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En global portfolj
har flera motorer

Ur ett ekonomiskt perspektiv var
201 ett dystert ar. Europas problem
ar fortfarande inte [0sta och den
ceuropeiska tillvaxten lyser med

sin franvaro. Daremot ar den
globala ekonomin | battre skick

och aktiemarknaden har
goda chanser att lyfta 2012

En podng med premiepensionssystemet ar att svens-
karna far mojlighet att 6ka sin pension genom att ta
hdégre risk an inkomstpensionen medger.

Lag risk gar ndmligen inte att fdrena med hég
avkastning. Den poangen &r ltt att gldmma ett ar da
borsen backar.

2011 var ett av de sdmre aren under det senaste
decenniet. Osdkerheten ar fortfarande stor om utveck-
lingen pa kort sikt. Flera politiska knutar aterstar att
|6sa, framfor allt | Europa. Kanske har ocksa narheten
till finanskrisen 2008 férstarkt den allméanna oron. Anda
ar situationen langt ifran hoppl®s.

Tittar man pa helaret har Safa backat drygt tio
procent, precis som de privata fonderna, men sedan
starten i maj 2010 ligger AP7:s sparare fortfarande pa
plus. Att Safa klarat sig battre under 2011 &n till exempel
Stockholmsbdrsen beror pa den éverlagsna risksprid-
ning som en global aktieportfolj ger. Under aret gick
framfor allt USA battre an férvantat och slutade strax
ovanfoér nollstrecket.

Forsdker vi beddma framtidsutsikterna i ett ldangre
perspektiv finns flera faktorer som inger hopp. For tio
ar sedan myntade Jim O’Neill, i dag ordférande for
Goldman Sachs Asset Management, akronymen Bric
och férutspadde en allt mer framtradande roll for till-
vaxtmarknaderna i den globala ekonomin. Ett decen-
nium senare har hans férutsagelser inte bara besannats
utan pa flera satt dvertraffats.

| arsredovisningen 2011 har vi bjudit in Jim O’ Neill
att ge sin syn pa varldsekonomins utveckling. Han
konstaterar bland annat att tillvaxtmarknaderna i dag
har en robust och uthallig ekonomisk tillvaxt som kan
forvantas fortsatta relativt oberoende av Europas

formaga att [6sa sina skuldproblem. Flera tillvaxt -
lander har fatt en stor medelklass som skapar véxande
inhemska konsumentmarknader. Den utvecklingen
kan bli en av de viktigaste drivkrafterna i varldsekono-
min det kommande decenniet.

Samhallsansvar och hallbarhetsfragor var viktiga
delar i AP7:s verksamhet redan fran start. Fran och
med 2011 kommer AP7 att borja redovisa detta arbete
enligt principerna i Global Reporting Initiative (GRI).
| arsredovisningen finns en sammanfattning av
GRI-rapporten som kan laddas ner i sin helhet pa
www.ap7.se
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Kopsugen
medelklass
intressant for
investerare

Det &r nu mer an tio ar sedan jag myntade férkortningen
Bric, da jag sag fér mig hur utvecklingen i Brasilien,
Ryssland, Indien och Kina skulle ta fart och fa stort
inflytande pa varldsekonomin. Jag och mina kolleger
pa Goldman Sachs har skrivit mycket om framstegen
i de fyra landerna och manga ganger éverraskats av att
vara prognoser sa snabbt slagit in. | dag &ar det roligt
att se att det framst &r Bric-landerna (och nagra till)
som ar draglok for tillvaxten i varlden.

Bric-landernas
utveckling

Sedan begreppet inférdes har Bric-ekonomiernas BNP
tillsammans vuxit till omkring 13 biljoner USA-dollar
(USD), och de vantas passera bade USA och EU under
de nérmaste aren. | dag star Bric-landerna fér ndrmare
20 procent av varldens BNP, vilket &r en uppgang fran
8 procent for tio ar sedan. Kina har med sina omkring
5,5 bilijoner USD ensamt adderat nagot mer till varl-
dens BNP-tillvaxt
an USA under
perioden!
Vibeddmer att
Bric- ekonomi-
erna kommer
att férdubblas
under det narmaste
artiondet och da har vi
raknat med att landerna
tillsammans vaxer nagot lang-
sammare an under féregaende
artionde (diagram 7). Kinas tillvaxt

Jim O’Neil

Ordférande for Goldman
Sachs Asset Management
sedan 2010. Dessférinnan
var han chef fér Global
Economics, Commodities
and Strategy Research.
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kommer sannolikt att bromsa in, kanske till 7-8 procent,
men &ven i den takten kan den kinesiska ekonomin ga
om USA redan 2026.2 For Kina &r en langsammare
tillvaxt emellertid ingen nackdel. Kinas tillvaxtmodell
kan tvartom bli uthalligare om ekonomin ldggs om
fran nettoexport till inhemsk konsumtion, och far en
inriktning mot kvalitet snarare an kvantitet.

Viraknar med att de fyra Bric-landerna ar 2050 ska
hora till varldens fem storsta ekonomier matt i USA-
dollar, med USA pa andra plats (diagram 2). Deras
andel av varldens BNP kommer sannolikt att dubbleras
i forhallande till dagens niva.

Ny definition av fram-
vaxande marknader

En av de viktigaste foljderna av Bric-landernas fram-
gangar under det senaste decenniet &r att andra folk-
rika framvaxande ekonomier dnskar tilltrade till “klub-
ben”. Det lade vi marke till redan 2005 nér vi konstrue-
rade “Next 11” (N-11).2 Numera anser vi pa Goldman
Sachs Asset Management att fyra av N-11-landerna -
Indonesien, Korea, Mexiko och Turkiet - ar till-
rackligt stora och betydelsefulla for att inte
langre kallas “framvdxande” (emerging). Vi har
darfor redan omdefinierat dem som “tillvaxt-
marknader” (growth markets) vid sidan av Bric-
landerna.* Framover ar det troligt att fler N-11-
|ander kan meritera sig for den har kategorin, som
sa smaningom kanske aven inkluderar delar av

Afrika och Mellandstern.

Som diagram 1 visar finns samtliga atta tillvaxt-
marknader med pa listan 6ver de tio storsta potentiella
bidragsgivarna till varldens BNP mellan 2011 och 2020.
Med tanke pa de strukturella problem som industri-
|anderna har att brottas med bor detta ge perspektiv
pa decenniets olika investeringsteman.

Vi beddémer att tillvdxtmarknaderna ar robusta och
hallbara, med en allt stérre medelklass som driver pa
saval konsumtionen som forandringar i konsumtions-
monstren. Den privata konsumtionen i Bric- och N-11-
landerna kan passera den amerikanska nagon gang
under de narmaste 10-15 aren. Enligt var uppfattning
kan konsumenternas 6kade kopkraft i dessa lander bli
det viktigaste investeringstemat under det hér artion-
det och dven darefter. Kombinationen av dverlagsen
tillvaxtpotential och relativt avancerad finansiell
utveckling gor tillvaxtmarknaderna attraktiva fér
langsiktiga investeringar.



Diversifierad
exponering
mot tillvaxt-
marknader

Tills nyligen har kapitalmarknadernas begransade
djup och bredd gjort det omojligt fér manga investe-
rare att ha en storre exponering mot framvaxande
marknader och tillvaxtmarknader. Noterade aktier, som
historiskt sett varit den viktigaste tillgangsklassen for
investeringar i dessa ekonomier, har haft relativt hog
volatilitet och en hég korrelation med noterade aktier
pa utvecklade marknader. Féga férvanande fortsatter
institutionella investerare i industrildnderna darfér
att vara 6verviktade mot sina hemmamarknader,
vilket innebar att de ar underexponerade mot tillvaxt-
marknaderna.

Med tanke pa tillvaxtutsikterna, anser vi att institu-
tionella investerare bor strava efter att ha tillgangar
i sina portfoljer som atminstone motsvarar marknads-
vardesvikten pa framvaxande marknader och tillvaxt-
marknader. Vi réknar med att volatiliteten pa dessa
marknader ska minska pa sikt, &ven om den fortfarande
ar hogre én pa utvecklade marknader, i synnerhet for
aktier. Vi beddmer att investerare kan maximera diver -
sifieringen och minska volatiliteten i den del av port-
féljen som ar placerad i utvecklingslander genom att
investera i ett brett utbud av tillgangsklasser, till
exempel noterade aktier, staters och féretags utlands-
skulder, inhemska statsskulder, specialiserade hedge-
fonder och onoterade aktier. Den senaste tidens vola-
tilitet har skapat ett gynnsamt Iage fér att investera pa
de flesta av dessa marknader.

2011 var 13 procent av
tillgdngarna i AP7 Aktiefond
placerade i tillviaxtmarknader

Dagens investerings-
majligheter

Pa lite kortare sikt och med tanke pa de allt storre
cykliska riskerna och den yttre osakerheten kopplad
till statsskuldskrisen i Europa, tror vi att volatiliteten
bestar under den nidrmaste tiden. Tillvéxtmarkna-
derna har i dagslaget battre forutsattningar att klara
sig igenom tuffa tider &n de avancerade ekonomierna.
De finans- och penningpolitiska verktyg som dessa
|ander har till sitt férfogande for att motverka en ned-
gang bidrar till den situationen.

Jim O’Neill
Biljoner USD Varlden 2050
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2GS Global ECS Research, Global
Paper 208

3N-114&r ett begrepp som anvands for
att beskriva de folkrikaste landerna
med storst tillvaxtpotential utéver Bric-
landerna. Till gruppen hor Bangladesh,
Egypten, Indonesien, Iran, Korea, Mexiko,
Nigeria, Pakistan, Filippinerna, Turkiet
och Vietnam. Se GS Global ECS Global
Economics Paper 153 “The N-11: More
Than an Acronym”, 28 mars 2007, for
narmare uppgifter.

4Vi definierar tillvaxtmarknader som
en ekonomi utanfoér den utvecklade
varlden och som i dag svarar for minst
1procent av varldens BNP. Se GSAM
Strategy Paper “It is Time to Re-define
Emerging Markets”, 31januari 2011,
for narmare uppgifter.
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USA:s
osakerhetschock

Manga har spekulerat om varfor den amerikanska
ekonomin dverraskade positivt 2011, men ingen
enskild faktor ger en tydlig férklaring. Osakerheten

i sig har sannolikt spelat en central roll, bade for USA

och fér varldsekonomin. Dow plunges through Noar

Globala aktiefonder tappade betydligt mindre i varde
under 2011 an till exempel Stockholmsbodrsen. Fortsatt
styrka i tillvéxtekonomierna dr en uppenbar del av forkla-
ringen. Mer dverraskande ar kanske att USA skulle radda
globalfondernas avkastningssiffror, med ett positivt
resultat pa nagon procent. De amerikanska statsfinans-
erna ar ju, precis som de europeiska, i daligt skick.

Varldsekonomin utsattes for en “osakerhetschock”
i slutet av sommaren. Forst ledde lasningen i den ame- : -
rikanska inrikespolitiken till att manga ifragasatte lan- L
dets problemlésningsférmaga. Som en konsekvens av
det nedgraderades landet av kreditvarderingsinstitutet
Standard & Poor’s i bérjan av augusti. Darefter foljde -
den utdragna hanteringen av forst Greklands skuld - L
kris och sedan krisen i hela den Europeiska Unionen. __,_.-— E

Begreppet osdkerhetschock myntades av Nicholas
Bloom. Han ar docent vid Stanford och fick 2010 den
ekonometriska utmarkelsen The Frisch Medal fér essan
The Impact of Uncertainty Shocks. En osakerhetschock
uppstar nar investerare, konsumenter och féretag
uppfattar att det ekonomiska laget plotsligt blir svar-
beddémt, med patagliga risker som en komponent.

Det kan handla om rent ekonomiska kriser som den
svarta mandagen 19 oktober 1987 nar USA-borsen
foll mer an 22 procent pa en dag. Eller som nar den
amerikanska centralbanken Federal Reserve 1998
tvingades I6sa ut hedgefonden Long Term Capital
Management, dér tva av grundarna var ekonomipris-
tagare till Nobels minne, efter gigantiska forluster for
att inte hela det finansiella systemet skulle kollapsa.

