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Forvaltningsberittelse

Vad ar Premiesparfonden?

I det allmiinna pensionssystemet ingdr att en del
av pensionsavgiften avsitts till s.k. premiepen-
sion och forvaltas i virdepappersfonder efter
individuella val av pensionsspararna. Fér de per-
soner som avstar frén att vilja nigon annan fond
placeras pensionsmedlen i Premiesparfonden,
som fungerar pi samma sitt som en virdepap-
persfond. Premiesparfonden forvaltas av den
statliga myndigheten Sjunde AP-fonden, som i
detta ssammanhang fungerar som ett fondbolag.
Premiesparfonden #r avsedd enbart for premie-
pensionsmedel och ir inte 6ppen for annat spa-
rande. Bestimmelser om Sjunde AP-fonden och
Premiesparfonden finns i lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder).

In- och utfléde av kapital

Under &r 2004 tillférdes Premiesparfonden ytterli-
gare kapital, nir premiepensionsmedel for ar 2002
frdelades pd fonder. Vidare tillférdes fonden kapi-
tal genom att Premiepensionsmyndigheten (PPM)
dterinvesterade rabatten pé forvaltningsavgiften och
placerade s.k. arvsvinster, samt att personer som
tidigare valt ndgon annan fond lit dverf6ra sina
premiepensionsmedel till Premiesparfonden i sam-
band med att den tidigare valda fonden utgick ur
PPM-systemet. Totalt tillfordes fonden under &ret
citka 7,6 miljarder kronor. Av frstagingsviljarna
avstod 91 % frén att aktivt vilja nigon annan for-
valtare och fick dirmed sina premiepensionsmedel
placerade i Premiesparfonden.

Utflodet av kapital pa grund av att premie-
pensionssparare bytte till andra fonder eller att
premiepensionsmedel togs i ansprak for sitt dnda-
mél var under ar 2004 begrinsat. Sammanlagt
uppgick utflodet till cirka 787 miljoner kronor.

Vid utgéngen av &r 2004 hade 2 270 175
personer premiepensionsmedel med ett sam-
manlagt marknadsvirde pd cirka 40,1 miljarder
kronor placerade i Premiesparfonden. Detta
motsvarade 32,2 % av det totala premiepensions-
kapitalet, vilket gjorde fonden till den klart stérs-
ta inom premiepensionssystemet.

Mal for férvaltningen
Riksdagen har i lagen om AP-fonder angett att
Sjunde AP-fondens forvaltning av Premiespar-
fonden skall ske uteslutande i pensionsspararnas
intresse. Fondmedlen skall, vid vald riskniva,
placeras sa att lingsiktigt hg avkastning uppnds.
Den totala risknivén i fondens placeringar skall
vara ldg. Att risken skall vara ldg innebir, enligt
lagens forarbeten, att Premiesparfondens riskni-
vé normalt skall vara ligre 4n for den genom-
snittliga privata forvaltaren av pensionskapital
med samma placeringshorisont.

Sjunde AP-fondens styrelse har preciserat det av
riksdagen angivna langsiktiga mélet pa foljande siitt.
Totalavkastningen i Premiesparfonden skall under

lopande femérsperioder motsvara minst genomsnit-
tet av samtliga fonder som kan viljas aktivt i pre-
miepensionssystemet, men med ligre risk. Det ope-
rativa malet for den aktiva forvaltningen &r 2004 var
att totalavkastningen skulle dverstiga fondens jim-
forelseindex med minst 0,5 procentenheter.

Placeringsinriktning
Medlen fordelas mellan olika tillgingsslag, mel-
lan olika geografiska marknader samt inom till-
gingsslag s att god riskspridning uppnas.
Fondens medel placeras i aktier och aktierelate-
rade instrument samt i rintebirande finansiella
instrument. Placeringar fir ske i fondpapper och
andra finansiella instrument som ir eller inom ett
Ar frin emissionen avses bli noterade vid borser
eller auktoriserade marknadsplatser i linderna
inom EES samt Polen, Ryssland, Schweiz, Slove-
nien, Tjeckien, Turkiet, Ungern, Australien, Filip-
pinerna, Hong Kong, Indien, Indonesien, Israel,
Japan, Jordanien, Kina, Korea, Malaysia, Nya
Zeeland, Pakistan, Singapore, Taiwan, Thailand,
Egypten, Marocko, Sydafrika, Argentina, Brasili-
en, Chile, Colombia, Peru, Venezuela, Mexico,
Kanada och USA. Placeringar fir ske 4dven i fond-
papper och andra finansiella instrument som #r
foremal f6r regelbunden handel vid annan regle-
rad marknad som ir ppen for allménheten i
nimnda linder. Till hégst 10 % av fondens virde
fir placeringar goras i andra fondpapper och
finansiella instrument 4n de som angivits tidigare.
Optioner och terminskontrake fir anvindas i
syfte att effektivisera f6rvaltningen eller att skydda
fondens tillgingar mot kurs- och valutaf6rluster.

Strategisk tillgangsfordelning
Férvaltningen av Premiesparfondens tillgingar
styrs av en normportfolj. Den visar den lingsik-
tiga fordelningen av fondens olika tillgingsslag,
uttryckt som andel av fondens totala marknads-
virde. Fram till utgingen av ar 2003 ingick likvi-
da rinteplaceringar (kassa) i normportfoljen som
ett sirskilt tillgingsslag med andelen 1 %. Mot
bakgrund av att behovet av likviditet for att
kunna l8sa in fondandelar visat sig vara betydligt
mindre, betraktas inte kassan som ett sirskilt till-
gingsslag i normportfoljen fr.o.m. ar 2004.
Under 4r 2004 har normportfsljen haft f6lj-
ande sammansittning;

Aktier 82 %
varav svenska 17 %
varav utlindska 65 %
Rintebirande placeringar 10 %
varav svenska realrinteobligationer 10 %
Alternativa placeringar 8 %
varav private equityfonder 4%
varav hedgefonder 4%

Utliindska aktier

De utlindska aktierna i normportféljen fordelas
efter de olika delmarknadernas tyngd i den glo-
bala aktiemarknaden.

Alternativa placeringar

Tillgingsslaget alternativa placeringar omfattar
hedgefonder och private equityfonder. Placering-
arna gors genom s.k. fond-i-fondplaceringar. Det
innebir att Premiesparfonden placerar i andelar i
fonder som i sin tur placerar i ett antal olika hed-
gefonder och private equityfonder. Placeringar
gors bara om de uppfyller kravet pd bl.a. omsiitt-
ningsbarhet som Finansinspektionen har stillt
upp f6r denna typ av placeringar. Hedgefonder
och private equityfonder har ofta formen av kom-
manditbolag eller liknande utliindska bolagsfor-
mer (limited partnerships). Eftersom Sjunde AP-
fonden stiller kravet att de direkea placeringarna
inte fir gd via s.k. skatteparadis, kanaliseras
huvuddelen av de alternativa placeringarna
genom sirskilt bildade svenska kommanditbolag i
vilka Premiesparfonden ir kommanditdeligare.

Hedgefonder iir inget enhetligt begrepp, men
ett gemensamt drag 4r att de syftar till att ge en
stabil positiv avkastning oavsett om den under-
liggande marknaden (t.ex. aktiemarknaden eller
obligationsmarknaden) gér upp eller ned. For att
uppné detta anvinds olika strategier och ett brett
spektrum av finansiella instrument. Hedgefond-
ernas avkastning samvarierar endast i liten
utstrickning med avkastningen p4 aktier och
rintebirande placeringar. Ett inslag av hedgefond-
er kan dirfor bidra till att minska variationen i
avkastning, dvs. risken, i en virdepappersportfslj
med olika tillgingsslag.

Private equityfonder ir ett samlingsnamn for
fonder med placeringar i onoterade féretag som
befinner sig i olika utvecklingsstadier. Ofta gérs
placeringar pa upp till 10-15 rs sikt i foretag
som befinner sig i tidiga utvecklingsfaser. Skick-
liga forvaltare har kunnat uppvisa mycket god
avkastning pé langsiktiga placeringar i onoterade
foretag. Ett inslag av private equityfonder kan
déirfor bidra till att 6ka avkastningen i en virde-
pappersportfolj med olika tillgingsslag. Private
equityfondernas avkastning visar visserligen en
storre samvariation med aktiemarknaden én vad
hedgefonder gor, men kan 4nd4 i viss mén bidra
till ugdmning av avkastningsvariationer i en vir-
depappersportf6lj med olika tillgingsslag.

Valutasakring

Akdieplaceringar i euro, brittiska pund, US-
dollar och japanska yen kurssikras genom valuta-
terminskontrake till 50 % av marknadsvirdet.
Placeringar i private equityfonder i euro, brittiska
pund och US-dollar kurssikras genom valuta-
terminskontrake tll 50 % av det virde som de
tas upp tll vid NAV-kursberikning. Hedgefonds-
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placeringar i euro, brittiska pund och US-dollar
kurssikras genom valutaterminskontrake till

100 % av det virde som de tas upp till vid NAV-
kursberikning. Ovriga placeringar i utlindska
valutor kurssikras inte. Valutasikringsstrategin
innebar att det kurssikrade beloppet vid utging-
en av &r 2004 motsvarade 45 % av tillgdngarna i
utlindska valutor och 32 % av den totala fond-
formégenheten.

Aktiv forvaltning och indexforvaltning

Med aktiv férvaltning menas att placeringarna
avviker frén marknadens genomsnitt i syfte att
nd hégre avkastning. Indexforvaltning innebir
att placeringarna foljer genomsnittet pd markna-
den (index) s nira som méjligt. D4 blir ocksa
avkastningen i nivi med marknadens genom-
snitt. Aktv férvaltning har valts pi de markna-
der dir sddan forvaltning kan forvintas ge bittre
resultat 4n indexf6rvaltning med hinsyn taget
till kostnadsskillnaderna mellan férvaltningsfor-
merna. Fsljande forvaltningsstrukeur tillimpas:

Realrinteplaceringar: Indexférvaltning
Aktieplaceringar:
Andel i % av aktieplaceringar pé respektive

marknad

Marknad Aktiv forvaltning  Indexforvaltning
Sverige 75 25
Europa 50 50
Amerika 0 100
Japan 100 0
Sydostasien/Oceanien 100 0

Intern och extern forvaltning
Med intern forvaltning menas att placeringsbe-
sluten fattas av egna anstillda forvaltare. Med
extern forvaltning menas att placeringarna gors
av sirskilt anlitade utomstiende kapitalforvalta-
re, ofta stdrre specialiserade firmor. Sjunde AP-
fonden skéter genom intern forvaltning alla rin-
tebirande placeringar och huvuddelen av den
svenska aktiva aktieforvaltningen samt valutasik-
ringen. For global indexforvaltning av aktier,
aktiv aktieforvaltning i utlandet och en mindre
del av den svenska aktiva aktieforvaltningen
samt for hedgefonder och private equityfonder
anlitas externa forvaltare.

Foljande externa forvaltare anlitas:

e State Street Global Advisors, London (hela
den globala indexf6rvaltningen av aktier).

* Nomura Asset Management, London/Tokyo
(hela den aktiva aktieforvaltningen i Japan).

* CDC IXIS Asset Management, Paris (hilften
av den aktiva aktiefdrvaltningen i Europa
fram till den 5 november 2004).

* Goldman Sachs Asset Management Interna-
tional, London (hilften av den aktiva aktie-
forvaltningen i Europa fram till den 5
november 2004 och direfter hela den aktiva
aktief6rvaltningen i Europa).

* B. Carlsson Investment Management, Stock-
holm (20 % av den aktiva aktiefrvaltningen
i Sverige).
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* Schroder Investment Management, Singa-
pore (hela den aktiva aktieférvaltningen i
Sydostasien/Oceanien).

