faktiskt virdeskapande kan dock avldsas och mitas forst da en tillgang
realiseras. Ser vi enbart till den realiserade portfdljen har den givit en avkastning pa 21,4%, vilket
vasentligen 6vertriffar det langsiktiga avkastningsmalet.
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Investeringsverksambeten 2003-2009, utfall fordelat pa marknadssegment samt fordelat pa total portfilj
respektive realiserad portfil

Resultat :
Avkastnings-

Segment Msek % mal
Noterade smaibolag 1436 10,5% 7,4%
varav realiserat 685 12,9% 7,4%
Mogna bolag 7 014 18,3% 8,1%
varav realiserat 4 853 35,3% 8,9%
Expansionsbolag -1377 -5,8% 10,2%
varav realiserat -669 -13,0% 10,4%
Investeringsverksamheten 7 073 9,4% 8,6%
varav realiserat 4 869 21,4% 8,7%

Segmentet noterade smabolag, som etablerades 1 Sjitte AP-fondens portfdlj vid utgangen av
2005, har gett en arlig genomsnittlig avkastning om 10,5% och 6vertriffar dirmed
avkastningsmalet.

Segmentet mogna bolag har f6r perioden 2003-2009 givit ett mycket bra resultat, trots den
konjunkturavmattning som inleddes under 2008. Genomsnittlig arlig avkastning f6r mogna bolag
uppgar till 18,3%. Segmentet har dirmed visentligen vertriffat fondens avkastningsmal. Ser vi
enbart till den realiserade delen av segmentet har de mogna bolagen givit en avkastning om
35,3%.

Segmentet expansionsbolag har f6r perioden haft en negativ avkastning om 5,8%, vilket ligger
langt under uppsatta avkastningsmal.

Styrelsen for Sjitte AP-fonden initierade under 2009 en férdjupad analys av expansions-
segmentet. Slutsatserna fran denna analys redogérs for i avsnitt 3.
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2.2 Avkastning och resultat 1997-2009

2.2.1 Hela fonden

Fondkapitalet har sedan 1996 6kat med 75%, fran 10,4 till 18,2 miljarder kronor vid utgangen av
2009. Detta motsvarar en genomsnittlig arlig avkastning pa 4,4% f6r fondkapitalet som helhet.
Rensat for inflation, matt som KPI, innebér det en genomsnittlig realavkastning pa 3,1% per ar.

1997-2009 e Mil | KPI
Msek %
Investeringsverksamheten 6 820 7,0% |  9,4%
Internbank, riskhantering och centrala kostnader 1033
Sjitte AP-fonden 7 853 4,4% 1,3%

2.2.2 Investeringsverksamheten

Sjitte AP-fondens investeringsverksamhet har under perioden 1997-2009 genererat ett resultat pa
0,8 miljarder kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig avkastning pa 7,0%.

Ser vi enbart till den realiserade portfoljen inom investeringsverksamheten har den givit ett
resultat pd 5,0 miljarder kronor. Det motsvarar en genomsnittlig arlig avkastning pa 12,1%, vilket
Overstiger fondens avkastningsmal.

Investeringsverksambeten 1997-2009, utfall fordelat pa marknadssegment samt fordelat pa total portfilj
respektive realiserad portfil

Resultat .

Avkastnings-

Segment Msek % mal
Noterade smabolag 1436 10.5% 7.4%
varav realiserat 685 12.9% 7.4%
Mogna bolag 7 954 17.3% 8.8%
varav realiserat 5713 24.5% 9.2%
Expansionsbolag -2 569 -7.6% 10.6%
varav realiserat -1 447 -14.0% 10.7%
Investeringsverksamheten 6 820 7.0% 9.4%
varav realiserat 4 951 12.1% 9.4%
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Det positiva resultatet for investeringsverksamheten under perioden 1997-2009 ir frimst kopplat
till den mycket goda avkastningen inom segmentet mogna bolag. Segmentet har pa totalen
avkastat 17,3% och genererat ett resultat pa 8,0 miljarder kronor. Avkastningen Gverstiger
dirmed visentligen fondens lingsiktiga avkastningsmal. Ser vi till den realiserade delen av
segmentet har den givit en avkastning pa 24,5%.

