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Sjunde AP-fonden
uppfyller sitt mal med rage!

olitikerna i Sveriges riksdag beslutade
pa 90-talet, i bred majoritet, att Sverige
skulle inrdtta ett nytt pensionssystem.
Denna reform &r unik i sitt slag av flera
skél. For det forsta kunde den beslutas
i ”otrangt mal”, &ven om ATP-systemet
hade bdrjat knaka i fogarna. For det
andra skapades ett stabilt system i den meningen att
pensionssystemet inte kommer att urholka den statliga
budgeten vid ogynnsamma scenarier. For det tredje
omfattade Gverenskommelsen de fem storsta politiska
partierna; vid ett eventuellt maktskifte kommer inte pen-
sionssystemet att laggas om. Detta borgar for stabilitet.

Den svenska pensionsreformen har vunnit vérlds-
rykte. Ett stort antal delegationer frén alla varldsdelar
har varit i Stockholm for att ta del av den svenska
erfarenheten.

I sin enkelhet innebér reformen att 18,5 procent av
bruttolonen dras av och allokeras till pensionséndamal.
16 procent gér till inkomstpensionssystemet som ar
ett fordelningssystem. Tva och en halv procent gar till
premiepensionssystemet. Dar kan man sjalv vélja hur
pengarna skall forvaltas. Gor man inget val forvaltas
pengarna i Sjunde AP-fondens Premiesparfond.

Forsta gdngen Sjunde AP-fonden erhdll medel fran
cirka tva miljoner pensionssparare var i november
2000. Ungefir en tredjedel av alla svenska lontagare
gjorde inte nagot aktivt val av PPM-fonder utan ham-
nade i Sjunde AP-fondens Premiesparfond. Det f6rval-
tade beloppet var da cirka 15 miljarder kronor.

I december 2006 erholl vi dtta nya miljarder som
motsvarar premiepensionsrétterna for ar 2005. Med
dessa pengar i portfoljen forvaltar Sjunde AP-fonden
nu (i februari 2007) drygt 82 miljarder kronor. Cirka
80 miljarder kronor forvaltas i Premiesparfonden och
cirka tva miljarder kronor i den valbara Premievalsfon-
den. Det forvaltade kapitalet har saledes femdubblats
pa fem ar.

Sjunde AP-fonden &r ddarmed en betydande aktor
pé den svenska kapitalmarknaden. Vi har dock lyckats
hélla vara kostnader i schack; vi har bara 15 anstéllda
och vara avgifter ar bland de ldgsta i PPM-systemet.
Premiesparfonden har en avgift pa 0,15 procent. Den é&r
dérmed den nést billigaste av PPM:s mer &n 700 fonder.

Under hela var levnad har vi strivat efter att ligga i
framkanten av modern kapitalférvaltning. For vér del
innebar det exempelvis att vi redan vid starten &r 2000
valde att arbeta med externa partners. Var filosofi var,
och dr, att vi inte tror att man pa ett professionellt sétt
kan forvalta globala vardepapper fran Stockholm. Vart
alternativ var att uppsoka lokala experter varlden Gver

och inleda ett samarbete. Exempelvis forvaltas vara
japanska aktier mycket framgéngsrikt av den Tokyo-
baserade kapitalférvaltaren Nomura.

Vid arsskiftet 2005/2006 inledde vi ett projekt som
vi kallar alfa-beta-separering. Podngen med detta pro-
jekt &r att forsoka separera den avkastning som erhalls
genom att marknaden i sin helhet gér upp (beta), fran
den avkastning som erhélls genom att en specifik for-
valtare genom egna analyser kan dstadkomma avkast-
ning (alfa).

Efter att ha provat denna metod internt &r vi nu
mogna att soka externa leverantorer. Stora resurser
kommer under aret 2007 att ldggas pé detta projekt.
Malet ar att erhalla en mer kostnadseffektiv forvaltning
och, férhoppningsvis, en hogre avkastning.

Under 2006 6kade vara fonder i varde med ungefér
11 procent. Denna
avkastning &r nagot
hogre &n vad vi raknar
med som uthallig arlig
avkastning. Det stors-
ta skilet till den goda
avkastningen var den
starka Stockholms-
borsen som dkade
med 25 procent.

Vi dgnade stor tid
och moda under 2006 att genom offentlig upphandling
bestamma vilka externa kapitalforvaltare som skall for-
valta pensionsspararnas pensionskapital. Under 2007
kommer ett antal nya aktdrer att forvalta pengar for var
rakning. Vilka dessa dr, och hur bra var och en av dessa
forvaltar pengar, kommer du (liksom nu) att kunna lasa
pé var webbplats (www.ap7.se).

Vi faststallde ett mal nér vi inledde vért arbete
hosten 2000. Det var att de som inte gor ett aktivt val
i premiepensionssystemet skall f& en premiepension
som dr minst lika bra som de som gor ett aktivt val.
Under systemets forsta sex ar har vi uppfyllt detta mal
med rage. Vi ser ingen anledning att andra var mal-
sattning och ambition.

”"De som inte gor ett aktivt val
i premiepensionssystemet skall fa en
premiepension som ar minst lika bra

som de som gor ett aktivt val.”

PETER NORMAN
VERKSTALLANDE DIREKTOR



Alfa-Beta-separering —
hokus pokus eller

ood finansiell strategi?

INOM DE FINANSIELLA marknaderna finns ett begrepp Man kan sarskilja mellan tva typer av avkastning
som kallas for "alfa-beta-separering”. For en utom- i en aktieportfdlj. Den ena delen beror pa att aktie-
stdende dr detta begrepp naturligtvis helt obegripligt. marknaden som helhet gar upp. Detta dr inget som en

Denna text syftar till att sprida ljus 6ver fenomenet och  enskild aktieforvaltare kan rada 6ver. Denna avkast-
dven satta in det i Sjunde AP-fondens perspektiv. ning kallas ofta for "beta”. Till denna avkastning



Vi forsoker
erhalla "alfa”,
det vill sdga den
avkastning som
hérrér fran en
portfoljférvalta-
res skicklighet.
Den teknik vi
anvander for
detta ar just
”alfa-beta-sepa-
rering”, sager
Peter Norman.

kommer en annan komponent, namligen aktieforval-
tarens forméaga att gora bra affarer. Denna kallas ofta
for 7alfa”.

I princip kan man séga att alla forvaltares “alfa”
tillsammans borde vara lika med noll. Detta beror pa
att marknadens avkastning ar lika med alla aktiefor-
valtares avkastning. Och alla kan som bekant inte sla
medelvardet. Det vill sdga, om en forvaltare gar battre
an marknaden i Ovrigt s méaste ndgon annan gé samre.

“Beta”, den avkastning som beror pa aktiemark-
naden i sin helhet, kan man erhélla mycket kostnads-
effektivt genom indexfonder eller andra typer av index-
liknande instrument. En indexfond behdver inte ha
nagra analytiker anstéllda utan placerar med automatik
pengar i bolag som finns i ett visst borsindex. Det finns
ocksa uppenbarliga stordriftsfordelar med denna typ
av forvaltning. Darmed blir en indexfond mycket bil-

ligare &n en aktivt forvaltad fond. Sjunde AP-fonden
utnyttjar denna mojlighet. Vi har stora placeringar i
indexfonder. Vi erhéller dirmed marknadens avkast-
ning till mycket laga kostnader.

Vi forsoker ocksa erhélla alfa”, det vill sdga den
avkastning som hérror fran en portfoljforvaltares
skicklighet. Den teknik vi anvander for detta &r just
"alfa-beta-separering”.

Marknadens avkastning ("beta”) och portf6ljforval-
tarens skicklighet ("alfa”) ger sammantaget totalavkast-
ningen. Da vi erhéller "beta” mycket kostnadseffektivt
genom indexfonder &r vi intresserade av att erhélla
enbart “alfa” av en portfoljforvaltare.