* EIM , Nyon, Schweiz (hedgefondfsrvalt-
ning).

* K2 Advisors, New York (hedgefondf6rvalt-
ning).

* Pantheon Ventures, London (private equity-
fondfrvaltning).

* LGT Capital Partners, Pfaeffikon, Schweiz
(private equityfondf6rvaltning).

* Harbourvest Partners, Boston/London (priva-
te equityfondférvaltning).

* Hamilton Lane Advisors, Cynwyd, USA (pri-
vate equityfondforvaltning).

Miljo- och etikhéansyn

i placeringsverksamheten

I placeringsverksamheten skall Sjunde AP-fonden
ta miljé- och etikhiinsyn utan att gora avkall pd
det dvergripande mélet om hég avkastning. Det
sker pd sa sitt att placeringar gors endast i fore-
tag som enligt fondens bedémning pé ett god-
tagbart sitt foljer kraven i de internationella
konventioner som Sverige har undertecknat. For
foretag i Sverige krivs dessutom att de foljer
svensk lag. De konventioner som avses 4r frimst

* konventioner om de minskliga rittigheterna
* barnkonventionen

¢ [LO-konventionerna

* internationella miljskonventioner

* konventioner mot mutor och korruption.

Sjunde AP-fonden kan placera i aktier i de totalt
cirka 1500 foretag dver hela virlden som ingdr i
de forvaltade fondernas jimforelseindex. Dirut-
dver kan VD besluta att placeringar fir ske i
aktier utanfor index. Vidare kan placeringar ske i
realrinteobligationer med hégsta rating som 4r
emitterade av foretag. Samtliga dessa foretag
granskas utifrdn de angivna principerna. Placer-
ingar tillats inte i de foretag som underkinns vid
en sidan granskning. Uteslutning av ett foretag
frin placeringar av Sjunde AP-fonden giller
under fem ir efter det att

¢ dom avkunnats i domstol, eller

* dokument publicerats av offentlig 6vervakare
av internationell konvention dir hinvisning
sketr till foretage, eller

* foretagsledningen erkint brott.

Om ett foretag visar pa att dtgirder vidtagits for
att komma till ritta med patalade missforhallan-
den, kan styrelsen efter rekommendation frén
den konsultfirma som anlitas for att utféra
granskningen och efter sirskild prévning besluta
att uteslutningen skall upphéra efter kortare tid
4n fem 4r.

Vid alternativa placeringar i hedgefonder och
private equityfonder giller att forvaltaren si
langt det 4r méjligt forsikrar sig om att Sjunde
AP-fondens policy for miljs- och etikhinsyn i

forvaltningen tillimpas i s3 stor del av de under-
liggande placeringarna som méjligt.

Forindringar i listan 6ver otilldtna placeringar
beslutas tvd ginger om 4ret. Under ar 2004 har
fljande foretag varit uteslutna frin Premiespar-
fondens placeringar.

* Ansell t.o.m. januari 2004

* BASF fr.o.m. februari 2004

* BHP Billiton fr.o.m. juli 2004

* Chevron Texaco

* Coca Cola

* Dupont

* Encana fr.o.m. juli 2004

* Hyundai Motor och Kia Motors

* Jaya Tiasa Holdings

* Johnson Controls t.0.m. januari 2004

* Kookmin Bank t.0.m. januari 2004

* KT Corporation t.o.m. januari 2004

* KT Freetel t.o.m. januari 2004

* Kyushu Matsushita t.o.m. januari 2004

* Marriott fr.o.m. februari 2004

* Matsushita t.o.m. januari 2004

* Nestlé t.o.m. juni 2004

* Nomura Holdings fr.o.m. februari t.o.m. juni
2004

* Occidental Petroleum fr.o.m. februari 2004

* Omron t.0.m. januari 2004

* Petrobras

* Posco t.0.m. januari 2004

* Repsol fr.o.m. juli 2004

* Rio Tinto t.o.m. januari 2004

* Samsung t.o.m. januari 2004

* Sanyo Electric

* SAS

* Sears t.0.m. januari 2004

* Siemens t.0.m. januari 2004

* Singapore Technologies

* Standard Chartered t.o.m. januari 2004

* Thales t.o.m. januari 2004

* Thomson Multimedia t.o.m. januari 2004

* Total Fina t.o.m. januari 2004

* Tyco International t.o.m. januari 2004

* Unilever och Hindustan Lever

* Unocal t.0.m. januari 2004

* Wal-Mart

Derivatinstrument och aktielan

Avistahandel utgdr grunden for placeringarna i
Premiesparfonden. Derivatinstrument kan dock
anvindas i situationer d4 instrumentet bidrar dll att
ytterligare effekdvisera fSrvaltningen av fonden eller
att skydda mot o6nskad riskexponering. Udining
av akder kan forekomma om det bidrar till att 6ka
avkastningen. I fondbestimmelserna finns sirskilda
begrinsningar och sikerhetskrav uppstillda f6r
anvindning av derivatinstrument och aktieldn.
Under &r 2004 har derivatinstrument anvints i
begrinsad omfattning. Utliningen av aktier har
omfattat strre delen av den svenska akteportftljen.

Forvaltningsavgift
Premiesparfonden betalar till Sjunde AP-fonden
en forvaltningsavgift som uppgér dll 0,5 % per &r
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av fondens formogenhet. Avgiften belastar fon-
den varje dag med 1/365-del av den for helt &r
beriknade avgiften. Avgiften avser kostnader for
forvaltning, administration, redovisning, férvar-
ing av virdepapper, information och tillsyn m.m.
Enligt avtal med Premiepensionsmyndighe-
ten (PPM) limnar Sjunde AP-fonden till PPM
en rabatt pd forvaltningsavgiften. For rabatten
koper PPM nya andelar i fonden f6r premiepen-
sionsspararnas rikning. Rabattens storlek beror
pa dels avgiftens storlek, dels hur stort kapital
som forvaltas i fonden. Eftersom kapitalet i Pre-
miesparfonden ir stort blir rabatten betydande.
For pensionsspararna innebir detta att netto-
avgiften efter rabatt under &r 2004 var 0,15 %.
Transaktionskostnader sisom courtage till
miklare och avgifter till depabanker for virde-
papperstransaktioner belastar Premiesparfonden
direkt och ingdr inte i forvaltningsavgiften.

Avkastning

Mitningen av avkastning och risk i Premiespar-
fonden grundas pa dagliga virderingar av till-
gingarna i fonden. Sidana virderingar gors
enligt tva olika modeller.

¢ Den forsta virderingen ligger till grund for
den s.k. NAV-kursen (Net Asset Value) som
anvinds vid kép och inlésen av andelar i fon-
den. Den f6rvaltningsavgift som Premiespar-
fonden betalar till Sjunde AP-fonden ér avdra-
gen frin virdet. Vid NAV-kursberikningen
anvinds de priser p4 fondens tillgingar som
giller kl. 16.00 svensk tid. Den avkastningsbe-
rikning som gors med NAV-kursutvecklingen
som grund speglar virdeutvecklingen frin pen-
sionsspararens perspektiv. Den rabatt som
PPM utverkat och som &terfors till spararna
genom kop av nya andelar fingas dock inte in
vid avkastningsberikningen. Fér Premiespar-
fonden motsvarade rabatten under &r 2004 en
meravkastning pa 0,35 %.

Den andra virderingen ligger tll grund for
uppfoljningen av fondens utveckling i relation
till jimfSrelseindex. Virderingen sker dirfor
enligt samma principer som ligger ll grund
f6r beriikningen av jimforelseindex. Den for-
valtningsavgift som Premiesparfonden betalar
till Sjunde AP-fonden 4r inte avdragen. Vid
denna virdering anvinds de priser pa fondens
tillgingar som finns noterade vid stingningen
av marknadsplatserna p respektive marknad
dir fondens tillgéngar ér noterade.

Avkastningen i Premiesparfonden under dr 2004
var 10,1 % miitt enligt NAV-kursmodellen. Ris-
ken mitt som standardavvikelse var 9,3 %. Upp-
delat p3 tillgéngsslag var avkastningen 19,5 %
for svenska aktier, 8,5 % for globala aktier (inkl.
valutasikring), 11,2 % for realriinteobligationer
och 6,5 % for alternativa placeringar i hedge-
fonder och private equityfonder.

Milet for Premiesparfonden ir att avkastning-
en under l6pande femérsperioder motsvarar minst

Jamforelseindex

sikringen. Féljande jimforelseindex anvinds:

JimfGrelseindex utgdrs av ett sammanvigt index for de olika delportféljernas jaimforelseindex
efter respektive delportfsljs vikt i normportfljen. Hinsyn tas dirvid till den tillimpade valuta-

Svenska aktier SBX Stockholmsbérsens benchmarkindex
(t.0.m. den 31 juli 2002 SIX-RXA)
Utlindska aktier
Europa FTSE All World Index Europe exkl. Ryssland och Turkiet
Amerika FTSE World Index Americas
Japan FTSE World Index Japan
Sydostasien/Oceanien ~ FTSE World Index Asia Pacific exkl. Japan
Private equity FTSE All World Index
Hedgefonder Index byggt pA STIBOR dagslénerinta
Realrinteobligationer OMRX-REAL

Fondens tio storsta innehav i % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2004
(exklusive placeringar i onoterade hedgefon-

der och private equityfonder)

Ericsson 3,4
Svenska staten realrinteobligation 3105 3,2
Svenska staten realrinteobligation 3104 2,0
Svenska staten realrinteobligation 3102 1,8

31 Group 1,6
Nordea 1,3
Hennes & Mauritz 1,3
Svenska Handelsbanken 1,2
General Electric 1,1
Svenska staten realrinteobligation 3101 1,0
Summa tio storsta innehav 17,9

genomsnittet f6r samtliga fonder som deltar i pre-
miepensionssystemet, men med ligre risk. Jimfs-
relsen med 6vriga fonder i pensionssystemet gors
med avkastning miitt enligt NAV-kursmodellen.

PPM-index. Detta index miter det kapitalvigda
genomsnittet f6r samtliga fonder som &4r 6ppna
for aktiva val i premiepensionssystemet. Vikterna i
indexet motsvarar den andel av premiepensions-
kapitalet som #r placerat i respektive fond. Risken
miits som standardavvikelse i Premiesparfondens
avkastning och jimf6rs med standardavvikelsen i
Sjunde AP-fondens PPM-index.
Premiepensionssystemet startade under host-
en 2000. Nigon utvirdering for en hel femérs-
period kan dirfor inte goras. Under ar 2004 var
avkastningen for Sjunde AP-fondens PPM-index
8,8 % och risken 10,1 %. Premiesparfondens
overavkastning mot PPM-genomsnittet var alltsd
1,3 procentenheter under &ret samtidigt som risk-
en mitt som standardavvikelse var 0,9 procent-
enheter ligre. Under hela perioden frin fondens
start i slutet av &r 2000 till utgdngen av ar 2004
var avkastningen i Premiesparfonden - 20,9 %
och risken 16,3 %. Under samma period var
avkastningen i Sjunde AP-fondens PPM-index
- 30,9 % och risken 16,8 %. Premiesparfondens

Placeringarnas geografiska fordelning i %
av fondkapitalet vid utgangen av ar 2004

Amerika 36
Sverige 32
Ovriga Europa 24
Japan 5
Sydostasien och Oceanien 3
Summa 100

dveravkastning mot PPM-genomsnittet sedan
start var alltsd 10,0 procentenheter. Mélet for
Premiesparfonden dvertriffades siledes med god
marginal bdde for &r 2004 och for perioden pa
drygt fyra &r frén fondens start.

