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olitikerna i Sveriges riksdag beslutade 
på 90-talet, i bred majoritet, att Sverige 
skulle inrätta ett nytt pensionssystem. 
Denna reform är unik i sitt slag av flera 
skäl. För det första kunde den beslutas 
i ”oträngt mål”, även om ATP-systemet 
hade börjat knaka i fogarna. För det 

andra skapades ett stabilt system i den meningen att 
pensionssystemet inte kommer att urholka den statliga 
budgeten vid ogynnsamma scenarier. För det tredje 
omfattade överenskommelsen de fem största politiska 
partierna; vid ett eventuellt maktskifte kommer inte pen-
sionssystemet att läggas om. Detta borgar för stabilitet. 

Den svenska pensionsreformen har vunnit världs-
rykte. Ett stort antal delegationer från alla världsdelar 
har varit i Stockholm för att ta del av den svenska 
erfarenheten.

I sin enkelhet innebär reformen att 18,5 procent av 
bruttolönen dras av och allokeras till pensionsändamål. 
16 procent går till inkomstpensionssystemet som är 
ett fördelningssystem. Två och en halv procent går till 
premiepensionssystemet. Där kan man själv välja hur 
pengarna skall förvaltas. Gör man inget val förvaltas 
pengarna i Sjunde AP-fondens Premiesparfond.

Första gången Sjunde AP-fonden erhöll medel från 
cirka två miljoner pensionssparare var i november 
2000. Ungefär en tredjedel av alla svenska löntagare 
gjorde inte något aktivt val av PPM-fonder utan ham-
nade i Sjunde AP-fondens Premiesparfond. Det förval-
tade beloppet var då cirka 15 miljarder kronor.

I december 2006 erhöll vi åtta nya miljarder som 
motsvarar premiepensionsrätterna för år 2005. Med 
dessa pengar i portföljen förvaltar Sjunde AP-fonden 
nu (i februari 2007) drygt 82 miljarder kronor. Cirka 
80 miljarder kronor förvaltas i Premiesparfonden och 
cirka två miljarder kronor i den valbara Premievalsfon-
den. Det förvaltade kapitalet har således femdubblats 
på fem år.

Sjunde AP-fonden är därmed en betydande aktör 
på den svenska kapitalmarknaden. Vi har dock lyckats 
hålla våra kostnader i schack; vi har bara 15 anställda 
och våra avgifter är bland de lägsta i PPM-systemet. 
Premiesparfonden har en avgift på 0,15 procent. Den är 
därmed den näst billigaste av PPM:s mer än 700 fonder.

Under hela vår levnad har vi strävat efter att ligga i 
framkanten av modern kapitalförvaltning. För vår del 
innebar det exempelvis att vi redan vid starten år 2000 
valde att arbeta med externa partners. Vår filosofi var, 
och är, att vi inte tror att man på ett professionellt sätt 
kan förvalta globala värdepapper från Stockholm. Vårt 
alternativ var att uppsöka lokala experter världen över 

och inleda ett samarbete. Exempelvis förvaltas våra 
japanska aktier mycket framgångsrikt av den Tokyo-
baserade kapitalförvaltaren Nomura.

Vid årsskiftet 2005/2006 inledde vi ett projekt som 
vi kallar alfa-beta-separering. Poängen med detta pro-
jekt är att försöka separera den avkastning som erhålls 
genom att marknaden i sin helhet går upp (beta), från 
den avkastning som erhålls genom att en specifik för-
valtare genom egna analyser kan åstadkomma avkast-
ning (alfa). 

Efter att ha prövat denna metod internt är vi nu 
mogna att söka externa leverantörer. Stora resurser 
kommer under året 2007 att läggas på detta projekt. 
Målet är att erhålla en mer kostnadseffektiv förvaltning 
och, förhoppningsvis, en högre avkastning.

Under 2006 ökade våra fonder i värde med ungefär 
11 procent. Denna 
avkastning är något 
högre än vad vi räknar 
med som uthållig årlig 
avkastning.  Det störs-
ta skälet till den goda 
avkastningen var den 
starka Stockholms-
börsen som ökade 
med 25 procent.

Vi ägnade stor tid 
och möda under 2006 att genom offentlig upphandling 
bestämma vilka externa kapitalförvaltare som skall för-
valta pensionsspararnas pensionskapital. Under 2007 
kommer ett antal nya aktörer att förvalta pengar för vår 
räkning. Vilka dessa är, och hur bra var och en av dessa 
förvaltar pengar, kommer du (liksom nu) att kunna läsa 
på vår webbplats (www.ap7.se).

Vi fastställde ett mål när vi inledde vårt arbete 
hösten 2000. Det var att de som inte gör ett aktivt val 
i premiepensionssystemet skall få en premiepension 
som är minst lika bra som de som gör ett aktivt val. 
Under systemets första sex år har vi uppfyllt detta mål 
med råge. Vi ser ingen anledning att ändra vår mål-
sättning och ambition.

Peter Norman

Verkställande direktör

Sjunde AP-fonden 
uppfyller sitt mål med råge!

P
”De som inte gör ett aktivt val 

i premiepensionssystemet skall få en 

premiepension som är minst lika bra 

som de som gör ett aktivt val.”
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Inom de finansiella marknaderna finns ett begrepp 
som kallas för ”alfa-beta-separering”. För en utom-
stående är detta begrepp naturligtvis helt obegripligt. 
Denna text syftar till att sprida ljus över fenomenet och 
även sätta in det i Sjunde AP-fondens perspektiv.

Man kan särskilja mellan två typer av avkastning 
i en aktieportfölj. Den ena delen beror på att aktie-
marknaden som helhet går upp. Detta är inget som en 
enskild aktieförvaltare kan råda över. Denna avkast-
ning kallas ofta för ”beta”. Till denna avkastning 

Alfa-Beta-separering – 
hokus pokus eller 
god finansiell strategi?
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kommer en annan komponent, nämligen aktieförval-
tarens förmåga att göra bra affärer. Denna kallas ofta 
för ”alfa”.

I princip kan man säga att alla förvaltares ”alfa” 
tillsammans borde vara lika med noll. Detta beror på 
att marknadens avkastning är lika med alla aktieför-
valtares avkastning. Och alla kan som bekant inte slå 
medelvärdet. Det vill säga, om en förvaltare går bättre 
än marknaden i övrigt så måste någon annan gå sämre.

”Beta”, den avkastning som beror på aktiemark-
naden i sin helhet, kan man erhålla mycket kostnads-
effektivt genom indexfonder eller andra typer av index-
liknande instrument.  En indexfond behöver inte ha 
några analytiker anställda utan placerar med automatik 
pengar i bolag som finns i ett visst börsindex. Det finns 
också uppenbarliga stordriftsfördelar med denna typ 
av förvaltning. Därmed blir en indexfond mycket bil-

ligare än en aktivt förvaltad fond. Sjunde AP-fonden 
utnyttjar denna möjlighet. Vi har stora placeringar i 
indexfonder. Vi erhåller därmed marknadens avkast-
ning till mycket låga kostnader.

Vi försöker också erhålla ”alfa”, det vill säga den 
avkastning som härrör från en portföljförvaltares 
skicklighet. Den teknik vi använder för detta är just 
”alfa-beta-separering”.

Marknadens avkastning (”beta”) och portföljförval-
tarens skicklighet (”alfa”) ger sammantaget totalavkast-
ningen. Då vi erhåller ”beta” mycket kostnadseffektivt 
genom indexfonder är vi intresserade av att erhålla 
enbart ”alfa” av en portföljförvaltare.

Hur går då detta till? En normal svensk aktiefond, 
exempelvis, ger ju naturligtvis både ”beta” och ”alfa”. 
Vad vi gör internt sedan början av 2006 och vad vi 
kommer att göra med externa förvaltare under 2007 
är att beträda ny mark. En renodlad ”alfa”-förvaltning 
innebär att en aktieportfölj inte påverkas av generella 
börsuppgångar eller börsnedgångar. Detta kan låta 
märkligt men låt mig ta ett exempel.

Förvaltaren skapar värde
Antag att en portföljförvaltare tror att Ericsson kom-
mer att gå bättre än Nokia. Förvaltaren vill dock inte 
ha någon generell marknadsrisk. Förvaltaren kan då 
låna Nokia-aktier för exempelvis 1000 kronor och 
sedan sälja dessa. Därmed får förvaltaren en skuld i 
Nokia-aktier. För pengarna, de 1000 kronorna, kan 
förvaltaren sedan köpa Ericsson. Förvaltaren kommer 
då att erhålla en tillgång i Ericsson-aktier.

Antag sedan att vi får en generell börsnedgång. 
Förvaltarens tillgång, Ericsson-aktierna, blir då mindre 
värda. Men förvaltarens skuld, Nokia-aktierna, sjunker 
ockå i värde. Slutsats: förvaltaren är opåverkad av 
generella börsnedgångar eller börsuppgångar.

Däremot, antag att förvaltaren får rätt. Ericsson går 
bättre än Nokia. Då kommer förvaltarens nettoförmögen-
het att öka. Förvaltarens tillgång, Ericsson-aktierna, 
kommer att vara mer värd än skulden, Nokia-aktierna, 
oavsett om Ericsson och/eller Nokia går upp eller ner.

Det blir lättare och tydligare att utvärdera en ren-
odlad ”alfa”-förvaltare. Förvaltaren skapar värde om 
resultatet är positivt. I en traditionell förvaltning blir 
utvärderingen inte lika tydlig. Antag att den svenska 
börsen går upp med 20 procent ett år, samtidigt som 
en förvaltare som har den svenska börsen som referens 
har en avkastning på sin portfölj på 17 procent. 

17 procent kan ju låta bra, men förvaltaren har de 
facto givit kunden tre procentenheter mindre än vad 
kunden hade fått genom en renodlad indexförvaltning.

Om vi antar att en portföljförvaltare oftare har rätt 
än fel (vilket absolut inte är självklart!) kommer också 
avkastningen att bli högre om man har en renodlad 
alfa-teknik. Antag att en förvaltare tror att ett visst 
företags aktie kommer att falla kraftigt i värde. Det 
förvaltaren kan göra är att sälja alla innehav av aktien. 
En renodlad alfa-förvaltare kan utnyttja denna analys 
ett steg till genom att skaffa sig en skuld i aktien. På så 
sätt får förvaltaren en större utväxling och därmed en 
högre avkastning.

Vi försöker 
erhålla ”alfa”, 
det vill säga den 
avkastning som 
härrör från en 
portföljförvalta-
res skicklighet. 
Den teknik vi 
använder för 
detta är just 
”alfa-beta-sepa-
rering”, säger 
Peter Norman.
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Juryn för Sjunde AP-fondens 
journalistpris ansåg att Finans-
nytt TV8 bäst motsvarade 
kraven på bra ekonomijourna-
listik. ”För vederhäftig nyhets-
journalistik som på ett begrip-
ligt sätt ger tittarna insikt och 
kunskap om relevanta eko-
nomiska händelser och deras 
konsekvenser såväl nationellt 
som internationellt”, står det i 
juryns motivering.

Priset har instiftats med syf-
tet att bland annat höja kvalite-
ten på ekonomijournalistiken. 
I ett läge där nästan alla vuxna 
svenskar äger aktier i någon 
form krävs än mer av ekonomi-
journalisterna. Enligt Sjunde 
AP-fonden räcker det inte att, 
som tidigare, skriva och rappor-
tera för de redan ekonomiskt 
kunniga.

Ökad kunskap
Långsiktigt sparande är en 
angelägenhet för alla svenskar 
idag och därmed måste också 
journalistiken få en inriktning 
som ökar kunskapen hos bland 
andra PPM-spararna. Sjunde 
AP-fonden hoppas att journa-
listpriset skall bidra till en sådan 
utveckling.

Förutom glädje och stolthet 
medför också priset att redak-
tionen skärper sig ytterligare för 
att leva upp till de höga krav 
som Sjunde AP-fonden satt för 
pristagaren. Det säger redak-
tionschefen Olle Zachrison på 
Finansnytt, som tillsammans 
med sina medarbetare Peter 
Andersson, Per Wikström, Jonas 
Ohlin och Ola Björnör var de 
första mottagarna av Sjunde AP-
fondens journalistpris.

Vad är bra 
ekonomijournalistik?
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Vinnarna, redaktionen på Finans-
nytt/TV8, vid utdelningen av 
Sjunde AP-fondens journalistpris 
tillsammans med Peter Norman, 
vd för Sjunde AP-fonden.
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I det allmänna pensionssystemet ingår att en del 
av pensionsavgiften skall avsättas till s.k. premie-
pension. Premiepensionen förvaltas i värdepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspararna. 
Premiepensionssystemet administreras av den stat-
liga Premiepensionsmyndigheten (PPM) som fung-
erar på samma sätt som ett fondförsäkringsbolag. 
Sjunde AP-fonden, som också är en statlig myndig-
het, fungerar på samma sätt som ett fondbolag med 
förvaltning av värdepappersfonder. För de personer 

Sjunde AP-fonden i det 
allmänna pensionssystemet

Ålderspensionsavgift 18,5%

Första, Andra, Tredje, 
Fjärde och 

Sjätte AP-fonden

Inkomstpension Garantipension

Statsbudgeten

16%

Premiepensionsmyndigheten (PPM)

Sjunde AP-fonden / Privata fondbolag

Premiepension

2,5%

Totala PPM-kapitalet
2006–12–31

Premiesparfonden
29,6%

Övriga PPM-fonder
69,5%

Premievalsfonden
0,9%

som avstår från att välja någon annan fond i pre-
miepensionssystemet skall medlen av PPM placeras 
i en särskild fond som kallas Premiesparfonden och 
förvaltas av Sjunde AP-fonden. Sjunde AP-fonden 
förvaltar ytterligare en fond, Premievalsfonden, 
som kan väljas på samma sätt som andra fonder 
inom premiepensionssystemet. Premiesparfonden 
och Premievalsfonden är avsedda enbart för pre-
miepensionsmedel och är inte öppna för annat 
sparande.
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Mkr	 2000	 2001	 2002	 2003	 2004	 2005	 2006

Ingående kapital	          0	 15 516	 19 049	 18 652	 29 857	 40 130	 58 114
Inflöde	 16 807	   5 634	   6 503	   7 027	   7 650	   7 973	 16 758
Utflöde	   - 677	   - 395	   - 271	   - 430	   - 787	 - 1 733	 - 2 777
Avkastning	   - 614	 - 1 706	 - 6 629	   4 608	   3 410	 11 744	   6 752
Utgående kapital	 15 516	 19 049	 18 652	 29 857	 40 130	 58 114	 78 847

Mkr	 2000	 2001	 2002	 2003	 2004	 2005	 2006

Ingående kapital	       0	    562	   668	    597	    924	 1 190	 1 695
Inflöde	   592	    185	   198	    197	    200	    203	    409
Utflöde	       0	     - 7	   - 13	   - 19	   - 32	   - 70	    - 51
Avkastning	   - 30	    - 72	 - 256	    149	      98	   372	    217
Utgående kapital	   562	    668	    597	    924	  1 190	 1 695	 2 270
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Riksdagen har i lagen om AP-fonder angett att 
Sjunde AP-fondens förvaltning av Premiesparfonden 
skall ske uteslutande i pensionsspararnas intresse. 
Fondmedlen skall, vid vald risknivå, placeras så att 
långsiktigt hög avkastning uppnås. Den totala risk-
nivån i fondens placeringar skall vara låg. Att risken 
skall vara låg innebär, enligt lagens förarbeten, att 
Premiesparfondens risknivå normalt skall vara lägre 
än för den genomsnittliga privata förvaltaren av pen-
sionskapital med samma placeringshorisont. 

