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Avgiften
Ska Nnea

Overskottet okar nir kapitalet vixer.
Allt gar tillbaka till spararna.

Under flera ar har osékerheten varit stor i varlds-
ekonomin. Nu ser den akuta skuld- och finanskrisen
ut att vara 6ver, men det finns &nda manga orosmoln
kvar pa himlen och risken fér bakslag gar inte att
bortse ifran.

2013 var aret da tillvaxtkurvan borjade peka uppat
efter flera ars utforslépa. Varldens centralbanker
spelade en nyckelroll i den utvecklingen genom att
inte hdja styrrantorna utan snarare markera att den
1atta penningpolitiken fortsatter for att stodja ater-
hdmtningen. Pa sa satt dvertygade de finansmarkna-
den att marknadsrantan kommer att vara stabilt lag
under lang tid. Centralbankernas agerande forklaras
delvis av omsorg om den ¢mtaliga aterhamtningen,
men ocksa av den dverraskande laga inflationen.

Denna situation resulterade i att bérsutvecklingen
under aret blev mycket stark. Det gav i sin tur AP7:s
sparare ett av de bésta aren sedan starten om man ser
till Safas avkastning, som med 32 procent blev dubbelt
sa hog som fondtorgets 16 procent.

Att Safa gick sa pass bra forklaras av den stora aktie-
exponeringen. Havstangen ger en extra skjuts som &r
svarslagen i goda tider. Samtidigt &r det viktigare an
nagonsin att paminna om att svangningarna forstarks
at bada hallen. Havstangen ger dven en extra skjuts
nedat i daliga tider.

Safa &r sammansatt for att ge de sparare som inte
vill vara aktiva pa fondtorget lite mer pension att leva
pa efter ett helt yrkesliv av pensionssparande. Den &r
inte konstruerad for de som vill géra taktiska byten allt
eftersom konjunkturen gar upp eller ned.

En annan stor handelse for spararna var att AP7 for
andra gangen beslutade att sanka avgifterna. Fran
och med 2014 sanks avgiften fran 0,14 procent till
0,12 procent i aktiefonden och fran 0,08 procent till
0,05 procent i rantefonden. Eftersom AP7 inte ska
leverera nagot dverskott till staten kommer troligen
fler avgiftssankningar i framtiden, i takt med att det
forvaltade kapitalet vaxer.

Avgift
0,12%
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Jtantor aen no

Private equity innebar storre risk,
men dr pa lang sikt en bra investering
for AP7 och andra stora institutioner.

Text
Torbjorn Tenfalt
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Det konstaterar Per Strémberg, professor vid Handels-
hogskolan och chef fér Swedish House of Finance.

Under de senaste artiondena har avkastningen
varit god pa investeringar i private equity-fonder,
det vill sdga investeringar i onoterade bolags dgar-
kapital. Till vardags kallas pengarna riskkapital.

Risken ar hogre och likviditeten lagre, men nu
finns forskningsrén som visar att investeringar i pri-
vate equity har gatt betydligt battre an de i bors-
noterade bolag.

- Private equity ar bra for storre pensionsfonder
pa langre sikt. Om man som AP7 kan ta en likviditets-
risk ar det en smart tillgangsklass att investera i, séger
Per Strémberg, professor i finansiell ekonomi vid
Handelshdgskolan i Stockholm, med sarskild
inriktning mot riskkapitalomradet.

- o
Brainedgang
For narvarande har fonderna vissa svarigheter att fa
in nytt kapital, men i jamférelse med andra tillgangs-
slag ser det dnda ganska bra ut.

-Investeringar i private equity bygger pa att man
har 1angsiktiga relationer med fondfdrvaltarna. Har
man inte det kanske man inte far access till de fonder
man vill finnas i, séger Per Stromberg.

Ingen vill missa de ar som ar riktigt bra. Darfor ar
en vettig strategi for en institutionell investerare att
ligga med en jamn allokering 6ver tiden. Ddremot ar
private equity mindre lampligt for privata investe-
ringar, eftersom enskilda individer oftast behdver ha
tillgang till sina pengar under lang tid.

| sin forskning har Per Stromberg sett att private
equity-fonder ofta klarar sig battre an andra till-
gangsslag i nedgangstider. De far ofta till uppgdrelser
med langivare och kommer snabbare ur problemen.

- Trots att bolaget hamnar pa obestand &r det inte
ovanligt att fonden kan behalla kontrollen och i
slutdndan tjana pengar pa investeringen. Det tyder
pa att de &r duktiga pa att hantera héga skuldnivaer
i daliga tider.

| dag forvaltas mer och mer kapital av stora insti-
tutioner som pensionsbolag och férsakringsbolag.
De maste alla ge en bade bra och sédker avkastning
pa pengarna och bor darfor inte 1agga alla 4gg i
samma korg.

Private equity ar ett satt for en institutionell inve-
sterare att delegera sitt aktiva &gande och pa det
sattet 4nda bidra till féretags utveckling. Om AP7
investerar en del av sina pengar i 50 private equity-
fonder kan var och en av dem ta kontrollpositioner
som aktiva dgare i olika féretag. Varje fond ar i sin tur
majoritetsagare i 10-12 bolag dar de sitter i styrelsen
och paverkar alla beslut.

Styrningsmodellen innebar bade morot och piska.

Den starka dgaren kan byta ut féretagsledningen om
den inte levererar, men samtidigt far vd och andra
chefer képa in sig i bolaget och kan dga sa mycket
som 10-15 procent.

- Om det gar bra kan det bli en otrolig finansiell
utvaxling for ledningen. Den som investerat en miljon
kanske tjanar 20 miljoner. Men om det gar at pipan
far du en privatekonomisk small och forlorar jobbet.

Tre olika former

Under samlingsbegreppet private equity ryms flera
olika finansieringsformer och aktérer. De tre vanli-
gaste ar buyout-bolag, venture capital-bolag och
affarsanglar.

En private equity-portfélj hos en institutionell inve-
sterare brukar ha stoérre inslag av buyout och mindre
av venture. Ett skal ar att ventureinvesteringar i regel
innebdr en storre risk och att det totalt sett ar en
mindre marknad. Buyout-bolagen engagerar sig
i mogna féretag med utvecklingspotential och behov
av aktiva dgare med finansiella muskler. Avkastningen
i buyoutfonder har varit mycket jdmnare over tiden
och farska studier visar att de konsekvent slagit bor-
sen. Tidigare har bilden varit en annan, men nu finns
battre och farskare data.

Venture capital lyckades brai slutet av 1990-talet,
men gick samre under 2000-talet. Fonderna investerar
pa ett tidigt stadium i snabbvéaxande tillvaxtbolag. De
ar aktiva &gare, sitter i styrelse och stottar bolaget pa
olika satt. Tittar man pa framgangsrika venturefon-
der i till exempel Silicon Valley erbjuder de inte bara
enorma finansiella resurser utan dven natverk, kon-
takter med nyckelpersoner och strategiskt kunnande.

-Inom forskningen ar det val etablerat att bolag
som stottas av duktiga venture capital fonder vaxer
mycket snabbare dn bolag med andra typer av inve-
sterare, sdger Per Stromberg.

Nar en venturefond har ékat vardet i ett bolag ar det
dags att salja. Det hander att den saljer till en buyout-
fond, men den vanligaste sa kallade exit &r att man
forsoker borsintroducera bolaget eller séljer det till en
storre branschaktor.

Hur ldnge man kan eller vill sitta pa en investering
beror pa fondens struktur. Den normala livslangden
ar 10-12 &r. Ar noll utfaster investerarna kapital, &r tio
ska de fa tillbaka sina pengar. Nar fonden bara lever
tio ar gar det inte att gora investeringar pa langre sikt
&n 5-7 ar. Under fem ar ska vardet i bolaget 6ka sa
mycket att det ger en bra avkastning.

Manga nystartade bolag passar inte i en venture-
fond. Nagon har kanske utvecklat en ny fantastisk
medicin, men sedan kan det ta tio ar innan idén blir
kommersiellt barkraftig. | det ldget kan inte en ventu-
refond ga in, den kan inte vanta tio ar. Har ar istallet
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ett bra lage fér den tredje private equity-aktoren,
affarsdngeln. Ofta ar det privatpersoner, i allmanhet
aktiva eller fore detta entreprendrer, som investerar
delar av sin egen féormdgenhet i utveckling av

nya féretag.

Tack vare sociala medier och internet finns idag
otroligt mycket data som féretag och beslutsfattare
kan anvanda. De senaste fem aren har en stark mark-
nad vaxt fram for bolag som samlar in data fran natet
och de som kan analysera materialet. Till den sa kallade
big data-branschen hor ocksa olika typer av internet-
affarsmodeller som bara kraver sma investeringar, men
kan ge snabba fortjanster.

Big data kan mdjligen leda till ett paradigmskifte,
pa samma satt som internet gjorde pa 1990-talet, och
bioteknik pa 1980-talet. Da kan investeringar i framfor
allt venture capital-fonder ge mycket stor avkastning.
Idag finns flera svenska bolag som dgs av utlandska
venturefonder och spas en lysande framtid. Spotify
ar ett exempel. Klarna, som utvecklat betalningslos-
ningar for internet, ar ett annat.

De forsta buyoutfonderna som startade i Sverige
i borjan av 1990-talet hade bra tajming. Nar bankkrisen
kom satt fonder som Nordic Capital och Procuritas pa
valdigt mycket kapital och kunde kopa tillgangar som
bankerna salde av.

-Det verkar som om den typ av foretagsklimat vi
har i Sverige med en kooperativ anda mellan arbets-
givare och fackliga organisationer passar private
equity bra, sager Per Stromberg.

Valfardsinvesteringar
kraver stabilitet

Under varen ska han titta pa effekterna av riskkapital
i valfarden. En pilotstudie har visat att kvaliteten pa
undervisningen snarast 6kade ndr ett riskkapitalbo-
lag tog 6ver en skola, en annan att det inte var nagon
skillnad pa aldreomsorgens kvalitet nar olika dgarfor-
mer jamfordes.

Men faktaunderlaget for analyser ar fortfarande
daligt. Per Stromberg ar kritisk mot att politikerna
drivit igenom en sa omfattande privatisering utan att
forst sakerstalla att man har tillférlitliga data, kvalitets-
sakring och effektiv uppfdljning.

-Forskningen visar att det finns en roll for privata
aktorer, med den politiska debatten ar ytlig och
populistisk. Det ar uppenbart att spelreglerna fér
privata aktérerna i valfardssektorn inte var helt genom-
tankta nar man borjade experimentet, det tycker jag
var ett politiskt misslyckande.

Ju stérre konflikt det finns mellan aktiedgarvarde
och kundvarde, desto stérre problem blir det med
privata aktorer, konstaterar Per Strémberg. Han pekar
pa skolsektorn dar eleverna véljer vilken skola de vill
ga i och tar med sig sin skolpeng.

-Dar behover det inte vara konflikt mellan att leve-
rera bra kvalitet och tjana pengar, eftersom sattet att
tjdna pengar pa ar att attrahera sa manga elever
som majligt.

Verksamheter som bygger pa upphandling
ar svarare.

-Om man har en upphandling dér man hela tiden

ger forvaltningen av till exempel aldreboenden till den
som gor det billigast kan man hamna i problem om
man inte har bra kvalitetsuppfoéljning. Det dr smartare
att upphandlaren séatter priset och sa valjer man vinna-
ren baserat pa den kvalitet de sager att de kan leverera.

Det standigt 6kande behovet av valfardstjanster,
samtidigt som manniskor blir dldre och skatteunder-
laget minskar, gor det nédvandigt att hitta alterna-
tiv for att kunna behalla vélfardsstaten, menar
Per Stréomberg.

-Men just nu &r det inte sa populart att nyinvestera
i valfardsbranschen pa grund av osdkerheten om vad
som kommer att hdnda politiskt.

Under tiden fortsatter arbetet med att ta fram mer
kunskap om private equity. Ett omrade som intresserar
forskarna &r forhallandet mellan investerarna i private
equityfonder och fondférvaltarna. Hur ska pensions-
fonderna och forsakringsbolagen vara sékra pa att
forvaltarna gor vad de ska och inte slosar bort deras
pengar, eller tar for hoga avgifter? Fler stora interna-
tionella pensionsfonder har startat egna private equity
divisioner som kan medinvestera i fonderna och pa
det sattet minska avgifterna. AP7 far inte gora det,
men det kan till exempel Sjatte AP-fonden, dar Per
Strémberg sitter i styrelsen.

