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Arsberittelse 2005 ¢ Premiesparfonden

ORGANISATIONSNUMMER 504400-8182

Forvaltningsberittelse

Premiesparfonden i det allmanna
pensionssystemet

I det allmiinna pensionssystemet ingdr att en

del av pensionsavgiften avsitts till s.k. premie-
pension 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 sammanhang fungerar som ett fondbolag.
Premiesparfonden 4r avsedd enbart f6r premie-
pensionsmedel och 4r inte 8ppen for annat spa-
rande. Bestimmelser om Sjunde AP-fonden och
Premiesparfonden finns i lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder).

Omauktorisation av fondbestammelser
Lagen (2004:46) om investeringsfonder tridde

i kraft den 1 april 2004. Samtidigt upphérde
lagen (1990:1114) om virdepappersfonder att
gilla. Det innebar att bl.a. att alla fondbestim-
melser som godkiints enligt den tidigare lagen
méste omarbetas och godkinnas enligt den nya
lagen (omauktorisation). S&dan omauktorisation
méste ske fore den 13 februari 2007. Finans-
inspektionen godkinde den 12 oktober 2005

nya fondbestimmelser f6r Premiesparfonden.

In- och utflode av kapital

Under &r 2005 tillférdes Premiesparfonden ytter-
ligare kapital, nir premiepensionsmedel for ar
2003 fordelades pa fonder. Vidare tillférdes fon-
den kapital genom att Premiepensionsmyndig-
heten (PPM) &terinvesterade rabatten pé forvale-
ningsavgiften och placerade s.k. arvsvinster, samt
att personer som tidigare valt nigon annan fond
lit 6verfora sina premiepensionsmedel till Pre-
miesparfonden i samband med att den tidigare
valda fonden utgick ur PPM-systemet. Totalt till-
fordes fonden under &ret cirka 8 miljarder kronor
(7,6 miljarder kronor). Av forstagingsviljarna
avstod 92 % (91 %) frén att aktivt vilja nigon
annan forvaltare och fick ddrmed sina premie-
pensionsmedel placerade i Premiesparfonden.

Utflédet av kapital pd grund av att premiepen-
sionssparare bytte till andra fonder eller att premie-
pensionsmedel togs i ansprik for sitt indamal var
under &r 2005 stérre 4n tidigare &r, men var fortfa-
rande relativ litet. Sammanlagt uppgick utflédet till
cirka 1,7 miljarder kronor (0,8 miljarder kronor),
vilket motsvarade 3,3 % (2,3 %) av den genom-
snittliga fondf6rmégenheten under aret. Utflodet
berodde till den helt dominerande delen p3 att pre-
miepensionssparare bytte till andra fonder.

Vid utgéngen av &r 2005 hade 2 312 736 per-
soner (2 270 175 personer) premiepensionsme-
del med ett sammanlagt marknadsvirde pa cirka
58,1 miljarder kronor (40,1 miljarder kronor)

placerade i Premiesparfonden. Detta motsvarade
30,2 % (32,2 %) av det totala premiepensions-
kapitalet, vilket gjorde fonden till den klart

storsta inom premiepensionssystemet.

Mal for forvaltningen
Riksdagen har i lagen om AP-fonder angett att
Sjunde AP-fondens forvaltning av Premiesparfon-
den skall ske uteslutande i pensionsspararnas intres-
se. Fondmedlen skall, vid vald riskniva, placeras si
att lngsiktigt hg avkastning uppnés. Den totala
risknivan i fondens placeringar skall vara lig, Att
risken skall vara lig innebir, enligt lagens forarbeten,
att Premiesparfondens risknivd normalt skall vara
ldgre 4n f6r den genomsnitdiga privata forvaltaren
av pensionskapital med samma placeringshorisont.
Sjunde AP-fondens styrelse har preciserat det av
riksdagen angivna langsiktiga mélet pa f6ljande sitt.
Totalavkastningen i Premiesparfonden skall under
l6pande femérsperioder motsvara minst genom-
snittet av samtliga fonder som kan viljas akdvt i
premiepensionssystemet, men med ligre risk. Det
operativa mélet f6r den aktiva forvaltningen &r 2005
var att totalavkastningen skulle dverstiga fondens
jimforelseindex med minst 0,5 procentenheter.

Strategisk tillgangsférdelning

Férvaltningen av Premiesparfondens tillgingar
styrs av en normportfolj. Den visar den lingsik-
tiga fordelningen av fondens olika tillgingsslag,
uttryckt som andel av fondens totala mark-
nadsvirde. Under ar 2005 hade normportfoljen
foljande sammansittning:

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

Globala aktier

De globala aktierna i normportfoljen fordelas

pé fyra geografiska regioner (Europa, Nord- och
Sydamerika, Japan och Sydostasien/Oceanien)
efter de olika delmarknadernas tyngd i den globala
akdemarknaden. Under &r 2005 gjordes akde-
placeringar i linderna inom euroomridet samt i
Sverige, Danmark, Norge, Polen, Schweiz, Stor-
britannien, Tjeckien, Ungern, Turkiet, Brasilien,
Kanada, Mexico, USA, Japan, Australien, Hong
Kong, Korea, Nya Zeeland, Singapore och Taiwan.

Alternativa placeringar
Tillgdngsslaget alternativa placeringar omfattar
hedgefonder och private equityfonder. Placeringar-

na gors genom s.k. fondandelsfonder. Det innebir
att Premiesparfonden placerar i andelar i fonder
som i sin tur placerar i ett antal olika hedgefonder
och private equityfonder. Placeringar gérs bara om
de uppfyller kravet pa bl.a. omsittningsbarhet som
Finansinspektionen har stillt upp for denna typ av
placeringar. Hedgefonder och private equityfonder
har ofta formen av kommanditbolag eller liknande
utlindska bolagsformer (limited partnerships).
Eftersom Sjunde AP-fonden stiller kravet att de
direkta placeringarna inte fir gi via s.k. skatte-
paradis, kanaliseras huvuddelen av de alternativa
placeringarna genom sirskilt bildade svenska
kommanditbolag i vilka Premiesparfonden &r
kommanditdeligare. Till detta tillgingsslag hor
ocksd andelar i sddana noterade bolag som i sin tur
huvudsakligen placerar i andelar i onoterade fore-
tag eller i private equityfonder.

Hedgefonder ir inget enhetligt begrepp, men ett
gemensamt drag ir att de syftar till att ge en stabil
positiv avkastning oavsett om den underliggande
marknaden (t.ex. aktiemarknaden eller obligations-
marknaden) gir upp eller ned. For att uppn detta
anvinds olika strategier och ett brett spektrum av
finansiella instrument. Hedgefondernas avkastning
samvarierar endast i liten utstrickning med avkast-
ningen pd aktier och rintebirande placeringar.

Ett inslag av hedgefonder kan dirf6r bidra dill att
minska variationen i avkastning, dvs. risken, i en
virdepapperspord6lj med olika tillgéngsslag.

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 sike 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-
pappersportf6lj 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

Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-dol-
lar och japanska yen kurssikras genom rullande
sexménaders valutaterminskontrake till 50 % av
marknadsvirdet. Placeringar i private equityfonder
i euro, brittiska pund och US-dollar kurssikras
genom valutaterminskontrake till 50 % av det
virde som de tas upp till vid NAV-kursberikning.
Hedgefondplaceringar i euro, brittiska pund och
US-dollar kurssikras genom valutaterminskon-
trake till 100 % av det virde som de tas upp till vid
NAV-kursberikning, Ovriga placeringar i utlind-
ska valutor kurssikras inte. Valutasikringsstrategin
innebar att det kurssikrade beloppet vid utgingen
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av r 2005 motsvarade 45 % av tillgingarna i
utlindska valutor och 33 % av den totala fondfor-

mégenheten.

Aktiv forvaltning och indexforvaltning

Med aktiv forvaltning menas att placeringarna
avviker frin marknadens genomsnitt i syfte att nd
hogre avkastning. Indexforvaltning innebir att
placeringarna f6ljer genomsnittet pd marknaden
(index) s nira som méjligt. D4 blir ocksa avkast-
ningen i nivd med marknadens genomsnitt. Aktiv
forvaltning har valts pd de marknader dir sidan
forvaltning kan fSrvintas ge bittre resultat 4n
indexf6rvaltning med hinsyn taget till kostnads-
skillnaderna mellan forvaltningsformerna. Féljan-
de forvaltingsstrukeur tillimpades under 2005:

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

marknad

Marknad Aktiv forvaltning  Indexforvaltning
Sverige (to.m.den 11 april) 75 25
SVCI'igC (fr.o.m. den 12 april) 67 33
Europa 50 50
Amerika 0 100
Japan 100 0
Sydostasien/Oceanien 100 0

Under hésten 2005 infordes i begriinsad omfatt-
ning en modell med aktiv forvaltning av svenska
aktier i form av separerad alfa- och betaférvaltning.
I en traditionell aktiv akdeforvaltning placeras
kapitalet i akdier pd sd sitt att de olika akdernas
vikt i portf6ljen avviker frin motsvarande aktiers
vikt i index. En 6veravkastning i forhallande till
genomsnittet pi marknaden (index) efterstrivas
genom en overvike i aktier som forvintas utvecklas
bittre 4n index och en undervike i aktier som for-
vintas utvecklas simre 4n index. Den separerade
alfa- och betaférvaltningen innebir en tydligare
uppdelning av forvaltningen i tv4 skilda delar, en
med mélet att generera marknadens genomsnitts-
avkastning (beta) och en med madlet att generera
en positiv avkastning dérutdver (alfa). Den totala
risknivin i den separerade alfa- och betaforvalt-
ningen ir of6rindrad jimfort med den traditio-
nella aktiva forvaltningen.

I den separerade alfaforvaltningen genereras
avkastningen med f6rvaltningsmodellen “ling/
kort”. ”Linga” positioner tas i form av tradi-
tionella aktieplaceringar i aktier med forvintad
positiv kursutveckling. “Korta” positioner tas i
aktier med forviintad negativ kursutveckling. Det
sker i form av s.k. ikta blankning, som innebir
att aktier linas in for att omedelbart siljas. Nigot
kapital utdver ett begrinsat rorelsekapital behover
inte avdelas for den separerade alfaférvaltningen.
Finansiering av ”linga” placeringar sker genom
de forsiljningslikvider som erhlls vid blankning.

Avkastning i den separerade betaforvalt-
ningen skapas genom att det totala kapitalet
i den separerade alfa- och betaférvaltningen
indexforvaltas.
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Intern och extern férvaltning
Med intern forvaltning menas att placeringsbe-
sluten fattas av egna anstillda forvaltare. Med
extern forvaltning menas att placeringarna gors
av sirskilt anlitade utomstiende kapitalforval-
tare, ofta storre specialiserade firmor. Sjunde
AP-fonden skdter genom intern forvaltning alla
rintebirande placeringar och valutasikringen
samt den separerade alfaférvaltningen av svenska
aktier. For global indexf6rvaltning av akder och
den separerade betaférvaltningen av svenska
aktier, aktiv aktieforvaltning i utlandet och en
mindre del av den svenska aktiva aktieforvalt-
ningen samt for hedgefonder och private equity-
fonder anlitas externa forvaltare.

Foljande externa forvaltare anlitades under 2005:

e State Street Global Advisors, London (all
indexférvaltning av aktier).