En viktig orsak till Premiesparfondens 6ver-
avkastning i forhéllande till PPM-genomsnittet
har under de senaste dren varit att cirka 50 % av
den utlindska virdepappersportfoljen har sikrats
mot valutakursforluster. Det dramatiska dollar-
fallet har dirmed inte fitt s3 stort genomslag i
avkastningen pa de utlindska aktierna. Valet att
satsa pa realrinteobligationer i stillet f6r nominel-
la obligationer och utformningen av aktieforvalt-
ningen har ocksa bidragit till $veravkastningen.

Det operativa mélet for den aktiva forvalt-
ningen under &r 2004 var att Svertriffa fondens
jimforelseindex med minst 0,5 procentenheter.
Denna jimf6relse gors med avkastningen miitt
enligt stingningskursmodellen. Mitt pa detta
sitt var Premiesparfondens avkastning under &r
2004 10,8 % och jimforelseindex 11,2 %.
Malet for den aktiva forvaltningen uppniddes
sdledes inte under 2004.
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Nyckeltal

Fondférmogenhet (kr)
Antal andelar
Andelskurs (kr)

Férvaltningsavgift (Tkr)

NAV-kursberiknad avkastning och risk
Totalavkastning Premiesparfonden (%)

Totalrisk Sjunde AP-fondens PPM-index

(standardavvikelse, %)

Stingningskursberiknad avkastning och risk
Totalavkastning Premiesparfonden (%)
Totalavkastning Jimforelseindex (%)

Totalrisk Jimforelseindex (standardavvikelse, %)

Sharpekvot
Aktiv risk (%)

Informationskvot
Omsittningshastighet (%)

Kostnader

Forvaltningsavgift fore PPM-rabatt (%)
Férvaltningsavgift efter PPM-rabatt (%)
Totalkostnadsandel (TKA) fore PPM-rabatt (%)
Totalkostnadsandel (TKA) efter PPM-rabatt (%)

placeringar (%)
Total expense ratio (TER) fore PPM-rabatt (%)
Transaktionskostnader (Tkr)

Transaktionskostnad, andel av omsittning (%)

Totalavkastning Sjunde AP-fondens PPM-index (%)
Totalrisk Premiesparfonden (standardavvikelse, %)

Totalrisk Premiesparfonden (standardavvikelse, %)

Totalkostnadsandel (TKA) fore PPM-rabatt inkl.

2004-01-01
—2004-12-31

2003-01-01
—2003-12-31

40 130 238 621
507 478 606,1886

29 857 197 025
415 689 109,6900

79,05 71,80
191 231 132 987
10,1 18,7
8,8 16,2
9,3 14,3
10,1 14,5
10,8 19,8
11,2 19,5
8,7 13,5
8,7 13,6
0,9 1,2
0,5 0,8
-0,9 0,3
30,2 34,2
0,50 0,50
0,15 0,16
0,57 0,61
0,22 0,27
alternativa
0,64 -
0,50 0,50
27 840 29732
0,08 0,11

2002-01-01 2001-01-01
—2002-12-31 —2001-12-31
18 652 106 412 19 049 366 918
308 322 102,5321 229 974 474,9307
60,48 82,81

104 816 89 386

-27,0 -10,5

-33,1 -10,6

19,8 19,1

20,4 19,8

27,1 -9,3

-26,5 9,1

18,8 16,1

18,8 16,5

-1,7 -0,9

1,2 2,4

-0,5 -0,1

28,8 28,4

0,50 0,50

0,16 0,17

0,67 0,73

0,33 0,40

0,50 0,50

19 969 26 677

0,11 0,12

Uppgifter om jimforelseindex, Sharpekvot, aktiv risk och informationskvot for dren 2001 — 2003 har korrigerats jimfort med vad som angivits i tidigare
arsberittelser. Orsaken ir felaktigheter i indexleverantdrens tidigare rapporterade index.

Forklaringar

Avkastnings- och riskberiikningar: Premiesparfondens
avkastning och risk beriknas pa tva sitt. Den forsta
metoden speglar virdeutvecklingen frin pensionsspa-
rarens perspektiv och grundas pa fondens NAV-kurs
(Net Asset Value), som anvinds vid kép och inlésen av
andelar. Denna metod innebir att avkastningen redo-
visas efter avdrag av den forvaltningsavgift som Premie-
sparfonden betalar till Sjunde AP-fonden, men utan
att hinsyn tas till den dterinvestering av rabatt som
gors av PPM for spararnas rikning. Jamforelsen gors
med Sjunde AP-fondens PPM-index. Vid NAV-kurs-
virderingen anvinds de priser p4 fondens tillgingar
som giller kl. 16.00 svensk tid. Den andra metoden,
som anvinds vid jimforelsen med fondens jimforelse-
index, innebir att avkastningen redovisas fore avdrag
av den forvaltningsavgift som Premiesparfonden beta-
lar till Sjunde AP-fonden. Vid virderingen anviinds i
denna modell de priser pd fondens tillgingar som finns
noterade vid stingningen av marknadsplatserna pa
respektive marknad dir fondens tillgingar ér noterade.

Sjunde AP-fondens PPM-index: Visar det kapitalvig-

4

da genomsnittet f6r samtliga fonder inom PPM-syste-
met som dr 8ppna for aktiva val. Vikterna motsvarar
den andel av premiepensionskapitalet som ir placerat i
respektive fond.

Standardavvikelse: Visar for avkastning och index hur
stor svingningen kring medelvirdet har varit.

Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmétt som
anger avkastningen per enhet risk (risk=standardavvik-
else). Sharpekvoten beriknas som portf6ljavkastning
minus den riskfria rintan dividerad med standardav-
vikelsen. Exempel: Om &rsavkastningen 4r 10 %, den
riskfria rintan 4 % och standardavvikelsen 15 %, blir
Sharpekvoten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder att vi
erhéller 0,4 % avkastning per enhet risk.

Aktiv risk: Ett matt p& hur mycket en portfslj avviker
frén sitt jimfSrelseindex. Den dagliga avkastningen for
en portfolj jimfors med den dagliga avkastningen for
motsvarande index. Standardavvikelsen for denna dif-
ferens dr ett mitt pd den aktiva risken. Ju ldgre standard-
avvikelsen ir, desto ligre 4r den aktiva risken. En 14
aktiv risk innebir att de enskilda virdepappernas vikter

i portféljen 4r ungefir lika stora som virdepappernas
vikter i index. Avkastningen f6r en portf6lj med lig
aktiv risk kommer med stor sannolikhet att vara av
samma storlek som avkastningen for index. En hég
aktiv risk innebir att de enskilda virdepappernas vikter
i portfoljen avviker frén vikterna i index. Avkastningen
for en portfolj med hog aktiv risk kan vara avsevirt
storre eller mindre n avkastningen for index.

Informationskvot: Ett métt pi om risktagandet som
visas av den aktiva risken har givit ett positivt bidrag
dll portféljens avkastning. En positiv informationskvot
siger att portfoljen har haft en hogre avkastning dn
index. Ju storre positivt tal, desto storre dveravkastning
(portféljens avkastning — index avkastning) per enhet
risk. Ar informationskvoten negativ har portféljens
avkastning varit ligre 4n index. Informationskvoten
beriknas genom att portfsljens relativa avkastning
delas med portféljens aktiva risk. Med portf6ljens rela-
tiva avkastning menas portfoljens avkastning under
den aktuella perioden minus index avkastning under
samma period.

Onmsiittningshastighet: Miter hur manga ginger vir-
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depapper har kopts eller salts i férhéllande till fondfor-
mdgenheten. Beriknas genom att det ligsta virdet av
summa kopta och summa sélda virdepapper under
perioden divideras med den genomsnittliga fondfor-
mégenheten och anges i procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fondens kost-
nader inkl. transaktionskostnader vid kép och forsilj-
ning av virdepapper. TKA uttrycks i procent av den
genomsnittliga fondférmdgenheten. Bide TKA fore
och TKA efter PPM-rabatt anges. PPM-rabatten

beskrivs ndrmare i forvaltningsberittelsen.

Totalkostnadsandel inkl. alternativa placeringar:
Beriknas som TKA fére PPM-rabatt (se ovan) men
inkluderar ocksé kostnader i de kommanditbolag
genom vilka huvuddelen av de alternativa placeringar-
na kanaliseras.

Total expense ratio (TER): Beriiknas som TKA (se
ovan) men exklusive transaktionskostnader vid kép
och forsiljning av virdepapper.
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2004-12-31 2003-12-31
Tillgangar
Finansiella instrument med positivt marknadsvarde (not 1) 40161 090 100,1% 29 786 170 99,7%
Bank och 6vriga likvida medel 109 160 0,2% 96 417 0,3%
Kortfristiga fordringar 75017 0,2% 68 253 0,2%
Summa Tillgangar 40 345 267 100,5% 29950840 100,2%
Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvarde (not 2) 168 732 0,4% 35979 0,1%
Ovriga kortfristiga skulder 46 296 0,1% 57 664 0,1%
Summa Skulder 215 028 0,5% 93 643 0,2%
Fondformogenhet (not 3) 40 130239 100,0% 29 857 197 100,0%
Poster inom linjen (not 12) 4 040 205 10,1% 2717 008 9,1%

Resultatrakning

Samtliga belopp i tusentals kronor 2004 2003

Intakter och vardeférandring

Vardefoérandring pa aktierelaterade instrument (not 4) 1570 692 2 700 135
Vardeforandring pa ranterelaterade instrument (not 5) 272 161 76 230
Ranteintakter (not 6) 240 814 257 085
Utdelningar (not 7) 710 776 489 035
Valutakursvinster och —férluster netto (not 8) 801 008 1216 151
Ovriga intékter (not 9) 9 566 5418
Summa Intakter och vardeforandring 3605 017 4744 054
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 10) -191 231 -132 987
Ovriga kostnader (not 11) -3 749 -3 403
Summa Kostnader -194 980 -136 390
Arets resultat 3410 037 4 607 664

Redovisningsprinciper
Arsberiittelsen for fonden har upprittats enligt lagen om virdepappersfonder samt Finansinspektionens foreskrifter
och allminna rid.

Finansiella instrument virderas till verkligt virde. For finansiella instrument noterade pa en auktoriserad bors
sker virdering kl. 16.00 till senaste betalkurs. For onoterade innehav gors en uppskattning av verkligt virde.
Vid berikning av realisationsvinster och realisationsforluster anvinds genomsnittsmetoden. Utlinade virdepapper
redovisas fortsatt i balansrikningen samt tas upp som stilld pant inom linjen. Erhallna och upplupna premier
redovisas som rinteintikt.

Skatt
Premiesparfonden ir inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form
av s.k. definitiv killskatt pd utdelningar.

| den tryckta arsberattelsen har noter till resultat- och balansrakning uteldamnats.
Notbilagan kan bestéllas fran Sjunde AP-fonden. Den finns ocksa pa www.ap7.se.
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Revisionsberittelse

for Sjunde AP-fonden Premiesparfonden
Org nr 504400-8182

I egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden har vi granskat arsberittelsen for Premiesparfonden for ar
2004. Granskningen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

Aursberittelsen ir upprittad enligt lagen om allmiinna pensionsfonder samt de bestimmelser i lagen
om virdepappersfonder som sirskilt anges i lagen om allmiinna pensionsfonder. Arsberittelsen ger
ddrmed en rittvisande bild av fondens resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i
Sverige.

Vid revisionen har inte framkommit anledning till anmirkning betriffande arsberittelsen, riken-
skaperna eller forvaltningen i 6vrigt.

STOCKHOLM DEN 9 FEBRUARI 2005

O/W&Src/m@d / /%: Z,%M/ W

ANNA HESSELMAN ANDERS BACKSTROM LENA HEDLUND
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen Férordnad av Finansinspektionen
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ORGANISATIONSNUMMER 504400-8240

Forvaltningsberittelse

Vad ar Premievalsfonden?