Segmentet noterade smabolag ctablerades 1 Sjitte AP-fondens portfé]j vid utgangen av 2005.
Avkastningsanalysen f6r detta segment for perioden 1997-2009 ger dérfér samma slutsatser som
redovisats for perioden 2003-2009. Segmentet har gett en genomsnittlig arlig avkastning om
10,5%, vilket overtraffar avkastningsmalet.

Trots de mycket goda resultaten i segmenten mogna bolag och noterade smabolag har
avkastningen for hela investeringsverksamheten under perioden 1997-2009 ej natt upp till
fondens avkastningsmal. Den negativa avvikelsen forklaras av resultatet frin segmentet
expansionsbolag, dir avkastningen ligger lingt under uppsatta avkastningsmal.
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3. Expansionssegmentet

Sjitte AP-fonden har i samband med tidigare gjorda analyser konstaterat att investeringar i
expansionsfasen inte levererat avkastning i niva med uppsatta avkastningsmal utan givit en
negativ avkastning. Slutsatsen dr densamma f6r perioden 1997-2009 som f6r perioden 2003-2009.
Samtidigt har konstaterats att investeringar i det mogna segmentet f6r motsvarande perioder
genererat mycket god avkastning som visentligen 6vertriffat uppsatta avkastningsmal. Med
anledning hirav beslutade styrelsen for Sjitte AP-fonden att under 2009 paboérja en férdjupad
analys av expansionssegmentet.

Viilken typ av foretag ingdr i expansionssegmentet?

Det finns inga entydiga definitioner f6r vilka foretag som ir att klassificera som
expansionsforetag. Olika aktorer tenderar att anvinda begreppet pa skilda satt. I Sjiatte AP-
fondens segmentering har valts att 1 expansionssegmentet inkludera féretag som vid
investeringstidpunkten har en arlig omsittning understigande 200 Mkr och som har negativt
kassaflode alternativt erfordrar tillférsel av dgarkapital £Or att finansiera fortsatt tillvaxt i foretaget.
Denna klassificering utgdr grunden fo6r avkastningsanalysen pa segmentsniva som redovisas i
denna bilaga och skiljer sig i vissa avseenden fran tidigare redovisade siffror.

I expansionssegmentet ingar dirmed féretag med vitt skilda karaktirer, allt ifran de tidigaste
foretagen som utvecklar nya tekniker eller forskar kring nya likemedelssubstanser till f6retag som
funnits i manga ar med stabil omsittning men som foOr fortsatt tillvaxt kriver tillforsel av
dgarkapital.

Historik

Sjitte AP-fonden har investerat i tillvaxtforetag inom expansionssegmentet sedan 1997. Initialt
var det en omogen marknad som vickte stort intresse fran investerare i samband med IT-
boomen under slutet av 90-talet. Stora mingder kapital investerades i ofta mycket unga foretag
med férhoppning och tron att betydande vinster snabbt skulle kunna realiseras i samband med
borsintroduktioner eller forsiljningar till globala I'T/telekom foretag. Aven inom life science-
sektorn genomférdes stora investeringar ofta med fokus pa féretag som forskade kring nya
substanser for lakemedelsindustrin.

Ett fatal mycket lyckosamma férsiljningar runt millenniumskiftet framfor allt inom IT-sektorn
forstirkte trenden och ett stort antal nya fonder och investmentbolag etablerades. Manga aktorer,
savil investerare, managementteam som entreprendrer och foretagsledningar, hade begrinsad
erfarenhet fran denna typ av investeringar. Forebilden var 1 h6g utstrickning den amerikanska
venture capital-marknaden som vid den tidpunkten uppvisade mycket god avkastning.