Sjunde AP-fondens styrelse har preciserat det av 
riksdagen angivna långsiktiga målet så här.

Totalavkastningen i Premiesparfonden skall under 
löpande femårsperioder motsvara minst genomsnittet 
av samtliga fonder som kan väljas aktivt i premiepen-
sionssystemet, men med lägre risk.

Totalavkastningen i Premievalsfonden skall under 
löpande femårsperioder motsvara minst genomsnittet 
av samtliga fonder som kan väljas aktivt i premiepen-
sionssystemet ökat med 0,35 procentenheter per år.

”Den som inte vill eller kan välja 
ska få minst lika bra pension som 
andra – det är det vi jobbar för”
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som kan väljas aktivt i PPM-systemet.
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Förvaltningen av Premiesparfondens och Premievalsfondens tillgångar styrs av en normportfölj. Den visar den 
långsiktiga fördelningen av fondens olika tillgångsslag, uttryckt som andel av fondens totala marknadsvärde.

Strategisk tillgångsfördelning

Globala aktier
De globala aktierna i normportföljen fördelas på fyra geo-
grafiska regioner (Europa, Nord- och Sydamerika, Japan 
och Sydostasien/Oceanien) efter de olika delmarknader-
nas tyngd i den globala aktiemarknaden. Under år 2006 
gjordes aktieplaceringar i länderna inom euroområdet 
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.

Hedgefonder och private equity
Tillgångsslaget alternativa placeringar omfattar hedge-
fonder och private equity. Placeringarna görs genom s.k. 
fondandelsfonder. Det innebär att Premiesparfonden och 
Premievalsfonden placerar i andelar i fonder som i sin tur 
placerar i ett antal olika underliggande fonder. Placeringar 
görs bara om de uppfyller kravet på bl.a. omsättningsbar-
het som Finansinspektionen har ställt upp för denna typ 
av placeringar. Hedgefonder och private equityfonder har 
ofta formen av kommanditbolag eller liknande utländska 
bolagsformer (limited partnerships). Eftersom Sjunde AP-
fonden ställer kravet att de direkta placeringarna inte får 
gå via s.k. skatteparadis, kanaliseras huvuddelen av de 
alternativa placeringarna genom särskilt bildade svenska 
kommanditbolag i vilka Premiesparfonden och Premievals-
fonden är kommanditdelägare.

Hedgefonder är inget enhetligt begrepp, men ett gemen-
samt drag är att de syftar till att ge en stabil positiv avkastning 
oavsett om den underliggande marknaden (t.ex. aktiemark-
naden eller obligationsmarknaden) går upp eller ned. För att 
uppnå detta används olika strategier och ett brett spektrum  

av finansiella instrument. Hedgefondernas avkastning sam-
varierar endast i liten utsträckning med avkastningen på aktier 
och räntebärande placeringar. Ett inslag av hedgefonder kan 
därför bidra till att minska variationen i avkastning, dvs. risken, 
i en värdepappersportfölj med olika tillgångsslag.

Private equityfonder är ett samlingsnamn för fonder 
med placeringar i onoterade företag som befinner sig i olika 
utvecklingsstadier. Ofta görs placeringar på upp till 10 – 15 
års sikt i företag som befinner sig i tidiga utvecklingsfaser. 
Skickliga förvaltare har kunnat uppvisa mycket god avkast-
ning på långsiktiga placeringar i onoterade företag. Ett 
inslag av private equityfonder kan därför bidra till att öka 
avkastningen i en värdepappersportfölj med olika tillgångs-
slag. Private equityfondernas avkastning visar visserligen 
en större samvariation med aktiemarknaden än vad hedge-
fonder gör, men kan ändå i viss mån bidra till utjämning av 
avkastningsvariationer i en värdepappersportfölj med olika 
tillgångsslag. Till detta tillgångsslag hör också andelar i 
sådana noterade bolag som i sin tur huvudsakligen placerar 
i andelar i onoterade företag eller i private equityfonder.

Valutasäkring
Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-dollar och 
japanska yen kurssäkras genom rullande sexmånaders 
valutaterminskontrakt till 50 % av marknadsvärdet. Place-
ringar i private equityfonder i euro, brittiska pund och US-
dollar kurssäkras genom valutaterminskontrakt till 50 % 
av det värde som de tas upp till vid NAV-kursberäkning. 
Hedgefondplaceringar i euro, brittiska pund och US-dollar 
kurssäkras genom valutaterminskontrakt till 100 % av det 
värde som de tas upp till vid NAV-kursberäkning. Övriga 
placeringar i utländska valutor kurssäkras inte.

Svenska aktier
17%

Globala aktier
65%

Svenska real-
ränteobligationer

10%

Private equity
4%

Hedgefonder
4%

Premiesparfonden Premievalsfonden

Svenska aktier
20%

Globala aktier
68%

Private equity
8%Svenska real-

ränteobligationer
4%



11

Med aktiv förvaltning menas att placeringarna avviker från marknadens genomsnitt i syfte att nå högre avkast-
ning. Indexförvaltning innebär att placeringarna följer genomsnittet på marknaden (index) så nära som möjligt. 
Då blir också avkastningen i nivå med marknadens genomsnitt. Aktiv förvaltning har valts på de marknader där 
sådan förvaltning kan förväntas ge bättre resultat än indexförvaltning med hänsyn taget till kostnadsskillnaderna 
mellan förvaltningsformerna.

Aktiv förvaltning 
och indexförvaltning

Syftet med aktiv förvaltning är att uppnå en överavkast-
ning (alfa) i förhållande till marknadens genomsnitts-
avkastning (beta). I en traditionell aktiv aktieförvaltning 
placeras kapitalet i aktier på så sätt att de olika aktiernas 
vikt i portföljen avviker från motsvarande aktiers vikt i 
index. En överavkastning i förhållande till genomsnittet på 
marknaden (index) eftersträvas genom en övervikt i aktier 
som förväntas utvecklas bättre än index och en undervikt 
i aktier som förväntas utvecklas sämre än index. Den 
separerade alfa- och betaförvaltningen innebär en tydligare 
uppdelning av förvaltningen i två skilda delar, en med 
målet att generera marknadens genomsnittsavkastning 
(beta) och en med målet att generera en positiv avkast-
ning därutöver (alfa). Den totala risknivån i den separe-
rade alfa- och betaförvaltningen är oförändrad jämfört med 
den traditionella aktiva förvaltningen.

I den separerade alfaförvaltningen genereras avkast-
ningen med förvaltningsmodellen "lång/kort". "Långa" 
positioner tas i form av traditionella aktieplaceringar i 
aktier med förväntad positiv kursutveckling. "Korta" posi-
tioner tas i aktier med förväntad negativ kursutveckling. 
Det sker i form av s.k. äkta blankning, som innebär att 
aktier lånas in för att omedelbart säljas. Något kapital ut-
över ett begränsat rörelsekapital behöver inte avdelas för 
den separerade alfaförvaltningen. Finansiering av "långa" 
placeringar sker genom de försäljningslikvider som erhålls 
vid blankning.

Avkastning i den separerade betaförvaltningen skapas 
genom att det totala kapitalet i den separerade alfa- och 
betaförvaltningen indexförvaltas.

Läs mer om detta på sidan 2.

Alfa- och betaförvaltning

Tillgångsslag/marknad	 Traditionell 	 Separerad alfa-	 Index-
	 aktiv förvaltning	 och betaförvaltning	 förvaltning
Aktier	 	 	
Sverige	 7	 60	 33
Europa	 50	 0	 50
Nord- och Sydamerika	 0	 0	 100
Japan	 100	 0	 0
Sydostasien/Oceanien	 100	 0	 0

Räntebärande 
värdepapper
Realränteobligationer	 0	 0	 100

Hedgefonder och
Private equity	 100	 0	 0

Förvaltningsstrukturen 2006
(Andel i % av marknadsvärdet av placeringar)
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Sjunde AP-fondens 
medarbetare

Anette Möller, 
aktieförvaltning

Per Olofsson, alterna-
tiva placeringar/
aktieförvaltning

Hans Löfgreen, 
aktieförvaltning

Richard Gröttheim, 
vice VD och 

chef för förvaltning, 
Marianne Björk, 

administrativ chef och 
styrelsens sekreterare, 

Peter Norman, VD
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Johan Dageryd, IT-ansvarig

Christian Ragnartz, 
chefsanalytiker

Johan Holtsjö, 
analytiker

Anna Zetterberg, 
fondadministration

Leif Petersson, ränte- och 
valutaförvaltning

Gunilla Dahlberg, 
administration

Marianne Karlsson, avkastnings-
beräkningar/fondadministration

Svante Linder, chef 
fondadministration

David Brantmo, riskanalys/
fondadministration
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Externa förvaltare

Goldman Sachs Asset Management 
International, London
Ansvarar för aktiv förvaltning av europeiska aktier 
(t.o.m. 2006-11-19  hela och därefter hälften av den 
europeiska aktieportföljen).

Förvaltat kapital 2006-12-31: 3 792 miljoner kronor

Avkastning 2006: 15,5 %
Jämförelseindex (FTSE All World Index Europe) 
2006: 16,7 %

Axa Rosenberg Investment Management, London
Ansvarar sedan 2006-11-20 för aktiv förvaltning av 
hälften av den europeiska aktieportföljen.

Förvaltat kapital 2006-12-31: 3 785 miljoner kronor

Avkastning 2006: 1,2 % (för perioden från 
2006-11-20 till årets slut)
Jämförelseindex (FTSE All World Index Europe) 
2006: 1,1 % (för perioden från 2006-11-20 till 
årets slut)

Nomura Asset Management, London/Tokyo
Ansvarar för all aktiv förvaltning av japanska aktier.

Förvaltat kapital 2006-12-31: 4 738 miljoner kronor

Avkastning 2006: - 9,0 %
Jämförelseindex (FTSE World Index Japan) 2006: - 9,2 %

Schroder Investment Management, Singapore
Ansvarar för all aktiv förvaltning av aktier i 
Sydostasien/Oceanien.

Förvaltat kapital 2006-12-31: 3 419 miljoner kronor 

Avkastning 2006: 10,0 %
Jämförelseindex (FTSE All World Index Asia Pacific 
exkl. Japan) 2006: 11,1 %

Intern och extern förvaltning
Med intern förvaltning menas att placeringsbesluten fattas av egna anställda förvaltare. Med extern förvaltning 
menas att placeringarna görs av särskilt anlitade utomstående kapitalförvaltare, ofta större specialiserade firmor.

Förvaltningsstruktur 2006

Separerad alfaförvaltning 
av svenska aktier

Förvaltning av noterade 
placeringar inom tillgångs-

slaget private equity

Räntebärande 
placeringar

Valutasäkring

Intern förvaltning

Passiv förvaltning 
av aktier

Traditionell aktiv 
förvaltning av aktier

Onoterade private 
equityfonder

Onoterade 
hedgefonder

Extern förvaltning

B. Carlson Investment Management, Stockholm
Ansvarar för traditionell aktiv förvaltning av en mindre 
del av den svenska aktieportföljen.

Förvaltat kapital 2006-12-31: 1 210 miljoner kronor

Avkastning 2006: 23,5 %
Jämförelseindex (SBX Stockholmsbördens 
benchmarkindex) 2006: 25,4 %
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State Street Global Advisors, London
Ansvarar för all indexförvaltning av aktier.

Förvaltat kapital 2006-12-31: Totalt 45 847 miljoner 
kronor, varav	Sverige	 15 019 miljoner kronor
	E uropa	   7 518 miljoner kronor
	 Amerika	23 310 miljoner kronor

Avkastning 2006: Sverige 25,5 %
Jämförelseindex (SBX Stockholmsbörsens 
benchmarkindex) 2006: 25,4 %

Avkastning 2006: Europa  16,1%
Jämförelseindex (FTSE All World Index Europe) 
2006: 16,7 %

Avkastning 2006:  Amerika - 0,2 %
Jämförelseindex (FTSE  World Index Americas) 
2006: -0,2 %

K2 Advisors, New York
Ansvarar för hedgefondförvaltning.

Förvaltat kapital 2006-12-31: 1 228 miljoner kronor

Avkastning 2006: 6,8 %
Jämförelseindex (Index byggt på STIBOR 
dagslåneränta) 2006: 2,2 %

EIM, Nyon, Schweiz
Ansvarar för hedgefondförvaltning.

Förvaltat kapital 2006-12-31: 1 236 miljoner kronor

Avkastning 2006: 6,9 %
Jämförelseindex (Index byggt på STIBOR 
dagslåneränta) 2006: 2,2 %

LGT Capital Partners, Pfäffikon, Schweiz
Ansvarar för private equityfondförvaltning (onoterat).

Förvaltat kapital 2006-12-31: 559 miljoner kronor 
utfäst för investeringar, varav 142 miljoner kronor 
investerat

Eftersom de onoterade placeringarna är mycket 
långsiktiga och fortfarande under uppbyggnad visas 
inte avkastningssiffror för enstaka år.

HarbourVest Partners, Boston/London
Ansvarar för private equityfondförvaltning (onoterat).

Förvaltat kapital 2006-12-31: 912 miljoner kronor 
utfäst för investeringar, varav 540 miljoner kronor 
investerat

Eftersom de onoterade placeringarna är mycket 
långsiktiga och fortfarande under uppbyggnad visas 
inte avkastningssiffror för enstaka år.

Hamilton Lane Advisors, Cynwyd, USA
Ansvarar för private equityfondförvaltning (onoterat).

Förvaltat kapital 2006-12-31: 1 258 miljoner kronor 
utfäst för investeringar, varav 464 miljoner kronor 
investerat

Eftersom de onoterade placeringarna är mycket 
långsiktiga och fortfarande under uppbyggnad visas 
inte avkastningssiffror för enstaka år.
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Intern förvaltning

Separerad alfaförvaltning av svenska aktier

Absolut avkastning 2006: 3,2 miljoner kronor

Mål för absolut avkastning 2006: 70 miljoner kronor

Noterade placeringar inom tillgångsslaget 
private equity
Förvaltat kapital 2006-12-31: 2 341 miljoner kronor

Avkastning 2006: 11,1 %
Jämförelseindex (FTSE All World Index) 2006: 4,7 %

Räntebärande placeringar (realränteobligationer)
Förvaltat kapital 2006-12-31: 6 133 miljoner kronor

Avkastning 2006: 2,6 %
Jämförelseindex (OMRX-REAL) 2006: 2,5 %
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Dessa företags aktier var vid årsskiftet 2006 – 2007 uteslutna ur 
Sjunde AP-fondens innehav

Alliant Techsystem
Rapporter om att bolaget utvecklar personminor.

Amerada Hess
Rapporterade fall av korruptionsbrott i Ekvatorial Guinea.

Anvil Mining
Rapporter om att bolaget varit involverat i massaker på civila i Kongo.