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

* Goldman Sachs Asset Management Interna-
tional, London (hela den aktiva aktieférvalt-
ningen i Europa).

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

* Schroder Investment Management, Singapore
(hela den aktiva aktieforvaltningen i Sydost-
asien/Oceanien).

* EIM , Nyon, Schweiz (hedgefondf6rvaltning).

* K2 Advisors, New York (hedgefondfrvaltning).

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

* HarbourVest Partners, Boston/London (pri-
vate equityfondforvaltning).

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

Milj6- och etikhansyn

i placeringsverksamheten

I placeringsverksamheten skall Sjunde AP-fon-
den ta miljé- och etikhéinsyn utan att gora avkall
pa det 6vergripande mélet om hog avkastning.
Det sker pa s sitt att placeringar gors endast i
foretag som enligt fondens bedomning p4 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

* [LO-konventionerna

* internationella miljskonventioner

* konventioner mot mutor och korruption.

Sjunde AP-fonden kan placera i aktier i de totalt
cirka 1500 foretag &ver hela virlden som ingdr

i de forvaltade fondernas jimforelseindex. Dir-
utdver 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 utifrdn de angivna principerna. Place-

ringar tilldts inte i de foretag som underkinns
vid en sidan granskning. Uteslutning av ett fore-
tag frin placeringar av Sjunde AP-fonden giller
under fem Ar efter det att

¢ dom avkunnats i domstol, eller

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

* foretagsledningen erkint brott.

Om ett foretag visar pd att dtgirder vidtagits for att
komma till ritta med patalade missforhdllanden,
kan styrelsen efter rekommendation frin den kon-
sultfirma som anlitas for att utfora granskningen
och efter sirskild provning besluta att uteslutning-
en skall upphora efter kortare tid 4n fem ar.

Vid alternativa placeringar i hedgefonder
och private equityfonder giller att forvaltaren si
langt det dr majligt forsikrar sig om att Sjunde
AP-fondens policy f6r miljs- och etikhinsyn i
forvaltningen tillimpas i sd stor del av de under-
liggande placeringarna som méjligt.

Férindringar i listan 6ver otillitna placeringar
beslutas tvd gdnger om aret. Under r 2005 var
fljande foretag uteslutna frin Premiesparfon-
dens placeringar.

¢ Amerada Hess (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* BASF

* Bayer (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* BHP Billiton

¢ Caci International (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* Cathay Pacific (fr.o.m. den 1 februari 2005)

 Chevron Texaco

* Coca Cola

* Dupont

* Encana

 Exxon Mobil (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* Hyundai Motor och Kia Motors

* Jaya Tiasa Holdings (t.o.m. den 31 januari 2005)

¢ Marathon Oil (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* Marriott International

¢ Occidental Petroleum

* Pepsi (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* Petrobras (t.o.m. den 31 januari 2005)

* Repsol

* Sanyo Electric

* SAS

* Singapore Technologies

e Titan (fr.o.m. den 1 februari 2005)

¢ Total (fr.o.m. den 1 februari 2005)

¢ Unilever

¢ Unocal (fr.o.m. den 1 februari 2005)

e Wal-Mart

* Wyeth (fr.o.m. den 1 februari 2005 t.o.m.
den 31 juli 2005)

Derivatinstrument och aktielan

Avistahandel utgdr grunden for placeringarna i
Premiesparfonden. Derivatinstrument kan dock
anvindas i situationer di instrumentet bidrar till
att ytterligare effektivisera forvaltningen av fon-
den eller att skydda mot odnskad riskexponering.
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Utlaning av aktier kan forekomma om det bidrar
till att 6ka avkastningen. I fondbestimmelserna
finns sirskilda begrinsningar och sikerhetskrav
uppstillda f6r anvindning av derivatinstrument
och aktielin. Under &r 2005 anvindes derivat-
instrument i begrinsad omfattning. Utléningen
av aktier omfattade storre delen av den svenska
aktieportfljen. Upplaning av akdier for blank-
ning forekom i begrinsad omfattning,

Forvaltningsavgift
Premiesparfonden betalar dll Sjunde AP-fonden
en forvaltningsavgift som uppgér till 0,5 % per
ir av fondens formégenhet. Avgiften belastar
fonden varje dag med 1/365-del av den for helt ar
beriknade avgiften. Avgiften avser kostnader for
f6rvaltning, administration, redovisning, forvaring
av virdepapper, information och tillsyn m.m.
Enligt avtal med Premiepensionsmyndighe-
ten (PPM) limnar Sjunde AP-fonden dll PPM
en rabatt pa 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 nettoav-
giften efter rabatt under &r 2005 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 Premie-
sparfonden grundas p4 dagliga virderingar av
tillgingarna i fonden. Sidana virderingar gors
enligt tvd olika modeller.

* Den frsta virderingen ligger till grund for
den s.k. NAV-kursen (Net Asset Value) som
anvinds vid kép och inl6sen av andelar i fon-
den. Den forvaltningsavgift som Premiespar-
fonden betalar till Sjunde AP-fonden ir avdra-
gen frin virdet. Vid NAV-kursberikningen
anvinds de priser pé fondens tllgingar som
giller kl. 16.00 svensk tid. Den avkastningsbe-
rikning som gdrs med NAV-kursutvecklingen
som grund speglar virdeutvecklingen frin
pensionsspararens perspektiv. Den rabatt som
PPM utverkat och som &terfors till spararna
genom kép av nya andelar fingas dock inte in
vid avkastningsberikningen. F6r Premiespar-
fonden motsvarade rabatten under ar 2005 en
meravkastning pd 0,35 %.

Den andra virderingen ligger till grund for
uppféljningen av fondens utveckling i relation
till jaimfSrelseindex. Virderingen sker dirfor
enligt samma principer som ligger till grund
for berikningen av jimforelseindex. Den for-
valtningsavgift som Premiesparfonden betalar
till Sjunde AP-fonden ir inte avdragen. Vid
denna virdering anvinds de priser pa fondens
tillgingar som finns noterade vid stingningen

Jamforelseindex

sikringen. Féljande jimforelseindex anvinds:

Jamforelseindex utgdrs av ett sammanvigt index for de olika delportfoljernas jimforelseindex
efter respektive delportfsljs vikt i normportféljen. 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
t.o.m. den 1 maj 2005)
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 2005
(exklusive placeringar i onoterade hedgefon-
der och private equityfonder)

Ericsson 2,9
Svenska staten realrinteobligation 3105 2,2
Svenska staten realrinteobligation 3104 1,7

31 Group 1,4
Nordea 1,4
Svenska staten realrinteobligation 3102 1,3
Hennes & Mauritz 1,0
General Electric 1,0
AstraZeneca 1,0
Svenska Handelsbanken 0,8

14,7

Summa tio storsta innehav

av marknadsplatserna pa respektive marknad
diir fondens tillgdngar 4r noterade.

Avkastningen i Premiesparfonden under ar 2005
var 25,1 % miitt enligt NAV-kursmodellen.
Risken mitt som standardavvikelse var 7,8 %.
Uppdelat pa tillgdngsslag var avkastningen 36,4 %
for svenska aktdier, 26,4 % for globala aktier (inkl.
valutasikring), 7,5 % for realrinteobligationer,

5,1 % for hedgefonder och 31,9 % for private
equityfonder.

Miélet for Premiesparfonden ér att avkastningen
under [8pande femdrsperioder motsvarar minst
genomsnittet for samtliga fonder som deltar i
premiepensionssystemet, men med ligre risk.
Jimforelsen med 6vriga fonder i pensionssystemet
gors med avkastning miitt enligt NAV-kursmodel-
PPM-index. Detta index miter det kapitalvigda
genomsnittet for samtliga fonder som 4r 8ppna
for aktva val i premiepensionssystemet. Vikterna
i indexet motsvarar den andel av premiepensions-
kapitalet som ir placerat i respektive fond. Risken
miits som standardavvikelse i Premiesparfondens
avkastning och jimf6rs med standardavvikelsen i
Sjunde AP-fondens PPM-index.

Placeringarnas geografiska fordelning
i % av fondkapitalet vid utgangen av ar
2005

Amerika 37
Sverige 27
Ovriga Europa 25
Japan 7
Sydostasien och Oceanien 4
Summa 100

Premiepensionssystemet startade under hés-
ten 2000. Fér forsta gingen kan nu mitas hur
malet har uppfyllts under en hel femérsperiod.
Under perioden 2001 - 2005 var avkastningen
i Premiesparfonden 6,9 % och risken 14,8 %.
Under samma period var avkastningen i Sjunde
AP-fondens PPM-index 0,2 % och risken
15,4 %. Premiesparfondens 6veravkastning mot
PPM-genomsnittet under den senaste femérs-
perioden var alltsd 6,7 procentenheter. Malet for
Premiesparfonden dvertriffades siledes med god
marginal.

En viktig orsak till Premiesparfondens éver-
avkastning i forhallande till PPM-genomsnittet
var under den senaste femérsperioden att cirka
50 % av den utlindska virdepappersportfoljen
har sikrats mot valutakursforluster. Dollarfallet
under femérsperioden har dirmed inte f3tt si
stort genomslag i avkastningen pa de utlindska
aktierna. Valet att satsa pé realrinteobligationer
i stilllet for nominella obligationer och utform-
ningen av aktieforvaltningen har ocksa bidragit
till 6veravkastningen.

Det operativa mélet for den aktiva forvalt-
ningen under ar 2005 var att dvertriffa fondens
jimforelseindex med minst 0,5 procentenheter.
Denna jimforelse gors med avkastningen miitt
enligt stingningskursmodellen. Mitt pé detta
sitt var under dr 2005 Premiesparfondens
avkastning 25,5 % och jimf6relseindex 24,8 %.
Malet for den aktiva forvaltningen vertriffades
sdledes under 2005 med 0,2 procentenheter.
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Nyckeltal 2005 2004 2003 2002 2001
Fondférmégenhet (kr) 58 114 166 991 40 130 238 621 29 857 197 025 18 652 106 412 19 049 366 918
Antal andelar 587 602 051,4883 507 478 606,1886 415 689 109,6900 308 322 102,5321 229 974 474,9307
Andelskurs (kr) 98,86 79,05 71,80 60,48 82,81
Férvaltningsavgift (Tkr) 260 304 191 231 132 987 104 816 89 386
NAV-kursberiknad avkastning och risk
Totalavkastning Premiesparfonden (%) 25,1 10,1 18,7 -27,0 -10,5
Totalavkastning Sjunde AP-fondens PPM-index (%) 32,3 8,8 16,2 -33,1 -10,6
Totalrisk Premiesparfonden (standardavvikelse, %) 7,8 9.3 14,3 19,8 19,1
Totalrisk Sjunde AP-fondens