I det allmiinna pensionssystemet ingr att en del av
pensionsavgiften avsitts till s.k. premiepension och
forvaltas i virdepappersfonder efter individuella val
av pensionsspararna. Den statliga Premievalsfond-
en fungerar som en virdepappersfond och kan vil-
jas p& samma sitt som andra fonder inom premie-
pensionssystemet. Premievalsfonden forvaltas av
den statliga myndigheten Sjunde AP-fonden, som
i detta sammanhang fungerar som ett fondbolag.
Premievalsfonden 4r avsedd enbart for premiepen-
sionsmedel och ir inte 6ppen f6r annat sparande.
Bestimmelser om Sjunde AP-fonden och Premie-
valsfonden finns i lagen (2000:192) om allmiéinna
pensionsfonder (AP-fonder).

In- och utfléde av kapital
Under &r 2004 tillf6rdes Premievalsfonden ytterli-
gare kapital, nir premiepensionsmedel f6r ir 2002
fordelades pé fonder. Vidare tillférdes fonden kapi-
tal genom att pensionssparare bytte frin andra
fonder till Premievalsfonden samt att Premiepen-
sionsmyndigheten (PPM) &terinvesterade rabatten
pé forvaltingsavgiften och placerade s.k. arvsvinst-
er. Totalt tillfordes fonden cirka 200 miljoner kro-
nor under 4ret. Utldet av kapital p grund av att
premiepensionssparare bytte till andra fonder eller
att premiepensionsmedel togs i ansprak for sitt
4ndamdl uppgick il cirka 32 miljoner kronor.
Vid utgdngen av &r 2004 hade 113 699 per-
soner premiepensionsmedel med ett sammanlagt
marknadsvirde pa cirka 1,2 miljarder kronor
placerade i Premievalsfonden. Detta motsvarade
1 % av det totala premiepensionskapitalet, vilket
gjorde Premievalsfonden till den femtonde stors-
ta av de cirka 680 aktivt valbara fonderna inom
premiepensionssystemet.

Mal for forvaltningen
Riksdagen har i lagen om AP-fonder angett att
Sjunde AP-fondens forvaltning av Premievals-
fonden skall ske uteslutande i pensionsspararnas
intresse. Fondmedlen skall, vid vald risknivd, pla-
ceras s att lingsiktigt hog avkastning uppnds.

Sjunde AP-fondens styrelse har preciserat det av
riksdagen angivna lingsiktiga malet pé foljande
sitt. Malet fram till utgingen av &r 2003 var att
totalavkastningen under l5pande femérsperioder
skulle vara s god att Premievalsfonden hérde till
den bista fjirdedelen av samtliga fonder som
deltar i premiepensionssystemet. Frin och med &r
2004 dr malet for Premievalsfonden att total-
avkastningen under l5pande femérsperioder mot-
svarar minst genomsnittet for samdliga fonder som
kan viljas aktivt i premiepensionssystemet 6kat
med 0,35 procentenheter per ar. Motivet till for-
4dndringen #r foljande.

Nir mélet faststilldes skedde det under andra
forutsittningar in de som giller nu. Vid beslutstill-
fallet i slutet av &r 1999 hade inte det forsta premie-
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pensionsvalet dgt rum. De prognoser som gjordes
pekade mot att cirka 75 % av de totala premiepen-
sionsmedlen skulle placeras i akder. Nir valet hade
4gt rum visade det sig att 6ver 90 % av de aktiva
viljarnas totala tillgingar var placerade i akder. Det
innebar att m&jligheten att uppna en hégre avkast-
ning f6r Premievalsfonden genom en hégre aktie-
andel 4n genomsnittet var visentligt mindre 4n vad
som kunde forvintas nir malet faststilldes. Inte
heller forutsigs det vid beslutstillfillet att en sé stor
del av PPM-fonderna skulle vara nischfonder med
begrinsad diversifiering och hog risk. Om malet
for Premievalsfonden skulle bibeh&llas krivdes mot
denna bakgrund att risknivan for fonden héjdes
betydligt, om det skulle finnas en rimlig méjlighet
att uppnd mélet. Sjunde AP-fonden har inte funnit
det limpligt att géra en sddan frindring av risk-
nivan. I stillet har mélet dndrats, s att det 4r realis-
tiskt att uppnd mélet med of6riindrad placerings-
inriktning och riskniva.

Det operativa mélet for den aktiva forvalt-
ningen r 2004 var att totalavkastningen i Pre-
mievalsvalsfonden skulle &verstiga fondens jim-
forelseindex med minst 0,5 procentenheter.

Placeringsinriktning
Medlen fordelas mellan olika tillgingsslag, mel-
lan olika geografiska marknader samt inom till-
gangsslag sd att god riskspridning uppnds.
Fondens medel placeras i aktier och aktierelate-
rade instrument samt i rintebdrande finansiella
instrument. Placeringar fir ske i fondpapper och
andra finansiella instrument som ir eller inom ett
Ar frin emissionen avses bli noterade vid borser
eller auktoriserade marknadsplatser i linderna
inom EES samt Polen, Ryssland, Schweiz, Slove-
nien, Tjeckien, Turkiet, Ungern, Australien, Filip-
pinerna, Hong Kong, Indien, Indonesien, Israel,
Japan, Jordanien, Kina, Korea, Malaysia, Nya
Zeeland, Pakistan, Singapore, Taiwan, Thailand,
Egypten, Marocko, Sydafrika, Argentina, Brasili-
en, Chile, Colombia, Peru, Venezuela, Mexico,
Kanada och USA. Placeringar fir ske dven i fond-
papper och andra finansiella instrument som &r
foremdl for regelbunden handel vid annan regle-
rad marknad som &r Sppen for allminheten i
nidmnda linder. Till hogst 10 % av fondens virde
fir placeringar goras i andra fondpapper och
finansiella instrument 4n de som angivits tidigare.
Optioner och terminskontrake fir anvindas i
syfte att effektivisera forvaltningen eller att skydda

fondens tillgingar mot kurs- och valutaf6rluster.

Strategisk tillgangsfordelning

Forvaltningen av Premievalsfondens tillgangar
styrs av en normportfolj. Den visar den lingsik-
tiga fordelningen av fondens olika tillgingsslag,
uttryckt som andel av fondens totala marknads-
virde. Fram till utgdngen av dr 2003 ingick likvi-
da rinteplaceringar (kassa) i normportfsljen som

ett sirskilt tillgangsslag med andelen 1 %. Mot
bakgrund av att behovet av likviditet for att
kunna 16sa in fondandelar visat sig vara betydligt
mindre, betraktas inte kassan som ett sirskilt till-
gangsslag i normportfoljen fr.o.m. ar 2004.

Under &r 2004 har normportfsljen haft f5lj-
ande sammansittning;

Aktier 88 %
varav svenska 20 %
varav utlindska 68 %
Riintebirande placeringar 4%
varav svenska realrinteobligationer 4%
Alternativa placeringar 8 %
varav private equityfonder 8 %

Utlindska aktier

De utlindska aktierna i normportféljen fordelas
efter de olika delmarknadernas tyngd i den glo-
bala aktiemarknaden.

Alternativa placeringar

Tillgangsslaget alternativa placeringar omfattar
private equityfonder. Placeringarna gors genom
s.k. fond-i-fondplaceringar. Det innebir att Pre-
mievalsfonden placerar i andelar i fonder som i
sin tur placerar i ett antal olika private equityfond-
er. Placeringar gérs bara om de uppfyller kravet pd
bl.a. omsiittningsbarhet som Finansinspektionen
har stillt upp f6r denna typ av placeringar. Private
equityfonder har ofta formen av kommanditbolag
eller liknande utliindska bolagsformer (limited
partnerships). Eftersom Sjunde AP-fonden stiller
kravet att de direkea placeringarna inte fir gd via
s.k. skatteparadis, kanaliseras huvuddelen av de
alternativa placeringarna genom sirskilt bildade
svenska kommanditbolag i vilka Premievalsfond-
en dr kommanditdeligare.

Private equityfonder ir ett samlingsnamn for
fonder med placeringar i onoterade foretag som
befinner sig i olika utvecklingsstadier. Ofta gors
placeringar pa upp till 10 - 15 &rs sike i foretag
som befinner sig i tidiga utvecklingsfaser. Skick-
liga forvaltare har kunnat uppvisa mycket god
avkastning pa lngsiktiga placeringar i onoterade
foretag. Ett inslag av private equityfonder kan
dirfor bidra till att 6ka avkastningen i en virde-
pappersportfolj med olika tillgingsslag. Private
equityfondernas avkastning visar visserligen en
betydande samvariation med aktiemarknaden,
men kan 4nd4 i viss man bidra till ugimning av
avkastningsvariationer i en virdepappersportfolj

med olika tillgingsslag.

Valutasakring

Akdieplaceringar i euro, brittiska pund, US-
dollar och japanska yen kurssikras genom valuta-
terminskontraket till 50 % av marknadsvirdet.
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Placeringar i private equityfonder i euro, brittiska
pund och US-dollar kurssikras genom valuta-
terminskontrake till 50 % av det virde som de
tas upp till vid NAV-kursberikning. Ovriga pla-
ceringar i utlindska valutor kurssikras inte.
Valutasikringsstrategin innebar att det kurssik-
rade beloppet vid utgéngen av &r 2004 motsvara-
de 42 % av tillgingarna i utlindska valutor och
32 % av den totala fondférmégenheten.

Aktiv forvaltning och indexforvaltning

Med aktiv forvaltning menas att placeringarna
avviker frin marknadens genomsnitt i syfte att
nd hégre avkastning. Indexférvaltning innebir
att placeringarna foljer genomsnittet p& markna-
den (index) s nira som méjligt. D4 blir ocksa
avkastningen i nivi med marknadens genom-
snitt. Aktiv forvaltning har valts pa de markna-
der dir sddan forvaltning kan forvintas ge bittre
resultat 4n indexforvaltning med hiinsyn taget
till kostnadsskillnaderna mellan férvaltningsfor-
merna. Féljande forvaltningsstruktur tillimpas:

Realriinteplaceringar: Indexforvaltning
Aktieplaceringar:

Andel i % av aktieplaceringar pé respektive
marknad

Marknad Aktiv forvaltning  Indexforvaltning
Sverige 75 25
Europa 50 50
Amerika 0 100
Japan 100 0
Sydostasien/Oceanien 100 0

Intern och extern forvaltning
Med intern forvaltning menas att placeringsbe-
sluten fattas av egna anstillda forvaltare. Med
extern forvaltning menas att placeringarna gors
av sirskilt anlitade utomstdende kapitalforvaltare,
ofta storre specialiserade firmor. Sjunde AP-fon-
den skéter genom intern forvaltning alla rintebi-
rande placeringar och huvuddelen av den svenska
aktiva aktieforvaltningen samt valutasikringen.
For global indexf6rvaltning av akdier, aktiv aktie-
frvaltning i utlandet och en mindre del av den
svenska aktiva aktieforvaltningen samt for private
equityfonder anlitas externa forvaltare.

Foljande externa forvaltare anlitas:

o State Street Global Advisors, London (hela
den globala indexférvaltningen av aktier).

* Nomura Asset Management, London/Tokyo
(hela den aktiva aktieforvaltningen i Japan).

* CDC IXIS Asset Management, Paris (hela
den aktiva aktieférvaltningen i Europa fram
till den 5 november 2004).

* Goldman Sachs Asset Management Internatio-
nal, London (hela den aktiva akdef6rvaltning-
en i Europa fr.o.m. den 5 november 2004)

* B. Carlsson Investment Management, Stock-
holm (20 % av den aktiva aktieforvaltningen
i Sverige).