AWB
Rapporter om korruptionsbrott i samband med programmet ”olja mot mat” i Irak.

Bayer
Fortsatt försäljning av miljögifter i u-länder i strid mot FAO:s deklarationer.

BHP Billiton
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i Australien.

Bilfinger Berger
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i Polen.

Chevron
Rapporterade fall av kränkningar av mänskliga rättigheter i Nigeria samt miljöbrott i 
Amazonas.

Exxon Mobil
Rapporterade fall av korruptionsbrott i Ekvatorial Guinea.

General Dynamics
Rapporter om att bolaget utvecklar personminor.

Group 4 Securicor
Rapporterade fall av kränkning av arbetsrätten i USA.

Halliburton
Rapporterade fall av korruptionsbrott i Nigeria och Irak.

ING Groep
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i Chile.

L-3 Communications
Rapporterade fall av brott mot konventioner om de mänskliga rättigheterna vid verksam-
het i Irak.

Marathon Oil
Rapporterade fall av korruptionsbrott i Ekvatorial Guinea.

Occidental Petroleum
Rapporterade fall av brott mot FN:s konvention om mänskliga rättigheter i Colombia.

Miljö- och etikhänsyn 
i placeringarna
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I placeringsverksamheten skall Sjunde AP-fonden ta miljö- 
och etikhänsyn utan att göra avkall på det övergripande 
målet om hög avkastning. Det sker på så sätt att place-
ringar görs endast i företag som enligt fondens bedömning 
på ett godtagbart sätt följer kraven i de internationella 
konventioner som Sverige har undertecknat. För företag i 
Sverige krävs dessutom att de följer svensk lag. De kon-
ventioner som avses är främst

• konventioner om de mänskliga rättigheterna
• barnkonventionen
• ILO-konventionerna
• internationella miljökonventioner
• konventioner mot mutor och korruption.

Sjunde AP-fonden kan placera i aktier i de totalt cirka 
1500 företag över hela världen som ingår i de förvaltade 
fondernas jämförelseindex. Därutöver kan VD besluta att 
placeringar får ske i aktier utanför index. Vidare kan place-
ringar ske i realränteobligationer med högsta rating som 
är emitterade av företag. Samtliga dessa företag granskas 

utifrån de angivna principerna. Placeringar tillåts inte i de 
företag som underkänns vid en sådan granskning. Uteslut-
ning av ett företag från placeringar av Sjunde AP-fonden 
gäller under fem år efter det att

• dom avkunnats i domstol, eller
• dokument publicerats av offentlig övervakare av interna-

tionell konvention där hänvisning skett till företaget, eller
• företagsledningen erkänt brott.

Om ett företag visar på att åtgärder vidtagits för att 
komma till rätta med påtalade missförhållanden, kan sty-
relsen efter rekommendation från den konsultfirma som 
anlitas för att utföra granskningen och efter särskild pröv-
ning besluta att uteslutningen skall upphöra efter kortare 
tid än fem år.

Vid alternativa placeringar i hedgefonder och private 
equityfonder gäller att förvaltaren så långt det är möjligt 
försäkrar sig om att Sjunde AP-fondens policy för miljö- och 
etikhänsyn i förvaltningen tillämpas i så stor del av de 
underliggande placeringarna som möjligt.

Ur Sjunde AP-fondens placeringspolicy

Repsol
Rapporterade fall av miljöbrott av det delägda bolaget OCP i Equador.

Singapore Technologies
Rapporter om att ett dotterbolag tillverkar personminor.

Textron
Rapporter om att bolaget utvecklar personminor.

Thales
Rapporterade fall av korruptionsbrott i Sydafrika.

Total
Rapporterade fall av brott mot de mänskliga rättigheterna genom användning av tvångs-
kommenderad arbetskraft vid verksamhet i Myanmar (Burma).

Toyota
Rapporterade fall av anti-facklig verksamhet vid dotterbolag i Filippinerna.

Wal-Mart Stores
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor i Guatemala samt anti-facklig verksam-
het, kränkning av arbetsrätten och barnarbete i USA.

Yahoo
Rapporterade fall av agerande som kränkt yttrandefriheten i Kina.

Vid årsskiftet var även Marriotts aktier uteslutna. Uteslutningen hävdes dock i början av år 
2007, eftersom bolaget visat att man vidtagit åtgärder mot rapporterade missförhållanden.
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Lena Hagman
Chefsekonom TCO. 
Ledamot i Nämnden för 
nationalräkenskaper vid 
Statistiska centralbyrån.

Lars Linder-Aronson
Styrelseordförande i 
Ventshare AB och Tanglin 
Asset Management AB. 
Styrelseledamot i SBAB.

Karin Moberg
Marknadsdirektör TeliaSonera 
Sverige AB.

Sjunde AP-fondens styrelse

Styrelsen för Sjunde 
AP-fonden var samlad 
den 7 december 2006 
i sammanträdesrummet 
på Vasagatan mitt i 
Stockholm.
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Bengt Rydén, ordförande
Ekonomie doktor. Styrelse-
ordförande i Hallvarsson & 
Halvarsson AB, Flexoffice 
AB, Nordic Investor Services 
AB och Pantor Engineering 
AB. Styrelseledamot i 
Autobalance Svenska AB, 
Onoterat AB, Svenskt 
Rekonstruktionskapital 
AB, Stiftelsen för Finans-
forskning samt Sven och 
Dagmar Saléns Stiftelse. 
Ledamot i IVA och Svenska 
Revisionsakademien.

Per-Olof Edin, vice ordförande
Professor. Placeringsdirektör Östersjö-
stiftelsen. Styrelseordförande i AMS. 
Styrelseledamot i Skatteverket, Svenskt 
Rekonstruktionskapital AB, Bergvik 
Skog AB, CEBA AB och Karolinska 
Development I AB och II AB.

Mari-Ann Krantz
Förbundsordförande 
i SIF. Ordförande i 
PTK. Vice ordförande 
i Alectas överstyrelse 
och TCO:s styrelse. 
Styrelseledamot i 
Internationella Metall-
federationen IMF.

Hans Mertzig
Kapitalförvaltare Stiftel-
sen för Kunskaps- och 
Kompetensutveckling, 
KK-stiftelsen. Ordföran-
de i finansdelegationen 
i Gamla Livförsäkrings-
aktiebolaget SEB Trygg 
Liv och TryggStiftelsen. 
Styrelseledamot i 
Hufvudstaden AB.

Reinhold Geijer
CEO, Head of 
Nordic Region 
Royal Bank of 

Scotland. 
Styrelseledamot 

i Nefab AB.

Christina Striby
F.d. chefsjurist. 
Styrelseledamot i 
Rikstrafiken.

Anders Bäckström, auktoriserad revisor
KPMG Bohlins AB.

Anna Hesselman, auktoriserad revisor
Öhrlings PricewaterhouseCoopers AB.

Jan Palmqvist, auktoriserad revisor
Deloitte AB.

Revisorer
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Premiesparfonden i det allmänna 
pensionssystemet
I det allmänna pensionssystemet ingår att 
en del av pensionsavgiften avsätts till s.k. 
premiepension och förvaltas i värdepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspa-
rarna. För de personer som avstår från att 
välja någon annan fond placeras pensions-
medlen i Premiesparfonden, som fungerar 
på samma sätt som en värdepappersfond. 
Premiesparfonden förvaltas av den statliga 
myndigheten Sjunde AP-fonden, som i detta 
sammanhang fungerar som ett fondbolag. 
Premiesparfonden är avsedd enbart för 
premiepensionsmedel och är inte öppen för 
annat sparande. Bestämmelser om Sjunde 
AP-fonden och Premiesparfonden finns i 
lagen (2000:192) om allmänna pensions-
fonder (AP-fonder).

In- och utflöde av kapital
Genom att Premiepensionsmyndigheten 
(PPM) tidigarelade fördelningen av pre-
miepensionsmedel för pensionsrätter för år 
2005 tillfördes Premiesparfonden under år 
2006 premiepensionsmedel för pensionsrät-
ter både för år 2004 och år 2005. Vidare 
tillfördes fonden kapital genom att PPM 
återinvesterade rabatten på förvaltningsav-
giften och placerade s.k. arvsvinster, samt 
att personer som tidigare valt någon annan 
fond lät överföra sina premiepensionsmedel 
till Premiesparfonden i samband med att 
den tidigare valda fonden utgick ur PPM-
systemet. Totalt tillfördes fonden under året 
cirka 16,8 miljarder kronor (8,0 miljarder 
kronor). Av förstagångsväljarna avstod 92 
% (92 %) från att aktivt välja någon annan 
förvaltare och fick därmed sina premiepen-
sionsmedel placerade i Premiesparfonden.

Utflödet av kapital på grund av att pre-
miepensionssparare bytte till andra fonder 
eller att premiepensionsmedel togs i anspråk 
för sitt ändamål var under år 2006 större 
än tidigare år, men var fortfarande relativt 
litet. Sammanlagt uppgick utflödet till cirka 
2,8 miljarder kronor (1,7 miljarder kronor), 
vilket motsvarade 4,1 % (3,3 %) av den 
genomsnittliga fondförmögenheten under 
året. Utflödet berodde till den helt domine-
rande delen på att premiepensionssparare 
bytte till andra fonder.

Vid utgången av år 2006 hade 2 347 943 
personer (2 312 736 personer) premiepen-

sionsmedel med ett sammanlagt marknads-
värde på cirka 78,9 miljarder kronor (58,1 
miljarder kronor) placerade i Premiespar-
fonden. Detta motsvarade 29,6 % (30,2 %) 
av det totala premiepensionskapitalet, vilket 
gjorde fonden till den klart största inom 
premiepensionssystemet.

Strategisk tillgångsfördelning
Förvaltningen av Premiesparfondens till-
gångar styrs av en normportfölj. Den visar 
den långsiktiga fördelningen av fondens 
olika tillgångsslag, uttryckt som andel av 
fondens totala marknadsvärde. Under år 
2006 hade normportföljen följande sam-
mansättning:

Aktier	 82 %
varav svenska	 17 %
varav globala	 65 %

Räntebärande placeringar	 10 %
varav svenska realränteobligationer	10 %

Alternativa placeringar	 8 %
varav private equityfonder	 4 %
varav hedgefonder	 4 %

Globala aktier
De globala aktierna i normportföljen 
fördelas på fyra geografiska regioner 
(Europa, Nord- och Sydamerika, Japan 
och Sydostasien/Oceanien) efter de olika 
delmarknadernas tyngd i den globala aktie-
marknaden. Under år 2006 gjordes aktie-
placeringar i länderna inom euroområdet 
samt i Sverige, Danmark, Norge, Polen, 
Schweiz, Storbritannien, Tjeckien, Ungern, 
Turkiet, Brasilien, Kanada, Mexico, USA, 
Japan, Australien, Hong Kong, Korea, Nya 
Zeeland, Singapore och Taiwan.

Valutasäkring
Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-
dollar och japanska yen kurssäkras genom 
valutaterminskontrakt till 50 % av mark-
nadsvärdet. Placeringar i private equity-
fonder i euro, brittiska pund och US-dollar 
kurssäkras genom valutaterminskontrakt till 
50 % av det värde som de tas upp till vid 
NAV-kursberäkning. Hedgefondplaceringar 
i euro, brittiska pund och US-dollar kurs-
säkras genom valutaterminskontrakt till 
100 % av det värde som de tas upp till vid 

NAV-kursberäkning. Övriga placeringar i 
utländska valutor kurssäkras inte. För att 
ta till vara möjligheter till högre avkastning 
gjordes under år 2006 vissa kortsiktiga 
avvikelser från de angivna procentsatserna. 
Valutasäkringsstrategin innebar att det 
kurssäkrade beloppet vid utgången av år 
2006 motsvarade 43 % av tillgångarna i 
utländska valutor och 31 % av den totala 
fondförmögenheten.

Derivatinstrument och aktielån
Avistahandel utgör grunden för placering-
arna i Premiesparfonden. Derivatinstrument 
kan dock användas i situationer då instru-
mentet bidrar till att ytterligare effektivisera 
förvaltningen av fonden eller att skydda mot 
oönskad riskexponering. Utlåning av aktier 
kan förekomma om det bidrar till att öka 
avkastningen. I fondbestämmelserna finns 
särskilda begränsningar och säkerhetskrav 
uppställda för användning av derivatinstru-
ment och aktielån. Under år 2006 användes 
derivatinstrument i begränsad omfattning. 
Utlåningen av aktier omfattade större delen 
av den svenska aktieportföljen. Upplåning 
av aktier för blankning förekom i begränsad 
omfattning.

Förvaltningsavgift
Premiesparfonden betalar till Sjunde AP-
fonden en förvaltningsavgift som uppgår 
till 0,5 % per år av fondens förmögenhet. 
Avgiften belastar fonden varje dag med 
1/365-del av den för helt år beräknade 
avgiften. Avgiften avser kostnader för 
förvaltning, administration, redovisning, 
förvaring av värdepapper, information och 
tillsyn m.m.

Enligt avtal med Premiepensionsmyn-
digheten (PPM) lämnar Sjunde AP-fonden 
till PPM en rabatt på förvaltningsavgiften. 
För rabatten köper PPM nya andelar i fon-
den för premiepensionsspararnas räkning. 
Rabattens storlek beror på dels avgiftens 
storlek, dels hur stort kapital som förvaltas 
i fonden. Eftersom kapitalet i Premiespar-
fonden är stort blir rabatten betydande. 
För pensionsspararna innebär detta att 
nettoavgiften efter rabatt under år 2006 
var 0,15 %.

Transaktionskostnader såsom courtage 
till mäklare och avgifter till depåbanker för 
värdepapperstransaktioner belastar Premie-
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Förvaltningsberättelse

Org a n i s at i o n s n u m m e r 504400-8182

20



21

sparfonden direkt och ingår inte i förvalt-
ningsavgiften.

Avkastning
Mätningen av avkastning och risk i Premie-
sparfonden grundas på dagliga värderingar 
av tillgångarna i fonden. Sådana värderingar 
görs enligt två olika modeller.
• Den första värderingen ligger till grund 

för den s.k. NAV-kursen (Net Asset 
Value) som används vid köp och inlösen 
av andelar i fonden. Den förvaltnings-
avgift som Premiesparfonden betalar till 
Sjunde AP-fonden är avdragen från vär-
det. Vid NAV-kursberäkningen används 
de priser på fondens tillgångar som gäller 
kl. 16.00 svensk tid. Den avkastningsbe-
räkning som görs med NAV-kursutveck-
lingen som grund speglar värdeutveck-
lingen från pensionsspararens perspektiv. 
Den rabatt som PPM utverkat och som 
återförs till spararna genom köp av nya 
andelar fångas dock inte in vid avkast-
ningsberäkningen. För Premiesparfonden 
motsvarade rabatten under år 2005 en 
meravkastning på 0,35 %.

• Den andra värderingen ligger till grund 
för uppföljningen av fondens utveckling i 
relation till jämförelseindex. Värderingen 
sker därför enligt samma principer som 
ligger till grund för beräkningen av jäm-
förelseindex. Den förvaltningsavgift som 
Premiesparfonden betalar till Sjunde 
AP-fonden är inte avdragen. Vid denna 
värdering används de priser på fondens 
tillgångar som finns noterade vid stäng-
ningen av marknadsplatserna på respek-
tive marknad där fondens tillgångar är 
noterade.