Orsakerna kan ocksa vara politiska som nar Sovjet
och USA balanserade pa randen till ett kédrnvapenkrig
under Kubakrisen 1962, eller nér priset pa raolja
O6kade med 400 procent inom loppet av ett kvartal
under Oljekrisen 1973.

Normalt leder osakerhetschocker till att investe-
ringar och nyanstéllningar fryser inne i vantan pa att
laget ska klarna, med snabbt sjunkande tillvaxt som
foljd. Darefter aterhamtar sig ekonomin lika snabbt
nar dimmorna val skingras. En av forklaringarna till
att USA aterhdmtade sig snabbare &nh manga hade
trott kan vara att osakerheten upplevdes som mer
6vergaende ani EU.

Oavsett vilka forklaringarna ar, illustrerar den
amerikanska ekonomins utveckling under 2011 en av
fordelarna med en global aktiefond. Ingen kan i férvag
veta vilka marknader som lyckas, men med en global
aktieportfolj blir riskspridningen maximal. Sarbar - e |
heten for lokala problem minskar nar alla dgg inte ligger ¥
i samma korg.

—
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1
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Oséakerheten gar att méa -
med hjalp av volatilitets= -
index (VIX), eller ”skrack-
index” som de ibland
kallas i svenska medier.
VIX-index utvecklades av
professor Robert E Whaley
vid Vanderbilt University
i borjan av.1990-talet.
| v | -
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Forsta
hallbarhetsredovisningen

“Arbetet med ansvars- och hallbarhetsfragor handlar bade om att dra sitt stra till stacken
och att uppratthalla spararnas och uppdragsgivarnas fortroende. Historiskt har AP7 ocksa
kunnat paverka utvecklingen av nya principer och arbetssatt bland investerare, vilket ger

stor utvaxling mot slutmalet att paverka foretagens beteende.”

Richard Grottheim, vd AP7

Né&r AP7 nu for forsta gangen publicerar en Hallbar-
hetsredovisning ar syftet att sammanfatta fondens

forhallningssatt till hallbar utveckling och féretags-
ansvar. Fokus i redovisningen ligger pa AP7:s finan-
siella placeringar, som star for den storsta paverkan.

Agarpolicy

AP7 &r en aktiv &gare. En vanlig paverkansform &r sam-
arbete med andra institutionella dgare. Andra former
ar direkta kontakter med ledande foretradare for
bolagen och deltagande i det offentliga samtalet.
For utlandska aktier kan aven réstratten utnyttjas.
Daremot far AP7 enligt lag inte utnyttja sin rostratt
for svenska aktier.

Ansvarsfulla
placeringar

AP7 har arbetat aktivt med ansvarsfulla placeringar
sedan starten ar 2000. Arbetet tar sin utgangspunkt
i de internationella konventioner som Sverige har
undertecknat, till exempel nar det galler manskliga
rattigheter, miljé och arbetsratt.

AP7 Aktiefond har en renodlad global aktieportfdlj
med mer an 2500 bolag som férvaltas for att folja
indexet MSCI All Country World Index sa nara som
mojligt. Féretag som kranker de internationella kon-
ventionerna exkluderas och namn och motiv publiceras
arligen. Inga specifika branscher ar undantagna, men
féretag som producerar kluster- och karnvapen utesluts.

For att identifiera bolagen som kranker de inter-
nationella normerna samlas information in fran ett stort
antal kallor, bland annat FN-organ, mellanstatliga orga -
nisationer, myndigheter, domstolar, amnesexperter,
massmedier och frivilligorganisationer. Darefter inleds
dialog med bolag och intressenter for att kvalificera
informationen, bedéma krankningens omfattning och
avgodra bolagets ansvar. Analysen omfattar dven hur
foretagens ledning arbetar med riktlinjer, lednings-
system, uppféljning och rapportering. Uteslutnings -
beslut bygger pa strikt verifiering av incidenter och
bolagets ansvar. | detta arbete har AP7 stdd av flera
externa leverantorer.

AP7 utesluter ett foretags aktier fran placeringar
under fem ar om
B domstol avkunnat dom

W offentlig 6vervakare av internationell konvention
publicerat dokument med hanvisning till féretaget

AP7 | 8

B foretagsledningen erkant brott
B AP7 fattat beslut om uteslutning

| aktiefonden gér AP7 ocksa ett positivt urval av foretag
inom miljéteknikomradet (sa kallad Clean Tech). Urva-
let bygger pa bedémningen att den globala resurs-
och energisituationen kommer att gynna féretag som
utvecklar ldsningar som minimerar resursatgang och
levererar férnybar energi.

Dialog med bolagen

AP7 for dialog med bolagen for att samla in information
och paverka dem i positiv riktning i specifika fragor.
Under det gangna aret har AP7 haft nagon form av
dialog med mer &n 300 bolag. Till ett 80-tal av dessa
bolag har konkreta uppmaningar till férbattring riktats,
av vilka 52 har uteslutits och 6vriga ar féremal for
fortsatt dialog.

Riktlinjer for
hantering av
etiska fragor

De etiska riktlinjerna ska bland annat férhindra att
anstallda eller narstaende far fordelar av sin koppling
till AP7 eller hamnar i konflikt mellan fondens och pri-
vata intressen. Riktlinjerna ar disponerade i tva avsnitt.
Det forsta ar inriktat pa hur AP7 som organisation ska
agera, det andra pa att hjalpa de anstallda i situationer
dar deras upptradande kan ifragasattas. Uppfoljning
av riktlinjerna ar styrelsens ansvar. En sa kallad
compliance-ansvarig arbetar operativt med att se till
att riktlinjerna efterlevs. Till exempel f6ljs anstalldas
aktieinnehav upp ldpande. Det finns ocksa en etik-
grupp som tar stallning till enskilda fragor vid behov.

Vart arbete for att
vara en ansvarsfull
arbetsgivare

AP7 ar en statlig myndighet med 17 heltidsanstallda
(6 kvinnor och 9 man). Alla 17 ar tillsvidareanstallda
och omfattas av kollektivavtal BAO-JUSEK (SACO).



Trivsel, halsa
och kompetens -
utveckling

Arbetet for att medarbetarna ska trivas och for att
sakerstalla ratt kompetens ar en annan central hallbar-
hetsfraga. | genomsnitt har varje anstalld lagt 30 tim -
mar pa kompetensutveckling under 2011. Insatserna
har handlat om allt fran utbildningar inom mjukvara
och sprak till studiebesdk och seminarier, till exempel
om makroekonomi eller kost och halsa. Samtliga med-
arbetare har haft utvecklingssamtal under 2011. Sjuk-
franvaron och personalomséttningen har legat pa laga
nivaer. Sett till total arbetstid var sjukfranvaron 1,4 pro-
cent for 2010 och 0,7 procent 2011 (0,6 procent for
kvinnor och 0,8 procent fér man).

Vart miljéarbete

Aven om AP7 &r en mycket liten organisation, behdvs
ett hallbarhetsarbete dven i den egna verksamheten.
Sedan 2005 har fonden haft Bra Miljovalstillagg for
energiférbrukningen (95 procent vattenkraft och

5 procent vindkraft) och sedan 2010 har egen el pro-
ducerats genom en vind- och solkraftsanldggning
pa kontorsbyggnadens tak. Den energin (5000 kWh
det forsta aret) motsvarar 10 procent av AP7:s forbruk-
ning och gar ut i Fortums distributionsnat.

Hallbarhetsredovisning finns i sin helhet pa
www.ap7.se Redovisningen utgar fran Global Repor-
ting Initiatives (GRI) redovisningsdokument fér Finans-
branschen (Reporting Guidelines Financial Services
Sector Supplement) och uppfyller GRI:s redovisnings -
ramverks tillampningsniva C, vilket &r den vanligaste
nivan att borja med (www.globalreporting.org).

Smaskalig elproduktion
med solpaneler och vind-
kraft &r ett satt att minska
beroendet av fossila
branslen, som blir allt mer
intressant i takt med att
tekniken utvecklas.

Foto
Jonas Bottiger
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| AP7:s aktieportfolj finns mer an 2 500 bolag spridda dver hela varlden.
Foretagen pa den har listan ingar inte i den skaran av olika skal.

Aes Corporation Krankning av manskliga rattigheter i samband med dammbygge i Panama. Alstom Krankning
av manskliga rattigheter i samband med byggnation av jarnvag i Israel. Babock International Group Involvering
i karnvapen. BAE Systems Involvering i karnvapen. Boeing Involvering i karnvapen. Cemex Involvering i krankning
av manskliga rattigheter i arabiska ockuperade omraden. Cintas Corp Anti-fackligt agerande i USA. CNOOC
Involvering i krankning av manskliga rattigheter i Myanmar (Burma) i samband med oljeprojekt. Daewoo International
Involvering i krénkning av manskliga rattigheter i Myanmar (Burma) i samband med vapenteknologidverforing.
Daimler AG Involvering i kdarnvapen. Deutsche Telecom Anti-fackligt agerande i USA. DongFeng Motor Involvering
i krankning av manskliga rattigheter i Myanmar (Burma) genom leverans av krigsmateriel. Doosan Involvering
i klustervapen. Duke Energy Corp Brott mot miljoélagar. EADS Involvering i kdrnvapen. Ecopetrol Anti-fackligt
agerande i Colombia. Elbit Involvering i krankning av manskliga rattigheter genom leverans av sdakerhetsutrustning.
Eutelsat Communications Involvering i krdnkning av manskliga rattigheter i Kina. Finmeccanica Involvering
i karnvapen. General Dynamics Corp Involvering i klustervapen och karnvapen. Goodrich Involvering i karnvapen.
Hankook Tire MFG CO Krankning av arbetslagar i Ungern. Hanwha Corp Involvering i personminor och klustervapen.
Honeywell Involvering i kdarnvapen. Incitec Pivot Involvering i krénkning av manskliga rattigheter i Vast Sahara.
Jacobs Engineering Group Involvering i klustervapen och karnvapen. L-3 Communication Involvering i klustervapen
och karnvapen. Larsen & Toubro Involvering i kdrnvapenprogram otillatet enligt internationell lag. Lockheed
Martin Corp Involvering i klustervapen och karnvapen. Lukoil Miljoforstoring i Ryssland. Nissan Motor Involvering
i krankning av manskliga rattigheter i Myanmar (Burma) genom leverans av krigsmateriel. Northrop Grumman Corp
Involvering i karnvapen. Potash Corp of Saskatchewan Involvering i krankning av manskliga rattigheter i Vast
Sahara. Raytheon Involvering i karnvapen. Rolls-Royce Group Involvering i kdrnvapen. Royal Dutch Shell
Miljoforstoring och krénkning av manskliga rattigheter i Nigeria. Safran Groupe Involvering i karnvapen. Saic
Involvering i karnvapen. Serco group Involvering i kdarnvapen. Singapore Technologies Involvering i personminor
och klustervapen. Sterlite Industries India Ltd Milj6férstoring och krankning av manskliga rattigheter i Indien. Tesco
Anti-fackligt agerande i USA. Textron Involvering i klustervapen. Thales Involvering i karnvapen. URS Corporation
Involvering i karnvapen. Vedanta Resources Miljoforstdoring och krankning av manskliga rattigheter i Indien.

Wal Mart Anti-fackligt agerande i USA. Wesfarmers Involvering i krankning av manskliga rattigheter i Vast Sahara.

Mer information om miljé- och etikhadnsyn i férvaltningen finns i &garpolicyn som kan laddas ned pa www.ap7.se



Stokig aktiemarknad
har liten effekt
pa alilman pension

Turbulensen pa aktiemarknaden 2011 har bara marginella effekter
for dagens pensionarer. Det kommande aret 6kar den allmanna pensionen
i genomsnitt med 360 kronor per manad.

Den allménna pensionen kommer fran staten. For de
flesta svenskar bestar den av inkomstpension och
premiepension. Av den statliga pensionsavgiften gar
86 procent till inkomstpensionen och 14 procent till
premiepensionen.