* Schroder Investment Management, Singa-
pore (hela den aktiva aktiefrvaltningen i
Sydostasien/Oceanien).

¢ Pantheon Ventures, London (private equity-
fondférvaltning).

¢ LGT Capital Partners, Pfaeffikon, Schweiz
(private equityfondf6rvaltning).

* Harbourvest Partners, Boston/London (priva-
te equityfondforvaltning).

* Hamilton Lane Advisors, Cynwyd, USA (pri-
vate equityfondforvaltning).

Miljo- och etikhansyn

i placeringsverksamheten

I placeringsverksamheten skall Sjunde AP-fond-
en ta miljé- och etikhéinsyn utan att gora avkall
pd det 6vergripande mélet om hog avkastning.
Det sker pé s sitt att placeringar gors endast i
foretag som enligt fondens bedémning p3 ett
godtagbart sitt foljer kraven i de internationella
konventioner som Sverige har undertecknat. For
foretag i Sverige krivs dessutom att de foljer
svensk lag. De konventioner som avses 4r frimst:

* konventioner om de minskliga rittigheterna
¢ barnkonventionen

¢ ILO-konventionerna

¢ internationella miljskonventioner

* konventioner mot mutor och korruption.

Sjunde AP-fonden kan placera i aktier i de totalt
cirka 1500 foretag over hela virlden som ingér i
de forvaltade fondernas jimforelseindex. Dirut-
6ver kan VD besluta att placeringar fir ske i
aktier utanfor index. Vidare kan placeringar ske i
realriinteobligationer med hégsta rating som 4r
emitterade av foretag. Samtliga dessa foretag
granskas utifrén de angivna principerna. Placer-
ingar tillits inte i de foretag som underkiinns vid
en sidan granskning. Uteslutning av ett foretag
frén placeringar av Sjunde AP-fonden giller
under fem 4r efter det att

* dom avkunnats i domstol, eller

¢ dokument publicerats av offentlig Svervakare
av internationell konvention dir hiinvisning
skett till foretaget, eller

* foretagsledningen erkint brott.

Om ett foretag visar pa att dtgirder vidtagits for
att komma till ritta med patalade missforhallan-
den, kan styrelsen efter rekommendation frén
den konsultfirma som anlitas for att utféra
granskningen och efter sirskild prévning besluta
att uteslutningen skall upphéra efter kortare tid
4n fem &r.

Vid alternativa placeringar i private equity-
fonder giller att forvaltaren s langt det dr moj-
ligt forsikrar sig om att Sjunde AP-fondens poli-
cy f6r miljé- och etikhiinsyn i forvaltningen
tillimpas i s& stor del av de underliggande placer-
ingarna som mojligt.

Forindringar i listan 6ver otillitna placeringar
beslutas tvd gdnger om 4ret. Under &r 2004 har
foljande foretag varit uteslutna frin Premievals-
fondens placeringar.

* Ansell t.o.m. januari 2004

* BASF fr.o.m. februari 2004

* BHP Billiton fr.o.m. juli 2004

* Chevron Texaco

* Coca Cola

* Dupont

* Encana fr.o.m. juli 2004

* Hyundai Motor och Kia Motors

* Jaya Tiasa Holdings

* Johnson Controls t.0.m. januari 2004

* Kookmin Bank t.o.m. januari 2004

* KT Corporation t.o.m. januari 2004

* KT Freetel t.o.m. januari 2004

* Kyushu Matsushita t.o.m. januari 2004

* Marriott fr.o.m. februari 2004

* Matsushita t.o.m. januari 2004

* Nestlé t.o.m. juni 2004

* Nomura Holdings fr.o.m. februari t.o.m. juni
2004

* Occidental Petroleum fr.o.m. februari 2004

* Omron t.o.m. januari 2004

* Petrobras

* Posco t.0.m. januari 2004

* Repsol fr.o.m. juli 2004

* Rio Tinto t.o.m. januari 2004

* Samsung t.o.m. januari 2004

* Sanyo Electric

* SAS

* Sears t.0.m. januari 2004

* Siemens t.0.m. januari 2004

* Singapore Technologies

* Standard Chartered t.o.m. januari 2004

* Thales t.0.m. januari 2004

* Thomson Multimedia t.o.m. januari 2004

* Total Fina t.o.m. januari 2004

* Tyco International t.0.m. januari 2004

* Unilever och Hindustan Lever

* Unocal t.o.m. januari 2004

* Wal-Mart

Derivatinstrument och aktielan

Avistahandel utgdr grunden for placeringarna i
Premievalsfonden. Derivatinstrument kan dock
anvindas i situationer d4 instrumentet bidrar till
att ytterligare effektivisera forvaltningen av fond-
en eller att skydda mot o6nskad riskexponering.
Utlaning av aktier kan forekomma om det
bidrar till att 6ka avkastningen. I fondbestim-
melserna finns sirskilda begrinsningar och
sikerhetskrav uppstillda for anvindning av deri-
vatinstrument och aktielin. Under ar 2004 har
derivatinstrument anvints i begrinsad omfatt-
ning. Utldning av aktier har inte f6rekommit.

Forvaltningsavgift
Premievalsfonden betalar till Sjunde AP-fonden
en forvaltningsavgift som uppgir dll 0,5 % per ar
av fondens formogenhet. Avgiften belastar fonden
varje dag med 1/365-del av den for helt &r berik-
nade avgiften. Avgiften avser kostnader for for-
valtning, administration, redovisning, forvaring av
virdepapper, information och tillsyn m.m.

Enligt avtal med Premiepensionsmyndighe-
ten (PPM) limnar Sjunde AP-fonden till PPM

9
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en rabatt pa forvaltningsavgiften. For rabatten
koper PPM nya andelar i fonden for premiepen-
sionsspararnas rikning. Rabattens storlek beror
pa dels avgiftens storlek, dels hur stort kapital
som forvaltas i fonden. For pensionsspararna i
Premievalsfonden innebir detta att nettoavgiften
efter rabatt &r 2004 uppgick till 0,32 %.

Avkastning

Miitningen av avkastning och risk i Premievals-
fonden grundas pé dagliga virderingar av till-
gingarna i fonden. Sddana virderingar gors
enligt tvd olika modeller.

* Den forsta virderingen ligger till grund for
den s.k. NAV-kursen (Net Asset Value) som
anvinds vid kdp och inlosen av andelar i fon-
den. Den férvaltningsavgift som Premievals-
fonden betalar till Sjunde AP-fonden &r
avdragen frin virdet. Vid NAV-kursberik-
ningen anvinds de priser pé fondens tillging-
ar som giller kl. 16.00 svensk tid. Den
avkastningsberikning som gérs med NAV-
kursutvecklingen som grund speglar virdeut-
vecklingen frin pensionsspararens perspektiv.
Den rabatt som PPM utverkat och som &ter-
fors till spararna fingas dock inte in vid
avkastningsberikningen. For Premievalsfond-
en motsvarade rabatten under &r 2004 en
meravkastning pa 0,18 %.

Den andra virderingen ligger dll f6r grund
uppfoljningen av fondens utveckling i relation
till jimforelseindex. Virderingen sker dirfor
enligt samma principer som ligger till grund
for beriikningen av jimforelseindex. Den for-
valtningsavgift som Premievalsfonden betalar
till Sjunde AP-fonden 4r inte avdragen. Vid
denna virdering anvinds de priser p fondens
tillgAngar som finns noterade vid stingningen
av marknadsplatserna p respektive marknad
diir fondens tillgéngar #r noterade.

Avkastningen i Premiesvalsfonden under ar
2004 var 9,6 % miitt enligt NAV-kursmodellen.
Uppdelat p3 tillgingsslag var avkastningen

19,9 % for svenska aktier, 8,0 % for globala
aktier (inkl. valutasikring), 11,2 % for realrinte-
obligationer och 4,8 % for alternativa placering-
ar i private equityfonder.

Malet for Premievalsfonden ir sedan &rsskif-
tet 2003-2004 att avkastningen under I5pande
femArsperioder motsvarar minst genomsnittet
for samtliga fonder som kan viljas aktivt i pre-
miepensionssystemet Skat med 0,35 procent-
enheter per ar. Jimforelsen med Gvriga fonder i
pensionssystemet gors med avkastning mitt
beriknas Sjunde AP-fondens PPM-index. Detta
index miter det kapitalvigda genomsnittet for
samtliga fonder som ér 6ppna for aktiva val i
premiepensionssystemet. Vikterna i indexet
motsvarar den andel av premiepensionskapitalet
som ir placerat i respektive fond.

Premiepensionssystemet startade under host-
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en 2000. Fram till utgdngen av &r 2003 var
milet att Premievalsfondens avkastning skulle
vara s god att fonden hérde till den bista fjirde-
delen av fonderna i PPM-systemet. Det mélet
uppnaddes inte. Under rubriken M3l for forvalt-
ningen har orsakerna till detta och motiven for
att indra malformuleringen beskrivits. Det nya
mélet att under rullande femérsperioder 6ver-
triffa genomsnittet av de aktivt valda PPM-
fonderna med minst 0,35 procentenheter per ar
har tillimpats under endast ett ar, 2004. Under
det dret dvertriffades malet. Om det nya mélet

hade gillt sedan starten hdsten 2000, hade det
overtriffats fr hela perioden pa drygt fyra &r
frén starten till utgéngen av r 2004.

Det operativa mélet for den aktiva forvalt-
ningen under ar 2004 var att 6vertriffa fondens
jimforelseindex med minst 0,5 procentenheter.
Denna jimf6relse gors med avkastningen mitt
enligt stingningskursmodellen. Mitt pd detta
sitt var Premievalsfondens avkastning 10,5 %
och jimforelseindex 11,7 % under &r 2004.
Mialet for den aktiva forvaltningen uppniddes
sdledes inte under 2004.

Jamforelseindex

sikringen. Féljande jimf6relseindex anvinds:

Jimforelseindex utgdrs av ett sammanvigt index for de olika delportfoljernas jimforelseindex
efter respektive delportfoljs vike i normportfoljen. Hinsyn tas dirvid till den tillimpade valuta-

Svenska aktier SBX Stockholmsbérsens benchmarkindex
(t.o.m. den 31 juli 2002 SIX-RXA)
Utlindska aktier
Europa FTSE All World Index Europe exkl. Ryssland och Turkiet
Amerika FTSE World Index Americas
Japan FTSE World Index Japan
Sydostasien/Oceanien ~ FTSE World Index Asia Pacific exkl. Japan
Private equity FTSE All World Index
Realriinteobligationer OMRX-REAL

Fondens tio storsta innehav i % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2004
(exklusive placeringar i onoterade private

equityfonder)

Ericsson 4,0
31 Group 2,7
Nordea 1,5
Hennes & Mauritz 1,5
Svenska Handelsbanken 1,3
Svenska staten realriinteobligation 3105 1,2
General Electric 1,1
Astra Zeneca 1,1
Volvo 1,0
FéreningsSparbanken 1,0
Summa tio storsta innehav 16,4

Placeringarnas geografiska fordelning i %
av fondkapitalet vid utgangen av ar 2004