Hur gér da detta till? En normal svensk aktiefond,
exempelvis, ger ju naturligtvis bade "beta” och "alfa”.
Vad vi gor internt sedan borjan av 2006 och vad vi
kommer att géra med externa forvaltare under 2007
ar att betrdda ny mark. En renodlad "alfa”-forvaltning
innebdr att en aktieportfdlj inte paverkas av generella
borsuppgangar eller borsnedgangar. Detta kan lata
maérkligt men 1at mig ta ett exempel.

Foérvaltaren skapar varde

Antag att en portfoljforvaltare tror att Ericsson kom-
mer att gé béttre 4n Nokia. Forvaltaren vill dock inte
ha nagon generell marknadsrisk. Forvaltaren kan da
lana Nokia-aktier for exempelvis 1000 kronor och
sedan sélja dessa. Darmed far forvaltaren en skuld i
Nokia-aktier. For pengarna, de 1000 kronorna, kan
forvaltaren sedan kopa Ericsson. Forvaltaren kommer
da att erhélla en tillgdng i Ericsson-aktier.

Antag sedan att vi far en generell borsnedgang.
Forvaltarens tillgang, Ericsson-aktierna, blir dd mindre
varda. Men forvaltarens skuld, Nokia-aktierna, sjunker
ocka i varde. Slutsats: forvaltaren &ar opaverkad av
generella borsnedgangar eller borsuppgangar.

Déremot, antag att forvaltaren fér ratt. Ericsson gar
battre &n Nokia. Da kommer forvaltarens nettoformdgen-
het att 6ka. Forvaltarens tillgang, Ericsson-aktierna,
kommer att vara mer vard an skulden, Nokia-aktierna,
oavsett om Ericsson och/eller Nokia gar upp eller ner.

Det blir lattare och tydligare att utvdrdera en ren-
odlad ”alfa”-forvaltare. Forvaltaren skapar virde om
resultatet ar positivt. I en traditionell férvaltning blir
utvarderingen inte lika tydlig. Antag att den svenska
borsen géar upp med 20 procent ett ar, samtidigt som
en forvaltare som har den svenska borsen som referens
har en avkastning péa sin portfolj pa 17 procent.

17 procent kan ju lata bra, men forvaltaren har de
facto givit kunden tre procentenheter mindre &n vad
kunden hade fatt genom en renodlad indexforvaltning.

Om vi antar att en portfoljforvaltare oftare har ratt
an fel (vilket absolut inte &r sjdlvklart!) kommer ocksé
avkastningen att bli hGgre om man har en renodlad
alfa-teknik. Antag att en forvaltare tror att ett visst
foretags aktie kommer att falla kraftigt i varde. Det
forvaltaren kan gora ar att sélja alla innehav av aktien.
En renodlad alfa-forvaltare kan utnyttja denna analys
ett steg till genom att skaffa sig en skuld i aktien. Pa s&
sdtt far forvaltaren en storre utvéxling och dédrmed en
hogre avkastning.
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Vad drbra =

ekonomijournalistik?

JURYN FOR SJUNDE AP-FONDENS
journalistpris ansag att Finans-
nytt TV8 bést motsvarade
kraven pa bra ekonomijourna-
listik. “For vederhéftig nyhets-
journalistik som pa ett begrip-
ligt sédtt ger tittarna insikt och
kunskap om relevanta eko-
nomiska hindelser och deras
konsekvenser savél nationellt
som internationellt”, star det i
juryns motivering.

Priset har instiftats med syf-
tet att bland annat hoja kvalite-
ten pa ekonomijournalistiken.

I ett ldge ddr néstan alla vuxna
svenskar dger aktier i ndgon
form krévs dn mer av ekonomi-
journalisterna. Enligt Sjunde
AP-fonden racker det inte att,
som tidigare, skriva och rappor-
tera for de redan ekonomiskt
kunniga.

Okad kunskap

Langsiktigt sparande ar en
angeldgenhet for alla svenskar
idag och ddrmed maste ocksé
journalistiken fa en inriktning
som Okar kunskapen hos bland
andra PPM-spararna. Sjunde
AP-fonden hoppas att journa-
listpriset skall bidra till en sédan
utveckling.

Forutom gladje och stolthet
medfor ocksé priset att redak-
tionen skarper sig ytterligare for
att leva upp till de hoga krav
som Sjunde AP-fonden satt for
pristagaren. Det sdger redak-
tionschefen Olle Zachrison pa
Finansnytt, som tillsammans
med sina medarbetare Peter
Andersson, Per Wikstrom, Jonas
Ohlin och Ola Bjornér var de
forsta mottagarna av Sjunde AP-
fondens journalistpris.




Vinnarna, redaktionen pa Finans-
nytt/TV8, vid utdelningen av
Sjunde AP-fondens journalistpris
tillsammans med Peter Norman,
vd for Sjunde AP-fonden.
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Forsta, Andra, Tredje,

Sjatte AP-fonden

Inkomstpension

Alderspensionsavgift 18,5%

Fjarde och

Premiepension

Statsbudgeten

Premiepensionsmyndigheten (PPM)

Sjunde AP-fonden / Privata fondbolag

Garantipension

Sjunde AP-fonden 1 det

allminna pensionssystemet

I DET ALLMANNA PENSIONSSYSTEMET ingér att en del
av pensionsavgiften skall avsattas till s.k. premie-
pension. Premiepensionen forvaltas i vardepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspararna.
Premiepensionssystemet administreras av den stat-
liga Premiepensionsmyndigheten (PPM) som fung-
erar pa samma sitt som ett fondforsakringsbolag.
Sjunde AP-fonden, som ocksa ar en statlig myndig-
het, fungerar pa samma sétt som ett fondbolag med
forvaltning av vardepappersfonder. For de personer

som avstar frén att vilja ndgon annan fond i pre-
miepensionssystemet skall medlen av PPM placeras
i en sarskild fond som kallas Premiesparfonden och
forvaltas av Sjunde AP-fonden. Sjunde AP-fonden
forvaltar ytterligare en fond, Premievalsfonden,
som kan véljas pa samma sétt som andra fonder
inom premiepensionssystemet. Premiesparfonden
och Premievalsfonden ar avsedda enbart for pre-
miepensionsmedel och dr inte 6ppna for annat
sparande.

Totala PPM-kapitalet

2006-12-31

Premiesparfonden

Ovriga PPM-fonder \

69,5%

29,6%

Premievalsfonden
0,9%




Forvaltat kapital i
ke Premiesparfonden 2000-2006
80000
70000 -{
60000
50000
40000
30000 -
20000
10000
- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Mkr 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ingéende kapital 0 15516 19049 18652 29857 40130 58114

Inflode 16 807 5634 6 503 7027 7 650 7973 16 758

Utflode -677 -395 -271 -430 - 787 -1733 -2777

Avkastning 614  -1706  -6629 4608 3410 11744 6752

Utgaende kapital 15516 19 049 18 652 29 857 40 130 58 114 78 847

Forvaltat kapital i
Wik Premievalsfonden 2000-2006
2500
2000
1500
1000
500 -{
o .
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Mkr 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ingaende kapital 0 562 668 597 924 1190 1 695

Inflode 592 185 198 197 200 203 409

Utflode 0 -7 -13 -19 -32 -70 -51

Avkastning -30 -72 - 256 149 98 372 217

Utgiende kapital 562 668 597 924 1190 1695 2270
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"Den som inte vill eller kan valja
ska fa minst lika bra pension som
andra — det ar det vi jobbar for”

RIKSDAGEN HAR I LAGEN om AP-fonder angett att
Sjunde AP-fondens forvaltning av Premiesparfonden
skall ske uteslutande i pensionsspararnas intresse.
Fondmedlen skall, vid vald risknivé, placeras sa att
langsiktigt hog avkastning uppnas. Den totala risk-
nivan i fondens placeringar skall vara l1ag. Att risken
skall vara lag innebér, enligt lagens forarbeten, att
Premiesparfondens riskniva normalt skall vara lagre
an for den genomsnittliga privata forvaltaren av pen-
sionskapital med samma placeringshorisont.