Inkomstpensionen kan liknas vid en realrante-
obligation. Utvecklingen ar kopplad till den svenska
ekonomin och risken &r 1ag, vilket ocksa innebar att
vardedkningen ar begransad. Lag risk gar inte att for-
ena med hdg avkastning.

| det sammanhanget ger premiepensionen en
mojlighet for spararen att hoja sin framtida pension
nagot, genom att placera pengarna pa aktiemarknaden
dar den férvantade avkastningen ar hogre. Det kommer
da medfora att vardet pa pensionsmedlen varierar mer
over tiden, vilket i det har sammanhanget ar sjalva
definitionen pa risk.

| praktiken har borsens svangningar anda mycket
liten effekt for de som idag tar ut pension, eftersom
98 procent kommer fran inkomstpensionen. Den pa-
verkas framst av inkomstutvecklingen i Sverige, det vill
sdga av hur manga som arbetar och betalar in till syste-
met. Bara 7 procent av inkomstpensionens tillgangar
ar placerade pa aktiemarknaden.

Safa

AP7 Safa &r det férvalda alternativet i premiepensions-
systemet. D&r hamnar alla som inte véljer nagon av
de andra fonderna. Sedan 2010 ar forvalsalternativet
ocksa valbart, till exempel fér de som gett sig ut pa
fondtorget och sedan upptackt att de saknar det ndd -
vandiga engagemanget. Safa &r skraddarsydd for
premiepensionssystemet och utformad for att spara-
ren ska kunna behalla den hela livet utan att goéra
nagonting.

Skuldkrisen i Europa var ett dominerande tema
under andra halvan av 2011 och aktiemarknaden har
fallit kraftigt. Stockholmsbdrsen har tappat éver 14 pro-
cent. Safa backade nagot mindre under aret, drygt 10
procent, vilket ligger i niva med snittet for de privata
fonderna i systemet.

Aven om aktier inte har varit ndgon bra sparform
under det senaste aret, visar Safas resultat fordelarna
med aktiefondens globala riskspridning. USA &r en av
fa borser som faktiskt slutade aret pa plus. Och sedan
starten i maj 2010 ligger &ven spararna i Safa fort -
farande pa plus.

Kronor och oren

Arskullsforvaltningen i S&fa innebar att spararna redan
fran 55 ars alder successivt ersatter en del aktier med
ranteplaceringar. Lagger man ihop inkomstpensionen
och premiepensionen for de svenskar som borjat ta ut
sin pension, paverkas mindre &n 10 procent av pen-
sionskapitalet i det statliga systemet av borsens svang-
ningar. Dessutom sprids vardeférandringar under ett
enskilt ar ut 6ver individens forvantade aterstaende
livslangd. Skillnaden i pension fran ett ar till ett annat
blir med andra ord liten, dven vid dramatiska upp- och
nedgangar pa aktiemarknaden.

Enligt pensionsmyndigheten uppgick den genom-
snittliga allménna pensionen ar 2011 till 11100 kronor
per manad. Premiepensionens minskning leder till
att pensionen i genomsnitt sénks med 23 kronor per
manad for 2012. Samtidigt héjs inkomst- och tillaggs-
pensionen med 3,5 procent, vilket motsvarar 385 kro-
nor. | genomsnitt 6kar alltsa den allménna pensionen
med drygt 360 kronor under det kommande aret.

Foér yngre generationer kommer premiepensionen
att svara for en storre del av den allmanna pensionen,
vilket gor att aktiemarknadens langsiktiga utveckling
med tiden blir allt mer betydelsefull. Men &n sa lange
har svangningarna pa aktiemarknaden liten betydelse
for svenskarnas pensioner.

Fran
0 t.o.m. 55 ar
100% aktiefond

Na&r spararna &r 65 ar

gamla ligger en tredjedel
av pengarna i rantefonden.

75 ar och
darover
67% rantefond

och 33%
aktiefond
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Statens erbjudande
I premiepensionssystemet

| det allmanna pensionssystemet gar en del av pensionsavgiften
till premiepension. Sedan pensionsspararna gjort sina individuella
val férvaltas premiepensionen i vardepappersfonder.

Premiepensionssystemet administreras av den statliga
Pensionsmyndigheten, som i det har sammanhanget
fungerar som ett fondforsakringsbolag. AP7 &r ocksa
en statlig myndighet och arbetar som ett fondbolag
med forvaltning av vdrdepappersfonder.

Den 21 maj 2010 avvecklades Premiesparfonden och

Statens fondportfoljer

Genom att kombinera de tva byggstensfonderna skapas
ocksa tre fondportfoljer med olika fasta risknivaer:
Il AP7 Offensiv bestar av 75 procent AP7 Aktiefond

Ovriga

produkter

Antal sparare

Premievalsfonden och ersattes av AP7 Aktiefond och och 25 procent AP7 Rantefond QE; é:ffte'ifsolcd ‘;22‘51
AP7 Rantefond. Med de har tva nya fonderna som B AP7 Balanserad bestar av 50 procent AP7 Aktie- AP7 Balanserad 3286
utgangspunkt kan AP7 idag erbjuda premiepensions- fond och 50 procent AP7 Rantefond AP7 Forsiktig 2741
spararna totalt sex produkter med mycket laga avgifter. g b7 £5iikti bestar av 33 procent AP7 Aktiefond  AP7 Rantefond 1357
och 67 procent AP7 Rantefond
R e . . Avkastning
Formellt ar Statens fondportféljer instruktioner till . 1150
BVggStenSfonderna Pensionsmyndigheten hur placeringar ska goras i AP7 QE; élf(fte'ifscd _]7]75;)
Forvalsalternativet AP7 Safa och de tre statliga fond- Aktiefond och AP7 Rantefond. En statlig fondportfol; AP7 Balanserad -4,0 ‘;
portfoljerna skapas med hjalp av tva byggster?sfonder kan inte kombineras med andra fonder i premiepen- AP7 Forsiktig —115 ‘;:
som AP7 forvaltar: AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond. sionssystemet. AP7 Rantefond +3,4%

Byggstensfonderna kan véljas separat pa fondtorget
och kombineras med andra fonder inom premiepen-
sionssystemet.

AP7 Safa

(Statens arskullsférvaltningsalternativ)

Sparare som inte har valt ndgra andra fonder har sina
premiepensionsmedel placerade i AP7 Safa. Losningen
ar sarskilt utformad for att alla som inte vill vara aktiva
i premiepensionssystemet ska fa god vardeékning och
en val avvagd risk i sitt sparande.

Formellt &r Safa ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar for respektive
sparare skall goras i AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.
Safa ar en kombination av de tva fonderna, dar pro-
portioner &ndras over tiden beroende pa hur gammal

10
spararen &r. | unga ar har spararen alla pengar place-
rade pa aktiemarknaden fér att kunna fa hogre avkast -
ning. Mellan 56 och 75 ars alder dkas sedan andelen 0 2000 2001 2002 2003 2004 20

rantesparande successivt for att ge 6kad trygghet pa
aldre dagar. Safa ar valbar, men kan inte kombineras
med andra fonder i premiepensionssystemet.

Malet fér Safa ar att uppna en avkastning som ar
minst lika bra som genomsnittet av de privata fon-
derna inom premiepensionssystemet. Avkastningen
for Safa 2011 var -10,5 procent. Under samma period
var avkastningen for de privata premiepensionsfon-
derna -10,4 procent.

De statliga fondportféljerna forutsatter ett visst
engagemang eftersom spararen sjalv véljer riskniva
pa sitt premiepensionssparande. Daremot kravs inga
kunskaper om portféljsammansattning eller kvalitets-
beddmning av enskilda fonder.

Forvalsalternativet

AP7 Safa

Antal sparare: 2 764 852

Avkastning: -10,5

Genomsnittet av de privata fonderna -10,4 %

Avkastning 2000-2011i procent
20

-10

-20

-30

AP71,2%

Genomsnhittet av de
privata fonderna -4,4 %

Frén starten hosten 2000 fram till den 31 december -40
2011 var forvalsalternativets avkastning 1,2 procent.
Under samma tidsperiod har de privata premie -
pensionsfonderna gett -4,4 procent.
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Arsberéattelse 2011

AP7 Aktiefond

Organisationsnummer 515602-3862

Fodrvaltningsberattelse

Placeringsinriktning

AP7 Aktiefond har utformats for att utgéra en
byggsten i det allmdnna pensionssystemets
premiepensionssparande. AP7 Aktiefond
utgdr darmed en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i férvalsalternativet
AP7 Safa. AP7 Aktiefond ingar ocksa i statens
fondportfoljer.

Mer information om dessa produkter finns
i arsredovisningen for Sjunde AP-fonden.

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
havstang anvands i férvaltningen. Genom
anvandning av havstang skapas ett placerings-
utrymme som ar storre an fondkapitalet.
Sammantaget innebar detta att fondens risk-
niva bedéms vara hog eftersom stora kurs-
rérelser pa varldens borser kraftigt paverkar
AP7 Aktiefonds avkastning i positiv eller
negativ riktning. Det bér dock noteras att
sparare dver 55 ar som via AP7 Safa har sitt
premiepensionssparande férdelat mellan
AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond har en
reducerad total risk. Den risk man som sparare
har i sitt premiepensionssparande ska ocksa
ses tillsammans med den Idga risk man har i
inkomstpensionen, som i huvudsak ar att likna
med ranteplaceringar.

Malet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hog avkastning
som dvertraffar avkastningen for jamforelse-
indexet (se forklaringar till nyckeltal nedan).

Strategin ar att

W Placera fondens tillgangar globalt i aktier
och aktierelaterade finansiella instrument med
bred branschmassig spridning (basportféljen)

m Oka avkastningsméjligheterna och darmed
risken genom att anvanda havstang i fonden

W VYtterligare 6ka avkastningsméjligheterna
genom aktiv forvaltning pa vissa utvalda
marknader (alfakallor och taktiska placeringar).

Basportféljen
Basportféljen bestar av
B 97 % globala aktier
M 3% private equity

Tillgangsslaget globala aktier ska ge en expo-
nering som motsvarar fondens jamforelse -
index, vilket ar MSCI All Country World Index.
Forvaltningen sker i huvudsak passivt genom
externa forvaltare. For en del av exponeringen
mot tillvaxtmarknader anvands dock s.k.

notes, som bestar av en derivatdel och en
obligationsdel. Derivatdelen innebar att varde-
utvecklingen féljer utvecklingen av aktieindex
pa ett antal tillvaxtmarknader.

Tillgangsslaget private equity omfattar indi-
rekta placeringar i onoterade féretag genom
olika fondkonstruktioner.

Derivatinstrument och aktielan
Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placerings-
inriktningen.

Under 2011 har denna mdjlighet utnyttjats
i den [6pande forvaltningen via aktieterminer
och valutakontrakt. Genom anvandning av
OTC-derivat (Total Return Swaps) skapas
ocksa havstang i férvaltningen.

Under 2011 har AP7 Aktiefonds genomsnitt-
liga derivatexponering' uppgatt till 74,8 % av
fondférmogenheten. Exponeringen har som
lagst varit 64,2 % och som hogst 82,9 %.

Vid berakningen av AP7 Aktiefonds samman -
lagda exponeringar vid anvandning av derivat-
instrument anvands vid riskbedémningen den
s.k. dtagandemetoden, vilket innebér att derivat-
instrument tas upp till den underliggande till-
gangens exponering.

Upplaning av aktier for sa kallad akta blank-
ning férekommer inom ramen for alfaforvalt-
ningen (se nedan).

Hévstang
Anvandningen av havstang i forvaltningen av
AP7 Aktiefond gor att placeringsutrymmet
ar storre an fondkapitalet. Havstangen ska
normalt motsvara 50 % av fondkapitalet.
Utifran en marknadsbeddmning kan storleken
pa havstangen varieras inom intervallet 0-70 %
av fondkapitalet (dynamisk havstang). Vid ut-
gangen av 2011 motsvarade den dynamiska
havstangen 4,8 % av fondkapitalet, vilket in-
nebar att den totala exponeringen via havs-
tang utgjorde 54,8 % av fondkapitalet vid
arets slut (50 % normal havstang och 4,8 %
dynamisk havstang).