Amerika 36
Sverige 29
Opvriga Europa 26
Japan 6
Sydostasien och Oceanien 3
Summa 100
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Nyckeltal 2004-01-01 2003-01-01
—2004-12-31 —2003-12-31
Fondférmégenhet (kr) 1190 334 274 924 328 401
Antal andelar 16 844 514,4239 14 338 038,0435
Andelskurs (kr) 70,64 64,44
Férvaltningsavgift (Tkr) 5734 4113
NAV-kursberiiknad avkastning och risk
Totalavkastning Premievalsfonden (%) 9,6 19,6
Totalavkastning Sjunde AP-fondens PPM-index (%) 8,8 16,1
Totalrisk Premievalsfonden (standardavvikelse, %) 10,5 16,0
Totalrisk Sjunde AP-fondens PPM-index (standardavvikelse, %) 10,1 14,6
Stingningskursberiknad avkastning och risk
Totalavkastning Premievalsfonden (%) 10,5 21,2
Totalavkastning Jimforelseindex (%) 11,7 21,4
Totalrisk Premievalsfonden (standardavvikelse, %) 9,7 15,1
Totalrisk Jimfo6relseindex (standardavvikelse, %) 9,8 15,4
Sharpekvot 0,8 1,2
Aktiv risk (%) 0,7 1,2
Informationskvot -1,8 -0,2
Omsittningshastighet (%) 43,1 245
Kostnader
Férvaltningsavgift fore PPM-rabatt (%) 0,50 0,50
Férvaltningsavgift efter PPM-rabatt (%) 0,32 0,25
Totalkostnadsandel (TKA) fore PPM-rabatt (%) 0,79 0,82
Totalkostnadsandel (TKA) efter PPM-rabatt (%) 0,61 0,57
Totalkostnadsandel (TKA) fére PPM-rabatt inkl.
alternativa placeringar (%) 0,81 -
Total expense ratio (TER) fore PPM-rabatt (%) 0,50 0,50
Transaktionskostnader (Tkr) 3270 2591
Transaktionskostnad, andel av omsiittning (%) 0,26 0,44

2002-01-01 2001-01-01
—2002-12-31 —2001-12-31
596 979 825 668 064 664
11 076 428,2620 8587 591,0666
53,88 77,67

3478 3181

-30,6 -12,5

-33,1 -10,6

22,6 21,1

20,4 19,8

-30,8 -11,2

-30,0 -10,5

21,2 17,6

21,4 17,9

-1,6 -0,9

1,4 2,6

-0,6 -0,3

18,9 31,0

0,50 0,50

0,25 -

0,91 0,93

0,66 -

0,50 0,50

1971 2 086

0,42 0,26

) PPM har dndrat metod for dterforing av rabatt fr.o.m. 2004. PPM-rabatten ir ungefirligt beriknad under perioden 2001-2003.

Uppgifter om jimforelseindex, Sharpekvot, aktiv risk och informationskvot for dren 2001-2003 har korrigerats jimfort med vad som angivits i tidigare rs-
berittelser. Orsaken ir felaktigheter i indexleverantérens tidigare rapporterade index.

Forklaringar

Avkastnings- och riskberikningar: Premievalsfondens
avkastning och risk beriknas pé tvé siitt. Den forsta
metoden speglar virdeutvecklingen frin pensionsspa-
rarens perspektiv och grundas pa fondens NAV-kurs
(Net Asset Value) som anvinds vid kép och inlésen av
andelar. Denna metod innebir att avkastningen redo-
visas efter avdrag av den forvaltningsavgift som Premie-
valsfonden betalar till Sjunde AP-fonden, men utan att
hiinsyn tas till den dterinvestering av rabatt som gors av
PPM for spararnas rikning. Jimforelsen gors med
Sjunde AP-fondens PPM-index. Vid NAV-kursvirder-
ix;%en anvinds de priser pd fondens tillgingar som
giller kl. 16.00 svensk tid. Den andra metoden, som
anvinds vid jimfrelsen med fondens jimférelseindex,
innebir att avkastningen redovisas fore avdrag av den
forvaltningsavgift som Premievalsfonden betalar till
Sjunde AP-fonden. Vid virderingen anvinds i denna
modell de priser pa fondens tillgingar som finns note-
rade vid stingningen av marknadsplatserna p4 respek-
tive marknad dir fondens tillgingar dr noterade.

Sjunde AP-fondens PPM-index: Visar det kapitalvig-

da genomsnittet f6r samtliga fonder inom PPM-syste-
met som ir dppna for aktiva val. Vikterna motsvarar
den andel av premiepensionskapitalet som ir placerat i
respektive fond.

Standardavvikelse: Visar for avkastning och index hur
stor svingningen kring medelvirdet har varit.

Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmétt som
anger avkastningen per enhet risk (risk=standardav-
vikelse). Sharpekvoten beriknas som portfoljavkastning
minus den riskfria rintan dividerad med standardav-
vikelsen. Exempel: Om &rsavkastningen 4r 10 %, den
riskfria rintan 4 % och standardavvikelsen 15 %, blir
Sharpekvoten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder att vi
erhéller 0,4 % avkastning per enhet risk.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en portf6lj avviker
frén sitt jimfSrelseindex. Den dagliga avkastningen for
en portfolj jimfors med den dagliga avkastningen for
motsvarande index. Standardavvikelsen f6r denna dif-
ferens ir ett mitt pa den aktiva risken. Ju ligre standard-
avvikelsen #r, desto ldgre 4r den aktiva risken. En 13
aktiv risk innebir att de enskilda virdepappernas vikter

i portfoljen 4r ungefir lika stora som virdepappernas
vikter i index. Avkastningen f6r en portf6lj med lig
aktiv risk kommer med stor sannolikhet att vara av
samma storlek som avkastningen for index. En hég
aktiv risk innebir att de enskilda virdepappernas vikter
i portfoljen avviker frén vikterna i index. Avkastningen
for en portfolj med hog aktiv risk kan vara avsevirt
storre eller mindre 4n avkastningen for index.

Informationskvot: Ett métt pd om risktagandet som
visas av den aktiva risken har givit ett positivt bidrag till
portf6ljens avkastning. En positiv informationskvot siger
att portfoljen har haft en hogre avkastning 4n index. Ju
storre positivt tal, desto storre dveravkastning (portfSljens
avkastning - index avkastning) per enhet risk. Ar informa-
tionskvoten negativ har portf6ljens avkastning varit ligre
4n index. Informationskvoten beréiknas genom att port-
f6ljens relativa avkastning delas med portfoljens aktiva
risk. Med portfoljens relativa avkastning menas portfolj-
ens avkastning under den aktuella perioden minus index
avkastning under samma period.

Omsittningshastighet: Miter hur manga ginger vir-

depapper har képts eller salts i forhallande till fondfor-
11
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mogenheten. Beriknas genom att det ligsta virdet av
summa képta och summa sélda virdepapper under
perioden divideras med den genomsnittliga fondfor-
mogenheten och anges i procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fondens kost-
nader inklusive transaktionskostnader vid kop och for-
siljning av virdepapper. TKA uttrycks i procent av
den genomsnittliga fondfsrmogenheten. Bdde TKA
fore och TKA efter PPM-rabatt anges. PPM-rabatten

beskrivs nirmare i forvaltningsberittelsen.

Totalkostnadsandel inkl. alternativa placeringar:
Beriknas som TKA fore PPM-rabatt (se ovan) men
inkluderar ocks kostnader i de kommanditbolag
genom vilka huvuddelen av de alternativa placeringar-
na kanaliseras.

Total expense ratio (TER): Beriiknas som TKA (se

ovan) men exklusive transaktionskostnader vid kép
och férsiljning av virdepapper.

12
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2004-12-31 2003-12-31
Tillgangar
Finansiella instrument med positivt marknadsvarde (not 1) 1 185 089 99,6% 904 221 97,8%
Bank och 6vriga likvida medel 8 505 0,7% 21 048 2,3%
Kortfristiga fordringar 2 360 0,2% 2473 0,3%
Summa Tillgangar 1195954 100,5% 927 742 100,4%
Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvarde (not 2) 3957 0,3% 1313 0,2%
Ovriga kortfristiga skulder 1 662 0,2% 2 100 0,2%
Summa Skulder 5619 0,5% 3413 0,4%
Fondférmogenhet (not 3) 1190335 100,0% 924 329 100,0%
Poster inom linjen (not 12) 47 771 4,0% 34 889 3,8%
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2004 2003
Intékter och vardeforandring
Vardeforandring pa aktierelaterade instrument (not 4) 52 715 96 148
Vardeforandring pa ranterelaterade instrument (not 5) 2 885 781
Ranteintakter (not 6) 4 472 6 000
Utdelningar (not 7) 23 088 16 866
Valutakursvinster och —forluster netto (not 8) 22271 34 886
Ovriga intakter (not 9) 185 150
Summa Intékter och vardeforandring 105 616 154 831
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 10) -5 734 4113
Ovriga kostnader (not 11) -2 036 -1781
Summa Kostnader -7770 -5 894
Arets resultat 97 846 148 937

Redovisnhingsprinciper

och allminna rad.

redovisas som rinteintikt.
Skatt

av s.k. definitiv killskatt pd utdelningar.

Aursberittelsen for fonden har upprittats enligt lagen om virdepappersfonder samt Finansinspektionens foreskrifter

Finansiella instrument virderas till verkligt virde. Fér finansiella instrument noterade pa en auktoriserad bors
sker virdering kl. 16.00 till senaste betalkurs. For onoterade innehav gors en uppskattning av verkligt virde.
Vid berikning av realisationsvinster och realisationsforluster anvinds genomsnittsmetoden. Utldnade virdepapper
redovisas fortsatt i balansrikningen samt tas upp som stilld pant inom linjen. Erhdllna och upplupna premier

Premievalsfonden ir inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form

I den tryckta arsberattelsen har noter till resultat- och balansrakning utelamnats.
Notbilagan kan bestallas fran Sjunde AP-fonden. Den finns ocksa pa www.ap7.se.
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Revisionsberittelse

for Sjunde AP-fonden Premievalsfonden
Org nr 504400-8240

I egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden har vi granskat rsberittelsen for Premievalsfonden for ar
2004. Granskningen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

Arsberiittelsen 4r upprittad enligr lagen om allmiinna pensionsfonder samt de bestimmelser i lagen
om virdepappersfonder som sirskilt anges i lagen om allmiinna pensionsfonder. Arsberiittelsen ger
diirmed en rittvisande bild av fondens resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i
Sverige.

Vid revisionen har inte framkommit anledning till anmirkning betriffande &rsberittelsen, riken-
skaperna eller forvaltningen i 6vrigt.

STOCKHOLM DEN 9 FEBRUARI 2005

Ow vﬁés:c/mad / /% Z&“«ﬁ/ W

ANNA HESSELMAN ANDERS BACKSTROM LENA HEDLUND
Aukroriserad revisor Aukroriserad revisor Aukroriserad revisor
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen Férordnad av Finansinspektionen
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ORGANISATIONSNUMMER 802406-2302

Forvaltningsberittelse

Sjunde AP-fonden i det

allménna pensionssystemet

I det allmiinna pensionssystemet ingdr att en del
av pensionsavgiften skall avsittas till s.k. premie-
pension och forvaltas i virdepappersfonder efter
individuella val av pensionsspararna. Premiepen-
sionssystemet administreras av den statliga Pre-
miepensionsmyndigheten (PPM) som fungerar
pd samma siitt som ett fondforsikringsbolag.
Sjunde AP-fonden, som ocksd ir en statlig myn-
dighet, fungerar inom detta system pd samma
sitt som ett fondbolag med férvaltning av viirde-
pappersfonder. For de personer som avstdr frin
att vilja nigon annan fond i premiepensions-
systemet skall medlen av PPM placeras i en
sarskild fond som kallas Premiesparfonden och
forvaltas av Sjunde AP-fonden. Vidare forvaltar
Sjunde AP-fonden ytterligare en fond, Premie-
valsfonden, som kan viljas pd samma sitt som
andra fonder inom premiepensionssystemet.
Premiesparfonden och Premievalsfonden &r
avsedda enbart for premiepensionsmedel och dr
inte 6ppna for annat sparande.