- Vi har halva portféljen i direktinvesteringar och
den andra i private equityfonder. Da far vi ner forvalt-
ningskostnaden betydligt, sdger han.
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Einstein Iar ha kallat
ranta-pa-rinta-effekten
for virldens attonde underverk.

Att han beskrev den som ett underverk skulle spegla
det faktum att manga manniskor har svart att fére-
stalla sig den stora paverkan effekten har pa lang sikt.
Langsiktigt sparande dar avkastning hela tiden ater-
investeras kan ge en dverraskande tillvaxt av sparka-
pitalet. En enkel tumregel dr att det med sju procents
rénta tar tio ar innan kapitalet fordubblas.

Tyvérr har manniskor minst lika svart att ta till sig
ranta-pa-ranta-effekten nar de sitter pa andra sidan
bordet och ska betala rantan, till exempel nar de
handlar pa avbetalning. Eftersom rantorna pa avbetal-
ningar séllan stannar vid sju procent per ar, gar det ofta
betydligt snabbare &n tio ar innan totalpriset som
kunden far betala har férdubblats.

Den situationen befinner sig aven fondsparare
i eftersom de betalar olika avgifter till forvaltaren. Pa
samma satt som vid avbetalningskdp underskattar
manda sparare betydelsen av - vad som kan framsta
som - sma avgiftsskillnader vid langsiktigt sparande.

Avgifter ater
avkastning

For att visa hur det ser ut har vi jamfort vilken effekt
tre olika avgiftsnivaer har fér en pensionssparare som
narmar sig 30-arsaldern. Den forsta nivan ar den
genomsnittliga avgiften for globalfonder utanfor
premiepensionssystemet, det vill sdga utan rabatter.
Den ligger pa 1,7 procent. Den andra nivan ar den
genomsnittliga avgiften for globalfonder inom premie-
pensionssystemet, det vill séga sedan rabatter dragits.
Den ligger pa 0,6 procent. Den tredje och sista nivan
ar den avgift som AP7 Aktiefond tar ut, vilken fran och
med 2014 &r 0,12 procent.

Som diagrammet visar blir effekten av rabatterna
i premiepensionssystemet stor pa det slutgiltiga pen-
sionskapitalet nar man betraktar ett helt yrkesliv. Med
en genomsnittlig avgift pa den privata marknaden
hade spararen fatt ihop mindre an en miljon kronor,
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men efter rabatter har pensionskapitalet 6kat till drygt
1,3 miljoner kronor. Det innebar faktiskt att spararen
har 6kat kapitalet med en tredjedel tack vare rabat-
terna i systemet. Om spararen haft pengarna hos AP7
hade slutkapitalet 6kat ytterligare 200 000 kronor till
drygt 1,5 miljoner kronor. Skillnaden mot de privata
globalfonderna utanfér systemet blir da dver

50 procent. Det betyder 50 procent mer att leva pa

som pensiondr.

En aspekt som viinte berdr har ar resultatet av for-
valtningen, det vill sdga avkastningen. Duktiga forval-
tare kan fa pengarna att vaxa annu mer. Dar visar dock
forskningen med all tydlighet att det inte ar realistiskt
att rakna med en vardetillvaxt som dverstiger den
avkastning som marknaden i sin helhet ger. Nagra kan
lyckas sla index, aven dver langre tidsperioder, men det
&r i princip omajligt att veta vilka de &r. Tur spelar ocksa
in - det &r helt enkelt valdigt svart att i det 1danga
loppet vara smartare dn marknaden.

Einsteins uttalande om ranta-pa-ranta-effekten
cirkulerar i flera former. ”Universums starkaste kraft”,
ar en annan variant. Bérjar man efterforska kallan ver-
kar sparet ta slut 1983, i en artikel i New York Times.
Att effekten existerar och &r kraftig rader det ingen
tvekan om, daremot ar det inte sarskilt sannolikt att
Einstein verkligen har kommenterat den.

Nar artikeln publicerades i New York Times hade
Einstein varit déd i nastan 30 ar.

Avgiftssankning 1 januari 2014

| december 2013 beslutade styrelsen att sanka avgifterna i
AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond. Avgiften i aktiefonden
sénks fran 0,14 procent till 0,12 procent. Avgiften i rantefon-
den sénks fran 0,08 procent till 0,05 procent. Fér AP7 Safa
blir konsekvensen att spararen betalar 0,12 procent upp till
55 ars alder och att avgiften sedan successivt sjunker till
0,07 procent vid 75 ars alder. Pa den nivan ligger avgiften
sedan kvar livet ut.

NIVErsumes
tarkaste

Avgift
pa avgift

Resultaten som illustre-
ras i diagrammet bygger
pa foljande forutsatt-
ningar.

Kontobehallning fran
borjan: 50 000 kronor

Infléde: 6 %

Tillvaxt av infléde: 2 %
Avkastning: 7 %
Avagifter:

AP7 Aktiefond: 0,12 %

Genomsnitt global-
fonder fore rabatt: 1,7 %
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Premiepensionssystemet

ar féremal for debatt

och det finns gott om férslag
till forbattringar.

Aven om tretton &r &r i kortaste laget for att utvardera
aktiemarknaden, far man dnda séga att utvecklingen
sa har langt har mott de mal som sattes upp fér
systemet. Sedan premiepensionssystemet sjdsattes
ar 2000 har det forvalda alternativet visat ett posi-
tivt resultat under nio ar och ett negativt resultat
under fyra.

Det gangna aret var exceptionellt. Fér de premie-
pensionssparare som placerat sina pengar i AP7 Safa
O6kade vardet ndastan med en tredjedel. Men sofflig-
garna har vid ett tillfalle faktiskt varit med om en varde-
6kning som évertraffade 2013. Aret efter Lehman-
kraschen, 2009, steg fondens varde med 35 procent.

Pa den tiden hade det férvalda alternativet ingen
sa kallad havstang. Daremot placerade Premiespar-
fonden, som forvalsalternativet hette da, 20 procent
av pengarna pa den svenska aktiemarknaden, dar
risken ar betydligt hogre ani en ren globalfond.

Dagens férvalda alternativ AP7 Safa &r i grunden
en ren globalfond. For att 6ka spararnas forvantade
avkastning pa lang sikt forstarks sedan svangningarna
med hjélp av finansiella instrument, vilket skapar
h&vstangen.

Havstangen férstarker bade uppgangar och ned-
gangar. Det innebér att fonden ett ar som 2013 gar
battre &n andra globalfonder, men ocksa att Safa
kommer att ga ned mer nar bérsen rasar. Svangning-
arna kan forvantas ligga i samma niva som en Sverige-
fond eller en bred tillvaxtmarknadsfond.

Hur stor kan da effekten av havstangen bli i kraftiga
borsnedgangar?

2008 drabbades aktiemarknaden av en global
finanskris som ibland jamférs med den stora depres-
sionen pa 1930-talet. Det &r det séamsta aret sedan
starten. De privata fonderna i premiepensionssyste-
met gick i genomsnitt ned med 35 procent, vilket
dven Premiesparfonden gjorde.

Om Safa funnits 2008 hade den gatt ned &nnu mer.
Sparare yngre &n 55 ar, med hela sitt premiepensions-
sparande pa aktiemarknaden, hade sannolikt fatt se
en vardeminskning kring 45 procent. Aldre sparare
skulle ha haft en del av pengarna i rantor, vilket hade
mildrat nedgangen.

| premiepensionssystemet gors ocksa regelbundna
inbetalningar, ndgot som 6kar den genomsnittliga
avkastningen och minskar betydelsen av svangning-
arnas storlek. Bara under 2009 hade till exempel
uppgangen blivit cirka 40 procent om Safa funnits.

Poangen med att anvanda denna havstangsteknik
for att forstarka borsens svangningar ar att svenska
icke-valjare ska fa lite mer att leva pa nér de slutar
jobba. I den allm&nna pensionen gar bara 14 procent
av inbetalningarna till premiepensionen. Resten gar
till inkomstpensionen som kan liknas vid en realrante-
placering. Om aktieexponeringen minskar och en
storre del av pengarna flyttas éver till rantesparande
for att slippa borsens svangningar, skulle den forvan-
tade avkastningen bli betydligt lagre.

Sa lange aktier ger battre avkastning &n rantor
kommer havstangen leda till mer pension. Aven om
det kommer att ga bade upp och ned langs vagen.
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AP7 har sedan starten 2000 bedrivit ett aktivt paverkansarbete nér det géller miljo,
etik och bolagsstyrning. | dag arbetar AP7 med fyra olika metoder som forstarker
varandra for att 6ka férandringstrycket pa foretagen.

AP7 har som myndighet och férvaltare av tre miljoner
svenskars premiepension hdg ambition att investera
ansvarsfullt. Fonden har arbetat aktivt med ansvars-
fulla placeringar sedan starten ar 2000.

AP7:s paverkansarbete tar sin utgangspunkt i de
internationella konventioner som Sverige har under-
tecknat inom omraden som manskliga rattigheter,
miljé, korruption och arbetsrétt. | Hallbarhetsredo-
visning fér 2012-2013 gar det att ldsa mer om paver-
kansarbetet.

En nyhet for aret &r att hallbarhetsredovisningen
publiceras direkt pd webbplatsen for att géra den mer
tillganglig. Den kommer dock fortfarande att finnas
tillganglig i PDF-format for den som foredrar det.

Sedan flera ar tillbaka gér AP7 temainvesteringar
i miljoteknikforetag (Clean Tech). | dagslaget har inne-
haven i detta tema vuxit till 1,3 miljarder kronor, vilket
ar en ansenlig investering i en ung bransch.

M foretagsledning har erkéant brott
B AP7 har fattat beslut om uteslutning av annat skal

AP7 utnyttjar dven mojligheten att résta i den abso-
luta merparten av de drygt 2500 bolag dar AP7 i dag
ager aktier. Rostratten kan utnyttjas fér utlandska
aktier, vilket AP7 borjade gora 2012. Daremot far AP7
enligt lag inte utnyttja sin rostratt for svenska aktier.
Under 2013 réstade AP7 pa drygt 98 procent av
bolagsstammorna i bolagen. Under 2013 utdkades
AP7:s réstningspolicy pa hallbarhetsomradet. Den
utdkade delen berér allt fran ersattningar och mang-
fald till arbetsratt och miljé.

Paverkansdialog ar det enklaste séttet att skapa
forandring da foretaget sjalv vill utvecklas. Detta
arbete 6kade kraftigt under 2013. Av de drygt 600
bolag som fonden hade nagon form av kontakt med,
riktade AP7 direkt uppmaningar och krav till vart
tredje bolag.

Juridiska processer kan vara ett effektivt arbetssatt

Fyra metoder

Idag arbetar AP7 med fyra metoder som fyller olika funktioner
i paverkansarbetet med foretag.

nar samstdmmighet finns bland manga investerare.
| USA utnyttjar AP7 méjligheten att driva rattspro-
cesser genom grupptalan mot bolag som behandlat

M Offentlig svartlistning M Rostning M Paverkansdialog M Juridiska processer aktieagare felaktigt, vilket paverkat aktiekursen

AP7 investerar inte i bolag som kranker de internatio-
nella konventioner som Sverige har undertecknat nar
det galler bland annat miljé och méanskliga rattigheter.
Inga specifika branscher dar undantagna, men féretag
som producerar karn- och klustervapen utesluts.
Namnen pa bolagen som AP7 utesluter offentliggors
och aven skalet till uteslutningen. Svartlistningen
markerar en bortre grans nar dialog ar fruktlés och
skapar incitament till forandring. Vid arets slut var
47 bolag svartlistade.

For att identifiera bolagen som kranker de inter-
nationella normerna samlas information in fran ett
stort antal kéllor, bland annat FN-organ, mellanstatliga
organisationer, myndigheter, domstolar, amnes-
experter, massmedier och frivilligorganisationer. Sedan
inleds en dialog med bolag och intressenter for att
kvalificera informationen, beddéma krankningens om-
fattning och avgora bolagets ansvar. Analysen omfat-
tar aven hur féretagens ledning arbetar med riktlinjer,
ledningssystem, uppféljning och rapportering.

Uteslutningsbeslut bygger pa en strikt verifiering
av incidenter och bolagets ansvar. | detta arbete har
AP7 stdd av flera externa leverantdrer. AP7 utesluter
ett foretags aktier fran placeringar under fem ar om:

B domstol avkunnat dom
M offentlig 6vervakare av internationell konvention har
publicerat dokument med hanvisning till féretaget

negativt. | dagsléaget har AP7 sex pagaende rattspro-
cesser tillsammans med andra pensionsfonder och

hittills har rattsprocesserna gett 30 miljoner kronor
till spararna.