Manga nyinvesteringar gjordes under en kort tidsperiod och ofta var planen att utveckla en
revolutionerande teknik eller affairsmodell som skulle attrahera kopare av hela féretaget inom ett
fatal ar. Eftersom planen var att silja foretagen efter ndgra ar saknades tillrdckligt med kapital f6r
att fortsitta utveckla foretagen nir exit inte skedde sa snabbt som den initiala planen utgatt fran.
Manga underskattade tiden for att fa marknadsacceptans for nya tekniker och tiden som krivs f6r
att bygea ett foretag fran idé till ett foretag med omsittning.
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I bérjan av 2000-talet sprack bubblan med kraftiga borsfall som f6ljd och totalt summerar
erfarenheterna for expansionssegmentet fran denna tid till:

e ctt fital lyckosamma forsiljningar som genererade fantastisk avkastning, avsag ofta
teknikforetag som dnnu inte kommit sa langt 1 sin utveckling att dess produkter omsattes
pa en marknad utan foretagen saldes pa férvintan om snabb framtida tillvixt

e flertalet foretag krivde kontinuerliga kapitaltillskott for att 6verleva vilket dgarna inte
planerat for vilket resulterade i avveckling/nedliggning av manga foretag

e ctt antal foretag fick fortsatt finansiering och lyckades efter manga ar bygga marknad och
omsattning och kunde sedermera siljas efter innehavsperioder pa 10 ar eller mer

Nir den gamla portfdljen av expansionsfoéretag, huvudsakligen uppbyggd under perioden 1997-
2002, nu har analyserats ar det tydligt att hog teknikrisk och begrinsad erfarenhet har gjort det
mycket svart for dessa investeringar att generera en rimlig avkastning efter det att I'T-bubblan
sprack. Trots mycket bra avkastning pa ett fatal investeringar kan de inte bira upp avkastningen
pa den totala portfdljen. Historiken visar ocksa pa att uthallighet som investerare ar viktigt for att
maximera avkastningen pa investeringar i expansionssegmentet samtidigt som det ar viktigt att
snabbt avveckla investeringar i foretag med begrinsade mojligheter till framgang.

Sammantaget kan vi konstatera att Sjitte AP-fondens realiserade portfolj av expansionsforetag
givit en negativ avkastning om ca 14%. Aven tillginglig statistik frin europeiska
branschorganisationer visar att expansionssegmentet, i det sammanhanget benimnt venture
capital, 6ver lingre matperioder givit en lag eller i vissa fall negativ avkastning. Liksom i Sjitte
AP-fondens portfd]j finns det dock stor spridning pa resultat i segmentet — allt ifran totala
forluster till mycket framgangsrika investeringar.

Nuvarande portfolj och vérderingsprinciper

Det tog manga ar innan nyinvesteringstakten inom segmentet 6kade igen och dirmed ir den
portfélj som Sjitte AP-fonden har inom expansionsfasen idag relativt ung. Inom
foretagsinvesteringar ar de flesta orealiserade investeringarna genomforda de senaste 2-3 aren.
Inom expansionssegmentet inom AP Fondinvesteringar dr genomsnittlig alder pd investeringarna
ca 4 ar och inom AP Life Science dr den genomsnittliga aldern 6ver 6 ar.

Erfarenheten visar samtidigt att det tar lang tid att utveckla investeringar i expansionssegmentet
och investerare behdver planera f6r innehavsperioder f6r vissa foretag pa dnda upp till 10 ar eller
mer. Det kommer dirfor ta ett antal 4r innan den portfolj som dr uppbyged pa senare tid kan
analyseras och bedomas utifran realiserad avkastning.

Marknaden f6r expansionsinvesteringar dr idag betydligt mer valutvecklad och aktérerna — savil
investerare, managementteam som entreprendrer - dr mer erfarna och har lirt sig av de
erfarenheter som byggts upp under det senaste decenniet. Sjiatte AP-fonden har under perioden
successivt stallt om portféljen for att balansera de risker som ar forknippade med investeringar i
expansionsfasen. Under perioden 1997-2002 gjordes manga investeringar i féretag med fokus pa
tidig teknikutveckling. Under senare ér har fler investeringar gjorts i foretag som har borjat bygga
marknad och omsittning. Inom life science har det skett en forflyttning fran investeringar inom
riskfylld likemedelsutveckling till investeringar med inriktning mot medicinteknik. Sammantaget
kan sigas att portfoljsammansittningen idag dr en annan an for den portfélj som bygedes upp
1997-2002.
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En svarighet for investerare 1 expansionssegmentet ar de virderingsprinciper som tillimpas for
att vardera onoterade foretag. Foljer ett foretag den ursprungliga plan som gjordes vid
investeringstidpunkten, dr huvudprincipen att féretaget skall virderas till anskaffningskostnad.
Avviker utvecklingen frin denna plan kan virdet forindras. Under sin utvecklingsresa ér det
vanligt att fOretag 1 expansionsfasen stoter pa nagon form av hinder som gor att foretaget 1 vart
fall for en tid utvecklas simre dn plan. Vedertagna virderingsprinciper siger da att en
nedvirdering skall géras, dven om virdet vid en kommande avyttring uppskattas kunna bli hogre.
Tillfors ett foretag ytterligare kapital kan en annan virdering géras men det forutsitter att en
extern investerare ansluter.