Fran och med februari 2012 &r utrymmet foér
den dynamiska havstangen borttaget.

Aktiv férvaltning
Den huvudsakliga aktiva férvaltningen ar sa
kallad ren alfaférvaltning av aktier. Avkastning
genereras med forvaltningsmodellen
”lang/kort”. Langa positioner tas i form av
vanliga placeringar i aktier. Korta positioner
tas i form av dkta blankning, som innebar att
aktier lanas in for att omedelbart séljas.
Finansiering av de langa positionerna sker
genom den forsaljningslikvid som erhalls vid
blankningen. Nagot fondkapital behdver dar-
for inte avsattas till den rena alfaférvaltningen.
Ren alfaférvaltning av aktier har under 2011

Avser fondens havstang och évriga derivat i férvaltningen. Redovisad genomsnittlig, hégsta och lagsta niva pa derivatexponeringen
avser tillganglig data under perioden 31 mars till 31 december 2011. Fér kommande ar kommer helar att redovisas.

skett pa den svenska marknaden genom bade
intern forvaltning och externa férvaltare.
Vidare har ren alfaférvaltning skett genom
externa forvaltare i Europa, Japan och Syd-
ostasien/Oceanien.

Ytterligare en alfakalla ar aktiv valutafor-
valtning, som sker genom externa forvaltare.

Forvaltningsavgift

AP7 Aktiefond betalar en forvaltningsavagift till
Sjunde AP-fonden. Avgiften belastar fonden
varje dag med 1/365-del av den for helt ar
berdknade avgiften. Avgiften avser kostnader
for forvaltning, administration, redovisning,
forvaring av vardepapper, revision, information
och tillsyn m.m. Under 2011 uppgick avgiften
till 0,15 % per ar av fondens férmdgenhet.
Transaktionskostnader sasom courtage till
maéklare och avgifter till depabanker for varde-
papperstransaktioner belastar AP7 Aktiefond
direkt och ingar inte i férvaltningsavagiften.

Resultatutveckling

Avkastningen for AP7 Aktiefond var under
201 -11,8 % (stangningskursberaknad avkast-
ning), vilket var 1,2 procentenheter samre an
Jamférelseindex.

Den negativa utvecklingen fér fonden
forklaras av nedgangen pa den globala aktie-
marknaden under andra halvaret 2011, vilken
forstarktes genom anvandning av havstang.
Fondens inriktning mot global diversifiering
motverkade till viss del en &n storre nedgang.

Underavkastningen mot index forklaras av att

B Avkastningen for basportféljens globala
aktier har varit 0,4 procentenheter lagre an
jamforelseindex (MSCI All Country World).

B Den dynamiska havstangen har bidragit
negativt, mer én vad 6évriga alfakallor tillsam-
mans har bidragit positivt.

Under 2011 har fonden tillférts 10,8 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten
placerat 2010 ars pensionsratter. Utflodet av
kapital genom inlésen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 4,4 miljarder kronor.

Avkastningen i AP7 Aktiefond kan férvantas
variera kraftigt over tiden, eftersom fonden ar
en global aktiefond med hog riskniva.

Vasentligarisker per balansdagen

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
havstang anvands i férvaltningen. Den enskilt
storsta risken i férvaltningen av fonden utgors
av marknadsrisk, vilket innebar att betydande
kursfall pa de globala aktiemarknaderna riske-
rar att leda till kraftigt forsamrad avkastning.

| och med att den absoluta majoriteten av
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fondens tillgangar &r placerade utanfér Sverige,
och inga tillgangar valutasékras, ar fonden
utsatt for stor valutarisk.

Vasentliga hdndelser efter balansdagen
Den positiva borsutveckling som inleddes
under senare delen av 2011 har fortsatt i januari
och februari. Detta har inneburit att andelskur-
sen for AP7 Aktiefond till dags dato (10 februari)
har stigit med 11,5 % sedan arsskiftet.

Nyckeltal

Fondférmogenhet (kr)
Antal andelar
Andelskurs (kr)

Forvaltningsavgift (Tkr)
Kostnad vid engangsinsattning 10 000 kr (kr)

Stangningskursberaknad avkastning och risk
Totalavkastning AP7 Aktiefond (%)
Totalavkastning Jamforelseindex (%)

Totalrisk AP7 Aktiefond (standardavvikelse, %)
Totalrisk Jamforelseindex (standardavvikelse, %)

Sharpekvot
Aktiv risk (%)
Informationskvot

NAV-kursberdknad avkastning
Totalavkastning AP7 Aktiefond (%)

Omsattningshastighet (%)
Kostnader

Forvaltningsavgift (%)
Totalkostnadsandel (TKA, %)

Fondens tio storsta innehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av 2011
(exklusive placeringar i private equity och fem
s.k. notes fér exponering mot tillvéaxtmarknader.
Dessa fem notes motsvarar tillsammans 5,7 %
av fondkapitalet)

Exxon Mobil 1.6
Apple Computer 1,4
Atlas Copco 1,1
IBM 0,8
Chevron 0,8
Microsoft 0,7
Nestle 0,7
General Electric 0,7
Procter & Gamble 0,7
Johnson and Johnson 0,7
Summa tio storsta innehav 9,2

Totalkostnadsandel (TKA) inkl. private equity, (%)

Total expense ratio (TER, %)
Transaktionskostnader (Tkr)
Transaktionskostnad, andel av omsattning (%)

Perioden for avkastningsberakningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nér kapital fran de

avvecklade fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden hade dverforts till AP7 Aktiefond.
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2011-01-01
-2011-12-31

98 857 340 789
1034 877 253,14
95,52

144 885
14,1

-1,8
-10,5
26,6
234

neg
3,8
neg

-1,5

44,6

0,15
0,23
0,28

0,15

81236
0,09

2010-05-24
-2010-12-31

104122 629 400
966 368193,02
107,88

81097
9,0

14,2
141
14,8
14,7

12
13
0]

14,3

13,3

0,15
0,20
0,24

0,15

48 464

0,14
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk beréknas pa tva sétt.
Den férsta metoden speglar vardeutvecklingen
fran pensionsspararens perspektiv och grundas
pa fondens NAV-kurs (Net Asset Value), som
anvands vid kop och inlésen av andelar. Denna
metod innebér att avkastningen redovisas
efter avdrag av den foérvaltningsavgift som
AP7 Aktiefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid NAV-kursvarderingen anvands de priser
pa fondens tillgangar som géller kl. 16.00
svensk tid. Den andra metoden, som anvands
vid jamforelsen med fondens jamfoérelseindex,
innebar att avkastningen redovisas fére avdrag
av den foérvaltningsavgift som AP7 Aktiefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid varderingen
anvands i denna modell de priser pa fondens
tillgdngar som finns noterade vid sténgningen
av marknadsplatserna pa respektive marknad
déar fondens tillgangar ar noterade. Varderingen
sker darmed enligt samma principer som ligger
till grund for berakningen av jamforelseindex.
Redovisad totalavkastning enligt stangnings-
kursmodellen exkluderar private equityplace-
ringar och kassa.

Jamforelseindex: Avkastningen enligt MSCI
All Country World Index ("net” for aktier

i tillvaxtmarknader och Europa och ”gross”
for évriga aktier) multiplicerad med faktorn
1,0 (basportfdljen) plus jamforelseindexets
avkastning multiplicerad med 0,5 (havstangen)
och minskad med finansieringskostnaden for
havstangen. Havstangens finansiering sker

i USD och i finansieringskostnaden raknas
transaktionskostnader in. Jamforelseindexet
ar justerat sa att bolag som &r exkluderade
fran placeringar enligt Sjunde AP-fondens
miljo- och etikpolicy ocksa exkluderas fran
jamforelseindexet.

“Net” = inklusive aterinvesterad utdelning
med avdrag for kallskatt pa utdelningar.
“Gross” = inklusive aterinvesterad utdelning
utan avdrag for definitiv kallskatt pa
utdelningar.

Standardavvikelse: Visar for avkastning och
index hur stor svangningen kring medelvardet
har varit.

Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmatt
som anger avkastningen per enhet risk
(risk=standardavvikelse). Sharpekvoten
beraknas som portféljavkastning minus den
riskfria rantan dividerad med standardavvikel-
sen. Exempel: Om arsavkastningen &r 10 %,
den riskfria rantan 4 % och standardavvikelsen
15 %, blir Sharpekvoten ((10-4)/15)=0,4. Det
betyder att vi erhaller 0,4 % avkastning per
enhet risk. For 2011 har svenska statsskulds-
vaxlar med kort 16ptid anvants som riskfri ranta.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en portfolj
avviker fran sitt jamforelseindex. Den dagliga
avkastningen for en portfolj jamfors med den
dagliga avkastningen fér motsvarande index.
Standardavvikelsen for denna differens ar ett
matt pa den aktiva risken. Ju lagre standard-
avvikelsen ar, desto lagre ar den aktiva risken.
En 1&g aktiv risk innebér att de enskilda varde-
pappernas vikter i portféljen ar ungefar lika
stora som vardepappernas vikter i index.
Avkastningen fér en portfélj med lag aktiv
risk kommer med stor sannolikhet att vara av
samma storlek som avkastningen fér index.
En hog aktiv risk innebar att de enskilda varde-
pappernas vikter i portféljen avviker fran
vikterna i index. Avkastningen for en portfolj
med hog aktiv risk kan vara avsevart storre
eller mindre &n avkastningen for index.

Informationskvot: Ett matt pa om risktagandet
som visas av den aktiva risken har givit ett
positivt bidrag till portféljens avkastning. En
positiv informationskvot sager att portféljen
har haft en hdgre avkastning an index. Ju storre
positivt tal, desto stérre dveravkastning (port-
foljens avkastning - index avkastning) per
enhet risk. Ar informationskvoten negativ har
portféljens avkastning varit lagre an index.
Informationskvoten berdknas genom att port-
foljens relativa avkastning delas med portfol-
jens aktiva risk. Med portféljens relativa
avkastning menas portféljens avkastning

under den aktuella perioden minus index
avkastning under samma period.

Omsattningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller salts

i forhallande till fondféormodgenheten. Beraknas
genom att det lagsta vardet av summa kopta
och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondfér-
mogenheten och anges i procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fon-
dens kostnader inkl. transaktionskostnader
vid koép och forsaljning av vardepapper. TKA
uttrycks i procent av den genomsnittliga
fondférmogenheten.

Totalkostnadsandel inkl. private equity: Berak -
nas som TKA men inkluderar ocksa kostnader

i de bolag och fonder genom vilka huvuddelen
av placeringarna i private equity kanaliseras.

Total expense ratio (TER): Beraknas som TKA
(se ovan) men exklusive transaktionskostnader
vid koép och forsaljning av vardepapper.