Riktlinjer for hante-
ring av etiska fragor

For att skapa fortroende for AP7:s forvaltning av
premiepensionsmedlen, hos spararna saval som hos
regering och riksdag, réacker det inte med att generera
en god avkastning, bra kontrollsystem, administrativa
rutiner och laga kostnader. Det krévs ocksa att med-
arbetarna och de som har till uppgift att skota verk-
samheten upptrader pa ett oklanderligt satt. Mot
denna bakgrund tillampas riktlinjerna for etiska fragor.

Riktlinjerna ska fungera som vagledning foér hur
AP7 som organisation ska agera och som hjalp for de
anstallda i situationer dér deras upptradande kan ifra-
gasattas. De hjalper anstéllda att undvika konflikter
mellan fondens intressen och egna privata intressen
eller att narstaende far fordelar i kraft av anknyt-
ningen till AP7.

Styrelsen har ansvar for att riktlinjerna féljs upp.
Regelverksansvarig gor |6pande kontroller och saker-
staller att riktlinjerna tilldmpas, till exempel nar det
galler anstalldas aktieinnehav. Det finns dven en etik-
grupp som traffas vid behov.
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Statens
L oremi

epens

erpjudande

systemet

| det allm&dnna pensionssystemet gar en del av pensionsavgiften till premiepension.
Sedan pensionsspararna gjort sina individuella val férvaltas premiepensionen

i vardepappersfonder.

Premiepensionssystemet administreras av statliga
Pensionsmyndigheten, som i det har sammanhanget
fungerar som ett fondfoérsakringsbolag. AP7 &r ocksa
en statlig myndighet och arbetar som ett fondbolag
med forvaltning av vardepappersfonder. Den 21 maj
2010 avvecklades Premiesparfonden och Premievals-

Statens fondportfoljer

Genom att kombinera de tva byggstensfonderna ska-
pas ocksa tre fondportfoljer med olika fasta risknivaer:

I AP7 Offensiv bestar av 75 procent AP7 Aktiefond
och 25 procent AP7 Rantefond

OMNsS-

Ovriga
produkter

Antal sparare

; - AP7 Aktiefond 27 361
;gﬂgep/lg;zgﬁztrtf\f;é ﬁggrﬁ:tslifr?wnuci og: Aspzslftnlig;l I AP7 Balanserad bestar av 50 procent AP7 Offensiv 9765
: . : om utgangsp AP7 Aktiefond och 50 procent AP7 Rantefond AP7 Balanserad 9269
AP7 idag erbjuda premiepensionsspararna totalt AP7 Edrsikti 5754
sex produkter. B AP7 Forsiktig bestar av 33 procent AP7 Aktiefond AP7 Réntefo%d 3044
och 67 procent AP7 Rantefond
Formellt ar Statens fondportféljer instruktioner till Avkastning
Pensionsmyndigheten hur placeringar ska gbrasi AP7  AP7 Aktiefond 34 %
By995ten5fonderna Aktiefond och AP7 Rantefond. En statlig fondportfélj  AP7 Offensiv 25,8 %
Forvalsalternativet AP7 Safa och de tre statliga fond- . . . : o
e o kan inte kombineras med andra fonder i premiepen- AP7 Balanserad 17,7 %
portféljerna skapas med hjalp av tva byggstens- . o o
fonder som AP7 férvaltar: AP7 Aktiefond och Ap7  S'onssystemet. . _ AP7Forsiktig - 12,3%
: De statliga fondportféljerna forutsatter ett visst ~ AP7 Raéntefond 1,9 %

Rantefond. Byggstensfonderna kan valjas separat
pa fondtorget och kombineras med andra fonder
inom premiepensionssystemet.

AP7 Safa

(Statens arskullsférvaltningsalternativ)

Sparare som inte har valt nagra andra fonder har sina

premiepensionsmedel placerade i AP7 Safa. Los-

ningen ar utformad for att alla som inte vill vara

aktiva i premiepensionssystemet ska fa god varde-

o6kning och en val avvagd risk i sitt sparande.
Formellt &r Safa ingen fond utan en instruktion till

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: 3 025 326

Avkastning: 32 %

Genomsnittet av de privata fonderna 15,7 %

Avkastning 2000-2013 i procent

Pensionsmyndigheten om hur placeringar for respek-  go
tive sparare ska goras i AP7 Aktiefond och AP7 Rante-
fond. Safa &r en kombination av de tva fonderna, dar 50
proportionerna dndras 6ver tiden beroende pa hur
gammal spararen ar. | unga ar ar alla pengar placerade 40
pa aktiemarknaden for att kunna ge en hégre avkast- 30
ning. Mellan 56 och 75 ars alder 6kas andelen rantes-
parande successivt for att ge storre trygghet pa éldre 20
dagar. Safa ar valbar, men kan inte kombineras med 10

andra fonder i premiepensionssystemet.

Malet fér Safa ar att uppna en avkastning som &r
minst lika bra som genomsnittet av de privata fon-
derna inom premiepensionssystemet. Avkastningen
for Safa 2013 var 32 procent. Under samma period var
avkastningen for de privata premiepensionsfonderna
15,7 procent.

000 2001 2002 2003 2004 20

AP7 (Safa) 32 %

Genomsnhittet av de
privata fonderna 15,7 %

Fran starten hsten 2000 fram till den 31 december
2013 var forvalsalternativets avkastning 56,8 procent.
Under samma tidsperiod har de privata premiepen-
sionsfonderna gett 22,3 procent.
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Sjunde
-AP-f ndens

S r;lse

Styrelsens ord-
forande ar Bo Kallstrand,
landshovding i Vasternorrlands
lan. Tidigare vd Graninge AB,
Executive Vice President Eléctricité
de France och vd Svensk Energi.
Ovriga uppdrag: Styrelseordférande
Svenska Kraftnat, Styrelseledamot
Statens Tjanstepensionsverk, SPV.
Ledamot av Kungliga Ingenjors-
vetenskapsakademien.

Patrik Tolf
nar Andersson
jn Hermansson

ohlin Lidgard
ije Westman
prt Stenram
Kinnwall
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Gunnar
Andersson, adjungerad
professor i matematisk
statistik vid KTH, vd for
Grate Axén ar vice ActStrats AB, ordférande i
ordférande. Tidigare Forsakringstekniska forsknings-
Executive Managing Director L. namnden och ordférande i Cefin.
Investor AB med olika ansvarsom- - Gunnar har aven varit vd
raden och styrelseuppdrag i Investor. i Nordea Liv och KP samt
Ordférande i Nasdag OMX Stockholms vice vd i Folksam.
bolagskommitté. Styrelseledamot
i BSKYB Limited, HI3G Access,
Sampo QOY, SOBI, Swedavia,
Madrague, Alhanko och
Johnson AB.

Adine

LN

Rose
Marie Westman,
Finansiell R&dgivare inom
kapitalmarknad och makro-
ekonomi. Tidigare Executive
Vice President for ABB Treasury
Center i New York, darefter bl.a.
Kundansvarig pa Alfred Berg
Transferator samt Portfolj-
forvaltare inom Alecta
I Pensionsfoérsakring.

~

Patrik Tolf, Deputy
CFO och Group Treasurer
pa Volvo Car Corporation,

ordférande i Volvo PV
Pensionsstiftelse. Tidigare
motsvarande befattningar
pa Saab AB och ordférande

i Saab Pensionsstiftelse.
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Robert Stenram,

fore detta vice vd

Swedbank och radgivare
till Swedbanks styrelse.
Vice ordférande
i Sweden Japan
Foundation.

Hellen Wohlin
Lidgard, vd pa Affecto
Sweden AB. Entreprendr,
grundare av Pointer
med flera bolag.
Styrelseledamot
Bonzun AB.

Mats
Kinnwall, chefs-
analytiker pa Blue Insti-
tute. Tidigare chefsanalytiker
pa Handelsbanken och chefs-
ekonom pa SKL. Styrelse-
ledamot i Skandia Investment
Management samt medlem
av Borlange kommuns
finanskommitté.

Kerstin

Hermansson, vd

i Svenska Fondhandlare-

foreningen. Styrelseledamot

i SwedSec Licensiering AB, !
Féreningen God Sed pa

Vardepappersmarknaden,

Aktieframjandet och
Konsumenternas Bank- — s
och Finansbyra.
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Uteslutna bolag | AP7:s aktieportf6lj 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 och miljo-
normer i samband med dammbygge | Panama. Babcock International
Group Involvering i kdrnvapen. Barrick Gold Krankning av miljdnormer
| Chile och Argentina i samband med gruvdrift. BAE Systems Involvering
| kdrnvapen. Boeing Involvering i karnvapen. BP Miljébrott i Mexikanska
gulfen i samband med oljeutvinning. Cemex Krankning av manskliga
rattigheter i ockuperade palestinska omraden i samband med utvinning
av naturresurser. Centrais Electricas Brasileiras Krankning av manskliga
rattigheter i Brasilien i samband med dambyggnadsprojekt. Cintas Corp
Krankning av arbetsratt i USA. Daewoo International Krankning av
manskliga rattigheter i Uzbekistan i samband med bomullsproduktion.
Deutsche Telecom Krankning av arbetsratt i USA. Doosan Involvering
| klustervapen. EADS Involvering i karnvapen. Eutelsat Communications
Krankning av manskliga rattigheter i Kina. Finmeccanica Involvering
| karnvapen. Fluor Corp Involvering i kdrnvapen. General Dynamics Corp
Involvering i klustervapen och karnvapen. Heidelberg Cement Krankning
av manskliga rattigheter i ockuperade palestinska omraden i samband med
utvinning av naturresurser. Hanwha Corp Involvering i personminor och
klustervapen. Hewlett-Packard Krankning av manskliga rattigheter
| samband med leverans av teknisk utrustning till Israel. Honeywell Invol-
vering i karnvapen. Incitec Pivot Krankning av manskliga rattigheter
| Vastsahara. Jacobs Engineering Group Involvering i karnvapen. L-3
Communication Involvering i klustervapen och karnvapen. Larsen &
Toubro Involvering i karnvapen. Leidos Involvering i karnvapen. Lockheed
Martin Corp Involvering i personminor, klustervapen och karnvapen. Lukoil
Krankning av miljénormer i Ryssland i samband med oljeutvinning.
Northrop Grumman Corp Involvering i karnvapen. Olam International
Krankning av manskliga rattigheter i Uzbekistan i sasmband med bomulls-
produktion. Posco Krankning av manskliga rattigheter i Uzbekistan
| samband med bomullsproduktion. Potash Corp of Saskatchewan
Krankning av manskliga rattigheter i Vastsahara. Raytheon Involvering
| karnvapen. Rolls-Royce Group Involvering i karnvapen. Royal Dutch
Shell Krankning av miljénormer och manskliga rattigheter i Nigeria i sam-
band med oljeutvinning. Safran Groupe Involvering i karnvapen. Serco
group Involvering i karnvapen. Singapore Technologies Involvering
| personminor och klustervapen. Tesco Plc. Krankning av arbetsratt
| USA. Textron Involvering i klustervapen. Thales Involvering i karnvapen.
Transocean Krankning av miljdnormer i Mexikanska gulfen. T-Mobile
Krankning av arbetsratt i USA. United Technologies Involvering i karn-
vapen. Vale Krankning av manskliga rattigheter i Brasilien i samband
med dambyggnadsprojekt. Wal Mart Krankning av arbetsratt i USA.

Wesfarmers Krankning av manskliga rattigheter i Vastsahara.
AP7 | 14
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Arsberattelse 2013

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 forvalsalternativet
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 place-
ringsutrymme som ar storre an fondkapitalet.
Sammantaget innebar detta att fondens risk-
niva bedéms vara hog eftersom stora kurs-
rorelser pa varldens borser kraftigt paverkar
AP7 Aktiefonds avkastning i positiv eller
negativ riktning. Det bér dock noteras att
sparare 6ver 55 ar som via AP7 Safa har sitt
premiepensionssparande fordelat mellan AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond har en reduce-
rad total risk. Den risk som spararen har i sitt
premiepensionssparande ska ocksa ses till-
sammans med den |aga risk spararen har
i inkomstpensionen, som i huvudsak ar att
likna med ranteplaceringar.

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

Strategin ar att

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

B Oka avkastningsméjligheterna och darmed
risken genom att anvanda havstang i fonden.

W VYtterligare 6ka avkastningsmdjligheterna
genom aktiv forvaltning pa vissa utvalda mark-
nader (alfakallor och taktiska placeringar).