Virderingsprinciperna medfor saledes att innehav inom expansionsfasen i hég utstrickning
virderas till anskaffningskostnad alternativt till ett ligre virde under innehavstiden. Effekterna av
det virdeskapande som sker under innehavsperioden syns dirmed inte successivt 1 investerarens
resultatrikning utan forst da foretaget siljs eller 1 ndra anslutning dartill. For en investerare med
en ung portflj av expansionsforetag innebir det ett negativt resultat i resultatrakningen under ett
antal ar tills det att foretagen dr redo fOr att siljas. Samtidigt anger de avkastningsmal som f6ljer
av riskpremiemodellen och som Sjitte AP-fonden arligen utvirderas mot, att kapital som
investeras 1 expansionsforetag skall ge en genomsnittlig arlig avkastning som 6verstiger
reporintan med 7,5-12,5 procentenheter. For Sjitte AP-fonden, som har ca 30% av kapitalet
investerat inom expansionssegmentet, far detta till f6ljd att fonden for vissa mitperioder totalt
sett inte nar upp till malen, trots stark avkastning inom segmenten mogna foretag och noterade
smabolag.

Den slutsats som da ligger nidrmast till hands i ett kortsiktigt perspektiv vore att enbart investera
inom de segment, mogna foretag och noterade smabolag, som historiskt har levererat avkastning
som vil 6vertriffar uppsatta avkastningsmal. Virdeokningen i den typen av foretag visar sig i
hégre utstrickning successivt 1 resultatrikningen hos investeraren som dirmed kan uppna sina
arliga avkastningsmal.

Sjatte AP-fondens uppdrag

Sjitte AP-fonden har inom AP-fondsystemet ett unikt placeringsmandat. Som 6vergripande
finansiella mal har Sjitte AP-fonden, i likhet med 6vriga AP-fonder, att skapa langsiktig hog
avkastning och hilla en tillfredsstallande riskspridning. Med syftet att ocksa frimja utvecklingen
av det svenska niringslivet har Riksdagen beslutat att Sjatte AP-fondens placeringar till
overvigande delen ska riktas till sma och medelstora svenska tillvixtforetag.

Vid utformning av Sjitte AP-fondens framtida investeringsinriktning maste saledes ett antal
overvigande kring uppdragets olika delar goras.

Dirvid maste tas fasta pa att det ar visentligt att visa att det gar att skapa avkastning i
expansionssegmentet. Detta dr en forutsittning for att uppdraget att férmera pensionskapitalet
skall kunna uppfyllas. Fragan dr méjligen vilken niva pa avkastning som dr rimlig och om
riskpremiemodellen behéver ses ver.

Samtidigt maste 6vervigas vilken mitperiod som ir relevant— det dr endast nér en portfolj ar
realiserad som det faktiska och slutliga resultatet gar att avliasa och bedéma. For
expansionsforetag kan detta ta lang tid — 10 ar eller mer kan ga fran det att investeringen gors tills
det att foretaget ar redo for att siljas. Sjatte AP-fondens portfolj av expansionsforetag dr idag ung
och det kommer dirfér ta manga ar innan den har realiserats. Baserat pa den karaktir som
portfoljen har och den erfarenhet som managementteam, entreprenérer och foretagsledningar
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idag besitter, finns anledning att tro att Sjatte AP-fonden med ett langsiktigt, ansvarstagande och
kravstillande kapital har forutsittningar for att skapa god avkastning i segmentet.