Sjunde AP-fondens styrelse har preciserat det av
riksdagen angivna langsiktiga malet sa har.

Totalavkastningen i Premiesparfonden skall under
16pande femérsperioder motsvara minst genomsnittet
av samtliga fonder som kan viljas aktivt i premiepen-
sionssystemet, men med lagre risk.

Totalavkastningen i Premievalsfonden skall under
16pande femarsperioder motsvara minst genomsnittet
av samtliga fonder som kan véljas aktivt i premiepen-
sionssystemet 6kat med 0,35 procentenheter per ar.

Utvecklingen av 100 kronor
som placerades vid starten
120
Premiesparfonden -’/w\.w,[‘,
100 Ap—- - e
. V\W W
Sjunde AP-fondens
£ PPM-index
k=]
(=
o
('8
40
20
07
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
nov

Sjunde AP-fondens PPM-index visar det kapitalvagda genomsnittet for samtliga fonder

som kan viljas aktivt i PPM-systemet.
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Premiesparfonden
Arlig avkastning 2002-2006
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Premiesparfonden Index

-20% Senaste fem ar 5,7 4,8
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Premievalsfonden
Arlig avkastning 2002-2006
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_ enheter per ar
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Strategisk tillgingstordelning

FORVALTNINGEN AV Premiesparfondens och Premievalsfondens tillgdngar styrs av en normportfolj. Den visar den
langsiktiga fordelningen av fondens olika tillgdngsslag, uttryckt som andel av fondens totala marknadsvarde.

Private equity
4%

Svenska real-

ranteobligationer

10%

10

Premiesparfonden

Hedgefonder

Svenska aktier
17%

Globala aktier

65%

Globala aktier

De globala aktierna i normportfoljen fordelas pa fyra geo-
grafiska regioner (Europa, Nord- och Sydamerika, Japan
och Sydostasien/Oceanien) efter de olika delmarknader-
nas tyngd i den globala aktiemarknaden. Under ar 2006
gjordes aktieplaceringar i landerna inom euroomradet
samt i Sverige, Danmark, Norge, Polen, Schweiz, Stor-
britannien, Tjeckien, Ungern, Turkiet, Brasilien, Kanada,
Mexico, USA, Japan, Australien, Hong Kong, Korea, Nya
Zeeland, Singapore och Taiwan.

Hedgefonder och private equity

Tillgangsslaget alternativa placeringar omfattar hedge-
fonder och private equity. Placeringarna goérs genom s.k.
fondandelsfonder. Det innebar att Premiesparfonden och
Premievalsfonden placerar i andelar i fonder som i sin tur
placerar i ett antal olika underliggande fonder. Placeringar
gors bara om de uppfyller kravet pa bl.a. omsattningsbar-
het som Finansinspektionen har stallt upp fér denna typ
av placeringar. Hedgefonder och private equityfonder har
ofta formen av kommanditbolag eller liknande utlandska
bolagsformer (limited partnerships). Eftersom Sjunde AP-
fonden staller kravet att de direkta placeringarna inte far
ga via s.k. skatteparadis, kanaliseras huvuddelen av de
alternativa placeringarna genom sarskilt bildade svenska
kommanditbolag i vilka Premiesparfonden och Premievals-
fonden ar kommanditdelagare.

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

Svenska real-
ranteobligationer

Premievalsfonden

Private equity

s%\

4%

Svenska aktier
20%

Globala aktier
68%

av finansiella instrument. Hedgefondernas avkastning sam-
varierar endast i liten utstrackning med avkastningen pa aktier
och rantebarande placeringar. Ett inslag av hedgefonder kan
darfor bidra till att minska variationen i avkastning, dvs. risken,
i en vardepappersportfolj med olika tillgangsslag.

Private equityfonder ar ett samlingsnamn for fonder
med placeringar i onoterade foretag som befinner sig i olika
utvecklingsstadier. Ofta gors placeringar pa upp till 10-15
ars sikt i foretag som befinner sig i tidiga utvecklingsfaser.
Skickliga forvaltare har kunnat uppvisa mycket god avkast-
ning pa langsiktiga placeringar i onoterade foretag. Ett
inslag av private equityfonder kan darfor bidra till att 6ka
avkastningen i en vardepappersportfolj med olika tillgangs-
slag. Private equityfondernas avkastning visar visserligen
en stérre samvariation med aktiemarknaden an vad hedge-
fonder gor, men kan anda i viss man bidra till utjiamning av
avkastningsvariationer i en vardepappersportfolj med olika
tillgangsslag. Till detta tillgdngsslag hor ocksa andelar i
sadana noterade bolag som i sin tur huvudsakligen placerar
i andelar i onoterade féretag eller i private equityfonder.

Valutasakring

Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-dollar och
japanska yen kurssakras genom rullande sexmanaders
valutaterminskontrakt till 50% av marknadsvardet. Place-
ringar i private equityfonder i euro, brittiska pund och US-
dollar kurssakras genom valutaterminskontrakt till 50%
av det varde som de tas upp till vid NAV-kursberakning.
Hedgefondplaceringar i euro, brittiska pund och US-dollar
kurssakras genom valutaterminskontrakt till 100% av det
vérde som de tas upp till vid NAV-kursberakning. Ovriga
placeringar i utlandska valutor kurssakras inte.



Aktiv forvaltning
och indexférvaltning

MED AKTIV FORVALTNING menas att placeringarna avviker frén marknadens genomsnitt i syfte att na hogre avkast-
ning. Indexférvaltning innebér att placeringarna foljer genomsnittet pd marknaden (index) sa nara som majligt.
Da blir ocksé avkastningen i nivd med marknadens genomsnitt. Aktiv forvaltning har valts pa de marknader dar
sadan forvaltning kan forvéntas ge béttre resultat 4n indexforvaltning med hénsyn taget till kostnadsskillnaderna
mellan forvaltningsformerna.

Foérvaltningsstrukturen 2006

(Andel i % av marknadsvirdet av placeringar)

Traditionell
aktiv forvaltning

Tillgangsslag/marknad

Aktier

Sverige 7
Europa 50
Nord- och Sydamerika 0
Japan 100
Sydostasien/Oceanien 100
Rantebarande

vardepapper

Realranteobligationer 0
Hedgefonder och

Private equity 100

Separerad alfa- Index-
och betaforvaltning forvaltning

60 33

0 50

0 100

0 0

0 0

0 100

0 0

Alfa- och betaforvaltning

Syftet med aktiv férvaltning ar att uppna en éveravkast-
ning (alfa) i fornallande till marknadens genomsnitts-
avkastning (beta). | en traditionell aktiv aktieforvaltning
placeras kapitalet i aktier pa sa sétt att de olika aktiernas
vikt i portfoljen awiker fran motsvarande aktiers vikt i
index. En Overavkastning i forhallande till genomsnittet pa
marknaden (index) efterstravas genom en dvervikt i aktier
som forvantas utvecklas battre an index och en undervikt
i aktier som forvantas utvecklas samre an index. Den
separerade alfa- och betaférvaltningen innebér en tydligare
uppdelning av forvaltningen i tva skilda delar, en med
malet att generera marknadens genomsnittsavkastning
(beta) och en med malet att generera en positiv avkast-
ning darutover (alfa). Den totala risknivan i den separe-
rade alfa- och betaférvaltningen ar oférandrad jamfért med
den traditionella aktiva forvaltningen.

| den separerade alfaforvaltningen genereras avkast-
ningen med forvaltningsmodellen "lang/kort". "Langa"
positioner tas i form av traditionella aktieplaceringar i
aktier med forvantad positiv kursutveckling. "Korta" posi-
tioner tas i aktier med forvantad negativ kursutveckling.
Det sker i form av s.k. akta blankning, som innebar att
aktier Ianas in for att omedelbart saljas. Nagot kapital ut-
Over ett begransat rorelsekapital behdver inte avdelas for
den separerade alfaforvaltningen. Finansiering av "langa"
placeringar sker genom de forsaljningslikvider som erhalls
vid blankning.