Basportféljen
Basportfoljen bestar av

W 97 % globala aktier
B 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 har dock anvants s.k.
notes, som bestar av en derivatdel och en
obligationsdel. Derivatdelen innebar att varde-
utvecklingen féljer utvecklingen av aktieindex
pa ett antal tillvaxtmarknader. Denna kon-
struktion avslutades i maj 2013, vilket innebar
att all exponering mot tillvaxtmarknader
darefter sker via passiv forvaltning.

Tillgangsslaget private equity omfattar
indirekta placeringar i onoterade féretag
genom olika fondkonstruktioner.

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

Under 2013 har denna majlighet utnyttjats
i den [6pande forvaltningen via aktieterminer
och valutakontrakt. Genom anvandning av
OTC-derivat (Total Return Swaps) skapas
ocksa havstang i forvaltningen.

Under 2013 har AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar' i genomsnitt uppgatt till
52,6 % (76,2 miljarder kronor) av fondférmo-
genheten. De sammanlagda exponeringarna
har som lagst varit 49,3 % (72,1 miljarder kronor)
och som hdgst 56,5 % (73,2 miljarder kronor).

Vid berakningen AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar vid anvandning av deri-
vatinstrument anvands vid riskbeddmningen
den s.k. atagandemetoden, vilket innebér att
derivatinstrument tas upp till den underlig-
gande tillgangens exponering.

Upplaning av aktier for sa kallad akta blank-
ning férekommer inom ramen for alfaférvalt-
ningen (se nedan). For att ytterligare 6ka
avkastningsmojligheterna har fonden ett
aktivt aktieutlaningsprogram via depabanken
Bank of New York Mellon. Detta program
har under aret gett en nettointakt pa 26,7
miljoner kronor.

Hévstang
Anvandningen av havstang i forvaltningen av
AP7 Aktiefond gor att placeringsutrymmet ar
storre an fondkapitalet. Havstangen ska
normalt motsvara 50 % av fondkapitalet (se
nedan under aktiv férvaltning).

Vid utgdngen av 2013 motsvarade
havstangen 48,3 % av fondkapitalet (84,0
miljarder kronor).

Aktiv férvaltning

Den aktiva forvaltningen utgors huvudsakligen
av taktisk allokering och férvaltning av aktier
enligt forvaltningsmodellen ”lang/kort”

(sa kallad ren alfaférvaltning). Dessutom sker
aktiv forvaltning i valutor.

Med taktisk allokering avses framst avsteg
fran havstangens normalniva. Storleken pa
havstangen tillats variera inom intervallet
38-62 %. Avsteg fran havstangens normalniva
har skett under aret.

Med aktieférvaltning enligt modellen
”lang/kort” menas att langa positioner tas
i form av vanliga placeringar i aktier och att
korta positioner tas i form av akta blankning,
som innebar att aktier lanas in for att omedel-
bart saljas. Finansiering av de langa positio-
nerna sker genom den forsaljningslikvid som
erhalls vid blankningen. Nagot fondkapital
behoéver darfér inte avsattas till den rena alfa-
férvaltningen. Forvaltning enligt denna modell
har under 2013 skett pa ett antal geografiska
marknader, huvudsakligen i Sverige, Europa
och Japan. Fonden har under aret lanat in
aktier fran SEB, SHB och UBS.

Forvaltningsavgift

AP7 Aktiefond betalar en forvaltningsavgift till
Sjunde AP-fonden. Avgiften berdknas dagligen
med 1/365-del av fondens varde och erléggs
den sista dagen i varje manad till Sjunde AP-
fonden. Avgiften avser kostnader for forvalt-
ning, administration, redovisning, férvaring av
vardepapper, revision, information och tillsyn
m.m. Under 2013 uppgick avgiften till 0,14 %
per ar av fondens férmogenhet. Transaktions-
kostnader sasom courtage till méklare och av-
gifter till depabanker for vardepapperstrans-
aktioner belastar AP7 Aktiefond direkt och ingar
inte i forvaltningsavgiften. Sjunde AP-fonden
har beslutat att fr o m den 1januari, 2014,
sanka forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond
till 0,12 % per ar av fondférmdgenheten.

Resultatutveckling

Totalavkastningen fér AP7 Aktiefond var under
2013 34,0 % (NAV-kursberaknad avkastning),
vilket var 1,3 procentenhet sémre an Jamforel-
seindex.

Den positiva utvecklingen for fonden for-
klaras av uppgangen pa den globala aktie-
marknaden under 2013, vilken forstarktes
genom anvandning av havstang. Under-
avkastningen mot index forklaras av att

B den taktiska allokeringen bidrog negativt
med 224 miljoner kronor?,

Avser fondens havstang och évriga derivat som anvéands i férvaltningen av AP7 Aktiefond och beréknas i enlighet med “CESR’s Guidelines on Risk Measurement

and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS”. Fér ndrmare information, se www.esma.europa.eu/system/files/10_788.pdf.
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W den aktiva alfaférvaltningen bidrog
negativt med 20 miljoner kronor,

B avkastningen for basportféljens globala
aktier har varit lagre an jamforelseindex, vilket
framst beror pa att fonden haller en mindre
andel av kapitalet i kassa, samt att fondens
placeringar i private equity inte utvecklats lika
positivt som jamfoérelseindex.

Under 2013 har fonden tillforts 10,5 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten pla-
cerat 2012 ars pensionsratter. Utflodet av
kapital genom inlésen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 2,3 miljarder kronor.

Avkastningen i AP7 Aktiefond kan férvantas
variera kraftigt éver 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 utgoérs

Fondens tio stérstainnehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av 2013
(exklusive placeringar i private equity)

av marknadsrisk, vilket innebar att betydande  Apple Computer
kursfall pa de globala aktiemarknaderna Exxon Mobil
riskerar att leda till kraftigt forsamrad avkast- Google

ning. | och med att den absoluta majoriteten Microsoft

av fondens tillgangar ar placerade utanfor
Sverige, och inga tillgdngar valutasakras, ar
fonden utsatt for stor valutarisk.

Vasentliga hdndelser efter balansdagen
Under januari och februari har de globala
borserna haft breda nedgangar. Detta har
inneburit att andelskursen fér AP7 Aktiefond
till dags dato (den 5 februari, 2014) har sjunkit
med 6,4 % sedan arsskiftet.

General Electric

Johnson and Johnson

Chevron
Nestle
Wells Fargo

Procter and Gamble

Summa tio stérsta innehav

Nyckeltal
2013-01-01 2012-01-01 2011-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31 -2011-12-31
Fondférmogenhet (kr) 173 492 553 375 123 348 400 547 98 857 340 789
Antal andelar 1143 682 596,70 1089 848 338,82 1034 877 253,14
Andelskurs (kr) 151,71 13,18 95,52
NAV-kursberaknad avkastning *
Totalavkastning AP7 Aktiefond (%) 34,0 18,5 -11,5
Totalavkastning, Jamforelseindex (%) 35,3 17,5 -10,5
Stangningskursberaknad avkastning
Avkastning AP7 Aktiefond,
exklusive private equity och kassa (%) 34,2 20,0 -1,8
Avkastning Jamforelseindex (%) 34,8 18,8 -10,5

*NAV-kursberdknad avkastning 2013 avser perioden 2012-12-28 t.0.m. 2013-12-30.

Jamforelseindexets avkastning avser samma period och har justerats for att motsvara NAV-sattningstidpunkten.

14
1,3
0,9
0,8
0,8
0,7
0,7
0,7
0,6
0,6
8,5

2010-05-24
-2010-12-31

104122 629 400
966 368193,02
107,88

14,3
14,1

14,2 **
14,1 **

** Perioden for avkastningsbergkningarna 2010 startade den 24 maj 2010, néar kapital fran de avvecklade fonderna Premiesparfonden
och Premievalsfonden hade 6verforts till AP7 Aktiefond. Stdngningskursberdknad avkastning 2010 utgar ifran stdngning den 24 maj.

NAV-kursberdknad avkastning utgar ifran stdngning den 21 maj.

Risk och avkastningsmatt ***

Totalrisk AP7 Aktiefond (standardavvikelse, %)
Totalrisk for jamforelseindex (standardavvikelse, %)
Aktiv risk (%)

Genomsnittlig arsavkastning, 2 ar (%)

Genomsnittlig arsavkastning sedan fondens start (%)

1,4 16,0
10,5 14,8
2,7 2,6
26,0 2,4
14,0 72

*** Risk- och avkastningsmatt ar baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och berédknas i enlighet med

Fondbolagens Férenings riktlinjer. Fér narmare information se www.fondbolagen.se.

Omsattningshastighet (%)

Kostnader (senaste 12-manadersperiod)
Forvaltningsavgift (%)

Arlig avgift (%) ****

Insattnings- och uttagsavgifter
Transaktionskostnader (Tkr)
Transaktionskostnad, andel av omsattning (%)
Kostnad for engangsinsattning, 10 000kr (kr)

****Inkluderar avgift for alternativa investeringar.

2Detta beror pa att fonden har haft en Iagre global aktieexponering an fondens jamférelsenorm pa 150 %. Darmed har ocksa fondens riskniva minskat.

22,9 28,7
0,14 0,15
0,17 0,19
Inga Inga
73188 65 214
0,08 0,08
16,5 17,0

44,6

0,15
0,20
Inga

81236
0,09
14,1

13,3

0,15
0,19
Inga
48 464
0,14
9,0
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: Avkast-
nings- och riskberékningar: AP7 Aktiefonds
avkastning och risk berdknas pa tva satt. Den
forsta metoden speglar vardeutvecklingen
fran pensionsspararens perspektiv och grun-
das pa fondens NAV-kurs (Net Asset Value),
som anvands vid kop och inlésen av andelar.
Denna metod innebar att avkastningen redo-
visas efter avdrag av den férvaltningsavgift
som AP7 Aktiefond 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 jamforelsen med fondens jamfo-
relseindex, innebar att avkastningen redovisas
fore avdrag av den forvaltningsavgift som
AP7 Aktiefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid varderingen anvands vid denna metod
priser pa fondens tillgangar som finns note-
rade vid stangningen av marknadsplatserna
pa respektive marknad dar fondens tillgangar
ar noterade. Varderingen sker darmed enligt
samma principer som ligger till grund fér
berakningen av jamforelseindex. Redovisad
avkastning enligt stangningskursmodellen ex-
kluderar private equityplaceringar och kassa.

Jamforelseindex: Avkastning och risk stalls
i relation till ett jamférelseindex som utgérs
av MSCI All Country World Index? (“gross” for
alla aktier med undantag for tillvaxtmarknader
och Europa, dar index ar "net”). Med hansyn
till havstangens normalniva ar normavkast-
ningen lika med jamfoérelseindexets avkastning

multiplicerad med faktorn 1,0 uttryckt i SEK
for basportféljen, dar indexet ar anpassat till
AP7:s etik- och miljopolicy, plus jamforelse-
indexets avkastning multiplicerad med 0,5
uttryckt i USD (h&vstangen) och minskad
med finansieringskostnaden fér havstangen.
| finansieringskostnaden inrdknas dven trans-
aktionskostnader.

“Net” = inklusive dterinvesterad utdelning
med avdrag for kallskatt pa utdelningar.

”Gross” = inklusive aterinvesterad utdelning
utan avdrag for definitiv kallskatt pa utdel-
ningar.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet inne-
béar oftast en hogre risk men ocksa chans till
battre vardetillvaxt. Mattet baseras pa fond-
andelarnas och index utveckling under de
senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt jamfo-
relseindex. En hdg aktiv risk innebar att fon-
dens placeringar avvikit mycket fran jamférel-
seindex under perioden. Avkastningen foér en
portfélj med hog aktiv risk kan vara avsevart
storre eller mindre an avkastningen for index.
Mattet baseras pa fondandelarnas och index
utveckling under de senaste tva aren.

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller salts i for-
hallande till fondférmdgenheten. Berdknas
genom att det lagsta vardet av summa kopta

och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondféormo-
genheten och anges i procent.

Arlig avaift (%): Avser fondens férvaltnings-
avgift och kostnader for alternativa investe-
ringar, som belastat fonden under de senaste
12-manaderna, uttryckt i procent av fondfor-
mégenheten. Den arliga avgiften beradknas
enligt ”"CESR’s guidelines on the methodology
for calculation of the ongoing charges figure
in the Key Investor Information Document”.
For ndrmare information se
http://www.esma.europa.eu/system/files/10_
674.pdf.

Transaktionskostnad: Courtage till méklare
och transaktionsavgifter till depabank.

Kostnad fér engangsinsattning, 10 000 kr:
Forvaltningskostnad enligt resultatrékningen
i kronor som under aret ar hanforlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 710 000 kronor och som behallits i fonden
hela aret.