Avkastningen i Premiesparfonden under 
år 2006 var 10,5 % mätt enligt NAV-kurs-
modellen. Risken mätt som standardav-
vikelse var 9,0 %. 

Målet för Premiesparfonden är att 
avkastningen under löpande femårs-
perioder motsvarar minst genomsnittet för 
samtliga fonder som kan väljas aktivt i pre-
miepensionssystemet, men med lägre risk. 
Jämförelsen med övriga fonder i pensions-
systemet görs med avkastning mätt enligt 
NAV-kursmodellen. För jämförelsen beräk-
nas Sjunde AP-fondens PPM-index. Detta 
index mäter det kapitalvägda genomsnittet 
för samtliga fonder som är öppna för aktiva 
val i premiepensionssystemet. Vikterna i 
indexet motsvarar den andel av premiepen-
sionskapitalet som är placerat i respektive 
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Tillgångsslag	 Avkastning	 Aktiv avkastning

Svenska aktier	 25,3 %	 - 0,1 procentenheter
Globala aktier 
utan valutasäkring	   4,1 %	 - 0,5 procentenheter
Valutasäkring	   4,3 %	   0,0 procentenheter
Realränteobligationer	   2,6 %	   0,0 procentenheter
Hedgefonder	   6,0 %	 3,6 procentenheter
Private equity 
(noterade innehav)	 11,1 %	   6,6 procentenheter

Avkastning och aktiv avkastning (avkastning i förhållande till respektive jämförelseindex) 
för de olika tillgångsslagen visas i följande tabell.

Tillgångsslag	 Bidrag till	 Bidrag till 
	 totalavkastning	 aktiv avkastning totalt

Svenska aktier	 4,3 procentenheter	  0,0 procentenheter
Globala aktier 
utan valutasäkring	 2,6 procentenheter	 - 0,3 procentenheter
Valutasäkring	 2,9 procentenheter	  0,0 procentenheter
Realränteobligationer	 0,3 procentenheter	  0,0 procentenheter
Hedgefonder	 0,2 procentenheter	  0,1 procentenheter
Private equity 
(noterade innehav)	 0,5 procentenheter	  0,2 procentenheter
Summa	 10,8 %	  0,0 procentenheter

Eftersom de olika tillgångsslagen väger olika tungt i totalportföljen bidrar de olika mycket 
till totalavkastningen. Bidragen till totalavkastningen var följande.

fond. Risken mäts som standardavvikelse i 
Premiesparfondens avkastning och jämförs 
med standardavvikelsen i Sjunde AP-fon-
dens PPM-index.

Under femårsperioden 2002 – 2006 var 
avkastningen i Premiesparfonden 31,9 %. 
Under samma period var avkastningen i 
Sjunde AP-fondens PPM-index  26,4 %. 
Premiesparfondens överavkastning mot 
PPM-genomsnittet under den senaste fem-
årsperioden var alltså 5,5 procentenheter. 
Risken var varje år under femårsperioden 
lägre för Premiesparfonden än för Sjunde 
AP-fondens PPM-index.  Målet för Premie-
sparfonden överträffades således med god 
marginal.

En viktig orsak till Premiesparfon-
dens överavkastning i förhållande till 
PPM-genomsnittet under den senaste 
femårsperioden är att cirka 50 % av den 

utländska värdepappersportföljen har 
säkrats mot valutakursförluster. Dollarfal-
let under femårsperioden har därmed inte 
fått så stort genomslag i avkastningen på 
de utländska aktierna. Valet att satsa på 
realränteobligationer med lång duration 
i stället för nominella obligationer och 
utformningen av aktieförvaltningen har 
också bidragit till överavkastningen.

Det operativa målet för den aktiva för-
valtningen under år 2006 var att överträffa 
fondens jämförelseindex med minst 0,5 
procentenheter. Denna jämförelse görs 
med avkastningen mätt enligt stängnings-
kursmodellen. Mätt på detta sätt var under 
år 2006 Premiesparfondens avkastning 
10,8 % och jämförelseindex 10,8 %.    
Premiesparfondens avkastning nådde alltså 
upp till index, men inte till det uppsatta 
målet för överavkastning.

Morningstar rating
Det oberoende fondutvärderingsföretaget Morningstar har tilldelat Premiesparfonden 
högsta betyg, fem stjärnor av fem möjliga.
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Nyckeltal	 2006	 2005	 2004	 2003	 2002

Fondförmögenhet (kr)	 78 846 584 870	 58 114 166 991	 40 130 238 621	 29 857 197 025	 18 652 106 412
Antal andelar	 721 779 204,5593	 587 602 051,4883	 507 478 606,1886	 415 689 109,6900	 308 322 102,5321
Andelskurs (kr)	 109,24	 98,86	 79,05	 71,80	 60,48

Förvaltningsavgift (Tkr)	 336 544	 260 304	 191 231	 132 987	 104 816

NAV-kursberäknad avkastning och risk
Totalavkastning Premiesparfonden (%)	 10,5	 25,1	 10,1	 18,7	 -27,0
Totalavkastning Sjunde AP-fondens PPM-index (%)	 13,0	 32,3	 8,8	 16,2	 -33,1
Totalrisk Premiesparfonden (standardavvikelse, %)	 9,0	 7,8	 9,3	 14,3	 19,8
Totalrisk Sjunde AP-fondens

PPM-index (standardavvikelse, %)	 11,7	 8,0	 10,1	 14,5	 20,4

Stängningskursberäknad avkastning och risk
Totalavkastning Premiesparfonden (%)	 10,8	 25,5	 10,8	 19,8	 -27,1
Totalavkastning Jämförelseindex (%)	 10,8	 24,8	 11,2	 19,5	 -26,5
Totalrisk Premiesparfonden (standardavvikelse, %)	 9,2	 7,1	 8,7	 13,5	 18,8
Totalrisk Jämförelseindex (standardavvikelse, %)	 9,4	 7,2	 8,7	 13,6	 18,8

Sharpekvot	 0,9	 3,4	 0,9	 1,2	 -1,7
Aktiv risk (%)	 0,5	 0,4	 0,5	 0,8	 1,2
Informationskvot	 0,1	 1,4	 -0,9	 0,3	 -0,5

Omsättningshastighet (%)	 27,6	 23,3	 30,2	 34,2	 28,8

Kostnader
Förvaltningsavgift före PPM-rabatt (%) 	 0,50	 0,50	 0,50	 0,50	 0,50
Förvaltningsavgift efter PPM-rabatt (%)	 0,15	 0,15	 0,15	 0,16	 0,16
Totalkostnadsandel (TKA) före PPM-rabatt (%) 	 0,57	 0,56	 0,57	 0,61	 0,67
Totalkostnadsandel (TKA) efter PPM-rabatt (%)	 0,21	 0,20	 0,22	 0,27	 0,33
Totalkostnadsandel (TKA) före PPM-rabatt

inkl. alternativa placeringar (%) 	 0,62	 0,63	 0,64	 -	 -
Total expense ratio (TER) före PPM-rabatt (%) 	 0,50	 0,50	 0,50	 0,50	 0,50
Transaktionskostnader (Tkr)	 43 631	 28 780	 27 840	 29 732	 19 969
Transaktionskostnad, andel av omsättning (%)	 0,09	 0,10	 0,08	 0,11	 0,11

Avkastnings- och riskberäkningar: Premiespar-
fondens avkastning och risk beräknas på två sätt. 
Den första metoden speglar värdeutvecklingen 
från pensionsspararens perspektiv och grundas 
på fondens NAV-kurs (Net Asset Value), som 
används vid köp och inlösen av andelar. Denna 
metod innebär att avkastningen redovisas efter 
avdrag av den förvaltningsavgift som Premiespar-
fonden betalar till Sjunde AP-fonden, men utan 
att hänsyn tas till den återinvestering av rabatt 
som görs av PPM för spararnas räkning. Jämfö-
relsen görs med Sjunde AP-fondens PPM-index. 
Vid NAV-kursvärderingen används de priser på 
fondens tillgångar som gäller kl. 16.00 svensk 
tid. Den andra metoden, som används vid jäm-
förelsen med fondens jämförelseindex, innebär 
att avkastningen redovisas före avdrag av den 
förvaltningsavgift som Premiesparfonden betalar 
till Sjunde AP-fonden. Vid värderingen används 
i denna modell de priser på fondens tillgångar 
som finns noterade vid stängningen av marknads-
platserna på respektive marknad där fondens 
tillgångar är noterade. 

Sjunde AP-fondens PPM-index: Visar det 
kapitalvägda genomsnittet för samtliga fonder 
inom PPM-systemet som är öppna för aktiva val. 
Vikterna motsvarar den andel av premiepensions-
kapitalet som är placerat i respektive fond.

Standardavvikelse: Visar för avkastning och 
index hur stor svängningen kring medelvärdet 
har varit.

Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmått 
som anger avkastningen per enhet risk (risk= 
standardavvikelse). Sharpekvoten beräknas som 
portföljavkastning minus den riskfria räntan 
dividerad med standardavvikelsen. Exempel: Om 
årsavkastningen är 10 %, den riskfria räntan 4 % 
och standardavvikelsen 15 %, blir Sharpekvo-
ten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder att vi erhåller 
0,4 % avkastning per enhet risk.

Aktiv risk: Ett mått på hur mycket en portfölj 
avviker från sitt jämförelseindex. Den dagliga 
avkastningen för en portfölj jämförs med den 
dagliga avkastningen för motsvarande index. 
Standardavvikelsen för denna differens är ett 

mått på den aktiva risken. Ju lägre standardav-
vikelsen är, desto lägre är den aktiva risken. En 
låg aktiv risk innebär att de enskilda värdepap-
pernas vikter i portföljen är ungefär lika stora 
som värdepappernas vikter i index. Avkastningen 
för en portfölj med låg aktiv risk kommer med 
stor sannolikhet att vara av samma storlek som 
avkastningen för index. En hög aktiv risk innebär 
att de enskilda värdepappernas vikter i portföljen 
avviker från vikterna i index. Avkastningen för 
en portfölj med hög aktiv risk kan vara avsevärt 
större eller mindre än avkastningen för index.

Informationskvot: Ett mått på om risktagandet 
som visas av den aktiva risken har givit ett posi-
tivt bidrag till portföljens avkastning. En positiv 
informationskvot säger att portföljen har haft en 
högre avkastning än index. Ju större positivt tal, 
desto större överavkastning (portföljens avkast-
ning – index avkastning) per enhet risk. Är infor-
mationskvoten negativ har portföljens avkastning 
varit lägre än index. Informationskvoten beräknas 
genom att portföljens relativa avkastning delas 
med portföljens aktiva risk. Med portföljens 
relativa avkastning menas portföljens avkastning 

Förklaringar
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Jämförelseindex
Jämförelseindex utgörs av ett sammanvägt index för de olika delportföljernas 
jämförelseindex efter respektive delportföljs vikt i normportföljen. Hänsyn tas därvid 
till den tillämpade valutasäkringen. Följande jämförelseindex används:

Svenska aktier	 SBX Stockholmsbörsens benchmarkindex  
	 (t.o.m. den 31 juli 2002 SIX-RXA)
Utländska 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 på STIBOR dagslåneränta
Realränteobligationer	 OMRX-REAL

Fondens tio största innehav i % av 
fondkapitalet vid utgången av år 2006 
(exklusive placeringar i onoterade 
hedgefonder och private equityfonder)

Ericsson	 2,7
Svenska staten realränte-
obligation 3105	 2,1
Svenska staten realränte-
obligation 3104	 1,6
Nordea	 1,6
Hennes & Mauritz	 1,3
AstraZeneca	 1,0
3I Group	 0,9
Svenska Handelsbanken	 0,9
SEB	 0,8
Volvo	 0,8
Summa tio största innehav	 13,7

Placeringarnas geografiska fördelning 
i % av fondkapitalet vid utgången 
av år 2006

Sverige	 35
Amerika	 31
Övriga Europa	 24
Japan	 6
Sydostasien och Oceanien	 4
Summa	 100
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under den aktuella perioden minus index avkast-
ning under samma period.

Omsättningshastighet: Mäter hur många gånger 
värdepapper har köpts eller sålts i förhållande 
till fondförmögenheten. Beräknas genom att det 
lägsta värdet av summa köpta och summa sålda 
värdepapper under perioden divideras med den 
genomsnittliga fondförmögenheten och anges i 
procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fondens 
kostnader inkl. transaktionskostnader vid köp 
och försäljning av värdepapper. TKA uttrycks i 
procent av den genomsnittliga fondförmögenhe-
ten. Både TKA före och TKA efter PPM-rabatt 
anges. PPM-rabatten beskrivs närmare i förvalt-
ningsberättelsen. 

Totalkostnadsandel inkl. alternativa placeringar: 
Beräknas som TKA före PPM-rabatt (se ovan) 
men inkluderar också kostnader i de kommandit-
bolag genom vilka huvuddelen av de alternativa 
placeringarna kanaliseras.

Total expense ratio (TER): Beräknas som TKA 
(se ovan) men exklusive transaktionskostnader 
vid köp och försäljning av värdepapper.

Transaktionskostnader: Courtage till mäklare och 
transaktionsavgifter till depåbank.
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Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006-12-31		  2005-12-31

Tillgångar
Finansiella instrument med positivt marknadsvärde (not 1)	 79 249 336	 100,5%	 58 312 754	 100,4%
Bank och övriga likvida medel	 253 610	 0,3%	 180 402	 0,3%
Kortfristiga fordringar	 259 152	 0,3%	 242 457	 0,4%

Summa Tillgångar	 79 762 098	 101,1%	 58 735 613	 101,1%
		
Skulder

Finansiella instrument med negativt marknadsvärde (not 2)	 531 416	 0,6%	 387 275	 0,7%
Övriga kortfristiga skulder	 384 097	 0,5%	 234 171	 0,4%

Summa Skulder	 915 513	 1,1%	 621 446	 1,1%

Fondförmögenhet (not 3)	 78 846 585	 100,0%	 58 114 167	 100,0%

Poster inom linjen (not 12)	 6 914 123	 8,8%	 5 219 956	 9,0%

Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006		  2005

Intäkter och värdeförändring
Värdeförändring på aktierelaterade instrument (not 4)	 3 525 758	 	 13 000 559
Värdeförändring på ränterelaterade instrument (not 5)	 -22 901	 	 204 264
Ränteintäkter (not 6)	 -207 740	 	 -23 359
Utdelningar (not 7)	 1 299 620	 	 1 014 898
Valutakursvinster och –förluster netto (not 8)	 2 491 656	 	 -2 194 392
Övriga intäkter (not 9)	 6 690	 	 6 693

Summa Intäkter och värdeförändring	 7 093 083		  12 008 663

Kostnader
Förvaltningskostnader (not 10)	 -336 544	 	 -260 304
Övriga kostnader (not 11)	 -4 449	 	 -4 743

Summa Kostnader	 -340 993		  -265 047

Årets resultat	 6 752 090		  11 743 616

Redovisningsprinciper
Årsberättelsen för fonden har upprättats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens 
föreskrifter och allmänna råd.