Avkastning i den separerade betaforvaltningen skapas
genom att det totala kapitalet i den separerade alfa- och
betaférvaltningen indexférvaltas.

Las mer om detta pa sidan 2.
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Sjunde AP-fondens

medarbetare
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Intern och extern férvaltning

MED INTERN FORVALTNING menas att placeringsbesluten fattas av egna anstéllda férvaltare. Med extern forvaltning
menas att placeringarna gors av sérskilt anlitade utomstaende kapitalforvaltare, ofta storre specialiserade firmor.

Forvaltningsstruktur 2006

Intern férvaltning

Separerad alfaforvaltning

av svenska aktier

Réntebarande Valutasakring
placeringar

EXTERNA FORVALTARE

Goldman Sachs Asset Management
International, London

Ansvarar for aktiv forvaltning av europeiska aktier
(t.o.m. 2006-11-19 hela och darefter halften av den
europeiska aktieportfoljen).

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

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

Axa Rosenberg Investment Management, London
Ansvarar sedan 2006-11-20 for aktiv forvaltning av
halften av den europeiska aktieportfljen.

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

Avkastning 2006: 1,2 % (for perioden fran
2006-11-20 till arets slut)

Jamforelseindex (FTSE All World Index Europe)
2006: 1,1 % (for perioden fran 2006-11-20 till
arets slut)

Nomura Asset Management, London/Tokyo
Ansvarar for all aktiv forvaltning av japanska aktier.

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

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

Extern férvaltning

Forvaltning av noterade
placeringar inom tillgangs-
slaget private equity

Schroder Investment Management, Singapore
Ansvarar for all aktiv forvaltning av aktier i
Sydostasien/Oceanien.

Forvaltat kapital 2006-12-31: 3 419 miljoner kronor
Avkastning 2006: 10,0 %

Jamforelseindex (FTSE All World Index Asia Pacific
exkl. Japan) 2006: 11,1 %

B. Carlson Investment Management, Stockholm
Ansvarar for traditionell aktiv forvaltning av en mindre
del av den svenska aktieportfoljen.

Forvaltat kapital 2006-12-31: 1 210 miljoner kronor
Avkastning 2006: 23,5 %

Jamforelseindex (SBX Stockholmsbordens
benchmarkindex) 2006: 25,4 %




State Street Global Advisors, London
Ansvarar for all indexforvaltning av aktier.

Forvaltat kapital 2006-12-31: Totalt 45 847 miljoner

kronor, varav Sverige 15 019 miljoner kronor
Europa 7 518 miljoner kronor
Amerika 23 310 miljoner kronor

Avkastning 2006: Sverige 25,5 %
Jamforelseindex (SBX Stockholmsborsens
benchmarkindex) 2006: 25,4 %

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

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

25,5%

25,4%

Amerika
-0,2% -0,2%

Sverige Europa

EIM, Nyon, Schweiz

Ansvarar for hedgefondforvaltning.

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

Avkastning 2006: 6,9 %
Jamforelseindex (Index byggt pa STIBOR
dagslénerénta) 2006: 2,2 %
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K2 Advisors, New York

Ansvarar for hedgefondforvaltning.

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

Avkastning 2006: 6,8 %
Jamforelseindex (Index byggt pa STIBOR
dagslénerénta) 2006: 2,2 %
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LGT Capital Partners, Pfaffikon, Schweiz

Ansvarar for private equityfondforvaltning (onoterat).

Forvaltat kapital 2006-12-31: 559 miljoner kronor
utfést for investeringar, varav 142 miljoner kronor
investerat

Eftersom de onoterade placeringarna &r mycket
langsiktiga och fortfarande under uppbyggnad visas
inte avkastningssiffror for enstaka éar.

HarbourVest Partners, Boston/London
Ansvarar for private equityfondforvaltning (onoterat).

Forvaltat kapital 2006-12-31: 912 miljoner kronor
utfast for investeringar, varav 540 miljoner kronor
investerat

Eftersom de onoterade placeringarna &r mycket
langsiktiga och fortfarande under uppbyggnad visas
inte avkastningssiffror for enstaka ar.

Hamilton Lane Advisors, Cynwyd, USA

Ansvarar for private equityfondforvaltning (onoterat).
Forvaltat kapital 2006-12-31: 1 258 miljoner kronor
utfast for investeringar, varav 464 miljoner kronor
investerat

Eftersom de onoterade placeringarna ar mycket

langsiktiga och fortfarande under uppbyggnad visas
inte avkastningssiffror for enstaka ar.

INTERN FORVALTNING

Separerad alfaforvaltning av svenska aktier
Absolut avkastning 2006: 3,2 miljoner kronor

Mal for absolut avkastning 2006: 70 miljoner kronor
Noterade placeringar inom tiligangsslaget

private equity

Forvaltat kapital 2006-12-31: 2 341 miljoner kronor
Avkastning 2006: 11,1 %

Jamforelseindex (FTSE All World Index) 2006: 4,7 %
Rantebarande placeringar (realrianteobligationer)

Forvaltat kapital 2006-12-31: 6 133 miljoner kronor

Avkastning 2006: 2,6 %
Jamforelseindex (OMRX-REAL) 2006: 2,5 %

] Sjunde AP-fonden
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Milj6- och etikhidnsyn
i placeringarna

Dessa foretags aktier var vid arsskiftet 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 pa civila i Kongo.

AWB

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

BAYER

Fortsatt forsiljning av miljogifter i u-linder 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 kriinkningar av minskliga rittigheter i Nigeria samt miljobrott 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 kriinkning av arbetsriitten 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 minskliga rittigheterna 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 minskliga rittigheter i Colombia.
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REPSOL

Rapporterade fall av miljsbrott av det deligda 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 minskliga rittigheterna genom anvindning av tvings-

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, krinkning av arbetsritten och barnarbete i USA.

YAHOO

Rapporterade fall av agerande som kriinke yttrandefriheten i Kina.

Vid arsskiftet var dven Marriotts aktier uteslutna. Uteslutningen hivdes dock i bérjan av &r
2007, eftersom bolaget visat att man vidtagit dtgirder mot rapporterade missforhéllanden.

Ur Sjunde AP-fondens placeringspolicy

| placeringsverksamheten skall Sjunde AP-fonden ta miljé-
och etikhansyn utan att géra avkall pa det évergripande
malet om hog avkastning. Det sker pa sa sétt att place-
ringar gors endast i foretag som enligt fondens bedémning
pa ett godtagbart satt foljer kraven i de internationella
konventioner som Sverige har undertecknat. For foretag i
Sverige kravs dessutom att de foljer svensk lag. De kon-
ventioner som avses ar framst

¢ konventioner om de manskliga rattigheterna
e barnkonventionen

¢ |LO-konventionerna

¢ internationella miljokonventioner

e konventioner mot mutor och korruption.