Transaktionskostnader: Courtage till maklare
och transaktionsavgifter till depabank.
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-12-31 2010-12-31
Tillgangar
Overlatbara vardepapper (not 1) 98 489 682 99,7 % 104 807 775 100,6 %
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 526 706 0,5% 636 009 0,6 %
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1247 0,0 % 929 0,0 %
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 99 017 635 100,2 % 105 444713 101,3%
Bankmedel och 6vriga likvida medel 2267 935 2,3% 2287 986 2.2%
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 32716 0,0 % 27 250 0,0 %
Ovriga tillgdngar 293973 0,3% 797 487 0,8%
Summa Tillgangar 101612 259 102,8 % 108 557 436 104,3 %
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 69 701 0,1% 95938 0,1%
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 581 0,0 % 24 0,0 %
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2551970 2,6 % 4269 294 41%
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2622252 2,7 % 4365 256 4,2 %
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 14 451 0,0 % 16 660 0,0 %
Ovriga skulder 118 216 0,1% 52 891 0,1%
Summa Skulder 2754919 2,8% 4434 807 4,3%
Fondférmdgenhet (not 2) 98 857 340 100,0 % 104122629 100,0%
Som bilaga finns innehavsférteckning éver samtliga finansiella instrument.
Poster inom linjen
2011-12-31 2010-12-31
Utlanade vardepapper och mottagna sdkerheter
Utlanade finansiella instrument 117 883 0
Mottagna s&kerheter (obligationer) for utlanade finansiella instrument 124 467 0
Mottagna sakerheter fér OTC-derivatinstrument 515937
Inldanade vardepapper och stéllda sékerheter
Inlanade finansiella instrument 4074 874 6235836
Stéllda sékerheter (aktier) for inlanade finansiella instrument 1972 376 2179540
Stallda sakerheter for OTC-derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter (likvida medel) for 6vriga derivatinstrument 209 969 63 668
Utestdende dtaganden
Kvarstaende investeringsloften i private equity 2786 854 3174 868
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31
Intékter och vardeforandring
Vardeférandring pa 6verlatbara vardepapper (not 3) -8504 982 4267 737
Vardeférandring pa OTC-derivatinstrument (not 4) -5 086 856 6903 399
Vardeférandring pa évriga derivatinstrument (not 5) -115 683 28729
Ranteintakter (not 6) 1732 3398
Utdelningar (not 7) 2328978 1005160
Valutakursvinster och -forluster netto (not 8) 37210 -147 221
Ovriga finansiella intakter (not 9) 37 681 33419
Ovriga intakter (not 10) 20832 62
Summa Intdkter och vardeférandring -11281088 12 094 683
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 11) -144 885 -81097
Ovriga finansiella kostnader (not 12) -199 370 -75162
Ovriga kostnader (not 13) -1944 -3210
Summa Kostnader -346 199 -159 469
Periodens resultat -11627 287 11935 214
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Redovisningsprinciper

Skatt

pa utdelningar.

Arsberattelsen for fonden har upprattats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens féreskrifter och allmanna rad. Det innebar
bl.a. att uppstallningsformerna av resultat- och balansrédkning har &ndrats i enlighet med FFFS 2011:42, som tradde i kraft den 1augusti 2011.
Ingen férandring har skett av nettoresultat och fondférmdgenhet.

Finansiella instrument varderas till verkligt vérde. Det innebér att aktierelaterade vérdepapper som &r noterade pa en auktoriserad bérs
varderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden. S.k. notes, vilkas varde bestams av utvecklingen
av vissa angivna index, varderas enligt uppgifter fran indexleverantéren. Onoterade aktierelaterade vardepapper, som utgoérs av indirekta
placeringar i private equityfonder, varderas enligt en modell som grundas pa tillganglig information om verkligt varde med daglig index-
justering. Valutaderivat varderas utifran senaste valutakurser kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden. S.k. Total Return
Swaps varderas enligt en modell med ledning av marknadsnoterade rantor och uppgifter fran indexleverantéren om utvecklingen av relevant
aktieindex kI 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden.

Vid berakning av realisationsvinster och realisationsforluster anvands genomsnittsmetoden.

Inlanade vardepapper redovisas inte i balansrakningen, men tas upp inom linjen. Betalda och upplupna premier (utgiftsranta) for inlanade
vardepapper redovisas som 6évriga finansiella kostnader.

AP7 Aktiefond ar inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv kallskatt

Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 4 - Specifikation av vardeforandring
pa OTC-derivatinstrument

2011-12-31 2010-12-31 Samtliga belopp i tusentals kronor
Overlatbara 2011-01-01 2010-05-11
vardepapper 95160497 96,3% 101154797 971% -2011-12-31 -2010-12-31
Overlatbara vardepapper
- Onoterade 3329185 34% 3652978 3,5% Realiserat kursresultat -4 745749 6529170
Summa Overlatbara Orealiserat kursresultat -26 581 493984
vardepapper 98489682 99,7% 104807 775 100,6 % Ranta -314 526 -119 755
Summa -5086856 6903399
Not 2 - Forandring av fondférmégenhet Not 5 - Specifikation av vardeforandring
Samtliga belopp i tusentals kronor pa évriga derivatinstrument
2011-01-01 2010-05-11 Samtliga belopp i tusentals kronor
-2011-12-31 -2010-12-31 2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31
Fondférmogenhet vid periodens borjan 104122 629 0
Andelsutgivning 10796790 95237236 Realiserat kursresultat -121343 43786
Andelsinlésen -4434792  -3049821 Realiserat valutaresultat 5898 -15 961
Periodens resultat enligt resultatréakning -11627 287 11935214  Orealiserat kursresultat -238 904
Fondférmoégenhet vid periodens slut 98857340 104122629 Summa -115 683 28729
Not 3 - Specifikation av virdefordndring Not 6 - Specifikation av ranteintakter
pa 6éverlatbara virdepapper Samtliga belopp i tusentals kronor
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-01-01  2010-05-11
2011-01-01  2010-05-11 -2011-12-31 -2010-12-31
-2011-12-31 -2010-12-31
Obligationer 0 247
Realiserat kursresultat 4169 832 104 379 Korta ranteplaceringar 1552 317
Realiserat valutaresultat -4 476 818 -147 316 Bankkonton 180 34
Orealiserat kursresultat -14 260 409 14370 413  Summa 1732 3398
Orealiserat valutaresultat 6062413 -10 059739
Summa -8 504 982 4267737
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Not 7 - Specifikation av utdelningar Not 11 - Specifikation av forvaltningskostnad
Samtliga belopp i tusentals kronor Ersattning till Sjunde AP-fonden for forvaltning har betalats med 0,15 %
2011-01-01 2010-05-11 per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2011 en forvalt-
-2011-12-31 -2010-12-31 ningskostnad pa 144 885 tkr (81097 tkr). | avgiften ingar ersattning till
forvaringsinstitut for depaférvaring samt ersattning till Finansinspek-

Utdelning 2450602 1056 074  tionen for tillsyn.
Kupongskatt -150 914 =57 375
Restitution 29290 6460
Summa 2328978 1005160

Not 12 - Specifikation av 6vriga finansiella kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -forluster netto 2011-01-01  2010-05-11
Samtliga belopp i tusentals kronor -2011-12-31 -2010-12-31
2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31 Premier aktieinldning -27 867 -21283
Erlagd ersattning for utdelning
Valutaderivat -7 892 51778 vidinlaning av aktier -155197 -50 605
Bankkonton 45102 -198999  Ovriga finansiella kostnader -16 306 -3274
Summa 37210 -147 221 Summa -199 370 -75162

Erlagt courtage, som redovisas tillsammans med vardeférandringen pa
aktierelaterade instrument, uppgar for heldret 2011 till 35 119 tkr.
Not 9 - Specifikation av dvriga finansiella intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor
2011-01-01  2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31 Not 13 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

Extraordinar aterbetalning av skatt pa utdelningar 0 21907 2011-01-01  2010-05-11

Premier utlanade aktier 22981 0 -2011-12-31 -2010-12-31

Ovriga finansiella intakter 14700 11512

Summa 37 681 33419 Transaktionsavgifter till BNY Mellon -1944 -3210
Summa -1944 -3210

Not 10 - Specifikation av évriga intakter

Samtliga belopp i tusentals kronor
2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Insattning fran forvaltare 20832 62
Summa 20832 62
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Stockholm den 10 februari 2012

Bo Kallstrand Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Ordférande Vice ordférande
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Robert Stenram Hellen Wohlin Lidgard

Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 13 februari 2012

— Rl

Anna Peyron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

AP7 Aktiefond

Org. nr. 515602-3862

Rapport om arsberéttelse Vihariegenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302, reviderat
arsberattelsen for AP7 Aktiefond for rakenskapsaret 2011. Fondens arsberéttelse ingar i den tryckta versionen av
detta dokument pa sidorna 17-23

Sjunde AP-fondens ansvar fér arsberéttelsen Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for arsberattelsen och for
att lagen om allmanna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges

i lagen om allmanna pensionsfonder tillampas vid upprattandet och fér den interna kontroll som Sjunde AP-fonden
beddmer &r nodvandig for att uppratta en arsberéattelse som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar Vart ansvar ar att uttala oss om arsberattelsen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer
yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att uppna rimlig sékerhet att arsberéattelsen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan information i ars-
berattelsen. Revisorn valjer vilka atgarder som ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga
felaktigheter i arsberattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur Sjunde AP-fonden uppréttar arsberattelsen i syfte
att utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn till omstéandigheterna, men inte i syfte att gora
ett uttalande om effektiviteten i Sjunde AP-fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av
andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskatt-
ningar i redovisningen, liksom en utvardering av den évergripande presentationen i arsberattelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Uttalande Enligt var uppfattning har arsberéttelsen i allt vasentligt upprattats i enlighet med Lag (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder) samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges
i lagen om allmanna pensionsfonder.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férordningar Utdver var revision av arsberattelsen har vi dven
reviderat Sjunde AP-fondens forvaltning.

Sjunde AP-fondens ansvar Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for forvaltningen enligt lagen om allmanna
pensionsfonder.

Revisorernas ansvar Vart ansvar ar att med rimlig sédkerhet uttala oss om forvaltningen pa grundval av var revision.
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen har vi utdver var revision av arsberattelsen granskat vasentliga
beslut, atgarder och férhallanden i fonden for att kunna bedéma om Sjunde AP-fonden handlat i strid med lagen
om allmanna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges i lagen om
allmanna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhamtat &r tillrackliga och andamalsenliga som grund fér vart uttalande.

Uttalande Sjunde AP-fonden har enligt var bedémning inte handlat i strid med lagen om allmanna pensionsfonder
samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges i lagen om allménna pensionsfonder eller
fondbestammelserna.

Stockholm den 13 februari 2012

Rl

Anna Peyron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen Foérordnad av regeringen
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Arsberéattelse 2011

AP7 Rantefond

Organisationsnummer 515602-3870

Foérvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Rantefond har utformats for att utgdéra en
byggsten i det allmdna pensionssystemets
premiepensionssparande. AP7 Rantefond utgor
darmed en viktig komponent for att skapa en
livscykelprofil i forvalsalternativet AP7 Safa.
AP7 Réntefond ingar ocksa i statens fond-
portféljer. Mer information om dessa produkter
finns i arsredovisningen for Sjunde AP-fonden.

AP7 Rantefond beddms ha en |ag riskniva.
Det bor dock noteras att sparare som via AP7
Safa har sitt premiepensionssparande férdelat
mellan AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond har
en hogre total risk.

Malet fér AP7 Rantefond &r att avkastningen
ska motsvara minst avkastningen for jamforelse-
indexet (se forklaringar till nyckeltalen nedan).

Strategin &r att placera fondens tillgangar

B | framst svenska ranterelaterade finansiella
instrument med Iag kreditrisk

W Sa att den genomsnittliga rantebindnings-
tiden i normalléget &r hogst tre ar

Placeringar

Placeringarna gors genom intern férvaltning
och har under 2011 placerats passivt mot fondens
jamforelseindex med de mindre avvikelser som
foljit av placeringsreglerna i lagen om investe-
ringsfonder. Det innebar att placeringarna for
narvarande i huvudsak utgors av svenska stats-
obligationer och svenska sakerstallda obliga-
tioner. Den modifierade durationen (se under
forklaringar till nyckeltalen) i portféljen var

1,92 % vid utgangen av 2011.
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Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2011 har inte denna mojlighet
utnyttjats.

Resultatutveckling

Avkastningen fér AP7 Rantefond var under 2011
3,7 % (stangningskursberdknad avkastning; se
forklaring till nyckeltalen), vilket var 1,7 procent-
enheter samre an jamforelseindex. Genom att
marknadsrantan har sankts under aret, har
avkastningen varit positiv.

Under 2011 har fonden tillférts 878 miljoner
kronor genom att Pensionsmyndigheten
placerat 2010 ars pensionsratter. Utflodet av
kapital genom inlésen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 457 miljoner kronor.

Vasentliga risker per balansdagen

Den enskilt storsta risken i forvaltningen av
fonden utgdrs av marknadsrisk, vilket innebar
att stigande rantenivaer riskerar att paverka
fondens avkastning negativt.