Enligt branschen finns det behov av riskkapital inom expansionssegmentet i Sverige.
Branschorganisationer och andra aktorer aterkommer ofta till och betonar olika positiva effekter
av god tillgang pa riskkapital t ex 1 form av vixande foretag och nya jobbtillfillen. Det finns dock
inga enkla mitmetoder som exakt kan mata det virde som skapas genom riskkapitalinvesteringar.
For Sjatte AP-fondens del maste 6vervagas i vilken utstrickning dessa andra positiva effekter pa
utvecklingen av svenskt naringsliv skall tillmitas betydelse vid utformning av Sjitte AP-fondens
strategi och investeringsinriktning inom expansionssegmentet.

Mot bakgrund av ovanstiende analys och slutsatser har styrelsen for Sjitte AP-fonden beslutat att
inom expansionssegmentet fokusera pa viardesynliggérande inom befintlig portf6lj av féretag och
fonder for att successivt under en femarsperiod mojliggora utvirdering av det fortsitta
engagemanget i segmentet.
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4.  Utvirdering av fullgérandet av uppdraget 2003-2009

4.1 Ramverk for tolkning av uppdrag

Uppdraget formas av komponenterna:

a) Lingsiktig hog avkastning

b) Tillfredsstillande riskspridning

C) Riskkapital i sma och medelstora tillvixtforetag

d) Darigenom bidra till utvecklingen av det svenska niringslivet.

a) Tolkning av ldngsiktig hég avkastning
e Opver vilken tid ska avkastningen mitas? (tidshorisont)
e Vilken typ av investeringar ska goras? (beta)
e Hur ska 6veravkastning kunna skapas? (alfa)

Over vilken tid ska avkastningen mitas? (tidshorisont)

Sjitte AP-fondens uppdrag ar langsiktigt till sin karaktir. Investeringar i sma och medelstora
foretag kriver ett talmodigt kapital. Samtidigt kriver en konkurrenskraftig férvaltning en viss
omsattningshastighet i portféljen. Aven om en investeringshorisont pa minst fem ar ar limplig
vid varje investeringstillfalle ar det alltid viktigt att skilja pa langsiktigt agerande och
innehavsperiod. Langsiktigt agerande behover inte innebadra lang innehavsperiod, och ling
innehavsperiod ir inte nédvindigtvis liktydigt med langsiktigt agerande.

Den 16pande finansiella virderingen som gors av innehav i onoterade féretag fangar i manga fall
inte det successiva vardeskapande som sker i en investering under innehavsperioden. Detta giller
sarskilt foretag inom expansionsfasen som enligt vedertagna virderingsprinciper vanligen
virderas till anskaffningskostnad i balansrikningen. Effekterna av det virdeskapande som
successivt sker under dgandeperioden syns dirmed inte i investerarens resultatrikning férrin da
foretaget siljs eller 1 ndra anslutning dartill. Slutlig och faktisk avkastning kan darfér avlasas och
mitas med precision férst da en investering har realiserats.

Viilken typ av investeringar ska giras? (beta)

Sektorer: Fastigheter/Finans Segment: Noterade smabolag
Produkter och tjinster Moget
Life science Expansion
Teknologi

Hur ska dveravkastning kunna skapas? (alfa)

Det finns flera olika sitt att 6vertraffa avkastningsmalet, exempelvis:
- Investera i ritt bolag och fond (stock picking)
- Genom aktiv virdeutveckling 1 innehaven
- Genom en effektiv forsiljningsprocess
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b) Tolkning av tillfredsstillande riskspridning
Tillfredsstallande riskspridning uppnas genom att investeringar fordelas mellan olika sektorer,
branscher och segment samt genom effektiv hantering av risk.

Risk att hantera utgors huvudsakligen av
e marknadsrisk — investera inom Sverige
e likviditetsrisk — investera 1 fOretag i olika utvecklingsfaser
e motpartsrisk — utvirdera motparter, ha en bredd av motparter, managementteam och
partners

c) Tolkning av riskkapital i sma och medelstora tillvixtforetag
Utvirderas som andel av totalt kapital 1 investeringsverksamheten och férdelningen av detta
kapital pa bolag av olika storlekar enligt f6ljande:

Bolag med marknadsvirde eller omsdttning vid investeringstillfillet

Expansionsbolag <200 Msek

Mindre bolag <150 Meuro, enligt OMX
Medelstora bolag <1000 Meuro, enligt OMX
Stora bolag >1000 Meuro, enligt OMX

d) Tolkning av dirigenom bidra till utveckling av det svenska néringslivet
Denna bedémning avser om syftet med Riksdagens beslut om Sjitte AP-fondens sirskilda
inriktning resulterat 1 positiva effekter for utvecklingen av det svenska naringslivet.