Sjunde AP-fonden kan placera i aktier i de totalt cirka
1500 foretag dver hela varlden som ingar i de férvaltade
fondernas jamforelseindex. Darutéver kan VD besluta att
placeringar far ske i aktier utanfor index. Vidare kan place-
ringar ske i realranteobligationer med hogsta rating som
ar emitterade av foretag. Samtliga dessa foretag granskas

utifran de angivna principerna. Placeringar tillats inte i de
foretag som underkanns vid en sadan granskning. Uteslut-
ning av ett foretag fran placeringar av Sjunde AP-fonden
galler under fem ar efter det att

® dom avkunnats i domstol, eller

e dokument publicerats av offentlig Gvervakare av interna-
tionell konvention dar hanvisning skett till féretaget, eller

o foretagsledningen erkant brott.

Om ett foretag visar pa att atgarder vidtagits for att
komma till ratta med patalade missforhallanden, kan sty-
relsen efter rekommendation fran den konsultfirma som
anlitas for att utfora granskningen och efter sarskild prov-
ning besluta att uteslutningen skall upphéra efter kortare
tid an fem ar.

Vid alternativa placeringar i hedgefonder och private
equityfonder galler att férvaltaren sa langt det ar mojligt
forsakrar sig om att Sjunde AP-fondens policy for miljé- och
etikhansyn i forvaltningen tillampas i sa stor del av de
underliggande placeringarna som maojligt.

] Sjunde AP-fonden
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Styrelsen for Sjunde
AP-fonden var samlad
den 7 december 2006

i sammantradesrummet
pa Vasagatan mitt i
Stockholm.

Sjunde AP-fondens styrelse

Lena Hagman
Chefsekonom TCO.
Ledamot i Namnden for
nationalrékenskaper vid
Statistiska centralbyran.

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

Karin Moberg
Marknadsdirektor TeliaSonera
Sverige AB.




Bengt Rydén, ordforande
Ekonomie doktor. Styrelse-
ordforande 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 for Finans-
forskning samt Sven och
Dagmar Saléns Stiftelse.
Ledamot i IVA och Svenska
Revisionsakademien.
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Reinhold Geijer
CEO, Head of
Nordic Region
Royal Bank of

Scotland.

Styrelseledamot

i Nefab AB.

Christina Striby
Fd. chefsjurist.
Styrelseledamot i
Rikstrafiken.

Hans Mertzig
Kapitalforvaltare Stiftel-
sen for Kunskaps- och
Kompetensutveckling,
KK-stiftelsen. Ordforan-
de i finansdelegationen
i Gamla Livforsdkrings-
aktiebolaget SEB Trygg
Liv och TryggStiftelsen.
Styrelseledamot i
Hufvudstaden AB.

Mari-Ann Krantz
Forbundsordforande

i SIF. Ordf6rande i
PTK. Vice ordforande
i Alectas Overstyrelse
och TCO:s styrelse.
Styrelseledamot i
Internationella Metall-
federationen IMF.

Per-Olof Edin, vice ordforande
Professor. Placeringsdirektor Ostersjo-
stiftelsen. Styrelseordférande i AMS.
Styrelseledamot i Skatteverket, Svenskt
Rekonstruktionskapital AB, Bergvik
Skog AB, CEBA AB och Karolinska
Development I AB och IT AB.

REVISORER

Anders Backstrom, auktoriserad revisor Anna Hesselman, auktoriserad revisor Jan Palmqvist, auktoriserad revisor
KPMG Bohlins AB. Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB. Deloitte AB.
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Arsberittelse 2006 ¢ Premiesparfonden

ORGANISATIONSNUMMER 504400-8182

Forvaltningsberittelse

Premiesparfonden i det allmanna
pensionssystemet

[ det allménna pensionssystemet ingér att
en del av pensionsavgiften avsatts till s.k.
premiepension och forvaltas i vardepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspa-
rarna. For de personer som avstar fran att
vilja ndgon annan fond placeras pensions-
medlen i Premiesparfonden, som fungerar
péa samma sétt som en vardepappersfond.
Premiesparfonden forvaltas av den statliga
myndigheten Sjunde AP-fonden, som i detta
sammanhang fungerar som ett fondbolag.
Premiesparfonden dr avsedd enbart for
premiepensionsmedel och &r inte Gppen for
annat sparande. Bestimmelser om Sjunde
AP-fonden och Premiesparfonden finns i
lagen (2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder).

In- och utfléde av kapital
Genom att Premiepensionsmyndigheten
(PPM) tidigarelade fordelningen av pre-
miepensionsmedel for pensionsrétter for ar
2005 tillférdes Premiesparfonden under ar
2006 premiepensionsmedel for pensionsrét-
ter bade for ar 2004 och &r 2005. Vidare
tillférdes fonden kapital genom att PPM
aterinvesterade rabatten pa forvaltningsav-
giften och placerade s.k. arvsvinster, samt
att personer som tidigare valt ndgon annan
fond lat Gverfora sina premiepensionsmedel
till Premiesparfonden i samband med att
den tidigare valda fonden utgick ur PPM-
systemet. Totalt tillfordes fonden under &ret
cirka 16,8 miljarder kronor (8,0 miljarder
kronor). Av forstagéngsvaljarna avstod 92
% (92 %) fran att aktivt vélja ndgon annan
forvaltare och fick darmed sina premiepen-
sionsmedel placerade i Premiesparfonden.

Utflodet av kapital pa grund av att pre-
miepensionssparare bytte till andra fonder
eller att premiepensionsmedel togs i ansprak
for sitt andamal var under ar 2006 storre
an tidigare ar, men var fortfarande relativt
litet. Sammanlagt uppgick utflodet till cirka
2,8 miljarder kronor (1,7 miljarder kronor),
vilket motsvarade 4,1 % (3,3 %) av den
genomsnittliga fondférmogenheten under
aret. Utflodet berodde till den helt domine-
rande delen pé att premiepensionssparare
bytte till andra fonder.

Vid utgangen av &r 2006 hade 2 347 943
personer (2 312 736 personer) premiepen-
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sionsmedel med ett sammanlagt marknads-
varde pa 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 storsta inom
premiepensionssystemet.

Strategisk tillgangsfordelning
Forvaltningen av Premiesparfondens till-
gangar styrs av en normportfolj. Den visar
den langsiktiga fordelningen av fondens
olika tillgdngsslag, uttryckt som andel av
fondens totala marknadsvérde. Under ar
2006 hade normportfljen foljande sam-
mansattning:

Aktier 82 %
varav svenska 17 %
varav globala 65 %
Rintebarande placeringar 10 %

varav svenska realrénteobligationer 10 %

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

Globala aktier

De globala aktierna i normportféljen
fordelas pa fyra geografiska regioner
(Europa, Nord- och Sydamerika, Japan

och Sydostasien/Oceanien) efter de olika
delmarknadernas tyngd i den globala aktie-
marknaden. Under ar 2006 gjordes aktie-
placeringar i landerna inom euroomradet
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.

Valutasakring

Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-
dollar och japanska yen kurssikras genom
valutaterminskontrakt till 50 % av mark-
nadsvérdet. Placeringar i private equity-
fonder i euro, brittiska pund och US-dollar
kurssékras genom valutaterminskontrakt till
50 % av det varde som de tas upp till vid
NAV-kursberakning. Hedgefondplaceringar
i euro, brittiska pund och US-dollar kurs-
sakras genom valutaterminskontrakt till
100 % av det vdrde som de tas upp till vid

NAV-kursberikning. Ovriga placeringar i
utlandska valutor kurssékras inte. For att
ta till vara mojligheter till hogre avkastning
gjordes under &r 2006 vissa kortsiktiga
avvikelser fran de angivna procentsatserna.
Valutasékringsstrategin innebar att det
kurssékrade beloppet vid utgangen av ar
2006 motsvarade 43 % av tillgdngarna i
utlandska valutor och 31 % av den totala
fondférmogenheten.