PPM-index (standardavvikelse, %) 8,0 10,1 14,5 20,4 19,8
Stingningskursberiknad avkastning och risk
Totalavkastning Premiesparfonden (%) 25,5 10,8 19,8 -27,1 -9.3
Totalavkastning Jaimforelseindex (%) 24,8 11,2 19,5 -26,5 9,1
Totalrisk Premiesparfonden (standardavvikelse, %) 7,1 8,7 13,5 18,8 16,1
Totalrisk Jimférelseindex (standardavvikelse, %) 7,2 8,7 13,6 18,8 16,5
Sharpekvot 3.4 0,9 1.2 -1,7 -0,9
Aktiv risk (%) 0,4 0,5 0,8 1,2 2,4
Informationskvot 1,4 -0,9 0,3 -0,5 -0,1
Onmsittningshastighet (%) 23,3 30,2 342 28,8 28,4
Kostnader
Férvaltningsavgift fore PPM-rabatt (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Férvaltningsavgift efter PPM-rabatt (%) 0,15 0,15 0,16 0,16 0,17
Totalkostnadsandel (TKA) fore PPM-rabatt (%) 0,56 0,57 0,61 0,67 0,73
Totalkostnadsandel (TKA) efter PPM-rabatt (%) 0,20 0,22 0,27 0,33 0,40
Totalkostnadsandel (TKA) fére PPM-rabatt

inkl. alternativa placeringar (%) 0,63 0,64 = = =
Total expense ratio (TER) fore PPM-rabatt (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Transaktionskostnader (Tkr) 28 780 27 840 29732 19 969 26 677
Transaktionskostnad, andel av omsittning (%) 0,10 0,08 0,11 0,11 0,12

Forklaringar

Avkastnings- och riskberikningar: Premiesparfondens
avkastning och risk beriknas pa tva sitt. Den forsta
metoden speglar virdeutvecklingen frin pensionsspa-
rarens perspektiv och grundas pé fondens NAV-kurs
(Net Asset Value), som anvinds vid kép och inlésen
av andelar. Denna metod innebir att avkastningen
redovisas efter avdrag av den forvaltningsavgift som
Premiesparfonden betalar till Sjunde AP-fonden, men
utan att hinsyn tas till den &terinvestering av rabatt
som gors av PPM for spararnas rikning. Jimf6rel-

sen gors med Sjunde AP-fondens PPM-index. Vid
NAV-kursvirderingen anvinds de priser pd fondens
tllgdngar som giller kl. 16.00 svensk tid. Den andra
metoden, som anvinds vid jimforelsen med fondens
jimforelseindex, innebir att avkastningen redovisas
fore avdrag av den férvaltningsavgift som Premiespar-
fonden betalar till Sjunde AP-fonden. Vid virderingen
anvinds i denna modell de priser pa fondens tillgingar
som finns noterade vid stingningen av marknadsplat-
serna pé respektive marknad dir fondens tillgingar ér
noterade.

Sjunde AP-fondens PPM-index: Visar det kapitalvig-
da genomsnittet for samtliga fonder inom PPM-syste-
met som 4r 6ppna 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 portfoljavkastning
minus den riskfria rintan dividerad med standardav-
vikelsen. Exempel: Om &rsavkastningen 4r 10 %, den
riskfria rintan 4 % och standardavviﬁelsen 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 portfolj avviker
frén sitt jaimforelseindex. Den dafliga avkastningen
for en portfolj jimfors med den dagliga avkastningen
for motsvarande index. Standardavvikelsen for denna
differens 4r ett métt pd den aktiva risken. Ju ligre stan-
dardavvikelsen 4r, desto ligre #r den aktiva risken. En

lag aktiv risk innebir att de enskilda virdepappernas
vikter i portféljen dr ungefir lika stora som virdepap-
pernas vikter i index. Avkastningen for en portfolj med
lag 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 portfdljen avviker frin 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 portfoljens avkastning. En positiv informationskvot
siger att portfoljen har haft en hogre avkastning dn
index. Ju stdrre positivt tal, desto storre dveravkastning
(portf6ljens avkastning - index avkastning) per enhet
risk. Ar informationskvoten negativ har portf6ljens
avkastning varit ligre 4n index. Informationskvoten
beriknas genom att portfoljens relativa avkastning
delas med portfoljens aktiva risk. Med portfsljens
relativa avkastning menas portfoljens avkastning under
den aktuella perioden minus index avkastning under
samma period.
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Omsiittningshastighet: Miter hur ménga ginger
virdepapper har képts eller salts i forhallande till fond-
formogenheten. Beriknas genom att det ligsta virdet
av summa kdpta och summa silda virdepapper under
perioden divideras med den genomsnittliga fondfor-
mdgenheten och anges i procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fondens
kostnader inkl. transaktionskostnader vid kép och
forsiljning av virdepapper. TKA uttrycks i procent av
den genomsnittliga fondformégenheten. Bade TKA
fore och TKA efter PPM-rabatt anges. PPM-rabatten
beskrivs nidrmare i forvaltningsberittelsen.

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

arna kanaliseras.
Total expense ratio (TER): Beriiknas som TKA (se

ovan) men exklusive transaktionskostnader vid kép

och forsiljning av virdepapper.

Transaktionskostnader: Courtage till miklare och
transaktionsavgifter till depabank.
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Balansrakning

Samtliga belopp i tusentals kronor 2005-12-31 2004-12-31
Tillgangar
Finansiella instrument med positivt marknadsvarde (not 1) 58 312 754 100,4% 40161 090 100,1%
Bank och 0Ovriga likvida medel 180 402 0,3% 109 160 0,2%
Kortfristiga fordringar 242 457 0,4% 75 017 0,2%
Summa Tillgangar 58 735613 101,1% 40 345 267 100,5%
Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvarde (not 2) 387 275 0,7% 168 732 0,4%
Ovriga kortfristiga skulder 234 171 0,4% 46 296 0,1%
Summa Skulder 621 446 1,1% 215 028 0,5%
Fondformoégenhet (not 3) 58 114 167 100,0% 40130239 100,0%
Poster inom linjen (not 12) 5219 956 9,0% 4 040 205 10,1%

Resultatrakning

Samtliga belopp i tusentals kronor 2005 2004

Intékter och vardeférandring

Vardeférandring pa aktierelaterade instrument (not 4) 13 000 559 1570 692
Vardefoérandring pa ranterelaterade instrument (not 5) 204 264 272 161
Ranteintakter (not 6) -23 359 240 814
Utdelningar (not 7) 1 014 898 710 776
Valutakursvinster och —forluster netto (not 8) -2 194 392 801 008
Ovriga intakter (not 9) 6 693 9 566
Summa Intakter och vardeférandring 12 008 663 3605 017
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 10) -260 304 -191 231
Ovriga kostnader (not 11) 4 743 -3 749
Summa Kostnader -265 047 -194 980
Arets resultat 11 743 616 3410 037

Redovisningsprinciper
Arsberittelsen for fonden har upprittats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter och
allminna rid.

Finansiella instrument virderas till verkligt virde. Fér finansiella instrument noterade pa en auktoriserad bérs sker
virdering kl. 16.00 till senaste betalkurs. Fér onoterade innehav gors en uppskattning av verkligt vérde. Vid berik-
ning av realisationsvinster och realisationsforluster anvinds genomsnittsmetoden. Utlinade virdepapper redovisas
fortsatt i balansrikningen samt tas upp inom linjen. Inlénade virdepapper redovisas inte i balansrikningen, men tas
upp inom linjen. Erh&llna och upplupna premier (intikesrinta) redovisas som &vriga intikter. Betalda och upplupna
premier (utgiftsrinta) for inldnade virdepapper redovisas som vriga kostnader.

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 balans- och resultatrakning utelamnats.
Notbilagan kan bestéllas fran Sjunde AP-fonden. Den finns ocksa tillganglig 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 f6r Premiesparfonden for ar
2005. Granskningen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

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

Vid revisionen har inte framkommit anledning till anmérkning betriffande rsberittelsen, riken-
skaperna eller férvaltningen i dvrigt.

STOCKHOLM DEN 8 FEBRUARI 2006

/ “% QN»& &SVC/MQJ

ANDERS BACKSTROM ANNA HESSELMAN JAN PALMQVIST
Aukroriserad revisor Auketoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen Férordnad av Finansinspektionen
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ORGANISATIONSNUMMER 504400-8240

Forvaltningsberittelse

Premievalsfonden i det allmanna
pensionssystemet

I det allméinna pensionssystemet ingdr att en
del av pensionsavgiften avsitts till s.k. premie-
pension och férvaltas i virdepappersfonder
efter individuella val av pensionsspararna. Den
statliga Premievalsfonden fungerar som en
virdepappersfond och kan viljas pa samma

sitt som andra fonder inom premiepensions-
systemet. Premievalsfonden forvaltas av den
statliga myndigheten Sjunde AP-fonden, som i
detta sammanhang fungerar som ett fondbolag.
Premievalsfonden ir avsedd enbart f6r premie-
pensionsmedel och ir inte Sppen for annat spa-
rande. Bestimmelser om Sjunde AP-fonden och
Premievalsfonden finns i lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder).

Omauktorisation av fondbestammelser
Lagen (2004:46) om investeringsfonder tridde

i kraft den 1 april 2004. Samtidigt upphérde
lagen (1990:1114) om virdepappersfonder att
gilla. Det innebar att bl.a. att alla fondbestim-
melser som godkiints enligt den tidigare lagen
méste omarbetas och godkinnas enligt den nya
lagen (omauktorisation). Sddan omauktorisation
méste ske fore den 13 februari 2007. Finans-
inspektionen godkiinde den 12 oktober 2005

nya fondbestimmelser f6r Premievalsfonden.

In- och utflode av kapital

Under &r 2005 tillfordes Premievalsfonden
ytterligare kapital, nir premiepensionsmedel for
dr 2003 fordelades pé fonder. Vidare tillférdes
fonden kapital genom att pensionssparare bytte
frdn andra fonder till Premievalsfonden samt

att Premiepensionsmyndigheten (PPM) dterin-
vesterade rabatten pa forvaltningsavgiften och
placerade s.k. arvsvinster. Totalt tillfordes fonden
cirka 202 miljoner kronor (200 miljoner kronor)
under 4ret. Utllédet av kapital pd grund av att
premiepensionssparare bytte till andra fonder
eller att premiepensionsmedel togs i ansprik for
sitt indamal var under 2005 storre #n tidigare

4r, men var fortfarande relativt litet. Sammanlagt
uppgick utflédet till cirka 70 miljoner kronor
(32 miljoner kronor), vilket motsvarade 4,7 %
(3,0 %) av den genomsnittliga fondformégen-
heten under dret. Utflodet berodde till den helt
dominerande delen p4 att premiepensionssparare
bytte ¢l andra fonder.

Vid utgingen av &r 2005 hade 108 114 per-
soner (113 699 personer) premiepensionsmedel
med ett sammanlagt marknadsvirde pé cirka 1,7
miljarder kronor (1,2 miljoner kronor) placerade
i Premievalsfonden. Detta motsvarade 0,9 %
(1,0 %) av det totala premiepensionskapitalet,
vilket gjorde Premievalsfonden till den sjuttonde
storsta (femtonde storsta) av de cirka 700 aktivt
valbara fonderna inom premiepensionssystemet.

8

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 riskniv4,
placeras sd att lingsiktigt hg avkastning uppnds.

Sjunde AP-fondens styrelse har preciserat
det av riksdagen angivna l&ngsiktiga mélet p3
foljande sitt. Mélet fram till utgingen av ar
2003 var att totalavkastningen under l6pande
femdrsperioder skulle vara s& god att Premie-
valsfonden hérde till den bista fjirdedelen av
samtliga fonder som kan viljas aktivt i premie-
pensionssystemet. Frén och med &r 2004 ir
mélet for Premievalsfonden att totalavkastningen
under 16pande femdrsperioder motsvarar minst
genomsnittet for samtliga fonder som kan viljas
aktivt i premiepensionssystemet dkat med 0,35
procentenheter per &r. Motivet till forindringen
var foljande.