3A custom index calculated by MSCI based on the stock selection as defined by AP7 (MSCI beraknar ett skraddarsytt index baserat pa den etiska

granskning som exkluderar bolag fran investeringar)
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-12-31 2012-12-31
Tillgangar
Overlatbara vardepapper (not 1) 172 890 559 99,7% 122 497 795 99,3%
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1279 365 0,7% 48 510 0,0%
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 51 0,0% 724 0,0%
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 174169 975 100,4% 122 547 029 99,3%
Bankmedel och 6vriga likvida medel 1470 017 0,9% 2688502 2,2%
Foérutbetalda kostnader och upplupna intékter 70 431 0,0% 53471 0,0%
Ovriga tillgadngar 908 310 0,5% 582 232 0,5%
Summa Tillgangar 176 618 733 101,8% 125 871234 102,0%
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 321833 0,2% 235538 0,2%
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 3046 0,0% 7173 0,0%
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvérde 2480079 1,4% 2182181 1,8%
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2804958 1,6% 2424 892 2,0%
Upplupna kostnader och férutbetalda skulder 23492 0,0% 18 442 0,0%
Ovriga skulder 297 730 0,2% 79 500 0,0%
Summa Skulder 3126180 1,8% 2522834 2,0%
Fondférmoégenhet (not 2) 173 492 553 100,0% 123348 400 100,0%
Som bilaga finns innehavsforteckning 6ver samtliga finansiella instrument.
Posterinom linjen
2013-12-31 2012-12-31
Utlanade vardepapper och mottagna sakerheter
Utlanade finansiella instrument 361779 250734
Mottagna sakerheter (statsobligationer) fér utlanade finansiella instrument 408137 267 296
Mottagna sakerheter (likvida medel) for OTC-derivatinstrument* 1496 762 899 010
Inldnade vardepapper och stéllda sékerheter
Inlanade finansiella instrument 5886 427 3967 592
Stéllda s&kerheter (aktier) for inlanade finansiella instrument 6166 600 3433174
Stallda sakerheter (likvida medel) féor OTC-derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter (likvida medel) for 6vriga derivatinstrument 65 053 45 301
Utestdende ataganden
Kvarstaende investeringsloften i private equity 3800 036 2378744
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
2013-01-01 2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
Intdkter och vardeférandring
Vardeférandring pa dverlatbara vérdepapper (not 3) 24 317 574 7 615294
Vardeférandring pa OTC-derivatinstrument (not 4) 14 215 553 7742 666
Vérdeférandring pa évriga derivatinstrument (not 5) 288 485 106 814
Réanteintakter (not 6) 6 057 7 049
Utdelningar (not 7) 3485134 2920723
Valutakursvinster och -forluster netto (not 8) -42 965 -92 953
Ovriga finansiella intakter (not 9) 119141 84 769
Ovriga intakter (not 10) 4 60
Summa Intakter och vardeférandring 42 388 983 18 384 422
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 11) -203 509 -166 620
Ovriga finansiella kostnader (not 12) -158 143 -170 391
Ovriga kostnader (not 13) -38 575 -33 961
Summa Kostnader -400 227 -370 972
Periodens resultat 41988 756 18 013 450

“Beloppet avser mottagna sékerheter for vardet pa transaktionerna per senaste bankdag innan bokslutsdag
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Redovisningsprinciper
Arsberattelsen fér fonden har upprattats enligt lagen om vardepappersfonder samt Finansinspektionens féreskrifter och allmanna rad.

Affarsdagsredovisning tillampas, vilket innebar att transaktionerna paverkar balansrakningen pa affarsdagen, det vill sdga vid den tidpunkt
da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna évergar mellan parterna.

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde. Det innebar att noterade aktierelaterade vardepapper, inklusive noterade
aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas pa en reglerad marknad , varderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.

Utlandska finansiella instrument raknas om till svenska kronor med senaste betalkurs kl. 16.00 pa balansdagen.

Valutaderivat varderas utifran senaste valutakurser den sista handelsdagen under redovisningsperioden.

S.k. notes, vilkas varde bestdms av utvecklingen av vissa angivna index, varderas enligt uppgifter fran indexleverantéren. Onoterade
aktierelaterade vardepapper, som utgors av indirekta placeringar i private equityfonder, varderas enligt senaste tillgangliga information om
verkligt varde med daglig justering utifran hur ett relevant index utvecklas.

Total Return Swaps (OTC-derivat) varderas enligt en modell med ledning av marknadsnoterade rantor och uppgifter fran
indexleverantdren om utvecklingen av relevant aktieindex kl 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 premier (utgiftsranta) for inlanade vardepapper
redovisas som 6vriga finansiella kostnader.

Utlanade vardepapper ingadr i balansrékningen. Marknadsvardet, samt erhallna sakerheter, framgar av poster inom linjen.

Erhallna premier for utlanade vardepapper redovisas som évriga finansiella intakter.

Skatt

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

Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 4 - Specifikation av vardeforandring
pa OTC-derivatinstrument

2013-12-31 2012-12-31 Samtliga belopp i tusentals kronor
Overldtbara 2013-01-01 2012-01-01
vardepapper 168588290 972% 118278147 95,9% -2013-12-31 -2012-12-31
Overlatbara
vardepapper - Onoterade 4 302 269 2,5% 4219 648 3,4% Realiserat kursresultat 13133706 8746 525
Summa Overlatbara Orealiserat kursresultat 1161136 -638771
vardepapper 172890559 99,7% 122497795 99,3% Ranta -79 289 -365 088
Summa 14 215 553 7742666
Not 2 - Forandring av fondférmogenhet Not 5 - Specifikation av vardeférandring
Samtliga belopp i tusentals kronor pa évriga derivatinstrument
2013-01-01 2012-01-01 Samtliga belopp i tusentals kronor
-2013-12-31 -2012-12-31 2013-01-01 2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
Fondférmogenhet vid periodens borjan 123348 400 98 857 340
Andelsutgivning 10 474 015 9732620 Realiserat kursresultat 279 496 128 786
Andelsinlésen -2318618 -3255010 Realiserat valutaresultat 5536 -14 857
Periodens resultat enligt resultatrakning 41988756 18013450 Orealiserat kursresultat 3453 -7 115
Fondférmoégenhet vid periodens slut 173492 553 123348400 Summa 288 485 106 814
Not 3 - Specifikation av vardeférandring Not 6 - Specifikation av ranteintdkter
pa dverlatbara viardepapper Samtliga belopp i tusentals kronor
Samtliga belopp i tusentals kronor 2013-01-01 2012-01-01
2013-01-01 2012-01-01 -2013-12-31 -2012-12-31
-2013-12-31 -2012-12-31
Korta ranteplaceringar 5936 6947
Realiserat kursresultat 2988076 -1584120 Bankkonton 121 102
Realiserat valutaresultat -2194 313 248636 Summa 6 057 7 049
Orealiserat kursresultat 27620066 15476 045
Orealiserat valutaresultat -4096 255 -6525267
Summa 24 317 574 7 615294
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Not 7 - Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01 2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
Utdelning 3662342 3029735
Kupongskatt -221039 -174 790
Restitution 43 831 65778
Summa 3485134 2920723

Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -férluster netto
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01 2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Valutaderivat -77 917 -33.041
Bankkonton 34952 -59 912
Summa -42 965 -92 953
Not 9 - Specifikation av 6vriga finansiella intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01 2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Premier utlanade aktier 28755 25761
Intakt i samband med bolagshandelse 73985 46 421
Ovriga finansiella intakter 16 401 12 587
Summa 119141 84769
Not 10 - Specifikation av dvriga intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01 2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Insattning fran forvaltare 4 60
Summa 4 60

Not 11 - Specifikation av forvaltningskostnad

Ersattning till Sjunde AP-fonden for forvaltning har betalats med 0,14 %
per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2013 en forvalt-
ningskostnad pa 203 509 tkr (166 620 tkr). | avgiften ingar ersattning
till forvaringsinstitut for depaférvaring samt ersattning till Finans-
inspektionen for tillsyn.

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

2013-01-01 2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
Premier aktieinlaning -30 620 -27 323
Erlagd ersattning for utdelning
vid inlaning av aktier -123 530 -139139
Ovriga finansiella kostnader -3993 -3929
Summa -158 143 -170 391
Not 13 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor
2013-01-01 2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
CCourtage -34 200 -31116
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -4 375 -2 845
Summa -38 575 -33 961
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Stockholm den 6 februari 2014
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Revisionsberattelse

For AP7 Aktiefond

Org. nr. 515602-3862

Rapport om arsberiéttelse

Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302,
utfért en revision av arsberattelsen for AP7 Aktiefond for rékenskaps-
aret 2013. Fondens arsberattelse ingar i den tryckta versionen av detta
dokument pa sidorna 16-22.

Sjunde AP-fondens ansvar for arsberéttelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for arsberattelsen och for
att lagen om allmanna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen
om vardepappersfonder som sarskilt anges i lagen om allmanna
pensionsfonder tilldmpas vid upprattandet och fér den interna kontroll
som Sjunde AP-fonden beddmer ar nddvandig for att uppratta en ars-
berattelse som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om arsberattelsen pa grundval av var
revision. Vi har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att
vi féljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att
uppna rimlig sakerhet att arsberattelsen inte innehaller vasentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsberattelsen. Revisorn véljer vilka
atgarder som ska utféras, bland annat genom att bedéma riskerna for
vasentliga felaktigheter i arsberattelsen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbeddmning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som ar relevanta fér hur Sjunde AP-
fonden uppréttar arsberattelsen i syfte att utforma granskningsatgéarder
som ar andamalsenliga med hansyn till omstandigheterna, 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 anvéants och
av rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvardering av den dvergripande presentationen

i drsberattelsen.

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

Uttalande

Enligt var uppfattning har arsberéattelsen i allt vasentligt upprattats
i enlighet med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder) samt de bestammelser i lagen om vardepappersfonder
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 utfort en revision
av Sjunde AP-fondens férvaltning for AP7 Aktiefond for
rakenskapsaret 2013.

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

Revisorernas ansvar

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

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

i lagen om allmanna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for 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
vardepappersfonder som sarskilt anges i lagen om allmanna
pensionsfonder eller fondbestammelserna.

Stockholm den 7 februari 2014

Jan Birgerson Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen Foérordnad av regeringen

23 | AP7
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AP7 Rantefond

Organisationsnummer 515602-3870

Fodrvaltningsberattelse

Placeringsinriktning

AP7 Rantefond har utformats for att utgéra
en byggsten i det allmana pensionssystemets
premiepensionssparande. AP7 Rantefond
utgdr darmed en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Safa. AP7 Rantefond ingar ocksa i statens
fondportfoljer. Mer information om dessa
produkter finns i arsredovisningen for Sjunde
AP-fonden.

AP7 Rantefond beddms ha en 1ag 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 for AP7 Rantefond &r att avkast-
ningen ska motsvara minst avkastningen
for jamforelseindexet (se forklaringar till
nyckeltalen nedan).

Strategin &r att placera fondens tillgangar

B | framst svenska ranterelaterade finansiella
instrument med 1ag kreditrisk.

M sa att den genomsnittliga rantebindnings-
tiden &r hogst tre ar.

Placeringar

Placeringarna gors genom intern férvaltning
och har under 2013 placerats passivt mot
fondens jamforelseindex. Det innebér att pla-
ceringarna fér narvarande i huvudsak utgoérs
av svenska statsobligationer och svenska
sakerstallda obligationer. Den modifierade
durationen (se under forklaringar till nyckelta-
len) i portféljen var 1,8 % vid utgangen av 2013.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placerings-
inriktningen. Under 2013 har inte denna
mojlighet utnyttjats.

Resultatutveckling

Under 2013 var totalavkastningen fér AP7
Rantefond 1,8 % (NAV-kursberdknad avkast-
ning; se forklaring till nyckeltalen), vilket var
0,1 procentenheter samre an jamforelseindex.
Genom att marknadsrantorna har sjunkit under
aret, har avkastningen varit positiv.

Under 2013 har fonden tillforts 4,0 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten pla-
cerat 2012 ars pensionsratter. Utflodet av kapi-
tal genom inlésen av andelar, framst pa grund
av att premiepensionssparare bytte till andra
fonder, uppgick till 0,4 miljarder kronor.