Finansiella instrument värderas till verkligt värde. För finansiella instrument noterade på en aukto-
riserad börs sker värdering kl. 16.00 till senaste betalkurs. För onoterade innehav görs en uppskattning 
av verkligt värde. Vid beräkning av realisationsvinster och realisationsförluster används genomsnitts-
metoden. Utlånade värdepapper redovisas fortsatt i balansräkningen samt tas upp inom linjen. Inlånade 
värdepapper redovisas inte i balansräkningen, men tas upp inom linjen. Erhållna och upplupna premier 
(intäktsränta) redovisas som övriga intäkter. Betalda och upplupna premier (utgiftsränta) för inlånade 
värdepapper redovisas som övriga kostnader.

Skatt
Premiesparfonden är inte skattskyldig i Sverige. För placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas skatt- 
skyldighet i form av s.k. definitiv källskatt på utdelningar.
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Not 1 – Finansiella instrument med positivt marknadsvärde
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006-12-31	 2005-12-31

Aktierelaterade värdepapper	 63 880 633	 81,0%	 50 060 610	 86,2%
Aktierelaterade värdepapper, onoterade	 3 454 520	 4,4%	 2 788 644	 4,8%
Ränterelaterade värdepapper	 10 595 177	 13,4%	 5 221 595	 9,0%
Aktiederivat	 1 576	 0,0%	 144	 0,0%
Valutaderivat	 1 317 430	 1,7%	 241 761	 0,4%
Summa	 79 249 336	 100,5%	 58 312 754	 100,4%

Not 2 – Finansiella instrument med negativt marknadsvärde
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006-12-31	 2005-12-31

Aktiederivat	 156	 0,0%	 49	 0,0%
Valutaderivat	 531 260	 0,6%	 387 226	 0,7%
Summa	 531 416	 0,6%	 387 275	 0,7%

Not 3 – Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Fondförmögenhet vid årets början	 58 114 167	 40 130 239
Andelsutgivning	 16 757 639	 7 973 225
Andelsinlösen	 -2 777 311	 -1 732 913
Årets resultat enligt resultaträkning	 6 752 090	 11 743 616
Fondförmögenhet vid periodens slut	 78 846 585	 58 114 167

Not 4 – Specifikation av värdeförändring på aktierelaterade instrument
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Realiserat kursresultat	 2 649 151	 1 793 158
Realiserat valutaresultat	 28 869	 -197 816
Orealiserat kursresultat	 6 337 254	 6 198 492
Orealiserat valutaresultat	 -5 489 516	 5 206 725
Summa	 3 525 758	 13 000 559

Not 5 – Specifikation av värdeförändring på ränterelaterade instrument
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Realiserat kursresultat	 60 062	 91 039
Orealiserat kursresultat	 -82 963	 113 225
Summa	 -22 901	 204 264

Not 6 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Obligationer	 166 000	 131 777
Korta ränteplaceringar	 44 674	 12 645
Valutaderivat	 -422 695	 -170 738
Bankkonton	 4 281	 2 957
Summa	 -207 740	 -23 359

Not 7 – Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Utdelning	 1 371 994	 1 071 587
Kupongskatt	 -89 363	 -67 944
Restitution	 16 989	 11 255
Summa	 1 299 620	 1 014 898

Not 8 – Specifikation av valutakursvinster och –förluster netto
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Korta ränteplaceringar	 -42 986	 18 647
Valutaderivat	 2 516 592	 -2 200 498
Bankkonton	 18 050	 -12 541
Summa	 2 491 656	 -2 194 392

Not 9 – Specifikation av övriga intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Premier aktieutlåning	 3 399	 3 400
Återbetalning courtage (commission recapture)	 903	 1 375
Övriga finansiella intäkter 	 2 388	 1 918
Summa	 6 690	 6 693

Not 10 – Specifikation av förvaltningskostnad

Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har utgått med 0,5% på årsbasis. Detta ger för helåret 
2006 en förvaltningskostnad på 336 544 tkr  (260 304 tkr). I avgiften till Sjunde AP-fonden ingår 
ersättning till förvaringsinstitut för depåförvaring samt ersättning till Finansinspektionen för tillsyn.

Not 11 – Specifikation av övriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Premier aktieinlåning	 -1 148	 -3
Transaktionsavgifter Nordea	 -2 380	 -3 491
Övriga bankavgifter	 -921	 -1 249
Summa	 -4 449	 -4 743

Erlagt courtage, som redovisas tillsammans med värdeförändringar på aktierelaterade instrument, 
uppgår för helåret 2006 till 40 085 tkr (25 955 tkr).

Not 12 – Poster inom linjen
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006-12-31	 2005-12-31

Utlånade värdepapper och erhållna säkerheter 
Utlånade värdepapper	 3 780 779	 2 133 378
Erhållna säkerheter för utlånade värdepapper	 4 999 325	 3 401 385

Inlånade värdepapper och ställda säkerheter
Inlånade värdepapper	 613 682	 8 244
Ställda säkerheter för inlånade värdepapper	 0	 0

Ställda säkerheter för derivathandel	 306 477	 312 901

Utestående åtaganden
Placeringar i Private Equity-fonder	 1 608 321	 1 518 681

I den tryckta årsberättelsen har förteckningen över innehavda värdepapper utelämnats. 
Förteckningen finns tillgänglig på www.ap7.se och kan också beställas från Sjunde AP-fonden.
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I egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden har vi granskat årsberättelsen för Premiespar-
fonden för år 2006. Granskningen har utförts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

Årsberättelsen är upprättad enligt lagen om allmänna pensionsfonder samt de bestäm-
melser i lagen om investeringsfonder som särskilt anges i lagen om allmänna pensions-
fonder. Årsberättelsen ger därmed en rättvisande bild av fondens resultat och ställning i 
enlighet med god redovisningssed i Sverige. 

Vid revisionen har inte framkommit anledning till anmärkning beträffande årsberättelsen, 
räkenskaperna eller förvaltningen i övrigt.

Stockholm den 7 februari 2007

Revisionsberättelse
för Sjunde AP-fonden Premiesparfonden
Org nr 504400-8182

Anders Bäckström

Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Jan Palmqvist

Auktoriserad revisor
Förordnad av Finansinspektionen

Anna Hesselman

Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Denna revisionsberättelse avser årsberättelsen för Premiesparfonden (s.20 –25).
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Förvaltningsberättelse

Org a n i s at i o n s n u m m e r 504400-8240

Premievalsfonden i det allmänna 
pensionssystemet
I det allmänna pensionssystemet ingår att en 
del av pensionsavgiften avsätts till s.k. pre-
miepension och förvaltas i värdepappersfon-
der efter individuella val av pensionssparar-
na. Den statliga Premievalsfonden fungerar 
som en värdepappersfond och kan väljas på 
samma sätt som andra fonder inom premie-
pensionssystemet. Premievalsfonden förval-
tas av den statliga myndigheten Sjunde AP-
fonden, som i detta sammanhang fungerar 
som ett fondbolag. Premievalsfonden är 
avsedd enbart för premiepensionsmedel och 
är inte öppen för annat sparande. Bestäm-
melser om Sjunde AP-fonden och Premie-
valsfonden finns i lagen (2000:192) om 
allmänna pensionsfonder (AP-fonder).

In- och utflöde av kapital
Genom att Premiepensionsmyndighe-
ten (PPM) tidigarelade fördelningen av 
premiepensionsmedel för pensionsrätter 
för år 2005 tillfördes Premievalsfonden 
under 2006 premiepensionsmedel för pen-
sionsrätter både för år 2004 och år 2005. 
Vidare tillfördes fonden kapital genom att 
pensionssparare bytte från andra fonder 
till Premievalsfonden samt att Premiepen-
sionsmyndigheten (PPM) återinvesterade 
rabatten på förvaltningsavgiften och pla-
cerade s.k. arvsvinster. Totalt tillfördes 
fonden cirka 409 miljoner kronor (202 
miljoner kronor) under året. Utflödet av 
kapital på grund av att premiepensions-
sparare bytte till andra fonder eller att 
premiepensionsmedel togs i anspråk för 
sitt ändamål var under 2006 lägre än före-
gående år. Sammanlagt uppgick utflödet 
till cirka 51 miljoner kronor (70 miljoner 
kronor), vilket motsvarade 2,6 % (4,7 %) 
av den genomsnittliga fondförmögenheten 
under året. Utflödet berodde till den helt 
dominerande delen på att premiepensions-
sparare bytte till andra fonder.

Vid utgången av år 2006 hade 105 540 
personer (108 114 personer) premiepen-
sionsmedel med ett sammanlagt marknads-
värde på cirka 2,3 miljarder kronor (1,7 
miljarder kronor) placerade i Premievals-
fonden. Detta motsvarade 0,9 % (0,9 %) 
av det totala premiepensionskapitalet, vilket 
gjorde Premievalsfonden till den sjuttonde 
största (sjuttonde största) av de cirka 700 

aktivt valbara fonderna inom premiepen-
sionssystemet.

Strategisk tillgångsfördelning
Förvaltningen av Premievalsfondens till-
gångar styrs av en normportfölj. Den visar 
den långsiktiga fördelningen av fondens 
olika tillgångsslag, uttryckt som andel av 
fondens totala marknadsvärde. Under år 
2006 hade normportföljen följande sam-
mansättning:

Aktier	 88 %
varav svenska	 20 %
varav globala	 68 %

Räntebärande placeringar	 4 %
varav svenska realränteobligationer	 4 %

Alternativa placeringar	 8 %
varav private equityfonder	 8 %

Globala aktier
De globala aktierna i normportföljen 
fördelas på fyra geografiska regioner 
(Europa, Nord- och Sydamerika, Japan 
och Sydostasien/Oceanien) efter de olika 
delmarknadernas tyngd i den globala aktie-
marknaden. Under år 2006 gjordes aktie-
placeringar i länderna inom euroområdet 
samt i Sverige, Danmark, Norge, Polen, 
Schweiz, Storbritannien, Tjeckien, Ungern, 
Turkiet, Brasilien, Kanada, Mexico, USA, 
Japan, Australien, Hong Kong, Korea, Nya 
Zeeland, Singapore och Taiwan.

Valutasäkring
Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-
dollar och japanska yen kurssäkras genom 
rullande sexmånaders valutaterminskon-
trakt till 50 % av marknadsvärdet. Place-
ringar i private equityfonder i euro, brittiska 
pund och US-dollar kurssäkras genom valuta-
terminskontrakt till 50 % av det värde som 
de tas upp till vid NAV-kursberäkning. 
Övriga placeringar i utländska valutor kurs-
säkras inte. För att ta till vara möjligheter 
till högre avkastning gjordes under år 2006 
vissa kortsiktiga avvikelser från de angivna 
procentsatserna. Valutasäkringsstrategin 
innebar att det kurssäkrade beloppet vid 
utgången av år 2006 motsvarade 43 % av 
tillgångarna i utländska valutor och 34 % 
av den totala fondförmögenheten.

Derivatinstrument och aktielån
Avistahandel utgör grunden för placering-
arna i Premievalsfonden. Derivatinstrument 
kan dock användas i situationer då instru-
mentet bidrar till att ytterligare effektivisera 
förvaltningen av fonden eller att skydda mot 
oönskad riskexponering. Utlåning av aktier 
kan förekomma om det bidrar till att öka 
avkastningen. I fondbestämmelserna finns 
särskilda begränsningar och säkerhetskrav 
uppställda för användning av derivatinstru-
ment och aktielån. Under år 2006 användes 
derivatinstrument i begränsad omfattning. 
Utlåning av aktier förekom inte. Upplåning 
av aktier för blankning förekom i begränsad 
omfattning.

Förvaltningsavgift
Premievalsfonden betalar till Sjunde AP-
fonden en förvaltningsavgift som uppgår 
till 0,5 % per år av fondens förmögenhet. 
Avgiften belastar fonden varje dag med 
1/365-del av den för helt år beräknade 
avgiften. Avgiften avser kostnader för 
förvaltning, administration, redovisning, 
förvaring av värdepapper, information och 
tillsyn m.m.

Enligt avtal med Premiepensionsmyn-
digheten (PPM) lämnar Sjunde AP-fonden 
till PPM en rabatt på förvaltningsavgiften. 
För rabatten köper PPM nya andelar i fon-
den för premiepensionsspararnas räkning. 
Rabattens storlek beror på dels avgiftens 
storlek, dels hur stort kapital som förvaltas i 
fonden. För pensionsspararna i Premievals-
fonden innebär detta att nettoavgiften efter 
rabatt år 2006 uppgick till 0,29 %.

Transaktionskostnader såsom courtage 
till mäklare och avgifter till depåbanker för 
värdepapperstransaktioner belastar Premie-
valsfonden direkt och ingår inte i förvalt-
ningsavgiften.

Avkastning
Mätningen av avkastning och risk i Premie-
valsfonden grundas på dagliga värderingar 
av tillgångarna i fonden. Sådana värderingar 
görs enligt två olika modeller.
• Den första värderingen ligger till grund 

för den s.k. NAV-kursen (Net Asset 
Value) som används vid köp och inlösen 
av andelar i fonden. Den förvaltnings-
avgift som Premievalsfonden betalar till 
Sjunde AP-fonden är avdragen från vär-
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det. Vid NAV-kursberäkningen används 
de priser på fondens tillgångar som gäller 
kl. 16.00 svensk tid. Den avkastningsbe-
räkning som görs med NAV-kursutveck-
lingen som grund speglar värdeutveck-
lingen från pensionsspararens perspektiv. 
Den rabatt som PPM utverkat och som 
återförs till spararna fångas dock inte in 
vid avkastningsberäkningen. För Premie-
valsfonden motsvarade rabatten under år 
2006 en meravkastning på 0,21 %.

• Den andra värderingen ligger till grund för 
uppföljningen av fondens utveckling i rela-
tion till jämförelseindex. Värderingen sker 
därför enligt samma principer som ligger 
till grund för beräkningen av jämförelsein-
dex. Den förvaltningsavgift som Premie-
valsfonden betalar till Sjunde AP-fonden 
är inte avdragen. Vid denna värdering 
används de priser på fondens tillgångar 
som finns noterade vid stängningen av 
marknadsplatserna på respektive marknad 
där fondens tillgångar är noterade.

Avkastningen i Premiesvalsfonden under år 
2006 var 11,7 % mätt enligt NAV-kursmo-
dellen.

Målet för Premievalsfonden är fr.o.m. år 
2004 att avkastningen under löpande fem-
årsperioder motsvarar minst genomsnittet 
för samtliga fonder som kan väljas aktivt i 
premiepensionssystemet ökat med 0,35 pro-
centenheter per år. Jämförelsen med övriga 
fonder i pensionssystemet görs med avkast-
ning mätt enligt NAV-kursmodellen. För 
jämförelsen beräknas Sjunde AP-fondens 
PPM-index. Detta index mäter det kapital-
vägda genomsnittet för samtliga fonder som 
är öppna för aktiva val i premiepensions-
systemet. Vikterna i indexet motsvarar den 
andel av premiepensionskapitalet som är 
placerat i respektive fond.