Sjitte AP-fonden ska tillféra den svenska marknaden ett tailmodigt, kravstillande och ansvarsfullt

riskkapital. Det foreligger dock inget uppdrag fran riksdag eller regering att i Sjiatte AP-fondens
investeringar avvika fran avkastnings- och riskspridningsmalen i syfte att uppna vissa
utvecklingsmal av mer niringspolitisk karaktar.

Den sammantagna effekten av Sjitte AP-fondens investeringsmandat och utfallet av hur detta
forvaltats kan bedomas i tre avseenden:
e Som jimforelse med andra placeringsmandat (till exempel Forsta-Fjirde AP-fonderna)
e Som jaimforelse med andra investeringsstrategier inom det givna mandatet
e Som kvalitativa redogérelser f6r synliga effekter av Sjitte AP-fondens verksambhet.
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4.2  Uppdraget att skapa en langsiktig hég avkastning

Sjitte AP-fondens investeringsverksamhet har under perioden 2003-2009 genererat ett resultat pa
7,1 miljarder kronor. Det motsvarar en genomsnittlig arlig avkastning pa 9,4%, vilket 6verstiger
avkastningsmalet som for perioden uppgatt till 8,6%.

I denna avkastningssiffra ingar savil realiserade som orealiserade delar av investerings-
verksamheten. Slutligt och faktiskt virdeskapande kan dock avlisas och miitas forst da en tillging
realiseras. Ser vi enbart till den realiserade portfoljen har den givit en avkastning pa 21,4%, vilket
visentligen 6vertriffar det langsiktiga avkastningsmalet.

Investeringsverksambeten 2003-2009, utfall fordelat pa marknadssegment samt fordelat pa total portfilj
respektive avyttrade portfolj

Resultat .
Avkastnings-

Segment Msek % mal
Noterade smabolag 1436 10,5% 7,4%
varav realiserat 685 12,9% 7,4%
Mogna bolag 7 014 18,3% 8,1%
varav realiserat 4 853 35,3% 8,9%
Expansionsbolag -1 377 -5,8% 10,2%
varav realiserat -669 -13,0% 10,4%
Investeringsverksamheten 7 073 9,4% 8,6%
varav realiserat 4 869 21,4% 8,7%

Segmentet noterade smabolag, som etablerades 1 Sjitte AP-fondens portfélj vid utgangen av
2005, har gett en arlig genomsnittlig avkastning om 10,5% och overtraffar dirmed
avkastningsmalet.

Segmentet mogna bolag har f6r perioden 2003-2009 givit ett mycket bra resultat, trots den
konjunkturavmattning som inleddes under 2008. Genomsnittlig arlig avkastning f6r mogna bolag
uppgar till 18,3%. Segmentet har dirmed visentligen Gvertriffat fondens avkastningsmal. Ser vi
enbart till den realiserade delen av segmentet har mogna bolag givit en avkastning om 35,3%.

Segmentet expansionsbolag har f6r perioden haft en negativ avkastning om 5,8%, vilket ligger
langt under uppsatta avkastningsmal.

Styrelsen for Sjitte AP-fonden initierade under 2009 en férdjupad analys av
expansionssegmentet. Mot bakgrund av de slutsatser som denna analys mynnar ut i och som
redogjorts for 1 avsnitt 3, har styrelsen beslutat att inom expansionssegmentet fokusera pa
virdesynligg6rande inom befintlig portfdlj av féretag och fonder for att successivt under en
femarsperiod mojliggora utvirdering av det fortsatta engagemanget i segmentet.
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4.3 Uppdraget att hilla en tillfredsstillande riskspridning

Kapitalet inom investeringsverksamheten har 6kat fran 5,6 miljarder kronor vid ingangen av 2003
till drygt 18 miljarder kronor vid utgangen av 2009.