Nir mélet faststilldes skedde det under
andra forutsittningar dn de som giller nu. Vid
beslutstillfillet i slutet av &r 1999 hade inte
det forsta premiepensionsvalet dgt rum. De
prognoser som gjordes pekade mot att cirka
75 % av de totala premiepensionsmedlen skulle
placeras i aktier. Nir valet hade dgt rum visade
det sig att 6ver 90 % av de aktiva viljarnas totala
tillgingar var placerade i aktier. Det innebar att
mdjligheten att uppnd en hégre avkastning for
Premievalsfonden genom en hégre aktieandel 4n
genomsnittet var visentligt mindre 4n vad som
kunde forvintas nir malet faststilldes. Inte heller
forutsigs det vid beslutstillfillet att en si stor del
av PPM-fonderna skulle vara nischfonder med
begrinsad diversifiering och hég risk. Om mélet
for Premievalsfonden skulle bibehallas krivdes
mot denna bakgrund att risknivén f6r fonden
hojdes betydligt, om det skulle finnas en rimlig
méjlighet att uppné mélet. Sjunde AP-fonden
har inte funnit det limpligt att gora en sédan
forindring av risknivan. I stillet har malet énd-
rats, s att det 4r realistiskt att uppnd mélet med
of6rindrad placeringsinriktning och riskniva.

Det operativa mélet for den aktiva forvalt-
ningen dr 2005 var att totalavkastningen i
Premievalsvalsfonden skulle dverstiga fondens
jimforelseindex med minst 0,5 procentenheter.

Strategisk tillgangsfordelning
Férvaltningen av Premievalsfondens tillgingar
styrs av en normportfolj. Den visar den langsik-
tiga fordelningen av fondens olika tillgéngsslag,
uttryckt som andel av fondens totala mark-
nadsvirde. Under &r 2005 hade normportféljen
foljande sammansittning:

Aktier 88 %
varav svenska 20 %
varav globala 68 %
Riintebirande placeringar 4 %
varav svenska realrinteobligationer 4%
Alternativa placeringar 8 %
varav private equityfonder 8 %
Globala aktier

De globala aktierna i normportfoljen fordelas

pé fyra geografiska regioner (Europa, Nord- och
Sydamerika, Japan och Sydostasien/Oceanien)
efter de olika delmarknadernas tyngd i den globala
aktiemarknaden. Under &r 2005 gjordes aktie-
placeringar i linderna inom euroomradet samt i
Sverige, Danmark, Norge, Polen, Schweiz, Stor-
britannien, Tjeckien, Ungern, Turkiet, Brasilien,
Kanada, Mexico, USA, Japan, Australien, Hong
Kong, Korea, Nya Zeeland, Singapore och Taiwan.

Alternativa placeringar

Tillgéngsslaget alternativa placeringar omfattar
private equityfonder. Placeringarna gors genom
s.k. fondandelsfonder. Det innebir att Premie-
valsfonden placerar i andelar i fonder som i sin

tur placerar i ett antal olika private equityfonder.
Placeringar gors bara om de uppfyller kravet pd
bla. omsittningsbarhet som Finansinspektionen
har stillt upp for denna typ av placeringar. Private
equityfonder har ofta formen av kommanditbolag
eller liknande utlindska bolagsformer (limited
partnerships). Eftersom Sjunde AP-fonden stiller
kravet att de direkta placeringarna inte fir g via
s.k. skatteparadis, kanaliseras huvuddelen av de
alternativa placeringarna genom sirskilt bildade
svenska kommanditbolag i vilka Premievalsfonden
4r kommanditdeligare. Till detta dllgingsslag hor
ocksd andelar i sddana noterade bolag som i sin tur
huvudsakligen placerar i andelar i onoterade fore-
tag eller i private equityfonder.

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. Skickliga for-
valtare har kunnat uppvisa mycket god avkastning
pé langsiktiga placeringar i onoterade foretag. Ett
inslag av private equityfonder kan drfor bidra
till att 6ka avkastningen i en viirdepappersportfolj
med olika tillgingsslag. Private equityfondernas
avkastning visar visserligen en betydande samva-
riation med aktiemarknaden, men kan 4nd4 i viss
min bidra till utjimning av avkastningsvariationer

i en virdepappersportflj med olika tillgingsslag.

Valutasakring
Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-dol-
lar och japanska yen kurssikras genom rullande
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sexmanaders valutaterminskontrakt till 50 % av
marknadsvirdet. Placeringar i private equityfonder
i euro, brittiska pund och US-dollar kurssikras
genom valutaterminskontrake till 50 % av det
virde som de tas upp till vid NAV-kursberikning.
Ovriga placeringar i utlindska valutor kurssikras
inte. Valutasikringsstrategin innebar att det kurs-
sikrade beloppet vid utgingen av &r 2005 motsva-
rade 42 % av tillgéngarna i utlindska valutor och
31 % av den totala fondfsrmégenheten.

Aktiv forvaltning och indexforvaltning

Med aktiv f6rvaltning menas att placeringarna
avviker frin marknadens genomsnitt i syfte att ni
hogre avkastning. Indexforvaltning innebir att
placeringarna foljer genomsnittet pd marknaden
(index) s nira som méjligt. D4 blir ocksd avkast-
ningen i nivd med marknadens genomsnitt. Aktv
forvaltning har valts pd de marknader dir sddan
f6rvaltning kan forvintas ge bittre resultat dn
indexférvaltning med hinsyn taget till kostnads-
skillnaderna mellan forvaltningsformerna. Fsljan-
de f6rvaltningsstruktur tllimpades under 2005:

Realriinteplaceringar: Indexforvaltning
Aktieplaceringar:

Andel i % av aktieplaceringar pa respektive
marknad

Marknad Aktiv forvaltning Indexforvaltning
Sverige (t.0.m. den 11 april) 75 25
Sverige (fr.o.m. den 12 april) 67 33
Europa 50 50
Amerika 0 100
Japan 100 0
Sydostasien/Oceanien 100 0

Under hésten 2005 infordes i begrinsad omfatt-
ning en modell med aktiv f6rvaltning av svenska
akdier i form av separerad alfa- och betaforvaltning.
I en traditionell aktiv aktiefrvaltning placeras
kapitalet i aktier pé s sitt att de olika aktiernas
vikt i portf6ljen avviker frin motsvarande aktiers
vikt i index. En 6veravkastning i forhallande till
genomsnittet pi marknaden (index) efterstriivas
genom en dvervike i aktier som forvintas utvecklas
bittre 4n index och en undervike i aktier som for-
vintas utvecklas simre 4n index. Den separerade
alfa- och betaférvaltningen innebir en tydligare
uppdelning av forvaltningen i tvé skilda delar, en
med mélet att generera marknadens genomsnitts-
avkastning (beta) och en med malet att generera
en positiv avkastning dérutéver (alfa). Den totala
risknivén i den separerade alfa- och betaf6rvalt-
ningen 4r oférindrad jimfort med den traditio-
nella aktiva fSrvaltningen.

I den separerade alfaférvaltningen genereras
avkastningen med forvaltningsmodellen “ldng/
kort”. ”Langa” positioner tas i form av tradi-
tionella aktieplaceringar i aktier med f6rvintad
positiv kursutveckling. ”Korta” positioner tas i
aktier med forvintad negativ kursutveckling. Det
sker i form av s.k. dkta blankning, som innebir
att aktier linas in for att omedelbart siljas. Nagot
kapital utver ett begrinsat rorelsekapital behover

inte avdelas for den separerade alfaférvaltningen.

Finansiering av ”linga” placeringar sker genom

de forsiljningslikvider som erhélls vid blankning.
Avkastning i den separerade betaforvalt-

ningen skapas genom att det totala kapitalet

i den separerade alfa- och betaf6rvaltningen

indexforvaltas.

Intern och extern férvaltning
Med intern forvaltning menas att placeringsbe-
sluten fattas av egna anstillda forvaltare. Med
extern forvaltning menas att placeringarna gors
av sirskilt anlitade utomstiende kapitalforval-
tare, ofta storre specialiserade firmor. Sjunde
AP-fonden skdter genom intern forvaltning alla
rintebirande placeringar och valutasikringen
samt den separerade alfaférvaltningen av svenska
aktier. For global indexférvaltning av aktier och
den separerade betaforvaltningen av svenska
aktier, aktiv aktieforvaltning i utlandet och en
mindre del av den svenska aktiva aktieforvalt-
ningen 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).

* Goldman Sachs Asset Management Interna-
tional, London (hela den aktiva aktieforvalt-
ningen i Europa).

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

* Schroder Investment Management, Singapore
(hela den aktiva aktieforvaltningen i Sydost-
asien/Oceanien).

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

* HarbourVest Partners, Boston/London (pri-
vate equityfondforvaltning).

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

Milj6- och etikhansyn

i placeringsverksamheten

I placeringsverksamheten skall Sjunde AP-fon-
den ta miljs- och etikhiinsyn utan att gora avkall
pé det dvergripande malet om hég avkastning,
Det sker pé s sitt att placeringar gors endast i
foretag som enligt fondens bedomning p4 ett
godtagbart siitt f6ljer 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 ingér

i de forvaltade fondernas jimf6relseindex. Dir-
utover kan VD besluta att placeringar fir ske i
aktier utanfor index. Vidare kan placeringar ske
i realriinteobligationer med hégsta rating som

ir emitterade av foretag. Samtliga dessa foretag
granskas utifrén de angivna principerna. Place-
ringar tilldts inte i de foretag som underkinns
vid en sidan granskning. Uteslutning av ett fore-
tag frin placeringar av Sjunde AP-fonden giller
under fem Ar efter det att

* dom avkunnats i domstol, eller

* dokument publicerats av offentlig 6vervakare
av internationell konvention dir hinvisning
skett till foretaget, eller

* foretagsledningen erkint brott.

Onm ett foretag visar p att dtgirder vidtagits for att
komma till Fiitta med patalade missforhillanden,
kan styrelsen efter rekommendation frin den kon-
sultfirma som anlitas for att utfora granskningen
och efter sirskild prévning besluta att uteslutning-
en skall upphéra efter kortare tid 4n fem &r.

Vid alternativa placeringar i private equity-
fonder giller att forvaltaren s lingt det ér
mojligt forsikrar sig om att Sjunde AP-fondens
policy for miljs- och etikhinsyn i forvaltningen
tillimpas i s& stor del av de underliggande place-
ringarna som majligt.

Forindringar i listan 6ver otilltna placeringar
beslutas tvd gdnger om aret. Under 4r 2005 var
foljande foretag uteslutna frin Premievalsfon-
dens placeringar.