Premiepensionssystemet startade under 
hösten 2000. Fram till utgången av år 2003 
var målet att Premievalsfondens avkastning 
skulle vara så god att fonden hörde till den 
bästa fjärdedelen av fonderna i PPM-sys-
temet. Det målet uppnåddes inte. Det nya 
målet att under rullande femårsperioder 
överträffa genomsnittet av de aktivt valda 
PPM-fonderna med minst 0,35 procent-
enheter per år har tillämpats under tre år, 
2004 – 2006. Under den treårsperioden 
uppnåddes inte målet. Under femårsperio-
den 2002 – 2006 var avkastningen i  Pre-
mievalsfonden 29,8 %. För att nå det nya 
målet krävdes en avkastning under samma 
period på 28,6 %. Det nya målet uppnåd-

Tillgångsslag	 Avkastning	 Aktiv avkastning

Svenska aktier	 25,3 %	 - 0,1 procentenheter
Globala aktier utan valutasäkring	  4,0 %	 - 0,4 procentenheter
Valutasäkring	   4,5 %	    0,0 procentenheter 
Realränteobligationer	   2,6 %	    0,0 procentenheter
Private equity (noterade innehav)	  8,8 %	    4,2 procentenheter

Avkastning och aktiv avkastning (avkastning i förhållande till respektive index) för de olika 
tillgångsslagen visas i följande tabell.

Tillgångsslag	 Bidrag till	 Bidrag till
	 totalavkastning	 aktiv avkastning totalt

Svenska aktier	 5,1 procentenheter	  0,0 procentenhet
Globala aktier 
utan valutasäkring	 2,8 procentenheter	 - 0,2 procentenheter
Valutasäkring	 3,3 procentenheter	  0,0 procentenheter
Realränteobligationer	 0,1 procentenheter	  0,0 procentenheter
Private equity 
(noterade innehav)	 0,7 procentenheter	  0,3 procentenheter
Summa	 12,0 %	  0,1 procentenheter

Eftersom de olika tillgångsslagen väger olika tungt i totalportföljen bidrar de olika mycket 
till totalavkastningen. Bidragen till totalavkastningen var följande.

des alltså för femårsperioden 2002 – 2006.
Det operativa målet för den aktiva 

förvaltningen under år 2006 var att över-
träffa fondens jämförelseindex med minst 
0,5 procentenheter. Denna jämförelse 
görs med avkastningen mätt enligt stäng-
ningskursmodellen. Mätt på detta sätt var 

Premievalsfondens avkastning 12,0 % och 
jämförelseindex 11,9 % under år 2006. 
Premievalsfondens avkastning överträffade 
alltså jämförelseindexet med 0,1 procenten-
het. Detta var dock inte tillräckligt mycket 
för att nå det uppställda målet på 0,5 pro-
centenheter.

Morningstar rating
Det oberoende fondutvärderingsföretaget Morningstar har tilldelat Premievalsfonden 
högsta betyg, fem stjärnor av fem möjliga.
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Nyckeltal	 2006	 2005	 2004	 2003	 2002

Fondförmögenhet (kr)	 2 270 301 412	 1 694 603 059	 1 190 334 274	 924 328 401	 596 979 825
Antal andelar	 22 538 505,3825	 18 783 954,4286	 16 844 514,4239	 14 338 038,0435	 11 076 428,2620
Andelskurs (kr)	 100,73	 90,17	 70,64	 64,44	 53,88

Förvaltningsavgift (Tkr)	 9 732	 7 550	 5 734	 4 113	 3 478

NAV-kursberäknad avkastning och risk
Totalavkastning Premievalsfonden ( %)	 11,7	 27,7	 9,6	 19,6	 -30,6
Totalavkastning Sjunde AP-fondens PPM-index (%)	 13,0	 32,3	 8,8	 16,2	 -33,1
Totalrisk Premievalsfonden (standardavvikelse, %)	 10,0	 8,5	 10,5	 16,0	 22,6
Totalrisk Sjunde AP-fondens

PPM-index (standardavvikelse, %)	 11,7	 8,0	 10,1	 14,5	 20,4

Stängningskursberäknad avkastning och risk
Totalavkastning Premievalsfonden (%)	 12,0	 28,2	 10,5	 21,2	 -30,8
Totalavkastning Jämförelseindex (%)	 11,9	 27,2	 11,7	 21,4	 -30,0
Totalrisk Premievalsfonden (standardavvikelse, %)	 10,3	 7,7	 9,7	 15,1	 21,2
Totalrisk Jämförelseindex (standardavvikelse, %)	 10,6	 8,0	 9,8	 15,4	 21,4

Sharpekvot	 1,0	 3,5	 0,8	 1,2	 -1,6
Aktiv risk (%)	 0,7	 0,7	 0,7	 1,2	 1,4
Informationskvot	 0,2	 1,3	 -1,8	 -0,2	 -0,6

Omsättningshastighet (%)	 32,6	 25,6	 43,1	 24,5	 18,9

Kostnader
Förvaltningsavgift före PPM-rabatt (%) 	 0,50	 0,50	 0,50	 0,50	 0,50
Förvaltningsavgift efter PPM-rabatt (%) 1)	 0,29	 0,30	 0,32	 0,25	 0,25
Totalkostnadsandel (TKA) före PPM-rabatt (%) 	 0,63	 0,69	 0,79	 0,82	 0,91
Totalkostnadsandel (TKA) efter PPM-rabatt (%) 1)	 0,42	 0,50	 0,61	 0,57	 0,66
Totalkostnadsandel (TKA) före PPM-rabatt	

inkl. alternativa placeringar (%)  	 0,65	 0,72	 0,81	 -	 -
Total expense ratio (TER) före PPM-rabatt (%) 	 0,50	 0,51	 0,50	 0,50	 0,50
Transaktionskostnader (Tkr)	 2 469	 2 872	 3 270	 2 591	 1 971
Transaktionskostnad, andel av omsättning (%)	 0,15	 0,33	 0,26	 0,44	 0,42

1) PPM har ändrat metod för återföring av rabatt fr.o.m. 2004. PPM-rabatten är ungefärligt beräknad under perioden 2002–2003.

Avkastnings- och riskberäkningar: Premievals-
fondens avkastning och risk beräknas på två sätt. 
Den första metoden speglar värdeutvecklingen 
från pensionsspararens perspektiv och grundas 
på fondens NAV-kurs (Net Asset Value) som 
används vid köp och inlösen av andelar. Denna 
metod innebär att avkastningen redovisas efter 
avdrag av den förvaltningsavgift som Premievals-
fonden betalar till Sjunde AP-fonden, men utan 
att hänsyn tas till den återinvestering av rabatt 
som görs av PPM för spararnas räkning. Jämfö-
relsen görs med Sjunde AP-fondens PPM-index. 
Vid NAV-kursvärderingen används de priser på 
fondens tillgångar som gäller kl. 16.00 svensk 
tid. Den andra metoden, som används vid jäm-
förelsen med fondens jämförelseindex, innebär 
att avkastningen redovisas före avdrag av den 
förvaltningsavgift som Premievalsfonden betalar 
till Sjunde AP-fonden. Vid värderingen används 
i denna modell de priser på fondens tillgångar 

som finns noterade vid stängningen av marknads-
platserna på respektive marknad där fondens 
tillgångar är noterade.

Sjunde AP-fondens PPM-index: Visar det 
kapitalvägda genomsnittet för samtliga fonder 
inom PPM-systemet som är öppna för aktiva val. 
Vikterna motsvarar den andel av premiepensions-
kapitalet som är placerat i respektive fond.

Standardavvikelse: Visar för avkastning och index 
hur stor svängningen kring medelvärdet har varit.

Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmått 
som anger avkastningen per enhet risk (risk= 
standardavvikelse). Sharpekvoten beräknas som 
portföljavkastning minus den riskfria räntan 
dividerad med standardavvikelsen. Exempel: Om 
årsavkastningen är 10 %, den riskfria räntan 4 % 
och standardavvikelsen 15 %, blir Sharpekvo-
ten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder att vi erhåller 
0,4 % avkastning per enhet risk.

Aktiv risk: Ett mått på hur mycket en portfölj 
avviker från sitt jämförelseindex. Den dagliga 
avkastningen för en portfölj jämförs med den 
dagliga avkastningen för motsvarande index. 
Standardavvikelsen för denna differens är ett 
mått på den aktiva risken. Ju lägre standardav-
vikelsen är, desto lägre är den aktiva risken. En 
låg aktiv risk innebär att de enskilda värdepap-
pernas vikter i portföljen är ungefär lika stora 
som värdepappernas vikter i index. Avkastningen 
för en portfölj med låg aktiv risk kommer med 
stor sannolikhet att vara av samma storlek som 
avkastningen för index. En hög aktiv risk innebär 
att de enskilda värdepappernas vikter i portföljen 
avviker från vikterna i index. Avkastningen för 
en portfölj med hög aktiv risk kan vara avsevärt 
större eller mindre än avkastningen för index.

Informationskvot: Ett mått på om risktagandet 
som visas av den aktiva risken har givit ett posi-
tivt bidrag till portföljens avkastning. En positiv 
informationskvot säger att portföljen har haft en 

Förklaringar
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Jämförelseindex
Jämförelseindex utgörs av ett sammanvägt index för de olika delportföljernas 
jämförelseindex efter respektive delportföljs vikt i normportföljen. Hänsyn tas därvid 
till den tillämpade valutasäkringen. Följande jämförelseindex används:

Svenska aktier	 SBX Stockholmsbörsens benchmarkindex  
	 (t.o.m. den 31 juli 2002 SIX-RXA)
Utländska 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
Realränteobligationer	 OMRX-REAL

Fondens tio största innehav i % av 
fondkapitalet vid utgången av år 2006
(exklusive placeringar i onoterade 
private equityfonder)

Ericsson	 2,7
3I Group	 1,6
Nordea	 1,5
Hennes & Mauritz	 1,3
AstraZeneca	 1,0
Svenska Handelsbanken	 1,0
General Electric	 0,9
SEB	 0,8
Telia Sonera	 0,7
Volvo	 0,7
Summa tio största innehav	 12,2

Placeringarnas geografiska fördelning 
i % av fondkapitalet vid utgången 
av år 2006

Amerika	 34
Övriga Europa	 29
Sverige	 25
Japan	 7
Sydostasien och Oceanien	 5
Summa	 100
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högre avkastning än index. Ju större positivt tal, 
desto större överavkastning (portföljens avkast-
ning – index avkastning) per enhet risk. Är infor-
mationskvoten negativ har portföljens avkastning 
varit lägre än index. Informationskvoten beräknas 
genom att portföljens relativa avkastning delas 
med portföljens aktiva risk. Med portföljens 
relativa avkastning menas portföljens avkastning 
under den aktuella perioden minus index avkast-
ning under samma period.

Omsättningshastighet: Mäter hur många gånger 
värdepapper har köpts eller sålts i förhållande 
till fondförmögenheten. Beräknas genom att det 
lägsta värdet av summa köpta och summa sålda 
värdepapper under perioden divideras med den 
genomsnittliga fondförmögenheten och anges i 
procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fondens 
kostnader inklusive transaktionskostnader vid 
köp och försäljning av värdepapper. TKA uttrycks 
i procent av den genomsnittliga fondförmögen-
heten. Både TKA före och TKA efter PPM-rabatt 
anges. PPM-rabatten beskrivs närmare i förvalt-
ningsberättelsen. 

Totalkostnadsandel inkl. alternativa placeringar: 
Beräknas som TKA före PPM-rabatt (se ovan) 
men inkluderar också kostnader i de kommandit-
bolag genom vilka huvuddelen av de alternativa 
placeringarna kanaliseras.

Total expense ratio (TER): Beräknas som TKA 
(se ovan) men exklusive transaktionskostnader 
vid köp och försäljning av värdepapper.

Transaktionskostnader: Courtage till mäklare och 
transaktionsavgifter till depåbank.
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Redovisningsprinciper
Årsberättelsen för fonden har upprättats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens före-
skrifter och allmänna råd.

Finansiella instrument värderas till verkligt värde. För finansiella instrument noterade på en auktoriserad 
börs sker värdering kl. 16.00 till senaste betalkurs. För onoterade innehav görs en uppskattning av verkligt 
värde. Vid beräkning av realisationsvinster och realisationsförluster används genomsnittsmetoden. Utlånade 
värdepapper redovisas fortsatt i balansräkningen samt tas upp som ställd pant inom linjen. Erhållna och 
upplupna premier (intäktsränta) redovisas som övriga intäkter. Betalda och upplupna premier (utgiftsränta) 
för inlånade värdepapper redovisas som övriga kostnader.

Skatt
Premievalsfonden är inte skattskyldig i Sverige. För placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas skattskyldig-
het i form av s.k. definitiv källskatt på utdelningar.

Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006-12-31		  2005-12-31

Tillgångar
Finansiella instrument med positivt marknadsvärde (not 1)	 2 278 996	 100,4%	 1 679 068	 99,1%
Bank och övriga likvida medel	 16 652	 0,7%	 25 401	 1,5%
Kortfristiga fordringar	 12 202	 0,5%	 6 250	 0,4%

Summa Tillgångar	 2 307 850	 101,6%	 1 710 719	 101,0%

Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvärde (not 2)	 15 142	 0,6%	 9 905	 0,6%
Övriga kortfristiga skulder	 22 407	 1,0%	 6 211	 0,4%

Summa Skulder	 37 549	 1,6%	 16 116	 1,0%

Fondförmögenhet (not 3)	 2 270 301	 100%	 1 694 603	 100,0%

Poster inom linjen (not 12)	 49 069	 2,2%	 53 325	 3,1%

Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006		  2005

Intäkter och värdeförändring
Värdeförändring på aktierelaterade instrument (not 4)	 130 181	 	 407 667
Värdeförändring på ränterelaterade instrument (not 5)	 770	 	 2 179
Ränteintäkter (not 6)	 -7 515	 	 -3 190
Utdelningar (not 7)	 40 667	 	 32 750
Valutakursvinster och -förluster netto (not 8)	 63 924	 	 -57 930
Övriga intäkter (not 9)	 134	 	 150

Summa Intäkter och värdeförändring	 228 161		  381 626

Kostnader
Förvaltningskostnader (not 10)	 -9 732	 	 -7 550
Övriga kostnader (not 11)	 -1 119	 	 -2 065

Summa Kostnader	 -10 851		  -9 615

Årets resultat	 217 310		  372 011
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I den tryckta årsberättelsen har förteckningen över innehavda värdepapper utelämnats. 
Förteckningen finns tillgänglig på www.ap7.se och kan också beställas från Sjunde AP-fonden.

Not 7 – Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Utdelning	 42 934	 34 644
Kupongskatt	 -2 735	 -2 208
Restitution	 468	 314
Summa	 40 667	 32 750

Not 8 – Specifikation av valutakursvinster och –förluster netto
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Korta ränteplaceringar	 -1 205	 -354
Valutaderivat	 67 026	 -57 484
Bankkonton	 -1 897	 -92
Summa	 63 924	 -57 930

Not 9 – Specifikation av övriga intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Återbetalning courtage (commission recapture)	 26	 53
Övriga finansiella intäkter 	 108	 97
Summa	 134	 150

Not 10 – Specifikation av förvaltningskostnad

Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har utgått med 0,5% på årsbasis. Detta ger för helåret 
2006 en förvaltningskostnad på 9 732 tkr (7 550 tkr). I avgiften till Sjunde AP-fonden ingår ersättning 
till förvaringsinstitut för depåförvaring samt ersättning till Finansinspektionen för tillsyn.