Placeringsriktlinjerna - det geografiska mandatet, inriktningen pa riskkapital och placeringar i sma
och medelstora tillvixtforetag - begrinsar Sjatte AP-fondens méjligheter att sprida risker. Inom
denna ram har Sjitte AP-fonden med fastlagda strategier astadkommit en sadan bredd av olika
investeringsmodeller, segment och branscher att en tillfredsstillande riskspridning foreligger.

Investeringsverksambeten fordelat per segment och bransch vid utgangen av 2009:

Noterade Hilsovard Ovrigt 1T/ Telekom
smédbolag Media

Industri Life Science

Expansions-

bolag .
Mogna Tjanster

Bolag Fastighet

Konsument

Finans

Marknadsvirde per investeringsmodell/ tillgangsklass, miljarder kronor:

20

18

16 B Noterade Smibolag
¥ Buyout-fonder

14

= Venture-fonder

AP Life Science

B Dircktinvesteringar

B Fastighets/ finansbolag

W Partnerinvesteringar

Konvertibeln

Ovriga innehav

e

MV 0212 MV 0312 MV 0412 MV 0512 MV 0612 MV 0712 MV 0812 MV 0912

12
10
8
6_. .
= B l
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Som framgitt av redogorelsen kan Sjatte AP-fondens riskhantering sammanfattas pa féljande
satt:

Marknadsrisken att huvudsakligen placera i Sverige har hanterats genom investeringar 1 ett stort
urval av fonder och féretag med olika inriktningar ifriga om bransch, utvecklingsfas och region.

Likviditetsrisken har hanterats genom att investeringarna spridits till fonder med fokus pa olika
utvecklingsfaser och foretag i olika utvecklingsfaser samt genom instrumentet
likviditetsprognoser.

Motpartsrisken hanteras med flera instrument och riktlinjer sisom en forfinad propahantering,
nirhet till och kunskap om samarbetspartner genom Sjitte AP-fondens nitverk och samarbete
med utvalda partners for saminvesteringar samt ett utvecklat strukturkapital for att utvirdera och
folja upp fonder som Sjitte AP-fonden investerar 1.

4.4 Uppdraget att placera riskkapital i sma och medelstora tillvixtféretag

Sjitte AP-fondens placeringar fordelades vid utgangen av ar 2009 enligt foljande:

Bolag med marknadsvérde eller omsdittning Andel i procent av
vid investeringstillfille Sjattes placeringar
Expansionsbolag <200 Msek 29
Mindre bolag <150 Meuro, enligt OMX 18
Medelstora bolag <1000 Meuro, enligt OMX 48
Stora bolag >1000 Meuro, enligt OMX 5

Hela fondkapitalet om drygt 18 miljarder kronor var vid utgangen av 2009 placerat i
investeringsverksamheten med ovanstiende fordelning. Med i praktiken alla medel placerade som
riskkapital i sma och medelstora féretag uppfyller Sjitte AP-fonden placeringsinriktningen.

4.5  Syftet att dirigenom bidra till utvecklingen av det svenska niringslivet

Den sammantagna effekten av Sjitte AP-fondens investeringsmandat och utfallet av hur detta
forvaltats kan bedomas i tre avseenden:

a) Som jaimforelse med andra placeringsmandat (till exempel Forsta-Fjirde AP-fonderna)

b) Som jimforelse med andra investeringsstrategier inom det givna mandatet

C) Som kvalitativa redogorelser for synliga effekter av Sjitte AP-fondens verksamhet.

a) Jamforelse med andra placeringsmandat

Sammantaget innebir Sjitte AP-fondens inriktning att mer pensionskapital och
foretagsutvecklingskompetens stills till svenska sma och medelstora tillvixtbolags forfogande dn
om fonden haft samma placeringsinriktning som Forsta-Fjirde AP-fonderna.
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Ocksa Sjitte AP-fondens strategier och strukturkapital far effekter:

¢ Inom fondinvesteringar har Sjitte AP-fonden som strukturellt kompetent investerare och
kravstillare med eget strukturkapital bidragit till en kvalitetsh6jning inom sektorn privata
riskkapitalfonder som investerar i svenska sma och medelstora foretag.

e Inom foretagsinvesteringar har Sjitte AP-fonden med innovativa investeringsmodeller
mojliggjort investeringar i svenska tillvaxtforetag och dirigenom tillfért kunnande, erfarenhet,
nitverk och kapital.

b) Jamforelse med andra investeringsstrategier inom det givna mandatet

Om §jitte AP-fonden valt en renodlad fond-i-fond-strategi skulle med stor sannolikhet mer kapital
och kompetens ha stillts till buyout-segmentets och mindre till andra sektorers férfogande. Likasa
skulle en renodlad strategi mot placeringar i noterade aktier ha inneburit mindre kapital till
expansionsbolag och mindre foéretag.