Sjunde AP-fondens verksamhet med kapital-
forvaltning startade i samband med att det f6rsta
fondvalet inom premiepensionssystemet fgde
rum under hésten 2000. Direfter har Premie-
sparfonden och Premievalsfonden drligen till-
forts kapital, nir PPM har fordelat nya &rgingar
av premiepensionsmedel pa fonder. Vidare har
fonderna tillf6rts ytterligare kapital frimst
genom att PPM har &terinvesterat rabatten pd
fondférvaltningsavgiften. Totalt kade det for-
valtade kapitalet med cirka 7,8 miljarder kronor
genom kép av andelar i de bida fonderna under
2004. Utflédet av kapital genom inl8sen av
andelar pa grund av att premiepensionssparare
bytte till andra fonder uppgick till sammanlagt
cirka 0,8 miljarder kronor under &ret. Vid ut-
gingen av ar 2004 forvaltade Sjunde AP-fonden
sammanlagt cirka 41,3 miljarder kronor, varav
97,1 % (cirka 40,1 miljarder kronor) i Premie-
sparfonden och 2,9 % (cirka 1,2 miljarder kro-

nor) i Premievalsfonden.

Sarskilda arsberattelser for
Premiesparfonden och Premievalsfonden
Kapitalférvaltningen i Premiesparfonden och
Premievalsfonden redovisas i sirskilda arsberit-
telser for dessa fonder. Denna forvaltningsberit-
telse behandlar verksamheten i "fondbolaget”
Sjunde AP-fonden.

Externa tjanster

Sjunde AP-fonden har en relativt liten men hogt
kvalificerad fast organisation. Dirutéver utnyttjas
externa funktioner pd de omréden dr det 4r
limpligt for att sikerstilla hog kompetens, laga
kostnader och liten sdrbarhet. Denna modell
innebir att det ér en viktig uppgift for den fasta

organisationen att fungera som en kvalificerad
bestillare och ha en effektiv och fortlspande kva-
litets- och kostnadskontroll p4 de utlagda upp-
dragen. Under 4r 2004 gjordes en frnyad offent-
lig upphandling av konsulttjinster for granskning
av att foretag uppfyller kraven i Sjunde AP-fond-
ens policy f6r miljo- och etikhinsyn i placerings-
verksamheten. Upphandlingen ledde till att kon-
trake tecknades med tv4 foretag, Ethix SRI Advi-
sors AB, Stockholm och GES Investment Servi-
ces AB, Stockholm. Vidare byttes leverantér av
vixeltelefonisttjinster. Fr.o.m. november 2004

anlitas YouCall Sverige AB, Pited.

Fordjupad utvardering

av externa kapitalforvaltare

Omfattningen och inriktningen av de externa
kapitalférvaltningsuppdragen framgir av arsbe-
rittelserna for Premiesparfonden och Premievals-
fonden. Eftersom en stor del av tillgingarna for-
valtas externt, ligger Sjunde AP-fonden ned ett
betydande arbete for att systematiske f6lja upp
de externa forvaltarna. Samitliga forvaltare besoks
arligen tva ginger, varvid sdvil forvaltningsresul-
tat som administrativa rutiner utvirderas. Efter
tre 4r gors en fordjupad utvirdering av varje for-
valtare. Under 4r 2004 genomfordes en sidan
fordjupad utvirdering av samtliga anlitade exter-
na aktieforvaltare. Som en f6ljd av den férdjupa-
de utvirderingen avslutades i bérjan av novem-
ber 2004 uppdraget till CDC IXIS Asset Mana-
gement, Paris, som skétte hilften av den aktiva
forvaltningen av europeiska aktier i Premiespar-
fonden och hela den aktiva forvaltningen av
europeiska aktier i Premievalsfonden. En ny
offentlig upphandling av motsvarande forvalt-
ningstjinster pagdr. Tills vidare har forvalt-
ningsuppdraget dvertagits av Goldman Sachs
Asset Management International, London, som
redan tidigare skétte hilften av aktiva forvalt-
ningen av europeiska aktier i Premiesparfonden.

Ingen negativ effekt pa avkastningen

av policyn fér milj6- och etikhansyn

i placeringsverksamheten

Sjunde AP-fondens policy f6r miljo- och etik-
hinsyn i placeringsverksamheten beskrivs nir-
mare i drsberittelserna for Premiesparfonden och
Premievalsfonden. Enligt forarbeten till lagen
om AP-fonder skall Sjunde AP-fonden ta sidana
hinsyn utan att gra avkall pa det 6vergripande
mélet om hog avkastning. Under &r 2004
genomforde Sjunde AP-fonden en studie av hur
den faststillda policyn har p&verkat avkastningen
i Premiesparfonden och Premievalsfonden.
Utvirderingen gjordes genom att jimféra fond-
ernas skriddarsydda index, dir de aktier som
uteslutits frin placeringar ocksa uteslutits vid
indexberikningen, med motsvarande index dr
dessa aktier inte uteslutits. Jimforelsen mellan de

bida indexserierna visade att avkastningen var
ungefir lika under de tre forsta dren policyn
tillimpades.

Agarfragor

Under 4r 2003 utarbetades och faststilldes en
dgarpolicy for Sjunde AP-fonden. I dgarpolicyn
anges riktlinjer for hur Sjunde AP-fonden skall
utéva den dgarfunktion som foljer av aktieinne-
haven i Premiesparfonden och Premievalsfond-
en. En begrinsning 4r dirvid att Sjunde AP-
fonden enligt lagen om AP-fonder inte fir utéva
sin rostritt for svenska aktier utom i vissa undan-
tagsfall.

Under 4r 2004 var Sjunde AP-fonden repre-
senterad vid en bolagsstimma och argumentera-
de med framgng for att en extern styrelseutvir-
dering skulle genomforas i det aktuella bolaget.

Vidare tillstyrkte Sjunde AP-fonden i ett
remissyttrande till regeringen &ver Fértroende-
kommissionens betinkande (SOU 2004:47) ett
forslag att Sjunde AP-fonden skall tillitas utéva
sin rostritt for svenska aktier.

Styrelsens arbete

Styrelsen hade under &r 2004 sex sammantri-
den. I anslutning till ett av sammantriidena
genomfordes ett styrelseseminarium pa temat
"Hur ser Sjunde AP-fonden ut om tio &r?” samt
besok hos tvd av de externa kapitalférvaltarna,
Goldman Sachs Asset Management Internatio-
nal och State Street Global Advisors.

Styrelsen har inrittat ett arbetsutskott som
bestir av ordforanden, vice ordféranden och
VD. Arbetsutskottet forbereder styrelsens sam-
mantriden och beslutar i de frigor som styrel-
sen i varje enskilt fall delegerar dill arbetsutskot-
tet. Som stdd och rédgivare 4t VD vid olika
verksamhetsbeslut och som rddgivande organ &t
den interna kapitalférvaltningen finns ett pla-
ceringsrad inrittat. Placeringsridet bestod vid
utgdngen av &r 2004 av tre styrelseledaméter
och tvd externa medlemmar. Styrelsen har i
vrigt inte inom sig inrdttat ndgra utskott eller
kommittéer.

Sjunde AP-fonden lit i borjan av ar 2004
konsultfirman Nordic Investor Services utvirde-
ra styrelsens arbetsformer. Utvirderingen skedde
genom en enkit till styrelsens ledaméter, som
besvarade frégor om styrelsen som helhet, ordfs-
randens arbete, VD:s arbete i styrelsen och den
enskilda ledamotens egen insats. De limnade
svaren gav bilden av en vil fungerande styrelse.

Ledningsfunktioner

For dvergripande frigor som inte avser kapital-
forvaltningen finns en ledningsgrupp som under
2004 bestod av tre personer (tvd min och en
kvinna): verkstillande direktoren, vice verkstil-
lande direktdren och administrativa chefen.
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For kapitalforvaltningen finns en placerings-
kommitté som under ar 2004 bestod av fyra per-
soner (alla min): verkstillande direktoren, vice
verkstillande direktéren i sin egenskap av chef
for forvaltning, chefen for fondadministration
och chefen for analys.

Personal

Antalet tillsvidareanstillda kade under ar 2004
med en person till tretton personer (sex kvinnor
och sju min). P4 grund av ginstledigheter m.m.
var dessutom en person (en kvinna) tidsbegrins-
at anstilld pa vikariat. Under &ret slutade tvd
personer sin anstillning och tvd personer anstill-
des p& motsvarande befattningar.

Den totala sjukfrénvaron under ret uppgick
till 0,3 % (0,3 % for min och 0,2 % for kvin-
nor) av de anstilldas sammanlagda ordinarie
arbetstid. Nagon lingtidssjukfrénvaro (60 dagar
eller mer) forekom inte.

Slopat incitamentsprogram

Styrelsen beslutade under &r 2001 om ett incita-
mentsprogram som tillimpades under &ren 2002
och 2003. Syftet var att premiera virdeskapande
och langsiktighet i pensionsspararnas intresse.
Programmet foljde regeringens riklinjer for inci-
tamentsprogram i statliga foretag. Det omfattade
all personal och innebar att en rérlig lonedel pd
maximalt 3 — 6 ménadsléner kunde betalas ut
om alla mal hade uppfyllts. De gemensamma
mélen avsg i huvudsak férvaltningsresultatet i
form av avkastning i relation till jimf6relseindex
och 6vriga fonder inom PPM-systemet. Vidare
fanns for varje anstilld individuella mél faststall-
da, som skulle spegla den anstilldes bidrag till att
fondens &vergripande mal hade uppfyllts. Med
anledning av att regeringen under hésten 2003
4ndrade sina riktlinjer for incitamentsprogram i
statliga foretag, beslutade styrelsen att indra
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l6nesystemet frén och med &r 2004. Incita-
mentsprogrammet med en rérlig lonedel slopa-
des samtidigt som den fasta 16nen hjdes.

Nir rsredovisningen for &r 2003 faststilldes
var den rérliga lonedelen dnnu inte slutligt fast-
stilld. Det belopp som avsattes i bokslutet for
den rérliga ersittningen till de anstillda var
beriiknat med viss sikerhetsmarginal. Den out-
nyttjade delen av avsittningen, inklusive avsitt-
ning for sociala kostnader for den rorliga ersitt-
ningen, uppgick till cirka 3,6 miljoner kronor.
Detta belopp aterfordes under dr 2004 och
paverkade resultatet positivt.

Resultat och finansiering

Resultat i form av avkastning for Premiesparfond-
en och Premievalsfonden redovisas i &rsberittel-
serna for respektive fond.

Kostnaderna f6r myndigheten Sjunde AP-
fondens verksamhet skall tickas av de forvalt-
ningsavgifter som tas ur de forvaltade medlen i
Premiesparfonden och Premievalsfonden. Kost-
naderna for att bygga upp verksamheten skall
fordelas 6ver flera &r for att inte oproportioner-
ligt belasta nigon enstaka &rgdng av premiepen-
sionssparare. Detta innebir att resultatet i myn-
digheten Sjunde AP-fonden #r negativt under ett
antal &r efter starten av verksamheten. For att
finansiera det balanserade negativa resultatet har
Sjunde AP-fonden tillging dill krediter i Riks-
gildskontoret. Enligt regeringens beslut dispone-
rade Sjunde AP-fonden under ar 2004 dels ett
rintekonto med kredit pa hégst 200 miljoner
kronor, dels 1an p& hogst 10 miljoner kronor for
finansiering av anliggningstillgingar.