* Amerada Hess (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* BASF

* Bayer (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* BHP Billiton

* Caci International (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* Cathay Pacific (fr.o.m. den 1 februari 2005)

¢ Chevron Texaco

* Coca Cola

* Dupont

* Encana

* Exxon Mobil (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* Hyundai Motor och Kia Motors

* Jaya Tiasa Holdings (t.o.m. den 31 januari 2005)

* Marathon Oil (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* Marriott International

¢ Occidental Petroleum

* Pepsi (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* Petrobras (t.o.m. den 31 januari 2005)

* Repsol

* Sanyo Electric

* SAS

* Singapore Technologies

* Titan (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* Total (fr.o.m. den 1 februari 2005)

e Unilever

* Unocal (fr.o.m. den 1 februari 2005)

* Wal-Mart

* Wyeth (fr.o.m. den 1 februari 2005 t.o.m.
den 31 juli 2005)
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Derivatinstrument och aktielan
Avistahandel utgér grunden for placeringarna i
Premievalsfonden. Derivatinstrument kan dock
anvindas i situationer dd instrumentet bidrar
till att yteerligare effektivisera férvaltningen av
fonden eller att skydda mot o6nskad riskex-
ponering. Utlaning av aktier kan férekomma
om det bidrar till att 6ka avkastningen. I fond-
bestimmelserna finns sirskilda begrinsningar
och sikerhetskrav uppstillda for anvindning av
derivatinstrument och aktieldn. Under ar 2005
anvindes derivatinstrument i begrinsad omfatt-
ning. Utldning av aktier forekom inte.

Foérvaltningsavgift
Premievalsfonden betalar till Sjunde AP-fonden
en f6rvaltningsavgift som uppgr till 0,5 % per
4r av fondens formégenhet. Avgiften belastar
fonden varje dag med 1/365-del av den for helt &r
beriknade avgiften. Avgiften avser kostnader for
forvaltning, administration, redovisning, forvaring
av virdepapper, information och tillsyn m.m.
Enligt avtal med Premiepensionsmyndighe-
ten (PPM) limnar Sjunde AP-fonden till PPM
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 2005 uppgick till 0,30 %.
Transaktionskostnader sisom courtage till
miklare och avgifter till depibanker for virde-
papperstransaktioner belastar Premievalsfonden
direkt och ingdr inte i férvaltningsavgiften.

Avkasthing

Miitningen av avkastning och risk i Premie-
valsfonden grundas pa dagliga virderingar av
tillgingarna i fonden. Sdana virderingar gors
enligt tva olika modeller.

* Den f6rsta virderingen ligger till grund for
den s.k. NAV-kursen (Net Asset Value) som
anvinds vid kép och inldsen av andelar i
fonden. Den forvaltningsavgift som Premie-
valsfonden betalar till Sjunde AP-fonden

4r avdragen frén virdet. Vid NAV-kursbe-
rikningen anviinds de priser pa fondens
tillgingar som giller kl. 16.00 svensk tid.
Den avkastningsberikning som gérs med
NAV-kursutvecklingen som grund speglar
virdeutvecklingen frn pensionsspararens per-
spektiv. Den rabatt som PPM utverkat och
som §terfors till spararna fingas dock inte in
vid avkastningsberikningen. For Premievals-
fonden motsvarade rabatten under ar 2005
en meravkastning pé 0,20 %.

Den andra virderingen ligger till grund for
uppfoljningen av fondens utveckling i relation
tll jamfSrelseindex. Virderingen sker dirfor
enligt samma principer som ligger till grund
for berikningen av jimfrelseindex. Den for-
valtningsavgift som Premievalsfonden betalar
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tll Sjunde AP-fonden 4r inte avdragen. Vid
denna virdering anvinds de priser pd fondens
tillgéngar som finns noterade vid stingningen
av marknadsplatserna p3 respektive marknad
dir fondens tillgéngar ir noterade.

Avkastningen i Premiesvalsfonden under ar
2005 var 27,7 % mitt enligt NAV-kursmodellen.
Uppdelat p tillgingsslag var avkastningen 36,2 %
for svenska aktier, 26,4 % for globala akder (inkl.
valutasikring), 7,5 % for realrinteobligationer och
35,1 % for private equityfonder.

Malet for Premievalsfonden 4r sedan &rsskif-
tet 2003-2004 att avkastningen under lI6pande
femérsperioder motsvarar minst genomsnittet for
samtliga fonder som kan viljas akeivt i premie-
pensionssystemet kat med 0,35 procentenheter
per &r. JimfSrelsen med 6vriga fonder i pensions-
systemet gors med avkastning miitt enligt NAV-
AP-fondens PPM-index. Detta index miter det
kapitalvigda genomsnittet f6r samtliga fonder som
4r oppna for aktiva val i premiepensionssystemet.
Vikterna i indexet motsvarar den andel av premie-
pensionskapitalet som ir placerat i respektive fond.

Premiepensionssystemet startade under
hésten 2000. Fram till utgingen av &r 2003 var
mélet att Premievalsfondens avkastning skulle

vara s god att fonden hérde till den bista
fjirdedelen av fonderna i PPM-systemet. Det
mélet uppndddes inte. Under rubriken M3l for
forvaltningen har orsakerna till detta och moti-
ven for att indra mélformuleringen beskrivits.
Det nya mélet att under rullande femérsperioder
overtriffa genomsnittet av de aktivt valda PPM-
fonderna med minst 0,35 procentenheter per

4r har dllimpats under endast tva ar, 2004 och
2005. Under den tvddrsperioden uppndddes inte
mélet. Under femdrsperioden 2001 - 2005 var
avkastningen i Premievalsfonden 1,6 % och i
Sjunde AP-fondens PPM-index 0,2 %. Premie-
valsfondens avkastning 6vertriffade alltsd PPM-
index under femérsperioden, men inte s mycket
att det nya malet uppnéddes.

Det operativa mélet for den aktiva forvalt-
ningen under ar 2005 var att dvertriffa fondens
jimforelseindex med minst 0,5 procentenheter.
Denna jimf6relse gors med avkastningen mitt
enligt stingningskursmodellen. Mitt pd detta
sitt var Premievalsfondens avkastning 28,2 %
och jimforelseindex 27,2 % under &r 2005.
Malet for den aktiva forvaltningen dvertriffades
sdledes under 2005 med 0,5 procentenheter.

Jamforelseindex

sikringen. Foljande jimforelseindex anvinds:

Jimforelseindex utgdrs av ett sammanvigt index for de olika delportfoljernas jimfrelseindex
efter respektive delportféljs vike i normportfljen. Hinsyn tas dirvid till den tillimpade valuta-

Svenska aktier SBX Stockholmsborsens benchmarkindex
(t.o.m. den 31 juli 2002 SIX-RXA)
Utlindska aktier
Europa FTSE All World Index Europe (exkl. Ryssland och Turkiet
t.o.m. den 1 maj 2005)
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
Realrinteobligationer OMRX-REAL

Fondens tio storsta innehav i % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2005
(exklusive placeringar i onoterade private

equityfonder)

Ericsson 3,4
31 Group 2,5
Nordea 1,6
Hennes & Mauritz 1,2
Astra Zeneca 1,2
General Electric 1,0
Svenska Handelsbanken 0,9
FéreningsSparbanken 0,9
Castle Private Equity Bearer 0,8
Pantheon Int. Participations Loan Notes 0,8
Summa tio storsta innehav 14,3

Placeringarnas geografiska fordelning
i % av fondkapitalet vid utgangen av ar
2005

Amerika 36
Sverige 26
Ovriga Europa 27
Japan 7
Sydostasien och Oceanien 4
Summa 100
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Nyckeltal 2005 2004 2003 2002 2001
Fondférmégenhet (kr) 1 694 603 059 1190 334 274 924 328 401 596 979 825 668 064 664
Antal andelar 18 783 954,4286 16 844 514,4239 14 338 038,0435 11 076 428,2620 8 587 591,0666
Andelskurs (kr) 90,17 70,64 64,44 53,88 77,67
Forvaltningsavgift (Tkr) 7 550 5734 4113 3478 3181
NAV-kursberiknad avkastning och risk

Totalavkastning Premievalsfonden ( %) 27,7 9,6 19,6 -30,6 -12,5
Totalavkastning Sjunde AP-fondens PPM-index (%) 32,3 8,8 16,2 -33,1 -10,6
Totalrisk Premievalsfonden (standardavvikelse, %) 8,5 10,5 16,0 22,6 21,1
Totalrisk Sjunde AP-fondens

PPM-index (standardavvikelse, %) 8,0 10,1 14,5 20,4 19,8
Stingningskursberiknad avkastning och risk

Totalavkastning Premievalsfonden (%) 28,2 10,5 21,2 -30,8 -11,2
Totalavkastning Jimforelseindex (%) 27,2 11,7 21,4 -30,0 -10,5
Totalrisk Premievalsfonden (standardavvikelse, %) 7,7 9,7 15,1 21,2 17,6
Totalrisk Jimforelseindex (standardavvikelse, %) 8,0 9,8 15,4 21,4 17,9
Sharpekvot 3,5 0,8 1,2 -1,6 -0,9
Aktiv risk (%) 0,7 0,7 1,2 1,4 2,6
Informationskvot 1,3 -1,8 -0,2 -0,6 -0,3
Onmsittningshastighet (%) 25,6 43,1 24,5 18,9 31,0
Kostnader

Férvaltningsavgift fore PPM-rabatt (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Férvaltningsavgift efter PPM-rabatt (%) 1) 0,30 0,32 0,25 0,25 -
Totalkostnadsandel (TKA) fore PPM-rabatt (%) 0,69 0,79 0,82 0,91 0,93
Totalkostnadsandel (TKA) efter PPM-rabatt (%) 1 0,50 0,61 0,57 0,66 -
Totalkostnadsandel (TKA) fore PPM-rabatt

inkl. alternativa placeringar (%) 0,72 0,81 = = =
Total expense ratio (TER) fore PPM-rabatt (%) 0,51 0,50 0,50 0,50 0,50
Transaktionskostnader (Tkr) 2872 3270 2591 1971 2086
Transaktionskostnad, andel av omsiittning (%) 0,33 0,26 0,44 0,42 0,26

) PPM har dndrat metod for terforing av rabatt fr.o.m. 2004. PPM-rabatten 4r ungefirligt beriknad under perioden 2001-2003.

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
redovisas efter avdrag av den forvaltningsavgift som
Premievalsfonden betalar till Sjunde AP-fonden, men
utan att hidnsyn tas till den 4terinvestering av rabatt
som gors av PPM for spararnas rikning. Jimforel-
sen gors med Sjunde AP-fondens PPM-index. Vid
NAV-kursvirderingen anviinds de priser p& fondens
tillgangar som giller kl. 16.00 svensk tid. Den andra
metoden, som anvinds vid jimforelsen med fondens
jimforelseindex, innebir att avkastningen redovisas
fore avdrag av den forvaltningsavgift som Premievals-
fonden betalar till Sjunde AP-fonden. Vid virderingen
anvinds i denna modell de priser pé fondens tillgéngar
som finns noterade vid stingningen av marknadsplat-
serna pd respektive marknad dir fondens tillgéngar 4r
noterade.

Sjunde AP-fondens PPM-index: Visar det kapitalvig-
da genomsnittet for samtliga fonder inom PPM-syste-
met som ir dppna for aktiva val. Vikterna motsvarar
den andel av premiepensionskapitalet som 4r 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 beriiknas som portfsljavkastning
minus den riskfria rintan dividerad med standardav-
vikelsen. Exempel: Om 4rsavkastningen 4r 10 %, den
riskfria rintan 4 % och standardavvikelsen 15 %, blir
Sharpekvoten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder att vi
erhller 0,4 % avkastning per enhet risk.