Derivatinstrument och aktielan
Avistahandel utgor grunden for placering-
arna i Premiesparfonden. Derivatinstrument
kan dock anvéndas i situationer da instru-
mentet bidrar till att ytterligare effektivisera
forvaltningen av fonden eller att skydda mot
oonskad riskexponering. Utlaning av aktier
kan forekomma om det bidrar till att 6ka
avkastningen. I fondbestammelserna finns
sarskilda begransningar och sakerhetskrav
uppstéllda for anvandning av derivatinstru-
ment och aktielén. Under ar 2006 anvindes
derivatinstrument i begransad omfattning.
Utlaningen av aktier omfattade storre delen
av den svenska aktieportfoljen. Upplaning
av aktier for blankning forekom i begransad
omfattning.

Forvaltningsavgift

Premiesparfonden betalar till Sjunde AP-
fonden en forvaltningsavgift som uppgér
till 0,5 % per ar av fondens formogenhet.
Avgiften belastar fonden varje dag med
1/365-del av den for helt ar berdknade
avgiften. Avgiften avser kostnader for
forvaltning, administration, redovisning,
forvaring av vardepapper, information och
tillsyn m.m.

Enligt avtal med Premiepensionsmyn-
digheten (PPM) lémnar Sjunde AP-fonden
till PPM en rabatt pa forvaltningsavgiften.
For rabatten koper PPM nya andelar i fon-
den for premiepensionsspararnas rakning.
Rabattens storlek beror pa dels avgiftens
storlek, dels hur stort kapital som forvaltas
i fonden. Eftersom kapitalet i Premiespar-
fonden ér stort blir rabatten betydande.
For pensionsspararna innebér detta att
nettoavgiften efter rabatt under ar 2006
var 0,15 %.

Transaktionskostnader sdsom courtage
till méklare och avgifter till depébanker for
vardepapperstransaktioner belastar Premie-
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sparfonden direkt och ingér inte i forvalt-
ningsavgiften.

Avkastning
Métningen av avkastning och risk i Premie-
sparfonden grundas pa dagliga varderingar

av tillgdngarna i fonden. S&dana varderingar

gors enligt tva olika modeller.
¢ Den forsta varderingen ligger till grund

for den s.k. NAV-kursen (Net Asset
Value) som anvands vid kép och inlosen
av andelar i fonden. Den forvaltnings-
avgift som Premiesparfonden betalar till
Sjunde AP-fonden ar avdragen fran var-
det. Vid NAV-kursberdkningen anvands

de priser pa fondens tillgdngar som géller

kl. 16.00 svensk tid. Den avkastningsbe-
rakning som gors med NAV-kursutveck-
lingen som grund speglar vardeutveck-

lingen fran pensionsspararens perspektiv.

Den rabatt som PPM utverkat och som
aterfors till spararna genom kop av nya
andelar fangas dock inte in vid avkast-

ningsberakningen. For Premiesparfonden

motsvarade rabatten under ar 2005 en
meravkastning pa 0,35 %.
Den andra varderingen ligger till grund

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

Under femarsperioden 2002 — 2006 var
avkastningen i Premiesparfonden 31,9 %.
Under samma period var avkastningen i
Sjunde AP-fondens PPM-index 26,4 %.
Premiesparfondens Gveravkastning mot
PPM-genomsnittet under den senaste fem-
arsperioden var alltsa 5,5 procentenheter.
Risken var varje ar under femérsperioden
léagre for Premiesparfonden én for Sjunde
AP-fondens PPM-index. Malet for Premie-
sparfonden Gvertraffades séledes med god
marginal.

En viktig orsak till Premiesparfon-
dens 6veravkastning i forhéllande till
PPM-genomsnittet under den senaste
femarsperioden ér att cirka 50 % av den

utlandska vardepappersportfoljen har
sakrats mot valutakursforluster. Dollarfal-
let under femarsperioden har darmed inte
fatt sa stort genomslag i avkastningen pa
de utldndska aktierna. Valet att satsa pa
realrdanteobligationer med léng duration

i stallet for nominella obligationer och
utformningen av aktieforvaltningen har
ocksa bidragit till Gveravkastningen.

Det operativa mélet for den aktiva for-
valtningen under &r 2006 var att vertraffa
fondens jamforelseindex med minst 0,5
procentenheter. Denna jamforelse gors
med avkastningen métt enligt stingnings-
kursmodellen. Métt pa detta sétt var under
ar 2006 Premiesparfondens avkastning
10,8 % och jamforelseindex 10,8 %.
Premiesparfondens avkastning nadde alltsa
upp till index, men inte till det uppsatta
malet for overavkastning.

Avkastning och aktiv avkastning (avkastning i forhallande till respektive jamforelseindex)
for de olika tillgdngsslagen visas i foljande tabell.

for uppfoljningen av fondens utveckling i
relation till jamforelseindex. Varderingen

sker darfor enligt samma principer som
ligger till grund for berakningen av jam-
forelseindex. Den forvaltningsavgift som
Premiesparfonden betalar till Sjunde
AP-fonden é&r inte avdragen. Vid denna
vardering anvénds de priser pa fondens
tillgAngar som finns noterade vid sting-
ningen av marknadsplatserna pa respek-
tive marknad dar fondens tillgangar ar
noterade.

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

Malet for Premiesparfonden ar att
avkastningen under 16pande femars-
perioder motsvarar minst genomsnittet for
samtliga fonder som kan viljas aktivt i pre-
miepensionssystemet, men med léagre risk.
Jamforelsen med Gvriga fonder i pensions-
systemet gors med avkastning métt enligt
NAV-kursmodellen. For jamforelsen berék-
nas Sjunde AP-fondens PPM-index. Detta
index méter det kapitalvagda genomsnittet
for samtliga fonder som &r Oppna for aktiva
val i premiepensionssystemet. Vikterna i
indexet motsvarar den andel av premiepen-
sionskapitalet som ar placerat i respektive

Tillgangsslag Avkastning Aktiv avkastning
Svenska aktier 25,3 % - 0,1 procentenheter
Globala aktier

utan valutasakring 4,1% - 0,5 procentenheter
Valutasakring 4,3% 0,0 procentenheter
Realranteobligationer 26 % 0,0 procentenheter
Hedgefonder 6,0 % 3,6 procentenheter
Private equity

(noterade innehav) 11,1 % 6,6 procentenheter

Eftersom de olika tillgngsslagen véger olika tungt i totalportfoljen bidrar de olika mycket
till totalavkastningen. Bidragen till totalavkastningen var féljande.

Tillgangsslag

Svenska aktier

Globala aktier
utan valutasakring

Valutasakring
Realranteobligationer
Hedgefonder

Private equity
(noterade innehav)

Summa

Bidrag till
totalavkastning

4,3 procentenheter

2,6 procentenheter
2,9 procentenheter
0,3 procentenheter
0,2 procentenheter

0,5 procentenheter
10,8 %

Bidrag till
aktiv avkastning totalt

0,0 procentenheter

- 0,3 procentenheter
0,0 procentenheter
0,0 procentenheter
0,1 procentenheter

0,2 procentenheter
0,0 procentenheter

Morningstar rating
Det oberoende fondutvarderingsforetaget Morningstar har tilldelat Premiesparfonden
hogsta betyg, fem stjarnor av fem mojliga.
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Nyckeltal 2006 2005 2004 2003 2002
Fondférmogenhet (kr) 78 846 584 870 58 114 166 991 40 130 238 621 29 857 197 025 18652 106 412
Antal andelar 721779 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
Forvaltningsavgift (Tkr) 336 544 260 304 191 231 132 987 104 816
NAV-kursberiknad 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
Stiangningskursberiknad avkastning och risk
Totalavkastning Premiesparfonden (%) 10,8 25,5 10,8 19,8 27,1
Totalavkastning Jamforelseindex (%) 10,8 24,8 11,2 19,5 -26,5
Totalrisk Premiesparfonden (standardavvikelse, %) 9,2 7,1 8,7 13,5 18,8
Totalrisk Jamforelseindex (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
Omsittningshastighet (%) 27,6 23,3 30,2 34,2 28,8
Kostnader
Forvaltningsavgift fore PPM-rabatt (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Forvaltningsavgift efter PPM-rabatt (%) 0,15 0,15 0,15 0,16 0,16
Totalkostnadsandel (TKA) fére 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) fore PPM-rabatt

inkl. alternativa placeringar (%) 0,62 0,63 0,64 - -
Total expense ratio (TER) fore PPM-rabatt (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Transaktionskostnader (Tkr) 43631 28 780 27 840 29732 19 969
Transaktionskostnad, andel av omséttning (%) 0,09 0,10 0,08 0,11 0,11