Fondens tio storsta innehavi % av fond-
kapitalet vid utgangen av 2011

Svenska staten obligation 1041 20,1
Stadshypotek 1574 1,3
Swedbank Hypotek 166 10,8
Stadshypotek 1575 10,6
Nordea Hypotek 5526 9]
Nordea Hypotek 5525 9,0
Swedbank Hypotek 177 8,7
SEB 567 5,0
SEB 566 4,6

Sveriges Sakerstallda Obligationer 125 2,6
Summa tio storsta innehav 91,8

Forvaltningsavgift

AP7 Rantefond betalar en forvaltningsavagift till
Sjunde AP-fonden. Avgiften belastar fonden
varje dag med 1/365-del av den for helt ar
beraknade avgiften. Avgiften avser kostnader
for forvaltning, administration, redovisning,
revision, forvaring av vardepapper, information
och tillsyn m.m. Under 2011 uppgick avgiften
till 0,09 % per ar av fondens formdgenhet.
Transaktionskostnader sasom avgifter till
depabanker for vardepapperstransaktioner
belastar AP7 Rantefond direkt och ingar inte
i forvaltningsavgiften.
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Nyckeltal

Fondférmogenhet (kr)
Antal andelar
Andelskurs (kr)

Forvaltningsavgift (Tkr)
Kostnad vid engangsinsattning 10 000 kr (kr)

Stangningskursberaknad avkastning och risk
Totalavkastning AP7 Rantefond (%)
Totalavkastning Jamforelseindex (%)

Totalrisk AP7 Rantefond (standardavvikelse, %)
Totalrisk Jamfoérelseindex (standardavvikelse, %)
Modifierad duration, %

Sharpekvot
Aktiv risk (%)
Informationskvot

NAV-kursberdaknad avkastning
Totalavkastning AP7 Rantefond (%)

Omsattningshastighet (%)

Kostnader

Forvaltningsavgift (%)

Totalkostnadsandel (TKA, %)

Total expense ratio (TER, %)
Transaktionskostnader (Tkr)
Transaktionskostnad, andel av omsattning (%)

Perioden for avkastningsberakningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nar kapital fran
den avvecklade fonden Premiesparfonden hade éverforts till AP7 Rantefond.

2011-01-01
-2011-12-31

6656 900 239
64 649107,25
102,97

5416
91

35
52
0,7
12
19

2,9
0,7
neg
3,4
100,9
0,09
0,09

0,09

0,00

2010-05-24
-2010-12-31

6034179 589
60604 592,15
99,57

2751
5,5

-04
-03
0,9
0,9
177

neg
0,2
neg

-0,5
97,5
0,09
0,09
0,09

18
0,00
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberakningar: AP7 Rante-

fonds avkastning och risk beraknas pa tva satt.

Den forsta metoden speglar vardeutvecklingen
fran pensionsspararens perspektiv och grundas
pa fondens NAV-kurs (Net Asset Value), som
anvands vid kép och inlésen av andelar. Denna
metod innebér att avkastningen redovisas
efter avdrag av den foérvaltningsavgift som
AP7 Rantefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid NAV-kursvarderingen anvands de priser
pa fondens tillgangar som galler kl. 16.00
svensk tid. Den andra metoden, som anvands
vid jamférelsen med fondens jamfoérelseindex,
innebar att avkastningen redovisas fére avdrag
av den forvaltningsavgift som AP7 Rantefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid varderingen
anvands i denna modell de priser pa fondens
tillgangar som finns noterade vid stdngningen
av marknadsplatserna pa respektive marknad
dar fondens tillgangar ar noterade. Véarde-
ringen sker darmed enligt samma principer
som ligger till grund fér berdkningen av jam-
férelseindex.

Modifierad duration: Anger den procentuella
férandringen i pris om marknadsrantan gar
upp med en procentenhet.

Jamforelseindex: Handelsbankens ranteindex
HMSCI13, anpassat till de begransningar
avseende stora exponeringar (enhandsenga-
gemang) som foljer av lagen (2004:46) om
investeringsfonder.

Standardavvikelse: Visar fér avkastning och
index hur stor svangningen kring medelvardet
har varit.
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Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmatt
som anger avkastningen per enhet risk
(risk=standardavvikelse). Sharpekvoten berak-
nas som portféljavkastning minus den riskfria
rantan dividerad med standardavvikelsen.
Exempel: Om arsavkastningen &r 10 %, den
riskfria rantan 4 % och standardavvikelsen 15 %,
blir Sharpekvoten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder
att vi erhaller 0,4 % avkastning per enhet risk.
For 2011 har svenska statsskuldsvaxlar med
kort |6ptid anvants som riskfri ranta.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en portfélj
avviker fran sitt jamforelseindex. Den dagliga
avkastningen for en portfolj jamfors med den
dagliga avkastningen for motsvarande index.
Standardavvikelsen fér denna differens ar ett
matt pa den aktiva risken. Ju lagre standard-
avvikelsen ar, desto lagre ar den aktiva risken.
En 1&g aktiv risk innebér att de enskilda vérde-
pappernas vikter i portféljen ar ungefar lika
stora som vardepappernas vikter i index.
Avkastningen for en portfélj med lag aktiv
risk kommer med stor sannolikhet att vara av
samma storlek som avkastningen for index.
En hog aktiv risk innebar att de enskilda varde-
pappernas vikter i portféljen avviker fran
vikterna i index. Avkastningen fér en portfolj
med hdg aktiv risk kan vara avsevart storre
eller mindre an avkastningen for index.

Informationskvot: Ett matt pa om risktagandet
som visas av den aktiva risken har givit ett
positivt bidrag till portféljens avkastning. En
positiv informationskvot sager att portfoljen
har haft en hégre avkastning an index. Ju
storre positivt tal, desto storre dveravkastning
(portfoljens avkastning - index avkastning)
per enhet risk. Ar informationskvoten negativ
har portféljens avkastning varit lagre an index.
Informationskvoten beraknas genom att port-
féljens relativa avkastning delas med portfol-
jens aktiva risk. Med portféljens relativa avkast-
ning menas portféljens avkastning under den
aktuella perioden minus index avkastning
under samma period.

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller salts i for-
hallande till fondférmégenheten. Berdknas
genom att det lagsta vardet av summa kdpta
och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondfér-
mogenheten och anges i procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fon-
dens kostnader inkl. transaktionskostnader
vid kdép och foérsaljning av vardepapper.
TKA uttrycks i procent av den genomsnittliga
fondférmogenheten.

Total expense ratio (TER): Berédknas som TKA
(se ovan) men exklusive transaktionskostnader
vid k6ép och forsaljning av vardepapper.

Transaktionskostnader: Transaktionsavgifter
till depabank.
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-12-31 2010-12-31
Tillgangar
Overlatbara vardepapper (not 1) 6 605 370 99,2 % 5991201 99,3 %
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 6 605 370 99,2 % 5991201 99,3%
Bankmedel och 6vriga likvida medel 52023 0,8% 43402 0,7 %
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 0 0,0 % 0 0,0 %
Ovriga tillgdngar 0 0,0 % 0 0,0 %
Summa Tillgangar 6 657 393 100,0 % 6 034 603 100,0 %
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 489 0,0 % 422 0,0 %
Ovriga skulder 4 0,0% 2 0,0%
Summa Skulder 493 0,0 % 424 0,0 %
Fondférmdégenhet (not 2) 6 656 900 100,0 % 6 034179 100,0 %
Poster inom linjen Inga Inga
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11

-2011-12-31 -2010-12-31
Intékter och vardeférandring
Vardeférandring pa dverlatbara vardepapper (not 3) -48 960 -153 314
Ranteintakter (not 4) 256 038 133 486
Ovriga intakter (not 5) 0 214
Summa Intakter och vardeférandring 207 078 -19 614
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 6) -5 416 -2 751
Ovriga finansiella kostnader (not 7) 0 -4
Ovriga kostnader (not 8) -7 -14
Summa Kostnader -5423 -2769
Periodens resultat 201655 -22 383

Redovisningsprinciper

Arsberéttelsen fér fonden har uppréttats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad. Det innebar
bl.a. att uppstallningsformerna av reslutat- och balansréakning har éndrats i enlighet med FFFS 2011:42, som tradde i kraft den 1augusti 2011.
Ingen férandring har skett av nettoresultat och fondférmdgenhet.

Finansiella instrument varderas till verkligt varde kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebar att rante-
relaterade vardepapper varderas till senaste betalkurs.

Vid berékning av realisationsvinster och realisationsforluster anvands genomsnittsmetoden.

Skatt
AP7 Rantefond ar inte skattskyldig i Sverige.
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Not 1- Overlatbara virdepapper

Avser dverlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad.

Samtliga belopp i tusentals kronor

Ranterelaterade vardepapper

Markn Orealiserat
Nominellt varde inkl resultat inkl Andel av
Vardepapper belopp Ansk varde Réanta uppl ranta uppl rénta fond
Statsobligationer
Svenska staten 1041 1133900 000 1290 273 0,85 1338 028 47 755 20,10 %
Sakerstallda bostadsobligationer
Kommuninvest i Sverige 1405 46 500 000 46 886 1,89 47 560 674 0,71%
Kommuninvest i Sverige AB 47 560 0,71%
Lansforsakringar Hypotek 505 109 400 000 Nn3804 21 nsn14 1310 1,73%
Lansforsakringar Hypotek 506 154 300 000 162 348 2,22 166 744 4 396 2,50 %
Lansforsakringar Hypotek 281858 4,23 %
Nordea Hypotek 5525 567 700 000 594 052 2,00 598 656 4604 8,99 %
Nordea Hypotek 5526 569 400 000 594 314 2,17 606174 11860 9,11%
Nordea Hypotek 1204 830 18,10 %
Skandinaviska Enskilda Banken 566 292 700 000 303345 1,99 308 699 5354 4,64 %
Skandinaviska Enskilda Banken 567 308 000 000 324 967 2,20 332147 7180 4,99 %
S-E-Banken 640 846 9,63 %
Stadshypotek 1574 692 000 000 749 566 2,02 749 360 -206 1,26 %
Stadshypotek 1575 631000 000 689 048 2,16 708 518 19 470 10,64 %
Stadshypotek AB 1457 878 21,90 %
Sveriges Sakerstallda Obligationer 125 163000 000 169 500 1,97 171799 2298 2,58 %
Sveriges Sakerstallda Obligationer 126 155100 000 161470 2,13 165 937 4 467 2,49 %
AB Sveriges Sdkerstallda Obligationer 337736 5,07 %
Swedbank Hypotek 166 624 600 000 689 600 2,18 716 305 26705 10,76 %
Swedbank Hypotek 177 545500 000 573096 2,03 580 331 7235 8,72%
Swedbank Hypotek 1296 636 19,48%
Summa Overlatbara viardepapper 6462268 6 605 370 143102 99,23 %
Summering av fondférmoégenhet
Andel av
Markn varde TSEK fond
Overltbara vardepapper 6605 370 99,2 %
Netto, 6vriga tillgangar och skulder 51530 0,8%
Total fondformogenhet 6656 900 100,0 %
Not 2 - Forandring av fondférmégenhet Not 3 - Specifikation av viardeférandring
Samtliga belopp i tusentals kronor pa overlatbara viardepapper
2011-01-01 2010-05-11 Samtliga belopp i tusentals kronor
-2011-12-31 -2010-12-31 2011-01-01  2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31
Fondférmogenhet vid periodens borjan 6034179 0
Andelsutgivning 878 429 6 347 462  Realiserat kursresultat -135694 -31738
Andelsinlésen -457 363 -290 900 Orealiserat kursresultat 86 734 -121576
Periodens resultat enligt resultatrakning 201655 -22383 Summa -48 960 -153 314
Fondférmoégenhet vid periodens slut 6656 900 6034179
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Not 4 - Specifikation av rdnteintdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 7 - Specifikation av 6vriga finansiella kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01  2010-05-11

-2011-12-31 -2010-12-31
Obligationer 239615 133 250
Korta ranteplaceringar 16 423 236
Summa 256 038 133 486
Not 5 - Specifikation av 6vriga intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01  2010-05-11

-2011-12-31 -2010-12-31
Ovriga intakter 0 214
Summa 0 214

Not 6 - Specifikation av férvaltningskostnad

Ersattning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med 0,09 %
per ar pa det férvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2011 en forvalt-
ningskostnad pa 5 416 tkr (2 751 tkr). | avgiften ingar ersattning till
forvaringsinstitut for depaférvaring samt ersattning till Finansinspek-

tionen for tillsyn.

o
Bo Kallstrand
Ordférande

..—-—"""‘-—._

Kerstin Hermansson

1,

|
S L g
Robert Stenram

0d frac Gl

Adine Grate Axén

2011-01-01 2010-05-11

-2011-12-31 -2010-12-31
Ovriga bankavgifter 0 -4
Summa 0 -4
Not 8 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11

-2011-12-31 -2010-12-31
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -7 -14
Summa -7 -14

Stockholm den 10 februari 2012
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Var revisionsberattelse har avgivits den 13 februari 2012
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Férordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

AP7 Rantefond

Org. nr. 515602-3870

Rapport om arsberéttelse Vihariegenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302, reviderat
arsberattelsen for AP7 Rantefond for rakenskapsaret 2011. Fondens arsberattelse ingar i den tryckta versionen av
detta dokument pa sidorna 26-31.