Aktiv risk: Ett matt pd hur mycket en portfolj avviker
frén sitt jimforelseindex. Den dagliga avkastningen
for en portfolj jimfors med den dagliga avkastningen
for motsvarande index. Standardavvikelsen for denna
differens 4r ett métt pd den aktiva risken. Ju ligre stan-
dardavvikelsen ir, desto ldgre ir den aktiva risken. En

lag akdiv risk innebir att de enskilda virdepappernas
Viiter i portfoljen 4r ungefir lika stora som virdepap-
pernas vikter i index. Avkastningen for en portfolj med
lag akdiv risk kommer med stor sannolikhet att vara

av samma storlek som avkastningen for index. En hog
aktiv risk innebir att de enskilda virdepappernas vikter
i portfoljen avviker frén vikterna i index. Avkastningen
f6r en portfolj med hég 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
tll portféljens avkastning. En positiv informationskvot
sidger att portfoljen har haft en hogre avkastning in
index. Ju stérre positivt tal, desto storre éveravkastning
(portfoljens avkastning - index avkastning) per enhet
risk. Ar informationskvoten negativ har portféljens
avkastning varit ldgre dn index. Informationskvoten
beriknas genom att portféljens relativa avkastning
delas med portféljens aktiva risk. Med portfSljens
relativa avkastning menas portféljens avkastning under
den aktuella perioden minus index avkastning under
samma period.
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Omsittningshastighet: Miter hur ménga ginger
virdepapper har kopts eller salts i férhiﬂ%ande till fond-
formdgenheten. Beriknas genom att det ligsta virdet
av summa kdpta och summa sélda virdepapper under
perioden divideras med den genomsnittliga fondfr-
mégenheten och anges i procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fondens
kostnader inklusive transaktionskostnader vid kép och
forsiljning 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 placering-
arna kanaliseras.

Total expense ratio (TER): Beriiknas som TKA (se
ovan) men exklusive transaktionskostnader vid kép
och forsiljning av virdepapper.

Transaktionskostnader: Courtaie till miklare och
transaktionsavgifter till depibank.

12
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2005-12-31 2004-12-31
Tillgangar
Finansiella instrument med positivt marknadsvarde (not 1) 1 679 068 99,1% 1 185 089 99,6%
Bank och Ovriga likvida medel 25 401 1,5% 8 505 0,7%
Kortfristiga fordringar 6 250 0,4% 2 360 0,2%
Summa Tillgangar 1710719 101,0% 1195954 100,5%
Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvarde (not 2) 9 905 0,6% 3957 0,3%
Ovriga kortfristiga skulder 6211 0,4% 1662 0,2%
Summa Skulder 16 116 1,0% 5619 0,5%
Fondformogenhet (not 3) 1694 603 100,0% 1190335 100,0%
Poster inom linjen (not 12) 53 325 3,1% 47 771 4,0%
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2005 2004
Intakter och vardeférandring
Vardeforandring pa aktierelaterade instrument (not 4) 407 667 52 715
Vardeforandring pa ranterelaterade instrument (not 5) 2179 2 885
Ranteintakter (not 6) -3 190 4472
Utdelningar (not 7) 32 750 23088
Valutakursvinster och —férluster netto (not 8) -57 930 22 271
Ovriga intékter (not 9) 150 185
Summa Intékter och vardeforandring 381 626 105 616
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 10) -7 550 5734
Ovriga kostnader (not 11) -2 065 -2 036
Summa Kostnader -9 615 -7770
Arets resultat 372011 97 846

Redovisningsprinciper

Arsberittelsen for fonden har upprittats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter och
allminna rad.

Finansiella instrument virderas till verkligt virde. Fér finansiella instrument noterade pa en auktoriserad bors sker
virdering kl. 16.00 till senaste betalkurs. Fér onoterade innehav gérs en uppskattning av verkligt virde. Vid berikning
av realisationsvinster och realisationsf6rluster anviinds genomsnittsmetoden. Utlénade virdepapper redovisas fortsatt i
balansrikningen samt tas upp som stilld pant inom linjen. Erhdllna och upplupna premier (intiktsrinta) redovisas som
ovriga intikter. Betalda och upplupna premier (utgiftsrinta) for inlinade virdepapper redovisas som &vriga kostnader.

Skatt
Premievalsfonden 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 balans- och resultatrakning utelamnats.
Notbilagan kan bestallas fran Sjunde AP-fonden. Den finns ocksa tillganglig 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 drsberittelsen f6r Premievalsfonden for &r
2005. Granskningen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

Arsberittelsen ir upprittad enligt lagen om allminna pensionsfonder samt de bestimmelser i lagen
om investeringsfonder som sirskilt anges i lagen om allminna pensionsfonder. Arsberittelsen ger dir-
med 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 férvaltningen i Svrigt.

STOCKHOLM DEN 8 FEBRUARI 2006

/ “% QN»& &SVC/MQJ

ANDERS BACKSTROM ANNA HESSELMAN JAN PALMQVIST
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen Forordnad av Finansinspektionen
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ORGANISATIONSNUMMER 802406-2302

Forvaltningsberittelse

Sjunde AP-fonden i det

allmanna pensionssystemet

I det allmiinna pensionssystemet ingdr att en

del av pensionsavgiften skall avsittas till s.k.
premiepension och forvaltas i virdepappersfon-
der efter individuella val av pensionsspararna.
Premiepensionssystemet administreras av den
statliga Premiepensionsmyndigheten (PPM) som
fungerar pd samma sitt som ett fondforsikrings-
bolag. Sjunde AP-fonden, som ocksd ir en statlig
myndighet, fungerar inom detta system p3
samma sitt som ett fondbolag med forvaltning
av virdepappersfonder. For de personer som
avstdr frén att vilja nigon annan fond i premie-
pensionssystemet skall medlen av PPM placeras
i en sirskild fond som kallas Premiesparfonden
och forvaltas av Sjunde AP-fonden. Vidare
forvaltar Sjunde AP-fonden ytterligare en fond,
Premievalsfonden, som kan viljas pa samma sitt
som andra fonder inom premiepensionssyste-
met. Premiesparfonden och Premievalsfonden 4r
avsedda enbart for premiepensionsmedel och 4r
inte 6ppna for annat sparande.

Sjunde AP-fondens verksamhet med kapital-
forvaltning startade i samband med att det forsta
fondvalet inom premiepensionssystemet dgde
rum under hésten 2000. Direfter har Premie-
sparfonden och Premievalsfonden arligen tillforts
kapital, nir PPM har fordelat nya argingar av
premiepensionsmedel pd fonder. Vidare har fon-
derna tillf6rts ytterligare kapital friimst genom att
PPM har &terinvesterat rabatten pé fondforvalt-
ningsavgiften. Totalt kade det forvaltade kapita-
let med cirka 8,2 miljarder kronor (7,2 miljarder
kronor) genom kép av andelar i de bida fon-
derna under 2005. Utflodet av kapital genom
inlésen av andelar, frimst pd grund av att premie-
pensionssparare bytte till andra fonder, uppgick
till sammanlagt cirka 1,8 miljarder kronor (0,8
miljarder kronor) under ret. Vid utgingen av
4r 2005 forvaltade Sjunde AP-fonden samman-
lagt cirka 59,8 miljarder kronor (41,3 miljarder
kronor), varav cirka 58,1 miljarder kronor (40,1
miljarder kronor) motsvarande 97,2 % (97,1 %)
i Premiesparfonden och cirka 1,7 miljarder kro-
nor (1,2 miljarder kronor) motsvarande 2,8 %
(2,9 %) i Premievalsfonden.

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

Omauktorisation av fondbestammelser
Lagen (2004:46) om investeringsfonder tridde
i kraft den 1 april 2004. Samtidigt upphérde
lagen (1990:1114) om virdepappersfonder att

gilla. Det innebar att bl.a. att alla fondbestim-
melser som godkiints enligt den tidigare lagen
méste omarbetas och godkiinnas enligt den nya
lagen (omauktorisation). Sddan omauktorisation
miste ske fére den 13 februari 2007. Finans-
inspektionen godkiinde den 12 oktober 2005
nya fondbestimmelser f6r Premiesparfonden
och Premievalsfonden.

Externa tjanster

Sjunde AP-fonden har en relativt liten men hogt
kvalificerad fast organisation. Dirutdver utnytt-
jas externa tjdnster pd de omriden dir det dr
lampligt for att sikerstilla hog kompetens, liga
kostnader och liten sérbarhet. Denna modell
innebir att det #r en viktig uppgift for den fasta
organisationen att fungera som en kvalificerad
bestillare och ha en effektiv och fortlspande
kvalitets- och kostnadskontroll éver de utlagda
uppdragen.

Under 2005 gjordes en fornyad offentlig upp-
handling av depabankstjinster. Efter ett omfat-
tande utvirderingsarbete triffades ett nytt avtal
med Nordea, som i detta uppdrag samverkar
med Bank of New York. Det nya avtalet innebir
béde kvalitetsforbittringar och kostnadsbe-
sparingar. Vidare genomf6rdes fyra offentliga
upphandlingar av olika typer av konsulttjinster.
En offentlig upphandling av aktiv forvaltning av
europeiska aktier pdbdrjades under 4ret.

Utvardering av externa kapitalforvaltare
Omfattningen och inriktningen av de externa
kapitalforvaltningsuppdragen framgar av arsbe-
rittelserna for Premiesparfonden och Premie-
valsfonden. Eftersom en stor del av tillgdngarna
forvaltas externt, ligger Sjunde AP-fonden ned
ett betydande arbete for att systematiske folja
upp de externa forvaltarna. Samtliga forvaltare
besoks arligen tvd ginger, varvid savil forvalt-
ningsresultat som administrativa rutiner utvirde-
ras. Efter tre r gors en fordjupad utvirdering av
varje forvaltare. Under &r 2005 genomf6rdes en
fordjupad utvirdering av de anlitade forvaltarna
av hedgefonder och private equityfonder.

Ny forvaltningsmodell

inom den interna aktieforvaltningen

Under hésten 2005 inférdes inom den interna
aktiefdrvaltningen en modell med aktiv for-
valtning av svenska akdier i form av separerad
alfa- och betaférvaltning. I en traditionell aktiv
aktieforvaltning placeras kapitalet i aktier pd s&
sitt att de olika aktiernas vike i portfoljen avviker
frin motsvarande aktiers vikt i index. En &verav-
kastning i forhallande till genomsnittet pi mark-
naden (index) efterstrivas genom en dvervike i
aktier som forvintas utvecklas bittre in index
och en undervike i aktier som forvintas utvecklas
simre 4n index. Den separerade alfa- och beta-

forvaltningen innebir en tydligare uppdelning
av forvaltningen i tvé skilda delar, en med malet
att generera marknadens genomsnittsavkastning
(beta) och en med malet att generera en positiv
avkastning dirutdver (alfa). Den totala risknivin
i den separerade alfa- och betaférvaltningen ér
oforindrad jimfort med den traditionella aktiva
forvaltningen.