Forklaringar

Avkastnings- och riskberdkningar: Premiespar-
fondens avkastning och risk beraknas pa tva sitt.
Den forsta metoden speglar vardeutvecklingen
fran pensionsspararens perspektiv och grundas
pa fondens NAV-kurs (Net Asset Value), som
anvénds vid kop och inldsen av andelar. Denna
metod innebér att avkastningen redovisas efter
avdrag av den forvaltningsavgift som Premiespar-
fonden betalar till Sjunde AP-fonden, men utan
att hdnsyn tas till den éterinvestering av rabatt
som gors av PPM for spararnas rékning. Jamfo-
relsen gors med Sjunde AP-fondens PPM-index.
Vid NAV-kursvérderingen anvands de priser pa
fondens tillgdngar som géller kl. 16.00 svensk
tid. Den andra metoden, som anvénds vid jam-
forelsen med fondens jamforelseindex, innebar
att avkastningen redovisas fore avdrag av den
forvaltningsavgift som Premiesparfonden betalar
till Sjunde AP-fonden. Vid vérderingen anvénds
i denna modell de priser pa fondens tillgdngar
som finns noterade vid stangningen av marknads-
platserna pa respektive marknad dér fondens
tillgangar &r noterade.
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Sjunde AP-fondens PPM-index: Visar det
kapitalvigda genomsnittet for samtliga fonder
inom PPM-systemet som &r Gppna for aktiva val.
Vikterna motsvarar den andel av premiepensions-
kapitalet som &r placerat i respektive fond.

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

Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmatt

som anger avkastningen per enhet risk (risk=
standardavvikelse). Sharpekvoten berdknas som
portfoljavkastning minus den riskfria réntan
dividerad med standardavvikelsen. Exempel: Om
arsavkastningen ar 10 %, den riskfria réantan 4 %
och standardavvikelsen 15 %, blir Sharpekvo-
ten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder att vi erhaller
0,4 % avkastning per enhet risk.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en portfolj
avviker fran sitt jamforelseindex. Den dagliga
avkastningen f6r en portfolj jamfors med den
dagliga avkastningen for motsvarande index.

Standardavvikelsen for denna differens &r ett

matt pa den aktiva risken. Ju lagre standardav-
vikelsen ér, desto ldgre &r den aktiva risken. En
lag aktiv risk innebar att de enskilda vardepap-
pernas vikter i portfoljen &ar ungefér lika stora
som védrdepappernas vikter i index. Avkastningen
for en portf(’jﬁ med lag aktiv risk kommer me
stor sannolikhet att vara av samma storlek som
avkastningen for index. En hog aktiv risk innebér
att de ensiilda virdepappernas vikter i portfoljen
avviker fran vikterna i index. Avkastningen for
en portfolj med hog aktiv risk kan vara avsevart
storre eller mindre an avkastningen for index.

Informationskvot: Ett matt pa om risktagandet
som visas av den aktiva risken har givit ett posi-
tivt bidrag till portfoljens avkastning. En positiv
informationskvot siger att portfoljen har haft en
hogre avkastning @n index. Ju storre positivt tal,
desto storre Overavkastning (portfoljens avkast-
ning — index avkastning) per enhet risk. Ar infor-
mationskvoten negativ har portfdljens avkastning
varit lagre &n index. Informationskvoten beréknas
genom att portfoljens relativa avkastning delas
med portfoljens aktiva risk. Med portfdljens
relativa avkastning menas portfoljens avkastning
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under den aktuella perioden minus index avkast-
ning under samma period.

Omsittningshastighet: Mater hur ménga génger
vardepapper har kopts eller salts i forhallande
till fond?’drrnégenheten. Beriiknas genom att det
ldgsta vérdet av summa kdpta och summa salda
vardepapper under perioden divideras med den
genomsnittliga fondférmdgenheten och anges i
procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fondens
kostnader inkl. transaktionskostnader vid kop
och forsiljning av viardepapper. TKA uttrycks i
procent av den genomsnittliga fondférmogenhe-
ten. Bade TKA fére och TKA efter PPM-rabatt
anges. PPM-rabatten beskrivs narmare i forvalt-
ningsberattelsen.

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

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

Transaktionskostnader: Courtage till méklare och
transaktionsavgifter till depébank.

Jamforelseindex

Jamforelseindex utgdrs av ett sammanvégt index for de olika delportfSljernas
jamforelseindex efter respektive delportfoljs vikt i normportfoljen. Hansyn tas darvid
till den tillampade valutasékringen. Foljande jamforelseindex anvands:

Svenska aktier SBX Stockholmsborsens benchmarkindex
(t.o.m. den 31 juli 2002 SIX-RXA)
Utléndska 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 pd STIBOR dagslanerénta

Realrénteobligationer OMRX-REAL

Fondens tio storsta innehav i % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2006
(exklusive placeringar i onoterade
hedgefonder och private equityfonder)

Ericsson 2,7
Svenska staten realrante-

obligation 3105 2.1
Svenska staten realrénte-

obligation 3104 1,6
Nordea 1,6
Hennes & Mauritz 1,3
AstraZeneca 1,0
31 Group 0,9
Svenska Handelsbanken 0,9
SEB 0,8
Volvo 0,8
Summa tio storsta innehav 13,7

Placeringarnas geografiska fordelning
i % av fondkapitalet vid utgangen
av ar 2006

Sverige 35
Amerika 31
Ovriga Europa 24
Japan 6
Sydostasien och Oceanien 4
Summa 100
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Balansrakning

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006-12-31 2005-12-31
Tillgangar
Finansiella instrument med positivt marknadsvarde (not 1) 79249336 100,5% 58 312 754  100,4%
Bank och 6vriga likvida medel 253 610 0,3% 180 402 0,3%
Kortfristiga fordringar 259 152 0,3% 242 457 0,4%
Summa Tillgangar 79762098 101,1% 58 735613 101,1%
Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvarde (not 2) 531 416 0,6% 387 275 0,7%
Ovriga kortfristiga skulder 384 097 0,5% 234 171 0,4%
Summa Skulder 915 513 1,1% 621 446 1,1%
Fondformogenhet (not 3) 78 846 585 100,0% 58114 167 100,0%
Poster inom linjen (not 12) 6914 123 8,8% 5 219 956 9,0%
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Intékter och vérdeférandring
Vardefoérandring pa aktierelaterade instrument (not 4) 3525 758 13 000 559
Vardeforandring pa ranterelaterade instrument (not 5) -22 901 204 264
Ranteintakter (not 6) -207 740 23 359
Utdelningar (not 7) 1 299 620 1 014 898
Valutakursvinster och —férluster netto (not 8) 2 491 656 -2 194 392
Ovriga intakter (not 9) 6 690 6 693
Summa Intakter och vardeforandring 7 093 083 12 008 663
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 10) -336 544 -260 304
Ovriga kostnader (not 11) -4 449 4743
Summa Kostnader -340 993 -265 047
Arets resultat 6 752 090 11 743 616

Redovisningsprinciper

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

Finansiella instrument varderas till verkligt varde. For finansiella instrument noterade pa en aukto-
riserad bors sker vardering kI. 16.00 till senaste betalkurs. For onoterade innehav gors en uppskattning
av verkligt vérde. Vid berékning av realisationsvinster och realisationsforluster anvands genomsnitts-
metoden. Utlanade vardepapper redovisas fortsatt i balansrdkningen samt tas upp inom linjen. Inlanade
vardepapper redovisas inte i balansrakningen, men tas upp inom linjen. Erhéllna och upplupna premier
(intéktsranta) redovisas som Ovriga intakter. Betalda och upplupna premier (utgiftsranta) for inlénade
vardepapper redovisas som Ovriga kostnader.