Sjunde AP-fondens ansvar fér arsberéttelsen Det ar Sjunde AP-fonden som har ansvaret for arsberattelsen och for
att lagen om allmanna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges

i lagen om allmanna pensionsfonder tillampas vid upprattandet och fér den interna kontroll som Sjunde AP-fonden
bedémer &r nodvandig for att uppratta en arsberéattelse som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar Vart ansvar ar att uttala oss om arsberattelsen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer
yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att uppna rimlig sékerhet att arsberéattelsen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan information i ars-
berattelsen. Revisorn valjer vilka atgarder som ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga
felaktigheter i arsberattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur Sjunde AP-fonden uppréttar arsberattelsen i syfte
att utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn till omstéandigheterna, men inte i syfte att gora
ett uttalande om effektiviteten i Sjunde AP-fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av
andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskatt-
ningar i redovisningen, liksom en utvardering av den évergripande presentationen i arsberattelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Uttalande Enligt var uppfattning har arsberéttelsen i allt vasentligt upprattats i enlighet med Lag (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder) samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges
i lagen om allmanna pensionsfonder.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férordningar Utdver var revision av arsberattelsen har vi dven reviderat
Sjunde AP-fondens forvaltning.

Sjunde AP-fondens ansvar Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for forvaltningen enligt lagen om allmanna
pensionsfonder.

Revisorernas ansvar Vart ansvar ar att med rimlig sédkerhet uttala oss om forvaltningen pa grundval av var revision.
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen har vi utdver var revision av arsberattelsen granskat vasentliga
beslut, atgarder och férhallanden i fonden for att kunna bedéma om Sjunde AP-fonden handlat i strid med lagen
om allmanna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges i lagen om
allmanna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhamtat &r tillrackliga och andamalsenliga som grund fér vart uttalande.

Uttalande Sjunde AP-fonden har enligt var bedémning inte handlat i strid med lagen om allmanna pensionsfonder
samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges i lagen om allménna pensionsfonder eller
fondbestammelserna.

Stockholm den 13 februari 2012

Rl

Anna Peyron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen Foérordnad av regeringen
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Sjunde AP-fonden

Organisationsnr 802406-2302

Séarskilda arsberattelser lamnas for AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond

Forvaltningsberattelse

Sarskilda arsberéttelser for

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond
Kapitalforvaltningen i AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond redovisas i sarskilda arsberattelser
for dessa fonder. Denna forvaltningsberattelse
behandlar verksamheten i “fondbolaget”
Sjunde AP-fonden, inklusive de produkter
Sjunde AP-fonden tillhandahaller via de tva
byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Réantefond.

Sjunde AP-fonden

i det allmdnna pensionssystemet

- det statliga erbjudandet

| det allmanna pensionssystemet ingar att en
del av pensionsavgiften ska avsattas till premie-
pension och forvaltas i vardepappersfonder
efter individuella val av pensionsspararna.
Premiepensionssystemet administreras av den
statliga Pensionsmyndigheten som fungerar
pa samma satt som ett fondférsakringsbolag.
Sjunde AP-fonden, som ocksa &r en statlig
myndighet, fungerar inom detta system pa
samma satt som ett fondbolag med férvaltning
av vardepappersfonder. For de personer som
avstar fran att valja ndgon annan fond

i premiepensionssystemet ska medlen av
Pensionsmyndigheten placeras i AP7 Safa
(statens arskullsférvaltningsalternativ).

AP7 Safa ar ingen fond utan en instruktion
till Pensionsmyndigheten hur placeringar for
respektive sparare ska goras i byggstensfon-
derna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond. AP7
Safa bestar av AP7 Aktiefond och AP7 Rante-
fond i olika proportioner som férandras dver
tiden enligt en livscykelprofil som grundas pa
spararens alder. Fram till och med 55 ars alder
bestar AP7 Safa av 100 % AP7 Aktiefond.
Mellan 56 ars alder och 75 ars alder trappas
arligen andelen AP7 Aktiefond ned och erséatts
med AP7 Rantefond, sa att férdelningen fran
och med 75 ars alder ar 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond. Den férdelningen
ligger sedan fast vid hégre alder. AP7 Safa ar
fullt ut valbar hos Pensionsmyndigheten, men
den kan inte kombineras med nagra andra
fonder i premiepensionssystemet.

Genom att kombinera AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond pa olika satt skapas ocksa tre
fondportféljer med olika risknivaer. De tre
statliga fondportféljerna ar AP7 Forsiktig, AP7
Balanserad och AP7 Offensiv.
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W AP7 Forsiktig bestar av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond

M AP7 Balanserad bestar av 50 % AP7 Aktie-
fond och 50 % AP7 Rantefond

W AP7 Offensiv bestar av 75 % AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Rantefond

De statliga fondportféljerna ar, var och en for
sig, fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten,
men de kan inte kombineras med nagra andra
fonder i premiepensionssystemet.

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan
ocksa, till skillnad fran AP7 Safa och de statliga
fondportféljerna, kombineras med andra fonder
i premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fondens verksamhet med kapital-
forvaltning startade i samband med att det
forsta fondvalet inom premiepensionssystemet
agde rum under hosten 2000. Darefter har de
fonder som férvaltats av Sjunde AP-fonden
(Premiesparfonden och Premievalsfonden till
och med maj 2010 och darefter AP7 Aktiefond
och AP7 Rantefond) arligen tillforts kapital,

i huvudsak genom att Pensionsmyndigheten
har férdelat nya argangar av premiepensions-
medel pa fonder. Under 2011 placerade
Pensionsmyndigheten premiepensionsmedel
for 2010 ars pensionsratter. Inflodet av kapital
genom kop av andelar i fonderna uppgick till
11,7 miljarder kronor (10,9 miljarder kronor
2010). Utflddet av kapital genom inlésen av
andelar, framst pa grund av att premiepensions-
sparare bytte till andra fonder, uppgick till
sammanlagt cirka 4,9 miljarder kronor (6,0
miljarder kronor) under aret.

Vid utgangen av 2011 férvaltade Sjunde AP-
fonden sammanlagt cirka 105,5 miljarder kronor
(110,1 miljarder kronor), varav cirka 98,8 miljar-
der kronor i AP7 Aktiefond, och cirka 6,7 mil-
jarder kronor i AP7 Rantefond. Minskningen av
det totala férvaltade kapitalet beror framst pa
den negativa borsutvecklingen under andra
halvaret 2011.

Avkastning for Sjunde AP-fondens
produkter

Forvalsalternativet AP7 Safa har en livscykel-
profil. Det innebar att férdelningen mellan
aktie- och ranteplaceringar ar olika for olika
arskullar. Darfor blir ocksa avkastningen olika
for sparare i olika aldrar. AP7 Safa har under
2011 gett en genomsnittlig avkastning pa
-10,5 %. Under samma period har de privata
premiepensionsfonderna i genomsnitt gett en
avkastning pa -10,4 %. Risken (métt som
standardavvikelse) har for AP7 Safa varit
24,0 %, jamfort med 13,8 % for genomsnittet

for de privata premiepensionsfonderna.

AP7 Safas hogre risk forklaras till stor del av
att andelen sparare 6ver 55 ar fortfarande &r
liten och att andelen AP7 Rantefond darmed
ocksa &r liten. Framover kan andelen AP7
Rantefond forvantas dka i takt med att spararna
i premiepensionssystemet blir aldre.

Sedan starten 2000 har férvalsalternativet
(Premiesparfonden till och med den 23 maj
2010 och déarefter AP7 Safa) gett en avkastning
pa 1,1 %, jamfort med -4,4 % foér genomsnittet
for de privata premiepensionsfonderna. Risken
(matt som standardavvikelse) har for férvals-
alternativet varit 16,2 %, jamfort med 15,0 %
for de privata premiepensionsfonderna.

Statens fondportféljer har under 2011 gett
foljande avkastning:

W AP7 Forsiktig  -1,5%
B AP7 Balanserad -4,0%
B AP7 Offensiv -76 %

Aret 201

Aret praglades av kraftiga svangningar pa
varldens borser. Sjunde AP-fondens jamférelse-
index (MSCI All Country World) steg under
arets forsta manader, men jordbavningen

i Japan i mars och den politiska oro som féljt
i den europeiska och amerikanska skuldkrisens
spar under det andra halvaret har lett till att
index gatt ner under hosten. Avkastningen
for AP7 Aktiefond och Sjunde AP-fondens
produkter, med undantag av AP7 Rantefond,
har varit negativ, men nedgangen har till viss
del motverkats av fondens inriktning mot
global diversifiering.

En annan viktig extern paverkan &r UCITS
IV-direktivet, vilket i vissa delar berér verk-
samheten i Sjunde AP-fonden. Arbetet med
att sakerstalla efterlevnad av direktivet har
pagatt under stora delar av 2011 och kommer
att slutféras under 2012.

Externa tjdnster
Sjunde AP-fonden har en relativt liten men
hogt kvalificerad fast organisation. Darutdver
utnyttjas externa tjanster pa de omraden dar
det ar lampligt for att sakerstalla hog kompe-
tens, 1aga kostnader och liten sarbarhet.
Denna modell innebar att det ar en viktig upp-
gift for den fasta organisationen att fungera
som en kvalificerad bestallare och ha en effektiv
och fortlépande kvalitets- och kostnadskontroll
over de utlagda uppdragen.

Eftersom en stor del av tillgangarna foérvaltas
externt ldgger Sjunde AP-fonden ned ett bety-
dande arbete for att systematiskt félja upp de
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externa forvaltarna. Samtliga forvaltare har som
vanligt besoks tva ganger under 2011, varvid
saval forvaltningsresultat som administrativa
rutiner har utvarderats. Som en konsekvens av
denna uppféljning har relationen med en extern
forvaltare avslutats i borjan av 2012.

Agarfragor
Som en del av verksamhetsplanen faststalls
arligen en dgarpolicy for Sjunde AP-fonden.
| dgarpolicyn anges riktlinjer fér hur Sjunde
AP-fonden ska utdéva den dagarfunktion som
foljer av aktieinnehaven i AP7 Aktiefond.
Sjunde AP-fonden tilldmpar under 2012 en
ny dgarpolicy, som innebar att dgarstyrning
genom rostning pa bolagsstéamma kan géras
for utlandska aktier. Sjunde AP-fonden ar
enligt lag normalt férhindrad att rosta for
svenska aktier.

Styrelsens arbete
Under 2011 ersattes fyra styrelseledamoter
i Sjunde AP-fondens styrelse, daribland styrel-
sens vice ordférande.

Styrelsen hade under 2011 sex ordinarie
sammantraden och tva telefonmoten.