I den separerade alfaforvaltningen genereras
avkastningen med f6rvaltningsmodellen “ling/
kort”. ’Langa” positioner tas i form av tradi-
tionella aktieplaceringar i aktier med f6rvintad
positiv kursutveckling. "Korta” positioner tas
i aktier med forvintad negativ kursutveckling.
Det sker i form av s.k. dkta blankning, som
innebir att aktier [dnas in for att omedelbart
siljas. Ndgot kapital utdver ett begriinsat rorel-
sekapital behover inte avdelas for den separerade
alfaférvaltningen. Finansiering av "linga” pla-
ceringar sker genom de forsiljningslikvider som
erhdlls vid blankning,

Avkastning i den separerade betaférvalt-
ningen skapas genom att det totala kapitalet
i den separerade alfa- och betaférvaltningen
indexforvaltas.

Den interna forvaltningsorganisationen svarar
for den separerade alfaférvaltningen. Den sepa-
rerade betaférvaltningen skéts liksom all annan
indexf6rvaltning av en extern forvaltare.

Agarfragor

Som en del av verksamhetsplanen faststills
arligen en #dgarpolicy for Sjunde AP-fonden.

I dgarpolicyn anges rikdinjer for hur Sjunde
AP-fonden skall utéva den dgarfunktion som
foljer av aktieinnehaven i Premiesparfonden och
Premievalsfonden. En begrinsning ir dirvid att
Sjunde AP-fonden enligt lagen om AP-fonder
inte fir utdva sin rostritt for svenska aktier utom
i vissa undantagsfall.

Under 4r 2005 dgnades stor uppmirksamhet
4t det offentliga uppképserbjudande av Skandia
som limnades av Old Mutual. Sjunde AP-fon-
den beddmde erbjudandet som ekonomiskt
of6rdelaktigt och beslot dirfor att inte acceptera
erbudandet.

Styrelsens arbete
Styrelsen hade under 2005 sex sammantriden. I
anslutning dll ett av sammantridena genomfor-
des ett styrelseseminarium om separerad alfa- och
betaforvaltning samt besék hos en av de externa
forvaltarna av private equityfonder, HarbourVest
Partners LLC, och en f6rvaltare av en underlig-
gande private equityfond, Berkshire Partners.
Styrelsen har inrittat ett arbetsutskott som
bestir av ordféranden, vice ordféranden och
VD. Arbetsutskottet forbereder styrelsens sam-
mantriden och beslutar i de frigor som styrelsen
delegerar till arbetsutskottet. Som stéd och
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radgivare 4t VD vid olika verksamhetsbeslut och
som ridgivande organ 4t den interna kapitalfor-
valtningen finns ett placeringsrad inrittat. Pla-
ceringsradet bestod vid utgingen av ar 2005 av
fyra styrelseledaméter och tv externa medlem-
mar. Styrelsen har i vrigt inte inom sig inrittat
nigra kommittéer.

Under 2005 var revisorerna nirvarande
vid tv4 styrelsesammantriden. Vid ett tillfille
redogjorde de for sin granskningsplan och efter
avslutad granskning kommenterade de resultatet
av granskningen.

Sjunde AP-fonden lit i bétjan av ar 2005
konsultfirman Nordic Investor Services utvirde-
ra styrelsens arbetsformer. Utvirderingen skedde
genom en enkiit till styrelsens ledaméter, som
besvarade frigor om styrelsen som helhet, ordf6-
randens arbete, VD:s arbete i styrelsen och den
enskilda ledamotens egen insats. Konsultfirmans
undersdkning kompletterades med personliga
samtal mellan styrelsens ordférande och varje
ovrig styrelseledamot. Utvirderingen gav bilden
av en vil fungerande styrelse.

Ledningsfunktioner

For évergripande frigor som inte avser kapital-
forvaltningen finns en ledningsgrupp som under
2005 bestod av tre personer (tvd min och en
kvinna): verkstillande direktéren, vice verkstil-
lande direktdren och administrativa chefen.

For kapitalforvaltningen finns en placerings-
kommitté som under &r 2005 bestod av tre per-
soner (alla min): verkstillande direktoren, vice
verkstillande direktdren i sin egenskap av chef for
forvaltning och chefen f6r fondadministration.

Personal

Antalet tillsvidareanstillda var under &r 2005
ofdrindrat tretton personer (sex kvinnor och

sju min). P& grund av gjinstledigheter m.m.

var under storre delen av dret dessutom en
person (en kvinna under en del av &ret och en
man under en annan del av dret) tidsbegrinsat
anstilld pé vikariat. Ndgon personalomsittning i
vrigt forekom inte.

Den totala sjukfrénvaron under ret uppgick
till 0,7 % (0 % for min och 1,4 % for kvinnor)
av de anstilldas sammanlagda ordinarie arbets-
tid. Négon langtidssjukfrinvaro (60 dagar eller
mer) forekom inte.

Investor in People

Under hésten 2005 godkindes Sjunde AP-fon-
den som en Investor in People (IIP). ITP 4r en
internationell standard som har tll syfte att for-
bittra organisationers resultat genom att stindigt
utveckla personalen. Sjunde AP-fonden #r den
forsta kapitalforvaltningsorganisationen i Sverige
som certifierats enligt ITP-standarden. Certifie-
ringen 4r ett bevis p4 att Sjunde AP-fonden 4ven
forvaltar sitt humana kapital genom att utveckla
och ta till vara sina medarbetares kompetens,
kapacitet och engagemang.
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Premiepensionsutredningen

Under hésten 2005 presenterade Premie-
pensionsutredningen sitt betinkande (SOU
2005:87) Svérnavigerat? Premiepensionsspa-
rande pd ritt kurs. Betdnkandet remissbehandlas
for nirvarande. I betinkandet foreslds flera
forindringar i premiepensionssystemet som
berér Sjunde AP-fondens verksamhet. Forslagen
innebir bl.a. att Sjunde AP-fonden skall skéta
forvaltningen av ett basalternativ som ersitter
Premiesparfonden och Premievalsfonden, att
basalternativet ppnas for aktiva val, att basalter-
nativet skall bestd av generationsfonder och att
Sjunde AP-fonden skall f3 utéva sin rostrite for
svenska aktier.

Femarsjubileum

Under hésten 2005 firades femérsjubileum av
starten av Sjunde AP-fondens kapitalforvaltning
inom premiepensionssystemet. Det skedde
genom att affirskontakter och branschkollegor
inbjods till en eftermiddag med anféranden och
paneldiskussion. Talare var bl.a. USA:s forre
vicepresident Al Gore, som héll ett anférande
med titeln Earth in the balance sheet - creating
wealth for Sweden. Paneldiskussionen behand-
lade temat kortsiktigt - langsiktigt dgande och
leddes av Pernilla Strom. Inledare var docent Per
Strémberg, Institutet for finansiell forskning,
och &vriga deltagare var Agnetha Ahrling och
Anneli Nilsson, Hemtrivsel i Umed, Carl-Johan
Bonnier, Bonnierforetagen, Christer Gardell,
Cevian Capital, Tomas Nicolin, Alecta samt
Mats Qviberg, Investment AB Oresund.

Resultat
Resultat i form av avkastning for Premiesparfon-
den och Premievalsfonden redovisas i drsbert-
telserna for respektive fond.

Under 2005 uppgick Sjunde AP-fondens
bruttointikter av rorelsen till 267 968 tkr
(197 069 tkr). Rabatterna till PPM uppgick till
185 416 tkr (135 766 tkr), varfor nettointik-
terna blev 82 552 tkr (61 303 tkr). Kostnaderna,
inklusive rintenetto, uppgick till 77 782 tkr
(78 933 tkr). Resultatet for myndigheten Sjunde
AP-fonden 4r 2005 blev siledes 4 770 tkr
(-17 630 tkr). Det balanserade resultatet vid
arets slut var -150 229 tkr (-154 999 tkr).

Den betydande resultatforbittringen under
4r 2005 beror bl.a. pa en éndrad bedémning
av Sjunde AP-fondens skyldighet att betala
mervirdesskatt (moms) pd externa forvaltnings-
tjdnster. Sedan starten har Sjunde AP-fonden
varit momsregistrerad och betalat svensk moms
avseende tjansteforvirv frin utlandet pa de arvo-
den som betalats till utlindska forvaltare. Efter
ett forhandsbesked i Skatterittsnimnden, som
avsag ett liknande fall, har Skatteverket under
2005 gjort bedémningen att frvirv av sidana
forvaltningstjanster inte 4r momsskattepliktiga
for Sjunde AP-fonden. Tidigare erlagd moms for
ren 2001 - 2004 kommer dirfor att dterbetalas,

vilket innebir en engingsvis resultatpaverkande
post p& 12,2 miljoner kronor for ar 2005.

Prognos over resultat och finansiering
Kostnaderna for myndigheten Sjunde AP-
fondens verksamhet skall tickas av de forvalt-
ningsavgifter som tas ur de forvaltade medlen

i Premiesparfonden och Premievalsfonden.
Kostnaderna for att bygga upp verksamheten
skall fordelas 6ver flera &r for att inte opropor-
tionerligt belasta nigon enstaka &rging av pre-
miepensionssparare. Detta innebir att resultatet
i myndigheten Sjunde AP-fonden ér negativt
under ett antal &r efter starten av verksamheten.
For att finansiera det balanserade negativa resul-
tatet har Sjunde AP-fonden tillgéng till krediter i
Riksgildskontoret. Enligt regeringens beslut dis-
ponerar Sjunde AP-fonden under r 2006 dels
ett rintekonto med kredit p& hégst 200 miljoner
kronor, dels 1an pd hogst 10 miljoner kronor for
finansiering av anliggningstillgingar.

Eftersom drygt 97 % av det forvaltade kapi-
talet finns i Premiesparfonden, 4r det avgifterna
frén denna fond som spelar den avgdrande rollen
for utvecklingen av Sjunde AP-fondens ekono-
miska resultat. Forvaltningsavgiften, som uppgir
till 0,5 % per &r av det forvaltade kapitalet, redu-
ceras genom det rabattsystem som tillimpas av
Premiepensionsmyndigheten (PPM). Rabatten
tillfaller pensionsspararna genom att PPM képer
nya fondandelar f6r rabattbeloppet. Fér Premie-
sparfonden innebir rabattsystemet att nettoav-
giften for nirvarande r knappt 0,15 %.

Av nettoavgiften pd 0,15 % per r anviinds
0,07 procentenheter for rorliga (kapitalbero-
ende) kostnader for externa kapitalforvaltare och
depébank. Genom den slopade momsplikten pd
externa forvaltartjanster och ett nytt depiban-
kavtal har andelen kapitalberoende kostnader
minskat med 0,02 procentenheter jimf6r med
tidigare &r. Aterstiende 0,08 procentenheter skall
ticka alla 6vriga kostnader (personal, lokaler,
datasystem etc.). Dessa kostnader ir pa kort sikt
fasta. En beriikning utifrin en rad antaganden
om in- och utfléden av kapital, avkastning,
kostnadsutveckling etc. visar att Sjunde AP-fon-
den kommer att redovisa successivt forbattrade
Arsresultat. For ar 2006 beriknas ett 0-resultat.
Genom &rliga 6verskott direfter beriknas det
balanserade underskottet bli allt ligre for att &r
2012 vara helt eliminerat. Fér de dirpa foljande
4ren visar berdkningen att oférindrade forvalt-
ningsavgifter ger kraftigt 6kande balanserade
dverskott, vilket kan ge méjlighet till sinkning
av forvaltningsavgifterna.