Vasentliga risker per balansdagen

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

Fondens tio stérstainnehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2013

Svenska staten 1049 10,2
Stadshypotek 1576 9,7
Nordea Hypotek 5520 8,3
Stadshypotek 1577 8,0
Nordea Hypotek 5527 7,9
Swedbank Hypotek 184 7,2
Svenska staten 1050 7]
Swedbank Hypotek 182 6,7
SEB 569 6,3
SEB 568 5,9
Summa tio storsta innehav 77,3

Forvaltningsavgift

AP7 Rantefond betalar en férvaltningsavgift
till Sjunde AP-fonden. Avgiften beraknas
dagligen med 1/365-del av fondens varde och
erlaggs den sista dagen i varje manad till
Sjunde AP-fonden. Avgiften avser kostnader
for forvaltning, administration, redovisning,
revision, foérvaring av vardepapper, information
och tillsyn m.m. Under 2013 uppgick avgiften
till 0,08 % per ar av fondens formogenhet.
Transaktionskostnader sasom avgifter till
depabanker fér vardepapperstransaktioner
belastar AP7 Rantefond direkt och ingar inte

i forvaltningsavgiften. Sjunde AP-fonden har
beslutat att fr o m den 1januari, 2014, sanka
forvaltningsavgiften for AP7 Rantefond till
0,05 % per ar av fondférmogenheten.
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Nyckeltal

Fondférmdogenhet (kr)
Antal andelar
Andelskurs (kr)

NAV-kursberaknad avkastning
Totalavkastning AP7 Rantefond (%)
Totalavkastning, Jamforelseindex (%)

Stangningskursberaknad avkastning
Avkastning AP7 Rantefond (%)
Avkastning Jamférelseindex (%)

2013-01-01
-2013-12-31

12689 365 425
17790 791,44
107,73

1,8
1,9

1,9
1,9

2012-01-01
-2012-12-31

8872177 342
83792 661,24
105,86

2,8
30

29
30

2011-01-01
-2011-12-31

6656 900 239
64 649107,25
102,97

34
52

35
52

2010-05-24
-2010-12-31

6034179 589
60604 592,15
99,57

-0,5
-0,3

-0,4*
-0,3*

* Perioden for avkastningsberdkningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nér kapital fran de avvecklade fonderna Premiesparfonden
och Premievalsfonden hade dverforts till AP7 Rantefond. Stangningskursberaknad avkastning 2010 utgar ifran stangning den 24 maj.

NAV-kursberdknad avkastning utgar ifran stangning den 21 maj.

Omsattningshastighet (%)
Modifierad duration (%)

Risk- och avkastningsmatt **

Totalrisk AP7 Rantefond (standardavvikelse, %)
Totalrisk Jamforelseindex (standardavvikelse, %)
Aktiv risk (%)

Genomsnittlig arsavkastning, 2 ar (%)

Genomsnittlig arsavkastning sedan fondens start (%)

** Risk- och avkastningsmatt ar baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och berdknas i enlighet med
Fondbolagens Forenings riktlinjer. For narmare information se www.fondbolagen.se.

Kostnader (senaste 12-manadersperiod)
Forvaltningsavgift (%)

Arlig avgift (%)

Insattnings- och uttagsavgifter
Transaktionskostnader (Tkr)
Transaktionskostnad, andel av omsattning (%)
Kostnad vid engangsinsattning 10 000 kr (kr)

88,1
1,8

0,9
0,9
0]
2,3
2]

0,08
0,08
Inga
9
0,04
8,1

68,2
1,8

0,8
0,7
0,6

3]
2,2

0,09
0,09
Inga
9
0,00
9,2

Perioden for avkastningsberékningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nér kapital fran den avvecklade

Premiesparfonden hade éverforts till AP7 Rantefond.
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100,9
1,9

0,09
0,09
Inga

0,00
9]

97,5
1,8

0,09
0,09
Inga

0,00
55
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberakningar: AP7 Rante-
fonds avkastning och risk berdknas pa tva satt.
Den férsta 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 innebar att avkastningen redovisas
efter avdrag av den férvaltningsavgift 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 jam-
forelsen med fondens jamforelseindex, innebar
att avkastningen redovisas fore avdrag av den
forvaltningsavgift som AP7 Rantefond betalar
till Sjunde AP-fonden. Vid varderingen anvands
vid denna metod de priser pa fondens tillgangar
som finns noterade vid stdngningen av mark-
nadsplatserna pa respektive marknad dar fon-
dens tillgangar ar noterade. Varderingen sker
darmed enligt samma principer som ligger till
grund for berdkningen av jamforelseindex.

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

Jamforelseindex: Handelsbankens ranteindex
HMT 74.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur

mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet innebar
oftast en hégre risk men ocksa chans till battre
vardetillvaxt. Mattet baseras pa fondandelarnas
och index utveckling under de senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfért med sitt jamforel-
seindex. En hog aktiv risk innebar att fondens
placeringar avvikit mycket fran jamfoérelseindex
under perioden. Avkastningen fér en portfolj
med hdg aktiv risk kan vara avsevart storre
eller mindre &n avkastningen foér index. Mattet
baseras pa fondandelarnas och index utveck-
ling under de senaste tva aren.

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller salts i for-
hallande till fondférmdgenheten. Beréknas
genom att det lagsta vardet av summa kdpta
och summa salda vérdepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondférmo-
genheten och anges i procent.

Arlig avgift (%): Avser fondens férvaltnings-
avgift som belastat fonden under de senaste
12-manaderna, uttryckt i procent av fondfor-
mogenheten. Den arliga avgiften berdknas
enligt "CESR’s guidelines on the methodology
for calculation of the ongoing charges figure in
the Key Investor Information Document”. For
narmare information se
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf

Transaktionskostnad: Transaktionsavgifter
till depabank.

Kostnad fér engangsinsattning, 10 000 kr:
Férvaltningskostnad enligt resultatrakningen
i kronor som under aret ar hanférlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 10 000 kronor och som behallits i fonden
hela aret.
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-12-31 2012-12-31
Tillgangar
Overlatbara vardepapper (not 1) 12662 453 99,8% 8 845 286 99,7%
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 12662 453 99,8% 8 845 286 99,7%
Bankmedel och 6vriga likvida medel 27 714 0,2% 27 524 0,3%

Summa Tillgangar

12690167 100,0%

8872810 100,0%

Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 802 0,0% 633 0,0%
Summa Skulder 802 0,0% 633 0,0%

Fondférmdgenhet (not 2)

12689 365 100,0%

8872177 100,0%

Poster inom linjen Inga Inga
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
2013-01-01 2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
Intakter och vardeférandring
Vardeférandring pa dverlatbara vardepapper (not 3) -194 265 -115781
Ranteintakter (not 4) 361828 309 095
Ovriga intakter (not 5) 0 6
Summa Intakter och vardeférandring 167 563 193 320
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 6) -7 359 -6 156
Ovriga kostnader (not 7) -9 -9
Summa Kostnader -7 368 -6 165
Periodens resultat 160195 187 155

Redovisningsprinciper

Arsberattelsen for fonden har upprattats enligt lagen om vérdepappersfonder samt Finansinspektionens féreskrifter och allmanna rad.
Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebar

att ranterelaterade vardepapper varderas till senaste betalkurs.

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 évriga finansiella kostnader.

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 1049 1208 940 000 1280 363 0,84 1299 731 19 368 10,24%
Svenska staten 1050 846 000 000 885 470 1,10 897 513 12043 7,07%
Svenska staten 2197 244 17,31%
Kommunobligationer
Kommuninvest i Sverige 1508 362 000 000 373031 1,06 375 471 2440 2,96%
Kommuninvest i Sverige 1610 97 000 000 98 244 1,52 98 692 449 0,78%
Kommuninvest i Sverige AB 474163 3,74%
Sakerstéllda bostadsobligationer
Lansforsakringar Hypotek 508 301000 000 320151 1,40 327294 7144 2,58%
Lansforsakringar Hypotek 510 64 000 000 65109 1,10 65824 715 0,52%
Lansfoérsakringar Hypotek 393118 3,10%
Nordea Hypotek 5520 1001000 000 1037 740 1,10 1049 082 1342 8,27%
Nordea Hypotek 5527 881000 000 946177 1,49 965 457 19 280 7,61%
Nordea Hypotek 2014 539 15,88%
Skandinaviska Enskilda Banken 568 706 000 000 743258 1,10 750 291 7033 5,91%
Skandinaviska Enskilda Banken 569 736 000 000 785 415 1,49 801203 15788 6,31%
SEB 1551494 12,22%
Stadshypotek 1576 1113000 000 1208 226 1,03 1230 811 22 586 9,70%
Stadshypotek 1577 930 000 000 1031256 1,28 1015 842 -15 414 8,01%
Stadshypotek 1578 646 000 000 721529 1,59 731511 9982 5,77%
Stadshypotek AB 2978164 23,48%
Sveriges Sdkerstallda Obligationer 127 250 600 000 262784 1,07 266 935 4151 2,10%
Sveriges Sakerstallda Obligationer 131 201000 000 213596 1,24 212 080 -1516 1,67%
Sveriges Sakerstallda Obligationer 132 247 000 000 262 471 1,58 265 431 2960 2,09%
AB Sveriges Sakerstallda Obligationer 744 446 5,86%
Swedbank Hypotek 182 801100 000 833094 1,03 850 404 17 310 6,70%
Swedbank Hypotek 183 510 000 000 537 075 1,18 537 302 227 4,23%
Swedbank Hypotek 184 858 000 000 904 118 1,49 921580 17 462 7,26%
Swedbank Hypotek 2309 286 18,19%
Summa Overlatbara viardepapper 12509104 12662453 153350 99,80%
Summering av fondférmégenhet
Andel av
Markn varde TSEK fond
Overlatbara vardepapper 12662 453 99,8 %
Netto, 6vriga tillgangar och skulder 26 912 0,2%
Total fondformdgenhet 12 689 365 100,0 %
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Not 2 - Forandring av fondférmégenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01 2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Fondférmogenhet vid periodens borjan 8872177 6656900
Andelsutgivning 4012 356 2338837
Andelsinlésen -355 363 -310 715
Periodens resultat enligt resultatrakning 160 195 187155
Fondférmoégenhet vid periodens slut 12 689 365 8872177
Not 3 - Specifikation av vardeférandring
pa 6verlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01 2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Realiserat kursresultat -159 586 -98 012
Orealiserat kursresultat -34 679 -17 769
Summa -194 265 -115 781
Not 4 - Specifikation av rdanteintdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01 2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Obligationer 355 488 302 660
Korta ranteplaceringar 6340 6 435
Summa 361828 309 095
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Not 5 - Specifikation av évriga intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01 2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
Ovriga intakter 0 6
Summa 0 6

Not 6 - Specifikation av forvaltningskostnad

Ersattning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med 0,08 %
per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for heldret 2013 en forvalt-
ningskostnad pa 7 359 tkr (6 156 tkr). | avgiften ingar ersattning till for-
varingsinstitut for depafdrvaring samt ersattning till Finansinspektionen
for tillsyn.

Not 7 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01 2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -9 -9
Summa -9 -9
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Revisionsberattelse

For AP7 Rantefond

Org. nr. 515602-3870

Rapport om arsberiéttelse

Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302,
utfért en revision av arsberattelsen for AP7 Rantefond for rakenskaps-
aret 2013. Fondens arsberattelse ingar i den tryckta versionen av detta
dokument pa sidorna 25-31.

Sjunde AP-fondens ansvar for arsberéttelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for arsberattelsen och for
att lagen om allmanna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen
om vardepappersfonder som sarskilt anges i lagen om allmanna
pensionsfonder tilldmpas vid upprattandet och fér den interna kontroll
som Sjunde AP-fonden beddmer &r nddvandig for att uppratta en ars-
berattelse som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om arsberattelsen pa grundval av var
revision. Vi har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att
vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att
uppna rimlig sdkerhet att arsberattelsen inte innehaller vasentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsberattelsen. 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 riskbeddmning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som ar relevanta fér hur Sjunde AP-
fonden uppréttar arsberattelsen i syfte att utforma granskningsatgarder
som ar andamalsenliga med hansyn till omstandigheterna, 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 uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvardering av den dvergripande presentationen

i arsberattelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga 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 vardepappersfonder
som sarskilt anges i lagen om allmanna pensionsfonder.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra férordningar

Utdver var revision av arsberattelsen har vi dven utfort en revision
av Sjunde AP-fondens férvaltning for AP7 Rantefond for
rakenskapsaret 2013.

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

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om férvaltningen
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
forhallanden i fonden fér att kunna bedéma om Sjunde AP-fonden
handlat i strid med lagen om allmanna pensionsfonder samt de
bestammelser i lagen om vardepappersfonder som sarskilt anges

i lagen om allmanna pensionsfonder.