Eftersom drygt 97 % av det forvaltade kapita-
let finns i Premiesparfonden, 4r det avgifterna
frin denna fond som spelar den avgérande rol-
len for utvecklingen av Sjunde AP-fondens eko-
nomiska resultat. Forvaltningsavgiften, som

uppgdr till 0,5 % per &r av det forvaltade kapita-
let, reduceras genom det rabattsystem som
tillimpas av Premiepensionsmyndigheten
(PPM). Rabatten tillfaller pensionsspararna
genom att PPM koper nya fondandelar for
rabattbeloppet. For Premiesparfonden innebir
rabattsystemet att nettoavgiften for nirvarande
dr 0,15 %. Genom rabattsystemets konstruktion
4r det svért att héja denna nettoavgift utan att
bruttoavgiften blir orimligt hég. Av nettoavgift-
en pd 0,15 % per ar anvinds 0,09 procentenhet-
er for rorliga (kapitalberoende) kostnader for
externa kapitalférvaltare och depibank. Arersts-
ende 0,06 procentenheter skall allts3 ticka alla
vriga kostnader (personal, lokaler, datasystem
etc.). Dessa kostnader ir pé kort sikt fasta. En
berikning utifrin en rad antaganden om in- och
utfloden av kapital, avkastning, kostnadsutveck-
ling etc. visar att Sjunde AP-fonden kommer att
redovisa successivt forbittrade rsresultat. Fram
till och med &r 2008 beriknas dock 4rsresultaten
vara negativa. Genom &rliga 6verskott direfter
beriknas det balanserade underskottet bli allt
ligre for att efter ytterligare drygt sju &r vara helt
eliminerat. For de dirpd foljande ren visar
beriikningen att oférindrade forvaltningsavgifter
ger kraftigt Skande balanserade dverskott, vilket
kan ge méjlighet till sinkning av forvaltnings-
avgifterna.

Under 2004 uppgick Sjunde AP-fondens
bruttointikter av rorelsen till 197 069 tkr
(137 101 tkr). Rabatterna till PPM uppgick till
135 766 tkr (92 728 tkr), varfor nettointikterna
blev 61 303 tkr (44 373 tkr). Kostnaderna,
inklusive rintenetto, uppgick till 78 933 tkr
(75 887 tkr). Resultatet for myndigheten Sjunde
AP-fonden 4r 2004 blev siledes -17 630 tkr
(-31 514 tkr). Det balanserade resultatet vid
arets slut var -154 999 tkr (-137 369 tkr).
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Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2004 2003
Rorelsens intéakter

Forvaltningsavgifter 196 965 137 100

Avgar rabatt till PPM -135 766 61 199 92 728 44 372

Ovriga rorelseintakter 104 102
Rorelsens kostnader

Personalkostnader (not 1) -20 119 25 679

Ovriga rorelsekostnader (not 2) -56 406 -47 289
Rorelseresultat -15 222 -28 494

Finansiella intékter och kostnader

Ranteintakter 342 356
Rantekostnader -2 750 -3376
Resultat efter finansiella intakter och kostnader -17 630 -31 514

Avrets resultat (not 3)

-17 630 -31514
Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2004-12-31 2003-12-31
Tillgangar
Anldggningstillgangar
Inventarier (not 4) 2 089 1562
Summa anlaggningstillgangar 2 089 1 562
Om§éttningstillgéngar
Ovriga fordringar 421 236
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter (not 5) 18 991 14 171
Kassa och bank 3988 6 155
Summa omsattningstillgangar 23 400 20 562
Summa tiligangar 25 489 22 124
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat -137 369 -105 855
Arets resultat -17 630 -31 514
Summa eget kapital -154 999 -137 369
Skulder
Krediter i Riksgaldskontoret (not 6) 127 297 113 413
Leverantdrsskulder 1545 1767
Ovriga skulder 1904 1423
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter (not 7) 49 742 42 890
Summa skulder 180 488 159 493
Summa eget kapital och skulder 25 489 22124
Stallda panter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga 454

Redovisningsprinciper
Arsredovisningen har upprittats enlige Arsredovisningslagen och Bokf6ringsnimndens allménna rid. Fonden féljer de
regler som finns i lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

PPM-rabatten tas upp som avgdende post under intikter, eftersom den utgdr en betydande del av bruttointikten och
4r helt opaverkbar av Sjunde AP-fonden.

Inventarier aktiveras och avskrivning sker enligt plan p4 tre 4r for datautrustning och pa fem &r for vriga inventarier.
Fordringar upptas till det virde som de beriknas inflyta med.
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Not 1 - Personalkostnader

Not 2 - Ovriga rérelsekostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2004 2003
Antal anstéllda
Medeltal anstéllda 13 13
Anstéllda 31 december 14 14
varav tidsbegransat anstallda 1 2
Antal personer i ledningsgruppen/placeringskommittén 5) )

Loner och arvoden

Styrelseordférande 100 100
VD 2802 2373
Styrelsen exkl. ordférande 441 417
Ledningsgruppen/ placeringskommittén exkl. VD 4692 4050
(Ovriga anstéllda 5 600 4079
Summa 13 635 11019

Rorlig ersattning ar 2003 och aterford reservering ar 2004

VD -373 1080
Ledningsgruppen/ placeringskommittén exkl. VD -560 1970
Ovriga anstéllda -1831 2810
Summa -2764 5860
Pensionskostnader
VD 737 438
Ledningsgruppen/ placeringskommittén exkl.VD 1562 1143
Ovriga anstéllda 1185 866
Summa 3484 2447

Sociala kostnader

Styrelseordforande 24 24
VD 853 1195
Styrelse exkl. ordférande 144 137
Ledningsgruppen/ placeringskommittén exkl. VD 1502 2173
Ovriga anstéllda 1889 2324
Summa 4412 5853
Ovriga personalkostnader 1352 500

Summa personalkostnader 20 119 25679
Sjunde AP-fonden tilldmpar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). For verkstallande
direktoren och vice verkstéllande direktoren galler darutover foljande. Pensionsaldern &r 65 ar. De
undantas fran den pensionsplan som galler enligt kollektivavtalet och erhaller i stéllet individuella pen-
sionsforsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta Ionen. Uppségningstiden ar 6 mana-
der. Om uppsagning sker fran arbetsgivarens sida utbetalas efter uppséagningstiden avgangsvederlag
under 18 ménader motsvarande den fasta manadslonen. Avrakning sker mot utgaende 16n och
inkomst av forvérvsverksamhet.

Som nérmare framgdr av forvaltningsberéttelsen upphdrde systemet med rorlig ersattning vid
utgangen av ar 2003.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen faststéllda arvodena har sam-
manlagt 16 500 kronor utbetalats till de styrelseledamdter som ocksé ingar i placeringsradet.
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Samtliga belopp i tusentals kronor 2004 2003
Revision 1416 883
Externa forvaltare och depabank 33773 22 338
Externa tjanster 14721 15328
Ovriga kostnader 5498 6356
Avskrivningar enligt plan 998 2384

Summa 6vriga kostnader 56 406 47 289

Arvoden till revisionsholag

Revisionsuppdrag

Ohrlings PricewaterhouseCoopers 843 531

KPMG 160 114

Deloitte 413 238

Summa revisionsuppdrag 1416 883

Andra uppdrag &n revisionsuppdrag

Ohrlings PricewaterhouseCoopers 126 151

KPMG 0 0

Deloitte 1368 803

Summa andra uppdrag &n revisionsuppdrag 1494 954

Not 3 - Fordelning av Sjunde AP-fondens kostnader och intakter

pa Premiesparfonden och Premievalsfonden

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) far Sjunde AP-fonden ur vardera av
Premiesparfonden och Premievalsfonden ta ut medel for de forvaltningskostnader som uppkommit for
respektive fond. Om kostnaderna avser bade Premiesparfonden och Premievalsfonden, skall de forde-
las pa ett skaligt satt. | foljande tabell redovisas hur intakter och kostnader hos Sjunde AP-fonden
hanfor sig till respektive fond. Som fordelningsgrund fér gemensamma kostnader anvands genomsnitt-
lig fondformogenhet i respektive fond. Under ar 2004 var fordelningen 97 % (97 %) pa Premiespar-
fonden och 3 % (3 %) pa Premievalsfonden.

Samtliga belopp i tusentals kronor

Premiesparfonden Premievalsfonden Totalt

Intakter
Forvaltningsavgifter 191231 5734 196 965

Avgar rabatt till PPM ~ -133 711 57 520 -2 055 3679 -135766 61199
Ovriga sarintakter 0 0 0
Fordelade gemensamma intékter 433 13 446
Summa intakter 57 953 3692 61 645
Kostnader
Sérkostnader 32438 1335 33773
Fordelade gemensamma kostnader 44 137 1365 45 502
Summa kostnader 76 575 2700 79 275
Arets resultat -18 622 992 -17 630
Ingaende balanserat resultat -135 432 -1937 -137 369
Utgaende balanserat resultat -154 054 -945 -154 999
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Not 4 - Inventarier

Not 6 - Krediter i Riksgaldskontoret

Samtliga belopp i tusentals kronor

2004-12-31 2003-12-31 Samtliga belopp i tusentals kronor 2004-12-31 2003-12-31
Total ram  Utnyttjad Total ram  Utnyttjad

Ingdende anskaffningsvarde 17078 16171
Inkdp 1524 907 Rorlig kredit pa réntekonto 200000 126300 150000 111986
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 18 602 17078 Lén for finansiering av anlaggningstillgangar 10 000 997 15 000 1427
Ingdende avskrivningar -15516 -13 132 Summa krediter i Riksgaldskontoret 210000 127297 165000 113413
Arets avskrivningar 997 2384
Utgaende ackumulerade avskrivningar -16 513 -15516 Lan for finansiering av anlaggningstillgangar har samma Ioptid som avskrivningstiden for de tillgangar
som lanen avser. Rantan pa den rorliga krediten och lanen for finansiering av anlaggningstillgangar ar
Utgaende bokfort varde 2089 1562 r6rlig och baserad pa reporantan. Vid utgangen av ar 2004 var rantesatsen 2,28 %.
Under &r 2005 disponerar Sjunde AP-fonden ett rantekonto med kredit p& hogst 200 miljoner kronor
och en laneram pa 10 miljoner kronor for finansiering av anlaggningstillgangar.
Not 7 - Upplupna kostnader och foruthetalda intakter
Not 5 - Forutbetalda kostnader och upplupna intakter Samtliga belopp i tusentals kronor 2004-12-31 2003-12-31
Samtliga belopp i tusentals kronor 2004-12-31 2003-12-31
Upplupna semesterléner och sociala avgifter 3145 3704
Upplupna fondavgifter, brutto 17 436 12 870 Upplupen rabatt PPM 35234 25 750
Ovrigt 1555 1301 Ovrigt 11 363 13 436
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intakter 18991 14171 Summa upplupna kostnader och forutbetalda intakter 49742 42 890
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Revisionsberittelse
for Sjunde AP-fonden

Org nr 802406-2302

Vi har granskat drsredovisningen och bokforingen samt styrelsens forvaltning i Sjunde AP-fonden for
4r 2004. Det ir styrelsen som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och férvaltningen och for att
lagen om allminna pensionsfonder tillimpas vid upprittandet av drsredovisningen. Vart ansvar 4r att
uttala oss om 4rsredovisningen och forvaltningen pa grundval av vir revision.

Revisionen har utférts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att vi planerat och
genomfort revisionen for att i rimlig grad forsikra oss om att &rsredovisningen inte innehéller visent-
liga fel. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i
rikenskapshandlingarna. I en revision ingdr ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens
tillimpning av dem samt att bedéma den samlade informationen i rsredovisningen. Vi anser att vr
revision ger oss rimlig grund for vdra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om allminna pensionsfonder och ger dirmed
en rittvisande bild av Sjunde AP-fondens resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i
Sverige. Forvaltningsberittelsen 4r forenlig med 4rsredovisningens 6vriga delar.

Revisionen har icke givit anledning till anmirkning betriffande &rsredovisningen, de i densamma
upptagna resultat- och balansrikningarna, bokforingen eller inventeringen av tillgdngarna eller i &vrigt
avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrikningen och balansrikningen faststilles.
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