Not 11 – Specifikation av övriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005
	

Premier aktieinlåning	 -54	 0
Transaktionsavgifter Nordea	 -1 044	 -1 967
Övriga bankavgifter	 -21	 -98
Summa	 -1 119	 -2 065

Erlagt courtage, som redovisas tillsammans med värdeförändringar på aktierelaterade instrument, uppgår för 
helåret 2006 till 1 376 tkr (860 tkr).

Not 12 – Poster inom linjen
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006-12-31	 2005-12-31

Inlånade värdepapper och ställda säkerheter
Inlånade värdepapper	 32 156	 0
Ställda säkerheter för inlånade värdepapper	 0	 0

Ställda säkerheter för derivathandel	 3 206	 10 256

Utestående åtaganden
Placeringar i Private Equity-fonder	 45 863	 43 470

Not 1 - Finansiella instrument med positivt marknadsvärde
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006-12-31	 2005-12-31

Aktierelaterade värdepapper	 2 123 770	 93,5%	 1 598 157	 94,3%
Aktierelaterade värdepapper, onoterade	 29 360	 1,3%	 14 417	 0,9%
Ränterelaterade värdepapper	 85 582	 3,8%	 59 142	 3,5%
Aktiederivat	 58	 0,0%	 12	 0,0%
Valutaderivat	 40 226	 1,8%	 7 340	 0,4%
Summa	 2 278 996	 100,4%	 1 679 068	 99,1%

Not 2 – Finansiella instrument med negativt marknadsvärde
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006-12-31	 2005-12-31

Aktiederivat	 5	 0,0%	 2	 0,0%
Valutaderivat	 15 137	 0,6%	 9 903	 0,6%
Summa	 15 142	 0,6%	 9 905	 0,6%

Not 3 – Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Fondförmögenhet vid årets början	 1 694 603	 1 190 335
Andelsutgivning	 409 493	 202 213
Andelsinlösen	 -51 105	 -69 956
Årets resultat enligt resultaträkning	 217 310	 372 011
Fondförmögenhet vid periodens slut	 2 270 301	 1 694 603

Not 4 – Specifikation av värdeförändring på aktierelaterade instrument
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Realiserat kursresultat	 70 706	 54 681
Realiserat valutaresultat	 -5 496	 -3 529
Orealiserat kursresultat	 211 781	 209 840
Orealiserat valutaresultat	 - 146 810	 146 675
Summa	 130 181	 407 667

Not 5 – Specifikation av värdeförändring på ränterelaterade instrument
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Realiserat kursresultat	 6 525	 1 378
Orealiserat kursresultat	 -5 755	 801
Summa	 770	 2 179

Not 6 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Obligationer	 1 518	 1 399
Korta ränteplaceringar	 1 995	 225
Valutaderivat	 -11 588	 -5 305
Bankkonton	 560	 491
Summa	 -7 515	 -3 190
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I egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden har vi granskat årsberättelsen för Premievals-
fonden för år 2006. Granskningen har utförts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

 Årsberättelsen är upprättad enligt lagen om allmänna pensionsfonder samt de bestäm-
melser i lagen om investeringsfonder som särskilt anges i lagen om allmänna pensionsfon-
der. Årsberättelsen ger därmed en rättvisande bild av fondens resultat och ställning i enlig-
het med god redovisningssed i Sverige. 

Vid revisionen har inte framkommit anledning till anmärkning beträffande årsberättelsen, 
räkenskaperna eller förvaltningen i övrigt.

Stockholm den 7 februari 2007

Revisionsberättelse
för Sjunde AP-fonden Premievalsfonden
Org nr 504400-8240

Anders Bäckström

Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Jan Palmqvist

Auktoriserad revisor
Förordnad av Finansinspektionen

Anna Hesselman

Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Denna revisionsberättelse avser årsberättelsen för Premievalsfonden (s. 27–32).
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Förvaltningsberättelse

Org a n i s at i o n s n u m m e r 802406-2302

Sjunde AP-fonden i det allmänna 
pensionssystemet
I det allmänna pensionssystemet ingår att 
en del av pensionsavgiften skall avsättas 
till s.k. premiepension och förvaltas i vär-
depappersfonder efter individuella val av 
pensionsspararna. Premiepensionssystemet 
administreras av den statliga Premiepen-
sionsmyndigheten (PPM) som fungerar på 
samma sätt som ett fondförsäkringsbolag. 
Sjunde AP-fonden, som också är en statlig 
myndighet, fungerar inom detta system på 
samma sätt som ett fondbolag med förvalt-
ning av värdepappersfonder. För de perso-
ner som avstår från att välja någon annan 
fond i premiepensionssystemet skall medlen 
av PPM placeras i en särskild fond som 
kallas Premiesparfonden och förvaltas av 
Sjunde AP-fonden. Vidare förvaltar Sjunde 
AP-fonden ytterligare en fond, Premievals-
fonden, som kan väljas på samma sätt som 
andra fonder inom premiepensionssystemet. 
Premiesparfonden och Premievalsfonden är 
avsedda enbart för premiepensionsmedel 
och är inte öppna för annat sparande.

Sjunde AP-fondens verksamhet med kapi-
talförvaltning startade i samband med att det 
första fondvalet inom premiepensionssystemet 
ägde rum under hösten 2000. Därefter har 
Premiesparfonden och Premievalsfonden årli-
gen tillförts kapital, när PPM har fördelat nya 
årgångar av premiepensionsmedel på fonder. 
Vidare har fonderna tillförts ytterligare kapi-
tal främst genom att PPM har återinvesterat 
rabatten på fondförvaltningsavgiften. Under 
2006 fördelade PPM premiepensionsmedel 
för två årgångar pensionsrätter (för åren 2004 
och 2005). Totalt ökade därför det förvaltade 
kapitalet med mer än dubbelt så mycket som 
föregående år, cirka 17,2 miljarder kronor 
(8,2 miljarder kronor) genom köp av andelar 
i de båda fonderna under 2006. Utflödet av 
kapital genom inlösen av andelar, främst på 
grund av att premiepensionssparare bytte till 
andra fonder, uppgick till sammanlagt cirka 
2,8 miljarder kronor (1,8 miljarder kronor) 
under året. Vid utgången av 2006 förvaltade 
Sjunde AP-fonden sammanlagt cirka 81,1 mil-
jarder kronor (59,8 miljarder kronor), varav 
cirka 78,9 miljarder kronor (58,1 miljarder 
kronor) motsvarande 97,2 % (97,2 %) i Pre-
miesparfonden och cirka 2,3 miljarder kronor 
(1,7 miljarder kronor) motsvarande 2,8 % 
(2,8 %) i Premievalsfonden.

Särskilda årsberättelser för 
Premiesparfonden och Premievalsfonden
Kapitalförvaltningen i Premiesparfonden 
och Premievalsfonden redovisas i särskilda 
årsberättelser för dessa fonder. Denna för-
valtningsberättelse behandlar verksamheten 
i ”fondbolaget” Sjunde AP-fonden.

Externa tjänster
Sjunde AP-fonden har en relativt liten men 
högt kvalificerad fast organisation. Därutöver 
utnyttjas externa tjänster på de områden där 
det är lämpligt för att säkerställa hög kom-
petens, låga kostnader och liten sårbarhet. 
Denna modell innebär att det är en viktig 
uppgift för den fasta organisationen att fung-
era som en kvalificerad beställare och ha en 
effektiv och fortlöpande kvalitets- och kost-
nadskontroll över de utlagda uppdragen.

Eftersom en stor del av tillgångarna 
förvaltas externt, lägger Sjunde AP-fonden 
ned ett betydande arbete för att systematiskt 
följa upp de externa förvaltarna. Samtliga 
förvaltare besöks årligen två gånger, varvid 
såväl förvaltningsresultat som administra-
tiva rutiner utvärderas. Efter tre år görs en 
fördjupad utvärdering av varje förvaltare.

I samband med starten av kapitalförvalt-
ningen 2000 gjordes en offentlig upphand-
ling av externa aktieförvaltare. I enlighet med 
lagen om offentlig upphandling konkurrens-
utsattes på nytt alla externa aktieförvaltares 
uppdrag genom offentlig upphandling under 
2006. Upphandlingarna kommer att avslutas 
i början av 2007. En upphandling av förval-
tare av europeiska aktier, som hade påbörjats 
tidigare, avslutades under 2006 genom att 
avtal tecknades med AXA Rosenberg Invest-
ment Management, London.

Under 2006 genomfördes också en 
offentlig upphandling av förvaltare för en 
aktiv förvaltning av valutasäkringspositio-
nen i Premiesparfonden och Premievals-
fonden. Den upphandlingen kommer att 
avslutas i början av 2007.

Översyn av den strategiska 
tillgångsfördelningen
Sjunde AP-fonden gör vart tredje år en 
grundlig översyn av den strategiska till-
gångsfördelningen i Premiesparfonden och 
Premievalsfonden. En sådan översyn pågår 
inför det beslut om placeringspolicy och 
riskhanteringsplan för 2007 som styrelsen 

avser att fatta i början av 2007. Översynen 
grundas bl.a. på en fördjupad ALM-studie 
(Asset Liability Management) som har 
genomförts under 2006. Vid starten av 
verksamheten och vid tidigare större över-
syn av den strategiska tillgångsfördelningen 
har ALM-studier utförts med betydande 
stöd av externa konsulter. Den nu aktuella 
ALM-studien har i huvudsak utförts av fon-
dens personal, vilket också har inneburit en 
kompetensuppbyggnad inom fonden. 

Ägarfrågor
Som en del av verksamhetsplanen fastställs 
årligen en ägarpolicy för Sjunde AP-fonden. 
I ägarpolicyn anges riktlinjer för hur Sjunde 
AP-fonden skall utöva den ägarfunktion som 
följer av aktieinnehaven i Premiesparfonden 
och Premievalsfonden. En begränsning är 
därvid att Sjunde AP-fonden enligt lagen 
om AP-fonder inte får utöva sin rösträtt för 
svenska aktier utom i vissa undantagsfall.

Premiepensionsutredningen
Under hösten 2005 presenterade Premiepen-
sionsutredningen sitt betänkande Svårnavi-
gerat? Premiepensionssparande på rätt kurs 
(SOU 2005:87). I betänkandet föreslås flera 
förändringar i premiepensionssystemet som 
berör Sjunde AP-fondens verksamhet. Försla-
gen innebär bl.a. att Sjunde AP-fonden skall 
sköta förvaltningen av ett basalternativ som 
ersätter Premiesparfonden och Premievals-
fonden, att basalternativet öppnas för aktiva 
val, att basalternativet skall bestå av genera-
tionsfonder och att Sjunde AP-fonden skall få 
utöva sin rösträtt för svenska aktier. I början 
av 2006 lämnade Sjunde AP-fonden ett 
remissyttrande över betänkandet. De förslag 
som berör Sjunde AP-fondens verksamhet till-
styrktes med vissa kompletteringar. I remiss-
yttrandet fördes också ett mer principiellt 
resonemang om fondutbudet och risken för 
systematiskt dåliga utfall. Sjunde AP-fonden 
förde fram åsikten att dessa frågeställningar 
borde belysas och övervägas ytterligare under 
den fortsatta beredningen av ärendet. Reger-
ingen har ännu inte tagit ställning till utred-
ningsförslagen och remissyttrandena. 

Styrelsens arbete
Styrelsen hade under 2006 sex sammanträ-
den. I anslutning till ett av sammanträdena 
genomfördes ett styrelseseminarium om 
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strategiska frågor för Sjunde AP-fonden 
samt besök hos den externa förvaltaren av 
aktier i Sydostasien/Oceanien, Schroder 
Investment Management. Vidare genomför-
des ett styrelseseminarium i anslutning till 
den fördjupade ALM-studien.

Styrelsen har inrättat ett arbetsutskott 
som består av ordföranden, vice ordföran-
den och VD. Arbetsutskottet förbereder 
styrelsens sammanträden och beslutar 
i de frågor som styrelsen delegerar till 
arbetsutskottet. Som stöd och rådgivare åt 
VD vid olika verksamhetsbeslut och som 
rådgivande organ åt den interna kapitalför-
valtningen finns ett placeringsråd inrättat. 
Placeringsrådet bestod under 2006 av fyra 
styrelseledamöter och två externa medlem-
mar. Styrelsen har i övrigt inte inom sig 
inrättat några kommittéer.

Under 2006 var revisorerna närvarande 
vid två styrelsesammanträden. Vid ett tillfäl-
le redogjorde de för sin granskningsplan och 
efter avslutad granskning kommenterade de 
resultatet av granskningen.

Styrelsen utvärderade under 2006 sina 
arbetsformer på så sätt att ordföranden 
genomförde strukturerade samtal om styrelse-
arbetet med samtliga ledamöter. Två av styrel-
sens ledamöter bidrog med visst frågeunderlag 
som grund för samtalen. Utvärderingen gav 
bilden av en väl fungerande styrelse.

Ledningsfunktioner
För övergripande frågor som inte avser 
kapitalförvaltningen finns en ledningsgrupp 
som under 2006 bestod av tre personer (två 
män och en kvinna): verkställande direktö-
ren, vice verkställande direktören och admi-
nistrativa chefen.

För kapitalförvaltningen finns en place-
ringskommitté som under 2006 bestod av 
tre personer (alla män): verkställande direk-
tören, vice verkställande direktören i sin 
egenskap av chef för förvaltning och chefen 
för fondadministration.

Personal
Antalet tillsvidareanställda ökade under 
2006 från tretton till femton personer (fem 
kvinnor och tio män). Tre personer, varav 
två tidigare var tidsberänsat anställda, 
anställdes tills vidare. En person slutade sin 
anställning vid Sjunde AP-fonden.

Den totala sjukfrånvaron under året 
uppgick till 0,1 % (0 % för män och 0,4 % 
för kvinnor) av de anställdas sammanlagda 
ordinarie arbetstid. Någon långtidssjukfrån-
varo (60 dagar eller mer) förekom inte.

Resultat
Resultat i form av avkastning för Premie-
sparfonden och Premievalsfonden redovisas 
i årsberättelserna för respektive fond.

Under 2006 uppgick Sjunde AP-fondens 
bruttointäkter av rörelsen till 346 456 tkr 
(267 968 tkr). Rabatterna till PPM uppgick 
till 246 719 tkr (185 416 tkr), varför netto-
intäkterna blev 99 737 tkr (82 552 tkr). 
Kostnaderna, inklusive räntenetto, uppgick 
till 99 108 tkr (77 782 tkr). Resultatet för 
myndigheten Sjunde AP-fonden 2006 blev 
således 629 tkr (4 770 tkr). Det balanserade 
resultatet vid årets slut var -149 600 tkr     
(-150 229 tkr).

I resultatet för 2005 ingick en engångsvis 
resultatpåverkande post på 12,2 miljoner kro-
nor, som avsåg återbetalning från Skatteverket 
av tidigare för mycket erlagd mervärdes-
skatt. Om hänsyn tas till denna post, innebär 
resultatet för 2006 en betydande förbättring 
jämfört med föregående år. Orsaken till detta 
är främst ett större kapital att förvalta i Pre-
miesparfonden och Premievalsfonden.