Vianser att de revisionsbevis vi inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for 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 vardepappersfonder som sarskilt anges i lagen om allmanna
pensionsfonder eller fondbestammelserna.

Stockholm den 7 februari 2014

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen






AP7 | 34

Arsredovisning 2013

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
Rantefond.

Sjunde AP-fonden

i det allmanna pensionssystemet

- det statliga erbjudandet

| det allm&nna 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 fondforsakringsbolag.
Sjunde AP-fonden, som ocksa &r en statlig
myndighet, fungerar inom detta system pa
samma satt som ett fondbolag med forvalt-
ning av vardepappersfonder. Fér de personer
som avstar fran att valja nagon annan fond

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

AP7 Safa &r ingen fond utan en instruktion
till Pensionsmyndigheten hur placeringar for
respektive sparare ska goras i byggstens-
fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.
AP7 Safa bestar av AP7 Aktiefond och AP7
Réantefond i olika proportioner som férandras
over 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 ersatts
med AP7 Rantefond, sa att fordelningen fran
och med 75 ars alder &r 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond. Den férdelningen
ligger sedan fast vid hogre 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 Réntefond pa olika satt skapas ocksa tre
fondportfoljer med olika risknivaer. De tre
statliga fondportféljerna ar AP7 Forsiktig,
AP7 Balanserad och AP7 Offensiv.

B AP7 Forsiktig bestar av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond

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

B 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-
férvaltning startade i samband med att det
forsta fondvalet inom premiepensionssystemet
agde rum under hésten 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 tillférts kapital, i
huvudsak genom att Pensionsmyndigheten
har fordelat nya argangar av premiepensions-
medel pa fonder. Under 2013 placerade
Pensionsmyndigheten premiepensionsmedel
for 2012 ars pensionsratter. Inflédet av kapital
genom kop av andelar i fonderna uppgick till
14,5 miljarder kronor (12,1 miljarder kronor
2012). Utfloédet av kapital genom inlésen av
andelar, framst pa grund av att premiepensions-
sparare bytte till andra fonder, uppgick till
sammanlagt cirka 2,7 miljarder kronor (3,6
miljarder kronor) under aret.

Vid utgangen av 2013 forvaltade Sjunde
AP-fonden sammanlagt cirka 186,2 miljarder
kronor (132,2 miljarder kronor), varav cirka
173,5 miljarder kronor i AP7 Aktiefond, och
cirka 12,7 miljarder kronor i AP7 Rantefond.
Okningen av det totala férvaltade kapitalet
beror framst pa infldden till fonderna under
aret samt en positiv bérsutvecklingen pa de
globala aktiemarknaderna under 2013.

Avkastning for Sjunde AP-fondens
produkter

Forvalsalternativet AP7 Safa har en livscykel-
profil. Det innebar att fordelningen mellan

aktie- och ranteplaceringar ar olika for olika
arskullar. Darfér blir ocksa avkastningen olika
for sparare i olika aldrar.

B AP7 Safa har under 2013 gett en genom-
snittlig avkastning pa 32,0 %.

Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en
avkastning pa 15,7 %. Risken (matt som stan-
dardavvikelse under den senaste 24-manaders-
perioden) har for AP7 Safa varit 10,7 %, jamfort
med 7,2 % fér genomsnittet for de privata
premiepensionsfonderna'’. AP7 Safas hogre
risk forklaras till stor del av att andelen sparare
dver 55 ar fortfarande &r liten och att andelen
AP7 Rantefond darmed ocksa &r liten. Fram-
Over kan andelen AP7 Rantefond forvantas
Oka i takt med att spararna i premiepensions-
systemet blir aldre.

Sedan starten 2000 har foérvalsalternativet
gett en ackumulerad avkastning pa 56,8 %,
jamfoért med 22,3 % for genomsnittet av de
privata premiepensionsfonderna. Detta inne-
bar att férvalsalternativet har gett en genom-
snittlig arlig avkastning pa 3,5 %, jamfort med
1,5 % for de privata premiepensionsfonderna.
Sedan AP7 Safas start i maj 2010 har den acku-
mulerade avkastningen varit 57,1 %, jamfért med
27,0 % for de privata premiepensionsfonderna.

En typisk premiepensionssparare som sedan
2000 haft sitt kapital investerat hos Sjunde
AP-fonden har fatt en kapitalviktad avkastning
pa 6 % per ar. Kapitalviktad avkastning anger
genomsnittlig arlig utveckling fér en genom-
snittlig persons konto och kan jamféras med
rantan pa ett bankkonto. En sparare som
investerar i aktiemarknaden forvantas ha en
avkastning som overstiger en rénteplacering.
Forvalsalternativets kapitalviktade avkastning
om 6 % per ar kan jamféras med motsvarande
siffra for inkomstindex/balansindex som upp-
gar till 2,4 % per ar.

Statens fondportféljer har under 2013 gett
féljande avkastning:

B AP7 Forsiktig 12,3 % (23,9 % sedan
starten i maj 2010)

B AP7 Balanserad 17,7 % (32,6 % sedan
starten i maj 2010)

B AP7 Offensiv 25,8 % (46,2 % sedan

starten i maj 2010)

Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond har under aret gett en avkastning
pa 34,0 % respektive 1,8 %. Deras jamforelse-
index har gett en avkastning pa 35,3 % respek-
tive 1,9 %. Ytterligare information om AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond ges i arsberattel-
serna for respektive fond.

Morningstar beréknar pa AP7:s uppdrag ett index som aterspeglar utvecklingen fér fonder valbara pa Pensionsmyndighetens fondtorg, exklusive AP7:s produkter.

Indexet &r kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna ldmnar i premiepensionssystemet.
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Aret 2013 och planerade insatser 2014
Under 2013 har den starka utvecklingen pa de
globala aktiemarknaderna fortsatt, vilket har
lett till positiv avkastning fér samtliga Sjunde
AP-fondens produkter.

Under aret har Riksrevisionen granskat
Sjunde AP-fonden. Vid denna granskning
konstaterades bland annat att Sjunde AP-fon-
den under senare ar tagit viktiga steg for att
starka den interna styrningen och kontrollen,
men att ytterligare atgarder kan och bor
vidtas for att mota de krav som kan stéllas pa
verksamheten.

Verkstallande direktdéren har genomfort en
organisatorisk éversyn. Denna dversyn har
i januari 2014 resulterat i en férandrad organi-
sation, dar de viktigaste forandringarna ar att
en oberoende riskfunktion inrattats samt att
kapitalférvaltningsorganisationen gjorts om
sd att all verksamhet samlas under en ansvarig
chef (tidigare tva). All férvaltningsverksamhet
ligger darfor framdver under vice verkstallande
direktorens ansvar. Arbetet med att ytterligare
starka den interna styrningen och kontrollen
ges fortsatt hdg prioritet under 2014.

Inom forvaltningsverksamheten har en
upphandling av externa alfaférvaltare avslutats
under 2013 och implementering av nya for-
valtningsmandat har gjorts. For information
om aktuella férvaltningsmandat hanvisas till
Sjunde AP-fondens webbsida; www.ap7.se.
Under 2014 planeras ocksa upphandling av
passiva forvaltare samt private equityforvaltare.

Inom administration har mycket arbete
lagts ner pa att anpassa verksamheten till de
manga externa regelverksférandringar som
initierats under senare ar. For Sjunde AP-fon-
dens del galler det inte minst nya krav avseende
rapportering och clearing av derivat, vilka
anvands for att skapa havstang i AP7 Aktiefond.
Regelverksfragor och dess eventuella paverkan
pa Sjunde AP-fondens verksamhet kommer
aven under 2014 att vara av central betydelse.

Under aret har upphandling av depabank
gjorts. Denna avslutades i januari 2014. Sjunde
AP-fonden handlar ocksa upp ett nytt risk-
system. Denna upphandling berdknas vara
avslutad under forsta kvartalet 2014.

Sjunde AP-fonden har ytterligare forstarkt
insatserna inom kommunikationsomradet i
syfte att forbattra informationen kring Sjunde
AP-fondens produkter till pensionsspararna.
Bland annat har en ”Safa-guide” lanserats.

Externa tjdnster
Sjunde AP-fonden har en liten men hogt kvali-
ficerad fast organisation. Darutéver utnyttjas
externa tjanster pa de omraden dér det &r
lampligt for att sakerstalla hog kompetens,
|aga kostnader och liten sarbarhet. Denna
modell innebar att det ar en viktig uppgift for
den fasta organisationen att fungera som en
kvalificerad bestallare och att ha en effektiv
och fortlépande kvalitets- och kostnadskont-
roll dver de utlagda uppdragen.

Eftersom en stor del av tillgangarna férvaltas

externt Idgger Sjunde AP-fonden ned ett
betydande arbete for att systematiskt folja
upp och utvardera de externa férvaltarna.
Utvarderingen avser saval forvaltningsresultat
som efterlevnad av administrativa rutiner och
bestammelser. En nyupphandling av externa
alfaforvaltare har gjorts under 2013. Under 2014
kommer ocksa nyupphandling att goras av
passiva férvaltare samt private equityforvaltare.

Agarfragor

Som en del av verksamhetsplanen faststalls
arligen en &garpolicy for Sjunde AP-fonden.
| dgarpolicyn anges riktlinjer for hur Sjunde

AP-fonden ska utéva den dgarfunktion som
foljer av aktieinnehaven i AP7 Aktiefond.

Sjunde AP-fonden tillampar sedan 2012 en
ny dgarpolicy, som innebadr att dgarstyrning
genom réstning pa bolagsstdmma kan goras
for utlandska aktier. Under aret réstade AP7
pa 2 866 av 2 920 mojliga bolagsstammor,
vilket motsvarar ca: 98 %. Sjunde AP-fonden
ar enligt lag normalt forhindrad att rosta for
svenska aktier.

Inom Sjunde AP-fonden pagar for narvarande
ett arbete med att se dver hur arbetet med
agarstyrningsfragor kan utvecklas ytterligare.
Som ett led i detta arbete har ansvaret for
agarstyrningsfragor flyttats fran forvaltnings-
organisationen till chefen fér kommunikation.

Styrelsens arbete
Under 2013 har ingen férandring av samman-
sattningen i Sjunde AP-fondens styrelse skett.

Styrelsen hade under 2013 sex ordinarie
sammantraden och ett extra styrelsemoéte
via telefon.

Styrelsen har inrattat ett arbetsutskott som
bestar av ordféranden, vice ordféranden och
verkstallande direktoren. Arbetsutskottet
beslutar i de fragor som styrelsen delegerar
till arbetsutskottet, daribland exkludering av
bolag Sjunde AP-fonden inte investerar i enligt
Sjunde AP-fondens agarpolicy. Arbetsutskottet
fungerar ocksa som ersattningskommitté,
vilken har till uppgift att sakerstalla att rege-
ringens riktlinjer for anstallningsvillkor till
ledande befattningshavare efterlevs. | ersatt-
ningskommittén deltar inte verkstallande
direktoren i fragor som rér ersattning till verk-
stallande direktéren, och &r i dvriga fragor
enbart adjungerad.

Som stéd och radgivare at verkstallande
direktoren vid olika verksamhetsbeslut och
som radgivande organ at den interna kapital-
forvaltningen finns ett konjunkturrad inrattat.

Konjunkturradet bestod under 2013 av tre
styrelseledaméter och tva anstéllda (verkstal-
lande direktdren och chefsstrateg).

Styrelsen har ocksa inrattat ett revisions-
utskott. Revisionsutskottet bestod under 2013
av tre styrelseledaméter. Till revisionsutskottets
moten adjungeras normalt intern- och extern-
revisorer samt tre anstallda (verkstallande

direktoren, chef for administration samt
regelverksansvarig).

Under 2013 var de externa revisorerna dess-
utom narvarande vid ett styrelsesammantrade.

Ledningsfunktioner
Verkstallande direktéren har inrattat tre
lednings- och samordningsgrupper.

For kapitalférvaltningen finns dels en place-
ringskommitté, som under 2013 bestod av fyra
personer (verkstallande direktdren, chef for
forvaltning, chef for administration och chefs-
strateg), dels en riskhanteringskommitté, som
bestod av fyra personer (verkstallande direk-
téren, chef for administration, riskansvarig
och regelverksansvarig). Medlemmarna i
placeringskommittén utgors av Sjunde
AP-fondens ledande befattningshavare (tre
man och en kvinna).

For dvergripande fragor som inte avser
kapitalférvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som under 2013 bestod av
sex personer (verkstallande direktéren,
chef for forvaltning, chef for administration,
chefsstrateg, kommunikationschef och
regelverksansvarig).