Dessutom skulle med sadana investeringsinriktningar mindre privat kapital och kompetens
sannolikt ha mobiliserats till expansionsbolag och mindre foretag.

c) Kvalitativa redogérelser t6r synliga effekter av Sjitte AP-fondens verksamhet

I utvirderingen redovisas fordelning mellan olika segment och foretagsstorlekar. For andra
kvalitativa och foretagsvisa exempel pa positiva effekter av Sjitte AP-fondens investeringar
hinvisas till Sjatte AP-fondens hemsida liksom tidigare ars utvirderingar och arsredovisningar.
Inom ramen f6r denna utvirdering boér dock foljande lyftas fram:

Uppgifter rorande hela fondkapitalet

Vid utgangen av 2009 hade Sjitte AP-fonden investerat i ca 350 onoterade foretag, varav ett 60-
tal var direktinvesteringar.

Vid arsskiftet 2004/2005 dgde Sjitte AP-fonden andelar i totalt 243 bolag. Av dessa lig 235 i
private equity-fonder. Thomas Polesie och Christina Spens vid Handelshégskolan i Géteborg har
1 sin studie av Sjitte AP-fonden, ”Att investera pa lang sikt”, f6r ar 2004 tagit fram uppgifter for
150 av de 243 bolagen. Studien visade att den sammanlagda omsittningen for de analyserade
bolagen uppgick till 70 miljarder kronor, balansomslutningen till 66 miljarder kronor och att
antalet anstillda i Sverige uppgick till 42 000.

Exempel frin foretagsinvesteringar december 2009
Omsdttning och antalet anstillda i direktigda bolag

Antal bolag  Omsittning Msek  Antal anstillda

AP Direktinvesteringar 7 11 598 5738
AP Life Science 1 81 105
AP Partnerinvesteringar 25 2304 1290
AP Konvertibeln 4 1 006 885
AP Regionala Investeringar 2 125 111
AP Nitverksinvesteringar 18 77 166
Summa 57 15191 8 295

Geografisk spridning for foretagen, exempel
Malmé, Bastad, Goteborg, Jonkoping, Norrképing, Stockholm, Uppsala, Sundsvall, Orsa, Lund
och Haparanda.
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Kommentar

En djupare analys av fraigan om Sjitte AP-fonden bidrar till utvecklingen av det svenska
niringslivet forutsitter jamforelser med hypotetiska alternativa placeringar av Sjitte AP-fonden
och bedémningar av hur andra investerare skulle agerat under sidana férhallanden. En sadan
analys later sig inte goras inom ramen for denna utvirdering.

Det bor sannolikt ricka med att konstatera att utan inskrinkningar av placeringsmandatet
avseende geografi och foretagsstorlek hade en mindre del av Sjitte AP-fondens investeringar
kommit svenska sma och medelstora tillvaxtforetag till del.

I en mer kvalitativ bedomning kan det konstateras att krivande och tilmodigt ansvar for det
riskkapital som investeras ar det basta sittet att bidra till utvecklingen av svenska tillvaxtforetag.
Dirfoér bor en utvirdering ta fasta pa foljande forhallanden:

e Inom fondinvesteringar har Sjitte AP-fonden som strukturellt kompetent investerare och
kravstillare med eget strukturkapital bidragit till en kvalitetsh6jning inom sektorn privata
riskkapitalfonder som investerar i svenska sma och medelstora féretag.

e Inom foretagsinvesteringar har Sjitte AP-fonden med innovativa investeringsmodeller
mojliggjort investeringar i svenska tillvaxtféretag och dirigenom tillfért kunnande,
erfarenhet, nitverk och kapital.
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