] Sjunde AP-fonden

Arsredovisning 2005 ¢ Sjunde AP-fonden

Resultatrakning

Samtliga belopp i tusentals kronor 2005 2004
Rorelsens intakter

Forvaltningsavgifter 267 854 196 965

Avgar rabatt till PPM -185 416 82 438 -135 766 61199

Ovriga rorelseintékter 114 104
Rorelsens kostnader

E_’ersonalkostnader (not 1) -23 698 -20 119

Ovriga rorelsekostnader (not 2) -52 085 -56 406
Rorelseresultat 6 769 -15 222

Finansiella intakter och kostnader

Réanteintakter 422 342

Rantekostnader 2421 -2 750
Resultat efter finansiella intéakter och kostnader 4770 -17 630
Arets resultat (not 3) 4770 -17 630
Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2005-12-31 2004-12-31
Tillgangar
Anlaggningstillgangar

Inventarier (not 4) 1 668 2 089
Summa anlaggningstillgangar 1 668 2 089
Om§éttningstillgéngar

Ovriga fordringar (not 5) 16 181 421

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter (not 6) 26 635 18 991

Kassa och bank 942 3988
Summa omsattningstillgdngar 43 758 23 400
Summa tillgangar 45 426 25 489
Eget kapital och skulder
Eget kapital

Balanserat resultat -154 999 -137 369

Arets resultat 4770 -17 630
Summa eget kapital -150 229 -154 999
Skulder

Krediter i Riksgaldskontoret (not 7) 130 389 127 297

Leverantorsskulder 828 1545

Ovriga skulder 875 1904

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter (not 8) 63 563 49 742
Summa skulder 195 655 180 488
Summa eget kapital och skulder 45 426 25 489
Stallda panter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga

Redovisningsprinciper
Sjunde AP-fonden foljer de regler som finns i lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
PPM-rabatten tas upp som avgiende 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 pé tre r for datautrustning och pa fem ar for 6vriga 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 2005 2004
Antal anstéllda
Medeltal anstéllda 13 13
Anstéllda 31 december 14 14
varav tidsbegransat anstallda 1 1
Antal personer i ledningsgruppen/ placeringskommittén 4 )
Loner och arvoden
Styrelseordforande 125 100
VD 2 856 2802
Styrelsen exkl. ordférande 483 441
Ledningsgruppen/ placeringskommittén exkl. VD 3761 4692
Ovriga anstallda 6297 5 600
Summa 13 522 13 635
Ar 2004 sterford reservering for rorlig ersattning ar 2003
VD - -373
Ledningsgruppen/ placeringskommittén exkl. VD - -560
Ovriga anstallda - -1831
Summa - -2764
Pensionskostnader
VD 880 737
Ledningsgruppen/ placeringskommittén exkl.VD 1379 1562
Ovriga anstallda 1550 1185
Summa 3809 3484
Sociala kostnader
Styrelseordforande 30 24
VD 928 853
Styrelse exkl. ordférande 157 144
Ledningsgruppen/ placeringskommittén exkl. VD 1247 1502
Ovriga anstllda 2928 1889
Summa 5290 4412
Ovriga personalkostnader 1077 1352
Summa personalkostnader 23 698 20119

Sjunde AP-fonden tillampar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Fér verkstéllande
direktoren och vice verkstéllande direktoren géller darutover foljande. Pensionsaldern &r 65 r. De
undantas fran den pensionsplan som galler enligt kollektivavtalet och erhaller i stéllet individuella
pensionsforsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta I6nen. Uppségningstiden ar 6
manader. Om uppségning sker fran arbetsgivarens sida utbetalas efter uppsagningstiden avgangs-
vederlag under 18 manader motsvarande den fasta manadslonen. Avrakning sker mot utgaende 16n

och inkomst av forvarvsverksamhet.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utéver de av regeringen faststallda arvodena har sam-
manlagt 90 625 kronor utbetalats till de styrelseledamdter som ocksa ingar i arbetsutskottet och

placeringsradet.
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Samtliga belopp i tusentals kronor 2005 2004
Revision 1295 1416
Externa forvaltare och depabank 27 954 33773
Externa tjanster 15 652 14721
Ovriga kostnader 6063 5498
Avskrivningar enligt plan 1121 998

Summa dvriga kostnader 52 085 56 406

Arvoden till revisionsholag

Revisionsuppdrag

Ohrlings PricewaterhouseCoopers 875 843

KPMG 326 160

Deloitte 94 413

Summa revisionsuppdrag 1295 1416

Andra uppdrag &n revisionsuppdrag

Ohrlings PricewaterhouseCoopers 108 126

KPMG 0 0

Deloitte 0 1368

Summa andra uppdrag an revisionsuppdrag 108 1494

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
fordelas pa ett skaligt sétt. | foljande tabell redovisas hur intakter och kostnader hos Sjunde AP-fonden
hanfor sig till respektive fond. Som fordelningsgrund fér gemensamma kostnader anvénds genomsnitt-
lig fondformdgenhet i respektive fond. Under ar 2005 var fordelningen 97 % (97 %) pa Premiespar-
fonden och 3 % (3 %) pa Premievalsfonden.

Samtliga belopp i tusentals kronor

Premiesparfonden Premievalsfonden Totalt

Intékter
Forvaltningsavgifter 260 304 7 550 267 854

Avgér rabatt till PPM ~ -182 524 77 780 -2 892 4658 -185416 82438
Ovriga sérintékter 0 0 0
Férdelade gemensamma intékter 520 16 536
Summa intakter 78 300 4674 82974
Kostnader
Sérkostnader -37 632 -2 517 -40 149
Momsomrakning 11810 385 12 195
Fordelade gemensamma kostnader -48 743 -1 507 -50 250
Summa kostnader -74 565 -3639 -78 204
Arets resultat 3735 1035 4770
Ingaende balanserat resultat -154 054 -945 -154 999
Utgaende balanserat resultat -150 319 90 -150 229
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Not 4 - Inventarier

Not 7 - Krediter i Riksgaldskontoret

Samtliga belopp i tusentals kronor 2005-12-31 2004-12-31
Ingdende anskaffningsvérde 18 602 17078

Inkép 700 1524

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 19 302 18 602

Ingdende avskrivningar -16 513 -15516
Arets avskrivningar 1121 997

Utgaende ackumulerade avskrivningar -17 634 -16 513

Utgaende bokfort varde 1668 2089

Not 5 - Ovriga fordringar

| beloppet for 2005 ingar en fordran p& 12,2 miljoner kronor som avser aterbetalning av moms for
aren 2001 - 2004.

Not 6 - Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2005-12-31 2004-12-31
Upplupna fondavgifter, brutto 25312 17 436
Ovrigt 1323 1 555

Summa forutbetalda kostnader och upplupna intakter 26 635 18 991

Samtliga belopp i tusentals kronor 2005-12-31 2004-12-31
Total ram  Utnyttjad Total ram  Utnyttjad
Rorlig kredit pa rantekonto 200000 127906 200000 126300
Lén for finansiering av anlaggningstillgéngar 10 000 2483 10 000 997
Summa krediter i Riksgaldskontoret 210000 130389 210000 127297

Lan for finansiering av anlaggningstillgangar har sasmma 16ptid som avskrivningstiden for de tillgangar
som lanen avser. Rantan pa den rérliga krediten och Ianen for finansiering av anlaggningstillgdngar ar
rorlig och baserad pa reporantan. Vid utgangen av ar 2005 var rantesatsen 1,77 %.

Under &r 2006 disponerar Sjunde AP-fonden ett rantekonto med kredit pa hogst 200 miljoner kronor
och en laneram pa 10 miljoner kronor for finansiering av anlaggningstillgangar.

Not 8 - Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2005-12-31 2004-12-31
Upplupna semesterldner och sociala avgifter 3256 3145
Upplupen rabatt PPM 49 486 35234
Ovrigt 10 821 11 363

Summa upplupna kostnader och forutbetalda intakter 63 563 49742
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Arsredovisning 2005 ¢ Sjunde AP-fonden

Revisionsberittelse
for Sjunde AP-fonden

Org nr 802406-2302

Vi har granskat drsredovisningen och bokforingen samt styrelsens forvaltning i Sjunde AP-fonden for
4r 2005. Det 4r styrelsen som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och frvaltningen 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 utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att vi planerat och
genomfort revisionen for att med hég men inte absolut sikerhet forsikra oss om att drsredovisningen
inte innehaller visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for
belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision ingdr ocks3 att préva redovis-
ningsprinciperna och styrelsens tillimpning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar
som styrelsen gjort nir den upprittat arsredovisningen samt att utvirdera den samlade informationen
i rsredovisningen. Vi anser att vir revision ger oss rimlig grund for véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om allminna pensionfonder och ger en ritt-
visande bild av Sjunde AP-fondens resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
Férvaltningsberittelsen ér forenlig med &rsredovisningens dvriga 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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KARIN MOBERG
Marknadsdirekedr TeliaSonera Sverige AB.

LeENA HAGMAN
Chefsekonom TCO. Ledamot i nimnden for
nationalrikenskaper vid Statistiska Centralbyran.

Styrelse

BENGT RYDEN, ordférande CHRISTINA STRIBY

Ekonomie doktor. Styrelseordférande i Hall-
varsson & Halvarsson AB, Flexoffice AB

och Pantor Engineering AB. Styrelseledamot
1 Autobalance Svenska AB, Onoterat AB,
Svenskt Rekonstruktionskapital AB, Stiftelsen
for Finansforskning och Sven och Dagmar
Saléns Stiftelse. Ledamot i IVA och Svenska

Revisionsakademien.

PER-OLOF EDIN, vice ordférande

Professor. Styrelseordférande i AMS och Oster-
sjostiftelsen. Styrelseledamot i Skatteverket,
Svenskt Rekonstruktionskapital AB, Bergvik
Skog AB och Karolinska Development AB.

REINHOLD GEIJER
CEO, Head of Nordic Region Royal Bank of
Scotland. Styrelseledamot i Nefab AB.

MARI-ANN KRANTZ

Forbundsordférande i SIE. Ordférande i PTK.
Vice ordf6rande i Alectas 6verstyrelse och
TCO:s styrelse. Styrelseledamot i Internatio-
nella Metallfederationen IME.

LARS LINDER-ARONSON

Styrelseordférande i Ventshare AB och Tanglin
Investment Management AB. Styrelseledamot
i SBAB.

HANS MERTZIG

KapitalfSrvaltare Stiftelsen f6r Kunskaps- och
Kompetensutveckling, KK-stiftelsen.

Ordf6rande i Kungl. Vetenskapsakademiens pla-
ceringskommitté, finansdelegationen i Gamla Liv-
forsikringsaktiebolaget SEB Tiygg Liv och Trygg-
Stiftelsen. Styrelseledamot i Hufvudstaden AB.

Ed. chefsjurist. Styrelseledamot i Rikstrafiken.
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ANDERS BACKSTROM, auktoriserad revisor
KPMG Bohlins AB.

ANNA HESSELMAN, auktoriserad revisor
Obhrlings PricewatethouseCoopers AB.

JAN PALMQVIST, auktoriserad revisor
Deloitte AB.
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