Sjunde AP-fondens intäkter utgörs av 
de förvaltningsavgifter som tas ur de för-
valtade medlen i Premiesparfonden och 
Premievalsfonden. Eftersom drygt 97 % av 
det förvaltade kapitalet finns i Premiesparfon-
den, är det avgifterna från denna fond som 
spelar den avgörande rollen för utvecklingen 
av Sjunde AP-fondens ekonomiska resultat. 
Förvaltningsavgiften, som uppgår till 0,5 % 
per år av det förvaltade kapitalet, reduceras 
genom det rabattsystem som tillämpas av 
Premiepensionsmyndigheten (PPM). Rabat-
ten tillfaller pensionsspararna genom att PPM 
köper nya fondandelar för rabattbeloppet. 
För Premiesparfonden innebar rabattsystemet 
under 2006 att nettoavgiften var 0,15 %.

Sjunde AP-fondens kostnader är till 
ungefär hälften beroende av det förvaltade 
kapitalets storlek. De kapitalberoende kost-
naderna utgörs av avgifter till externa kapi-
talförvaltare och till depåbanken. Genom 
att det förvaltade kapitalet ökade under 
2006, ökade också Sjunde AP-fondens 
intäkter jämfört med år 2005. Samtidigt 
ökade de kapitalberoende kostnaderna för 
externa förvaltare och depåbank. Personal-
kostnaderna ökade till följd av ökningen av 
personalstyrkan, samtidigt som kostnaderna 
för externa tjänster minskade.

Prognos över resultat och finansiering
Kostnaderna för myndigheten Sjunde 
AP-fondens verksamhet skall täckas av de 
förvaltningsavgifter som tas ur de förvaltade 

medlen i Premiesparfonden och Premie-
valsfonden. Kostnaderna för att bygga upp 
verksamheten skall fördelas över flera år 
för att inte oproportionerligt belasta någon 
enstaka årgång av premiepensionssparare. 
Detta innebär att resultatet i myndigheten 
Sjunde AP-fonden är negativt under ett 
antal år efter starten av verksamheten. 
För att finansiera det balanserade negativa 
resultatet har Sjunde AP-fonden tillgång till 
krediter i Riksgäldskontoret. Enligt reger-
ingens beslut disponerar Sjunde AP-fonden 
under 2007 dels ett räntekonto med kredit 
på högst 150 miljoner kronor, dels lån på 
högst 5 miljoner kronor för finansiering av 
anläggningstillgångar.

En beräkning utifrån en rad antaganden 
om in- och utflöden av kapital, avkastning, 
kostnadsutveckling etc. visar att Sjunde 
AP-fonden kommer att redovisa successivt 
ökande positiva årsresultat. Detta innebär 
att det balanserade underskottet blir allt 
lägre för att senast 2015 vara helt elimine-
rat. För de därpå följande åren visar beräk-
ningen att oförändrade förvaltningsavgifter 
ger kraftigt ökande balanserade överskott, 
vilket kan ge möjlighet till sänkning av för-
valtningsavgifterna.

Prognosen är mer osäker än tidigare år. 
Det beror främst på att PPM nyligen har 
beslutat om ändringar i sitt rabattsystem, 
vilket har stor betydelse för beräkningen av 
Sjunde AP-fondens nettointäkter. Ändringar-
na träder i kraft den 1 april 2007. För Sjunde 
AP-fonden är den viktigaste ändringen att 
det fria avgiftsuttaget innan rabattsystemet 
börjar verka sätts till 0,15 % på förvaltat 
kapital. Det innebär att Sjunde AP-fonden 
kan sänka förvaltningsavgifterna till den 
nuvarande nivån för nettoavgift efter rabatt 
för Premiesparfonden och därmed inte läng-
re omfattas av rabattsystemet. På så sätt kan 
Sjunde AP-fonden i viss mån öka sina egna 
möjligheter att påverka intäkterna. Konse-
kvenserna av en sådan avgiftsförändring för 
den långsiktiga prognosen över intäkter krä-
ver ytterligare analyser.
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Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor	 	 2006		  2005

Rörelsens intäkter
Förvaltningsavgifter	 346 276	 	 267 854	
    Avgår rabatt till PPM	 -246 719	 99 557	 -185 416	 82 438
Övriga rörelseintäkter	 	 180	 	 114

Rörelsens kostnader
Personalkostnader (not 1)	 	 -26 094	 	 -23 698
Övriga rörelsekostnader (not 2)	 	 -71 169	 	 -52 085

Rörelseresultat		  2 474		  6 769

Finansiella intäkter och kostnader
Ränteintäkter	 	 1 081	 	 422
Räntekostnader	 	 -2 926	 	 -2 421

Resultat efter finansiella intäkter och kostnader		  629		  4 770

Årets resultat (not 3)		  629		  4 770

Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor 	 	 2006-12-31		  2005-12-31

Tillgångar
Anläggningstillgångar

Inventarier (not 4)	 	 919	 	 1 668
Summa anläggningstillgångar	 	 919	 	 1 668

Omsättningstillgångar
Övriga fordringar (not 5)	 	 1 672	 	 16 181
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter (not 6)	 	 34 478	 	 26 635
Kassa och bank	 	 27 699	 	 942

Summa omsättningstillgångar	 	 63 849	 	 43 758

Summa tillgångar		  64 768		  45 426

Eget kapital och skulder
Eget kapital

Balanserat resultat	 	 -150 229	 	 -154 999
Årets resultat	 	 629	 	 4 770

Summa eget kapital	 	 -149 600	 	 -150 229

Skulder
Krediter i Riksgäldskontoret (not 7)	 	 128 957	 	 130 389
Leverantörsskulder	 	 1 129 	 	 828
Övriga skulder	 	 992	 	 875
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter (not 8)	 	 83 290	 	 63 563

Summa skulder	 	 214 368	 	 195 655

Summa eget kapital och skulder		  64 768		  45 426

Ställda panter	 	 Inga	 	 Inga
Ansvarsförbindelser	 	 Inga	 	 Inga

Redovisningsprinciper
Sjunde AP-fonden följer de regler som finns i lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder).

PPM-rabatten tas upp som avgående post under intäkter, eftersom den utgör en betydande del av brutto-
intäkten och är helt opåverkbar av Sjunde AP-fonden.

Inventarier aktiveras och avskrivning sker enligt plan på tre år för datautrustning och på fem år för övriga 
inventarier. Fordringar upptas till det värde som de beräknas inflyta med.
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Not 1 – Personalkostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Antal anställda
Medeltal anställda	 15	 13
Anställda 31 december	 15	 14
varav tidsbegränsat anställda	 0	 1
Antal personer i ledningsgruppen/placeringskommittén	 4	 4

Löner och arvoden
Styrelseordförande	 125	 125
VD	 2 878	 2 856
Styrelsen exkl. ordförande	 500	 483
Ledningsgruppen/placeringskommittén exkl. VD	 3 905	 3 761
Övriga anställda	 7 718	 6 297
Summa	 15 126	 13 522

Pensionskostnader
VD	 973	 880
Ledningsgruppen/placeringskommittén exkl.VD	 1 515	 1 379
Övriga anställda	 1 787	 1 550
Summa	 4 275	 3 809

Sociala kostnader
Styrelseordförande	 30	 30
VD	 1 185	 928
Styrelse exkl. ordförande	 163	 157
Ledningsgruppen/placeringskommittén exkl. VD	 1 663	 1 247
Övriga anställda	 2 837	 2 928
Summa	 5 878	 5 290

Övriga personalkostnader	 815	 1 077

Summa personalkostnader	 26 094	 23 698

Sjunde AP-fonden tillämpar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). För verkställande 
direktören och vice verkställande direktören gäller därutöver följande. Pensionsåldern är 65 år. De 
undantas från den pensionsplan som gäller enligt kollektivavtalet och erhåller i stället individuella pen-
sionsförsäkringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta lönen. Uppsägningstiden är 6 måna-
der. Om uppsägning sker från arbetsgivarens sida utbetalas efter uppsägningstiden avgångsvederlag 
under 18 månader motsvarande den fasta månadslönen. Avräkning sker mot utgående lön och inkomst 
av förvärvsverksamhet.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utöver de av regeringen fastställda arvodena har sam-
manlagt 100 000 kronor utbetalats till de styrelseledamöter som också ingår i arbetsutskottet och 
placeringsrådet.

Not 2 – Övriga rörelsekostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006	 2005

Revision	 1 304	 1 295
Externa förvaltare och depåbank	 49 097	 27 954
Externa tjänster	 13 178	 15 652
Övriga kostnader	 6 635	 6 063
Avskrivningar enligt plan	 955	 1 121

Summa övriga kostnader	 71 169	 52 085

Arvoden till revisionsbolag
Revisionsuppdrag
Öhrlings PricewaterhouseCoopers	 808	 875
KPMG	 164	 326
Deloitte	 332	 94
Summa revisionsuppdrag	 1 304	 1 295

Andra uppdrag än revisionsuppdrag
Öhrlings PricewaterhouseCoopers	 0	 108
Summa andra uppdrag än revisionsuppdrag	 0	 108

Not 3 – Fördelning av Sjunde AP-fondens kostnader och intäkter 
på Premiesparfonden och Premievalsfonden

Enligt lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder) får Sjunde AP-fonden ur vardera av 
Premiesparfonden och Premievalsfonden ta ut medel för de förvaltningskostnader som uppkommit för 
respektive fond. Om kostnaderna avser både Premiesparfonden och Premievalsfonden, skall de fördelas 
på ett skäligt sätt. I följande tabell redovisas hur intäkter och kostnader hos Sjunde AP-fonden hänför 
sig till respektive fond. Som fördelningsgrund för gemensamma kostnader används genomsnittlig fond-
förmögenhet i respektive fond. Under år 2006 var fördelningen 97 % (97 %) på Premiesparfonden och 
3 % (3 %) på Premievalsfonden.

Samtliga belopp i tusentals kronor
	 Premiesparfonden	 Premievalsfonden	 Totalt

Intäkter
Förvaltningsavgifter	 335 888	 	 10 388	 	 346 276

Avgår rabatt till PPM	 -239 317	 96 571	 -7 402	 2 986	 -246 719	 99 557
Övriga särintäkter	 	 0	 	 0	 	 0
Fördelade gemensamma intäkter	 	 1 223	 	 38	 	 1 261
Summa intäkter	 97 794			   3 024		  100 818

Kostnader
Särkostnader	 	 -47 624	 	 -1 473	 	 -49 097	
Fördelade gemensamma kostnader	 	 -49 560	 	 -1 532	 	 -51 092
Summa kostnader	 	 -97 184		  -3 005		 -100 189

Årets resultat		  610		  19		  629

Ingående balanserat resultat		 -150 319		  90		 -150 229

Utgående balanserat resultat		 -149 709		  109		 -149 600
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Not 7 – Krediter i Riksgäldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006-12-31	 2005-12-31
	 Total ram	 Utnyttjad	 Total ram	 Utnyttjad

Rörlig kredit på räntekonto	 200 000	 127 339	 200 000	 127 926
Lån för finansiering av anläggningstillgångar	 5 000	 1 618	 10 000	 2 483

Summa krediter i Riksgäldskontoret	 205 000	 128 957	 210 000	 130 389

Lån för finansiering av anläggningstillgångar har samma löptid som avskrivningstiden för de tillgångar 
som lånen avser. Räntan på den rörliga krediten och lånen för finansiering av anläggningstillgångar är 
rörlig och baserad på reporäntan. Vid utgången av år 2006 var räntesatsen 3,30 %.
Under år 2007 disponerar Sjunde AP-fonden ett räntekonto med kredit på högst 150 miljoner kronor 
och en låneram på 5 miljoner kronor för finansiering av anläggningstillgångar.

Not 8 – Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006-12-31	 2005-12-31

Upplupna semesterlöner och sociala avgifter	 3 170	 3 256
Upplupen rabatt PPM	 66 301	 49 486	
Upplupna kostnader externa förvaltare och depåbank	 11 254	 8 640
Övrigt 	 2 565	 2 181

Summa upplupna kostnader och förutbetalda intäkter	 83 290	 63 563

Stockholm den 7 februari 2007

Reinhold GeijerBengt Rydén

Ordförande

Lena Hagman

Hans Mertzig

Peter Norman

Verkställande direktör

Lars Linder-Aronson

Christina Striby

Per-Olof Edin

Vice ordförande

Mari-Ann Krantz

Karin Moberg

Anders Bäckström

Auktoriserad revisor
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Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Vår revisionsberättelse har avgivits den 7 februari 2007

Not 5 – Övriga fordringar
I beloppet för 2005 ingår en fordran på 12,2 miljoner kronor som avser återbetalning av moms för åren 
2001 – 2004. Beloppet återbetalades av Skatteverket under år 2006.

Not 6 – Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006-12-31	 2005-12-31

Upplupna fondavgifter, brutto	 32 700	 25 312
Övrigt	 1 778	 1 323

Summa förutbetalda kostnader och upplupna intäkter	 34 478	 26 635

Not 4 – Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2006-12-31	 2005-12-31

Ingående anskaffningsvärde	 19 302	 18 602
Inköp	 206	 700
Utgående ackumulerade anskaffningsvärden	 19 508	 19 302

Ingående avskrivningar	 -17 634	 -16 513
Årets avskrivningar	 -955	 -1 121
Utgående ackumulerade avskrivningar	 -18 589	 -17 634

Utgående bokfört värde	 919	 1 668
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Vi har granskat årsredovisningen och bokföringen samt styrelsens förvaltning i Sjunde 
AP-fonden för år 2006. Det är styrelsen som har ansvaret för räkenskapshandlingarna och 
förvaltningen och för att lagen om allmänna pensionsfonder tillämpas vid upprättandet av 
årsredovisningen. Vårt ansvar är att uttala oss om årsredovisningen och förvaltningen på 
grundval av vår revision.

Revisionen har utförts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebär att vi plane-
rat och genomfört revisionen för att med hög men inte absolut säkerhet försäkra oss om att 
årsredovisningen inte innehåller väsentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska 
ett urval av underlagen för belopp och annan information i räkenskapshandlingarna. I en 
revision ingår också att pröva redovisningsprinciperna och styrelsens tillämpning av dem 
samt att bedöma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen gjort när den upprättat års-
redovisningen samt att utvärdera den samlade informationen i årsredovisningen. Vi anser 
att vår revision ger oss rimlig grund för våra uttalanden nedan.

Årsredovisningen har upprättats i enlighet med lagen om allmänna pensionsfonder och 
ger en rättvisande bild av Sjunde AP-fondens resultat och ställning i enlighet med god 
redovisningssed i Sverige. Förvaltningsberättelsen är förenlig med årsredovisningens övriga 
delar. 

Revisionen har icke givit anledning till anmärkning beträffande årsredovisningen, de i 
densamma upptagna resultat- och balansräkningarna, bokföringen eller inventeringen av 
tillgångarna eller i övrigt avseende förvaltningen. 

Vi tillstyrker att resultaträkningen och balansräkningen fastställes.

Stockholm den 7 februari 2007

Revisionsberättelse
för Sjunde AP-fonden
Org nr 802406-2302

Årsredovisning 2006 • Sjunde AP-fonden

Anders Bäckström

Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Jan Palmqvist

Auktoriserad revisor
Förordnad av Finansinspektionen

Anna Hesselman

Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Denna revisionsberättelse avser årsredovisningen för Sjunde AP-fonden (s. 34 –38).
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