Styrelsen har inrattat ett arbetsutskott som
bestar av ordféranden, vice ordféranden och
den verkstallande direktéren. Arbetsutskottet
forbereder styrelsens sammantraden och
beslutar i de fragor som styrelsen delegerar
till arbetsutskottet. Arbetsutskottet fungerar
ocksa som ersattningskommitté, vilken har till
uppgift att sakerstalla att regeringens riktlinjer
for anstallningsvillkor till ledande befattnings-
havare efterlevs. Som stéd och radgivare
at VD vid olika verksamhetsbeslut och som
radgivande organ at den interna kapitalfor-
valtningen finns ett placeringsrad inrattat.
Placeringsradet bestod under 2011 av tre sty-
relseledamoter och tre anstallda (verkstallande
direktodren, chefen for forvaltning och chefs-
strategen). En extern ledamot adjungerades
under aret till Placeringsradet. Placeringsradets
inriktning har huvudsakligen varit att behandla
fragan om den dynamiska havstangens niva
i AP7 Aktiefond (se arsberattelsen for AP7
Aktiefond under rubriken "havstang” fér en
beskrivning av den dynamiska havstangen).

Under 2011 var de externa revisorerna narva-
rande vid tva styrelsesammantraden.

Ledningsfunktioner
Verkstallande direktoren har inrattat tva led-
nings- och samordningsgrupper.

For kapitalférvaltningen finns en placerings-
kommitté som under 2011 bestod av fyra perso-
ner (tre man och en kvinna): verkstallande
direktoren, chefen for forvaltning, chefen for
administration och chefsstrategen. Dessa fyra
personer utgor Sjunde AP-fondens ledande
befattningshavare.

For 6vergripande fragor som inte avser
kapitalférvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som under 2011 bestod av fem

personer (tre mén och tva kvinnor): verkstal-
lande direktoren, chefen for forvaltning,
chefen fér administration, chefsstrategen och
personalchefen.

Personal
Antalet tillsvidareanstallda var under storre
delen av 2011 sjutton personer (sex kvinnor
och elva mé&n). Tva personer (en man och en
kvinna) slutade sin anstalining och tva personer
(en man och en kvinna) anstalldes under aret.
Den totala sjukfranvaron under aret uppgick
till 0,72 % (1,4 %) av de anstalldas sammanlagda
ordinarie arbetstid med férdelningen 0,8 %
(0,6 %) for man och 0,55% (3,0 %) for kvinnor.
Nagon langtidssjukfranvaro (60 dagar eller
mer) férekom inte.

Resultat

Resultat i form av avkastning for AP7 Aktiefond
och AP7 Rantefond redovisas i arsberattelserna
for respektive fond.

Under 2011 uppgick Sjunde AP-fondens
intakter av rorelsen till 150,3 miljoner kronor
(137,8 miljoner kronor). Kostnaderna, inklusive
rantenetto, uppgick till 119,0 miljoner kronor
(136,7 miljoner kronor). Resultatet for myndig-
heten Sjunde AP-fonden ar 2011 blev saledes
31,3 miljoner kronor (1,1 miljoner kronor).

Det balanserade resultatet vid arets slut var
-127,4 miljoner kronor (-158,7 miljoner kronor).

Sjunde AP-fondens intakter ar helt beroende
av det forvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna ar det till ungefar halften. De kapi-
talberoende kostnaderna utgérs av avgifter till
externa kapitalforvaltare och till depabanken.
Genom att det forvaltade kapitalet under stora
delar av aret har varit mindre &n féregaende ar
har de kapitalberoende kostnaderna minskat
under 2011.
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Resultatrakning

Samtliga belopp i tusentals kronor 201 2010
Rorelsens intakter
Forvaltningsavgifter 150 308 137 751
Rorelsens kostnader
Personalkostnader (not 1) -33 815 -34 464
Ovriga rérelsekostnader (not 2) -83033 -101463
Rorelseresultat 33460 1824
Finansiella intakter och kostnader -7 -2
Ranteintakter 368 47
Rantekostnader m.m. -2497 -811
Resultat efter finansiella intdkter och kostnader 31324 1058
Arets resultat 31324 1058
Balansrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-12-31 2010-12-31
Tillgangar
Anléggningstillgangar
Inventarier (not 3) 950 1132
Summa anldggningstillgangar 950 1132
Omséttningstillgangar
Foérutbetalda kostnader och upplupna intékter (not 4) 17 164 14 579
Kassa och bank 6 885 8 349
Summa omséattningstillgangar 24 049 22928
Summa tillgangar 24998 24 060
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat -158 732 -159 789
Arets resultat 31324 1058
Summa eget kapital -127 409 -158 731
Skulder
Krediter i Riksgaldskontoret (not 5) 110 642 158 124
Leverantdrsskulder 3121 1062
Ovriga skulder 567 1183
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter (not 6) 38077 22422
Summa skulder 152 407 182 791
Summa eget kapital och skulder 24 998 24 060
Stadllda panter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga
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Redovisningsprinciper

Sjunde AP-fonden féljer de regler som finns i lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)

Intakter bestar av fasta forvaltningsavgifter som erhalls fran de férvaltade fonderna.

Personalkostnader, forvaltningsavagifter, dvriga rérelsekostnader och lanekostnader kostnadsférs [6pande i den period de avser.

Tillgangar och skulder har vérderats till anskaffningsvarden om inget annat anges nedan.

Inventarier redovisas till anskaffningsvarde med avdrag for ackumulerade avskrivningar. Avskrivning sker enligt plan pa tre ar for datautrust-
ning och pa fem ar for Gvriga inventarier.

Fordringar upptas till det lagsta av nominellt varde och det belopp varmed de berdknas inflyta.

Not 1- Personalkostnader Sjunde AP-fonden tillampar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/
Samtliga belopp i tusentals kronor 201 2010 CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer fér ersattning till ledande
befattningshavare. Ingen anstalld har 16n som innehaller nagon rorlig
Antal anstallda komponent. For verkstallande direktéren galler darutéver féljande.
Medeltal anstallda 17 18 Pensionsaldern &r 65 ar. Verkstallande direktéren undantas fran den
Anstallda 31 december 17 17  pensionsplan som galler enligt kollektivavtalet och erhaller i stallet
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 4 1 individuella pensionsforsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av
den fasta I6nen 6kad med en del av vardet av bilférman. Uppsagnings-
Léner och arvoden tiden &r 6 manader. Om uppsagning sker fran arbetsgivarens sida
Styrelseordférande 125 125 utbetalas efter uppsagningstiden avgangsvederlag under 18 manader
Styrelsen exkl. ordférande 466 498 motsvarande den fasta manadslénen. Avrakning sker mot utgaende
VD 2984 3403 16n och inkomst av férvarvsverksamhet.
Placeringskommitté exkl. VD 3598 5851 Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen
Ovriga anstéllda 11496 10076 faststallda arvodena har sammanlagt 93 000 kronor utbetalats till de
Summa 18 669 19953 styrelseledamdter som ocksa ingar i placeringsradet eller arbets-
utskottet.
Pensionskostnader
VD 934 775  Ersattning till ledande tjansteman under 2011:
Iflagerlngsk?mm|tte exklVD 1138 2018 Verkstallande direktar:
Ovriga anstallda 3998 3157 -
Summa 6070 5950  rostlon N 29
Skattepliktigt varde av bilférman m.m. 90 087 kr
. Pensionskostnader 933992 kr
Sociala kostnader
Styrelseordférande 39 39 Administrativ chef:
Styrelse exKkl. ordférande 15 98 Fast 16n 1,269 193 kr
VD 1193 1277 Pensionskostnader 453 517 kr
Placeringskommitté exkl. VD 1481 2378 R .
Ovriga anstallda 4512 Te70 |l
Summa 7340 7662 Fast !on 1679 934 kr
Pensionskostnader 489 519 kr
Ovriga personalkostnader 1736 899 Chefsstrateg (anstalld den 1september 2011):
Fast l6n 649 280 kr
Summa personalkostnader 33815 34464 Pensionskostnader 194 784 kr

37 | AP7



Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2011

Not 2 - Ovriga rérelsekostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 201 2010
Revision 884 1621
Externa forvaltare och depabank 55 366 60 786
Externa tjanster 18 812 30 516
Ovriga kostnader 7648 8131
Avskrivningar enligt plan 323 409
Summa ovriga kostnader 83033 101463
Arvoden till revisionsbolag (Ernst & Young)
Revisionsuppdrag 669 913
Revisionsverksamhet utanfor revisionsuppdraget 215 708
Summa arvoden 884 1621
Not 3 - Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-12-31  2010-12-31
Ingdende anskaffningsvarde 21889 20706
Inkép 141 1183
Utgaende ackumulerade anskaffningsvdarden 22 030 21889
Ingdende avskrivningar -20757 -20 348
Arets avskrivningar -323 -409
Utgaende ackumulerade avskrivningar -21080 -20757
Utgaende bokfért virde 950 1132
Not 4 - Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-12-31  2010-12-31
Upplupna fondavgifter 12502 13139
Ovrigt 4662 1440
Summa férutbetalda kostnader och
upplupna intdkter 17 164 14 579
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Not 5 - Krediter i Riksgdldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor
2011-12-31
Total ram Utnyttjad

2010-12-31
Total ram Utnyttjad

Rorlig kredit pa rantekonto 1775000 110156 175000 157795
Lan for finansiering av
anldggningstillgangar 5000 486 5000 329

Summa krediter

i Riksgaldskontoret 180000 110642 180000 158124
Lan for finansiering av anldggningstillgangar har samma ldptid som
avskrivningstiden for de tillgangar som lanen avser. Rantan pa den rorliga
krediten och lanen for finansiering av anlaggningstillgangar ar rorlig
och baserad pa reporantan. Vid utgangen av 2011 var rantesatsen 1,75%.
Under 2012 disponerar Sjunde AP-fonden ett rantekonto med kredit
pa hogst 175 miljoner kronor och en laneram pa 5 miljoner kronor for

finansiering av anlaggningstillgangar.

Not 6 - Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-12-31  2010-12-31
Upplupna semesterléner och sociala avgifter 1841 2872
Upplupna kostnader externa forvaltare
och depabank 33643 17 861
Ovrigt 2593 1689
Summa upplupna kostnader och
férutbetalda intakter 38077 22422
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Revisionsberattelse

for Sjunde AP-fonden

Org. nr. 802406-2302

Rapport om arsredovisningen Vi har reviderat arsredovisningen for Sjunde AP-fonden for rékenskapsaret 2011.
Fondens arsredovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 34-39.

Styrelsens och verkstéllande direktdrens ansvar fér arsredovisningen Det &r styrelsen och verkstéallande direktéren
som har ansvaret for att uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen om allmanna pensions-
fonder och for den interna kontroll som styrelsen och verkstallande direktéren beddmer ar ndédvandig for att uppratta
en arsredovisning som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer yrkes-
etiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan information i arsredo-
visningen. Revisorn véljer vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga
felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbeddmning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som ar relevanta for hur fonden upprattar arsredovisningen for att ge
en rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgarder som &r andamalsenliga med hansyn till omsténdig-
heterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i fondens interna kontroll. En revision innefattar
ocksa en utvardering av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten
i styrelsens och verkstallande direktérens uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den dver -
gripande presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga och &ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med Lag (2000:192) om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder) och ger eni alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Sjunde AP-fondens
finansiella stallning per den 31 december 2011 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allmanna
pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker darfér att resultatrakningen och balansrakningen faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar Utover var revision av arsredovisningen har vi dven
granskat inventeringen av de tillgangar som Sjunde AP-fonden forvaltar. Vi har ocksa granskat styrelsens och
verkstallande direktérens forvaltning i dvrigt.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens tillgangar enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Revisorns ansvar Vart ansvar ar att med rimlig sdkerhet uttala oss om resultatet av var granskning och
inventeringen av de tillgangar som fonden forvaltar samt om forvaltningen i 6vrigt pa grundval av var revision.
Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av tillgdngarna har vi granskat fondens inventering samt ett
urval av underlagen fér denna.

Som underlag for vart uttalande om forvaltningen i 6vrigt har vi utéver var revision av arsredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgarder och forhallanden i fonden for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verk-
stallande direktoren har handlat i strid med lagen om allménna pensionsfonder.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga och &ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande inventeringen av tillgangarna eller
i 6vrigt avseende forvaltningen.

Stockholm den 13 februari 2012

Rl

Anna Peyron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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