Personal

Antalet tillsvidareanstallda var under storre
delen av 2013 nitton personer (sju kvinnor och
tolv man). En person (en kvinna) anstalldes
under aret.

Resultat

Under 2013 uppgick Sjunde AP-fondens
intdkter av rorelsen till 210,9 miljoner kronor
(172,8 miljoner kronor 2012). Kostnaderna,
inklusive rantenetto, uppgick till 147,6 miljoner
kronor (108,8 miljoner kronor). Resultatet for
myndigheten Sjunde AP-fonden ar 2013 blev
saledes 63,3 miljoner kronor ( 64,0 miljoner
kronor). Det balanserade resultatet vid arets
slut var -0,1 miljoner kronor (- 63,4 miljoner
kronor). Detta betyder att det intiala [an som
upptogs nar Sjunde AP-fonden startade sin
verksamhet i princip &r aterbetalt. Detta lan
syftade till att finansiera uppbyggnaden av
fonden nar det forvaltade kapitalet var litet.
Aven fortsattningsvis kan ett kreditbehov finnas
vid exceptionella forhallanden.

Sjunde AP-fondens intdkter ar helt beroende
av det forvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna ar det till ungefar halften. De
kapitalberoende kostnaderna utgors av avgifter
till externa kapitalforvaltare och till depa-
banken. Genom att det forvaltade kapitalet
under stora delar av aret har varit storre an
foregdende ar har de kapitalberoende kost-
naderna 6kat under 2013.
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Resultatrakning

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013 2012
Rérelsens intakter
Forvaltningsavgifter 210922 172 822
210922 172 822
Rérelsens kostnader
Personalkostnader (not 1) -41162 -39138
Ovriga externa kostnader (not 2) -106 068 -68 801
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar -255 -306
-147 485 -107 939
Rorelseresultat 63 437 64 883
Resultat fran finansiella poster
Ranteintakter och liknande (not 3) 395 524
Réntekostnader och liknande (not 4) -567 -1371
-172 -847
Resultat efter finansiella intdkter och kostnader 63265 64 036
Arets resultat 63265 64 036
Balansrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2013-12-31 2012-12-31
Tillgangar
Anléggningstillgangar
Inventarier (not 5) 480 735
Summa anldggningstillgangar 480 735
Omséttningstillgangar
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter (not 6) 22 341 18 978
Ovriga fordringar (not 7) 1504 1455
Kassa och bank 28150 17 758
Summa omsattningstillgangar 51995 38191
Summa tillgangar 52 475 38926
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat -63 373 -127 409
Arets resultat 63265 64 036
Summa eget kapital -108 -63 373
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter (not 8) 38209 32647
Krediter i Riksgaldskontoret (not 9) 8619 63034
Leverantorsskulder 3104 4690
Ovriga skulder 2651 1928
Summa skulder 52583 102 299
Summa eget kapital och skulder 52475 38926
Stallda 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). Redovisningsprinciperna har
inte andrats i forhallande till féregaende ar.

Intdktsredovisning
Intékterna bestar av fasta forvaltningsavgifter som erhalls fran de
forvaltade fonderna. Dessa intaktsfors I6pande i den period de avser.

Avskrivningsprinciper fér anldggningstillgangar
Anlaggningstillgdngar vérderas till anskaffningsvarde med avdrag
fér ackumulerade avskrivningar.

Avskrivning gérs med procentsatser enligt nedan:

2013 2012
Datautrustning 33% 33%
Ovriga inventarier 20% 20%

Avskrivningar framgar av not for balansposten.

Vérderingsprinciper m.m.
Tillgangar och skulder har varderats till anskaffningsvarden om inget
annat anges nedan.

Fordringar
Fordringar har upptagits till de belopp varmed de berdknas inflyta.

Not 1- Personalkostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013 2012 Pensionskostnader
VD 950 976
Antal anstallda Placeringskommitté exkl.VD 1755 1781
Medeltal anstéllda 19 18 Ovriga anstallda 5143 4 498
Anstallda 31 december 19 18 Summa 7 848 7 255
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 4 4
Sociala kostnader
Loner och arvoden Styrelseordférande 35 39
Styrelseordférande 12 125 Styrelse exkl. ordférande 144 166
Styrelsen exkl. ordférande 509 577 VD 1021 1238
VD 3227 3105 Placeringskommitté exkl. VD 1640 2021
Placeringskommitté exkl. VD 5213 5030 Ovriga anstallda 6 070 5175
Ovriga anstéllda 13674 13208 Summa 8910 8639
Summa 22735 22 045
Ersattning till ledande befattningshavare 2013:
Fast I6n Bilférman Ovriga Pension Summa
Verkstallande direktor 3227 182 2 950 4197
Vice verkstallande direktor 219 0 2 632 2753
Administrativ chef 1326 0 2 583 191
Chef férvaltning 1768 0 3 540 231
8440 18 9 2705 1172
Ersattning till ledande befattningshavare 2012:
Fast I6n Bilférman Ovriga Pension Summa
Verkstallande direktor 3105 79 2 976 4162
Vice verkstallande direktor 1940 0 2 760 2702
Administrativ chef 1357 0 2 516 1875
Chef férvaltning 1733 0 4 505 2242
8135 79 10 2757 10 981

Sjunde AP-fonden tillampar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK
/CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare. Styrelsen fér Sjunde AP-fonden har beslutat om
riktlinjer for ersattning for ledande befattningshavare och anstallda.

Ingen anstalld har 16n som innehaller ndgon rorlig komponent. For
verkstallande direktéren och vice verkstallande direktoren galler dar-
utéver foljande. Pensionsaldern &r 65 ar. Verkstallande direktéren och
vice verkstallande direktéren undantas fran den pensionsplan som
géller enligt kollektivavtalet och erhaller i stallet individuella pensions-
forsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta I6nen. Upp-
sagningstiden &r 6 manader. Om uppsagning sker fran arbetsgivarens
sida kan, efter uppsagningstiden, avgangsvederlag utbetalas under
18 manader motsvarande den fasta manadslonen. Avrakning sker mot
utgaende 16n och inkomst av férvarvsverksamhet.

For ledande befattningshavare, utom verkstéallande direktdr och
vice verkstallande direktor, kan pensionsavsattningarna éverstiga
30 % av 16n. Detta foljer av tillamplig kollektivpensionsplan.

2Denna férman upphérde under férsta kvartalet 2013.

| regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare anges att ersatt-
ningar ska vara mattfulla och inte I6neledande, samtidigt som de behéver
vara konkurrenskraftiga for att inte bli ett hinder i komptensforsorjningen.
Denna malsattning uppnas genom en tydlig process dar Sjunde
AP-fondens ersattningskommitté (ordférande, vice ordférande och
verkstallande direktor (adjungerad)) bereder I6neramen for samtliga
medarbetare, ersattningar till ledande befattningshavare samt
forhandlar 16n och dvriga villkor med verkstallande direktéren. Hela
styrelsen fattar beslut i ersattningsfragor efter beredning av ersattnings-
kommittén. Den nedre gransen for ersattningarnas konkurrenskraft
paverkas bland annat av krav pa senioritet och bestallarkompetens.
Kraven ar i sin tur en féljd av att verksamheten skots av en liten organi-
sation och manga underleverantorer. Ersattningsnivaerna for Sjunde
AP-fondens anstallda kan inte heller ligga vasentligt under de ersatt-
ningsnivaer som erbjuds av privata kapitalférvaltningsbolag. Under 2012
genomfdérdes en jamforelsestudie av det oberoende internationella
konsultforetaget Tower Watson, vilken omfattade bade AP-fonder,
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andra myndigheter och branschen i stort. Resultaten visade att Sjunde
AP-fondens ersattningsnivaer & mattfulla och inte pa nagot omrade
|6neledande. Generellt ligger ersattningsnivan under snittet och i
manga fall i den undre kvartilen. Sjunde AP-fondens styrelse gor darfor
beddémningen att Sjunde AP-fondens ersattningsnivaer total sett ligger
i niva med - eller under - de ersattningsnivaer som erbjuds av de

Not 2 - Ovriga externa kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013 2012
Revision 913 938
Externa forvaltare och depabank 73140 39 647
Externa tjanster 23136 20700
Ovriga kostnader 8879 7210

Summa 6vriga externa kostnader 106 068 68 495

Arvoden till revisionsbolag (Ernst & Young)

Revisionsuppdrag 811 893

Revisionsverksamhet utanfér revisionsuppdraget 102 45

Skatteradgivning 0

Ovriga tjanster 0

Summa arvoden 913 938

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade
revisionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitets-
sakringstjanster. Ovriga tjanster &r sddant som inte ingér i revisions-
uppdrag, revisionsverksamhet eller skatteradgivning.

Not 3 - Ranteintakter och liknande

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013 2012
Ranteintakter 395 313
Valutakursvinster 0 21

395 524

Not 4 - Rantekostnader och liknande

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013 2012
Rantekostnader -565 -1371
Valutakursforluster -2 0

-567 -1371

Not 5 - Inventarier

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013-12-31  2012-12-31
Ingaende anskaffningsvarde 22121 22 030

Inkop 0 91

Utgaende ackumulerade anskaffningsvdrden 22121 22121
Ingaende avskrivningar -21386 -21080
Arets avskrivningar - 255 - 306
Utgaende ackumulerade avskrivningar -21641 -21386
Utgaende bokfért varde 480 735
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privata marknadsaktérerna och att regeringens riktlinjer darmed har
foljts under 2013.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen
faststallda arvodena har sammanlagt 96 000 kronor utbetalats till de
styrelseledamdoter som ocksa ingar i konjunkturradet, revisionsutskottet
eller arbetsutskottet.

Not 6 - Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013-12-31 2012-12-31
Upplupna fondavgifter 20869 16 190
Ovriga interimsfordringar 1472 2788
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 22 341 18 978

Not 7 - Ovriga fordringar

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013-12-31  2012-12-31
Skattefordran ingar med 1458 1455

Not 8 - Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013-12-31 2012-12-31
Upplupna semesterldner och sociala avgifter 4366 3869
Upplupna kostnader externa forvaltare
och depabank 32365 28 020
Ovriga interimsskulder 1478 758

Summa upplupna kostnader och

forutbetalda intdkter 38209 32647

Not 9 - Krediter i Riksgédldskontoret

Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-12-31 2012-12-31

Total ram Utnyttjad  Total ram Utnyttjad

Rorlig kredit pa

rantekonto 105000 8118 175000 62540
Lan for finansiering av

anlaggningstillgangar 5000 501 5000 494
Krediter

i Riksgaldskontoret 110 000 8619 180000 63034

Lan for finansiering av anlaggningstillgangar har samma l6ptid som
avskrivningstiden for de tillgangar som lanen avser. Rantan pa den
rorliga krediten och lanen for finansiering av anldggningstillgangar &r
rérlig och baserad pa reporéantan. Vid utgangen av 2013 var rénte-
satsen 0,75%.

Under 2014 disponerar Sjunde AP-fonden ett rantekonto med kredit
pa hoégst 100 miljoner kronor och en laneram pa 5 miljoner kronor fér
finansiering av anlaggningstillgangar.
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Revisionsberattelse

FOr Sjunde AP-fonden

Org. nr. 802406-2302

Rapport om arsberéattelse

Vi har utfért en revision av arsredovisningen fér Sjunde AP-fonden fér
rakenskapsaret 2013. Sjunde AP-fondens arsredovisning ingar i den
tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 34-39.

Styrelsens och verkstéllande direktdrens ansvar fér arsredovisningen
Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att
uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen om
allmanna pensionsfonder och fér den interna kontroll som styrelsen
och verkstallande direktéren bedémer 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 &r 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 yrkesetiska 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 arsredovisningen. Revisorn valjer
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 fér hur fonden
upprattar arsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att
utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn

till omstandigheterna, 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
direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering

av den dvergripande presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med
Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en
i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Sjunde AP-fondens
finansiella stallning per den 31 december 2013 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Forvalt-
ningsberattelsen &r férenlig med arsredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen har vi d&ven granskat invente-
ringen av de tillgangar som Sjunde AP-fonden férvaltar. Vi har ocksa
granskat om det finns ndgon anmarkning i évrigt mot styrelsens och
verkstallande direktorens forvaltning for Sjunde AP-fonden for
rakenskapsaret 2013.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

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

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sékerhet 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
utfort 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
for denna.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i 6vrigt har vi utdver
var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut, atgarder
och férhallanden i fonden fér att kunna bedéma om nagon styrelse-
ledamot eller verkstallande direktéren har handlat i strid med lagen
om allmanna pensionsfonder.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrédckliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

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

Stockholm den 7 februari 2014

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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