Skatt
Premiesparfonden ar inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas skatt-
skyldighet i form av s.k. definitiv kéllskatt pa utdelningar.
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Not 1 - Finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -forluster netto

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006-12-31 2005-12-31
Aktierelaterade vardepapper 63880633  81,0% 50060 610  86,2%
Aktierelaterade vardepapper, onoterade 3454 520 4,4% 2788 644 4,8%
Rénterelaterade vérdepapper 10595 177 13,4% 5221 595 9,0%
Aktiederivat 1576 0,0% 144 0,0%
Valutaderivat 1317430 1,7% 241761 0,4%
Summa 79249336 100,5% 58312 754 100,4%
Not 2 - Finansiella instrument med negativt marknadsvérde

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006-12-31 2005-12-31
Aktiederivat 156 0,0% 49 0,0%

531 260 0,6%
531416 0,6%

387226 0,7%
387 275 0,7%

Valutaderivat
Summa

Not 3 - Fordndring av fondférmdgenhet

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Fondférmégenhet vid arets borjan 58 114 167 40 130 239
Andelsutgivning 16 757 639 7973225
Andelsinldsen -2777311 -1732913
Arets resultat enligt resultatrakning 6 752 090 11 743 616
Fondférmogenhet vid periodens slut 78 846 585 58 114 167

Not 4 - Specifikation av vardeforandring pa aktierelaterade instrument

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Realiserat kursresultat 2649 151 1793158
Realiserat valutaresultat 28 869 -197 816
Orealiserat kursresultat 6337 254 6198 492
Orealiserat valutaresultat -5489 516 5206 725
Summa 3525758 13 000 559

Not 5 - Specifikation av vardeforandring pa ranterelaterade instrument

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Realiserat kursresultat 60 062 91 039
Orealiserat kursresultat -82 963 113 225
Summa -22901 204 264
Not 6 - Specifikation av ranteintakter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Obligationer 166 000 131777
Korta rénteplaceringar 44 674 12 645
Valutaderivat -422 695 -170 738
Bankkonton 4281 2957
Summa -207 740 -23 359
Not 7 - Specifikation av utdelningar

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Utdelning 1371994 1071587
Kupongskatt -89 363 -67 944
Restitution 16 989 11 255
Summa 1299 620 1014 898

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Korta ranteplaceringar -42 986 18 647
Valutaderivat 2516 592 -2200 498
Bankkonton 18 050 -12 541
Summa 2 491 656 -2 194 392
Not 9 - Specifikation av évriga intékter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Premier aktieutlaning 3399 3400
Aterbetalning courtage (commission recapture) 903 1375
Ovriga finansiella intakter 2388 1918
Summa 6 690 6693

Not 10 - Specifikation av forvaltningskostnad

Erséttning till Sjunde AP-fonden for forvaltning har utgétt med 0,5% pa arsbasis. Detta ger for heldret
2006 en forvaltningskostnad pa 336 544 tkr (260 304 tkr). | avgiften till Sjunde AP-fonden ingér
ersattning till forvaringsinstitut for depaforvaring samt ersattning till Finansinspektionen for tillsyn.

Not 11 - Specifikation av 6vriga kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Premier aktieinlaning -1148 -3
Transaktionsavgifter Nordea -2 380 -3491
(vriga bankavgifter 921 -1249
Summa -4 449 -4743

Erlagt courtage, som redovisas tillsammans med vardeforandringar pa aktierelaterade instrument,
uppgér for helaret 2006 till 40 085 tkr (25 955 tkr).

Not 12 - Poster inom linjen

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006-12-31 2005-12-31
Utlanade vardepapper och erhallna sékerheter

Utlanade véardepapper 3780779 2133378

Erhalina séakerheter for utldnade vardepapper 4999 325 3401385
Inlanade vardepapper och stillda sikerheter

Inlanade vérdepapper 613 682 8244

Stallda sakerheter for inldnade vardepapper 0 0
Stallda sakerheter for derivathandel 306 477 312901
Utestaende ataganden

Placeringar i Private Equity-fonder 1608 321 1518 681

| den tryckta drsberattelsen har forteckningen Gver innehavda vardepapper utelamnats.
Forteckningen finns tillganglig p4 www.ap7.se och kan ocksa bestéllas frén Sjunde AP-fonden.
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Revisionsberittelse

for Sjunde AP-fonden Premiesparfonden
Org nr 504400-8182

I egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden har vi granskat arsberéttelsen for Premiespar-
fonden for ar 2006. Granskningen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

Arsberittelsen dr upprittad enligt lagen om allménna pensionsfonder samt de bestim-
melser i lagen om investeringsfonder som sérskilt anges i lagen om allmidnna pensions-
fonder. Arsberittelsen ger dirmed en rittvisande bild av fondens resultat och stéllning i
enlighet med god redovisningssed i Sverige.

Vid revisionen har inte framkommit anledning till anmérkning betraffande arsberéttelsen,
rakenskaperna eller forvaltningen i Gvrigt.

STOCKHOLM DEN 7 FEBRUARI 2007

ANDERS BACKSTROM ANNA HESSELMAN JAN PALMQVIST
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen Forordnad av Finansinspektionen

Denna revisionsberittelse avser érsberattelsen for Premiesparfonden (s.20-25).
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ORGANISATIONSNUMMER 504400-8240

Forvaltningsberittelse

Premievalsfonden i det allménna
pensionssystemet

I det allménna pensionssystemet ingér att en
del av pensionsavgiften avsatts till s.k. pre-
miepension och forvaltas i vardepappersfon-
der efter individuella val av pensionssparar-
na. Den statliga Premievalsfonden fungerar
som en vardepappersfond och kan véljas pa
samma sitt som andra fonder inom premie-
pensionssystemet. Premievalsfonden forval-
tas av den statliga myndigheten Sjunde AP-
fonden, som i detta sammanhang fungerar
som ett fondbolag. Premievalsfonden ar
avsedd enbart for premiepensionsmedel och
ar inte Oppen for annat sparande. Bestam-
melser om Sjunde AP-fonden och Premie-
valsfonden finns i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder).

In- och utflode av kapital

Genom att Premiepensionsmyndighe-

ten (PPM) tidigarelade fordelningen av
premiepensionsmedel fér pensionsrétter
for ar 2005 tillfordes Premievalsfonden
under 2006 premiepensionsmedel for pen-
sionsrétter bade for ar 2004 och ar 2005.
Vidare tillfordes fonden kapital genom att
pensionssparare bytte fran andra fonder
till Premievalsfonden samt att Premiepen-
sionsmyndigheten (PPM) aterinvesterade
rabatten pa forvaltningsavgiften och pla-
cerade s.k. arvsvinster. Totalt tillfrdes
fonden cirka 409 miljoner kronor (202
miljoner kronor) under aret. Utflodet av
kapital pa grund av att premiepensions-
sparare bytte till andra fonder eller att
premiepensionsmedel togs i ansprak for
sitt &ndamal var under 2006 lagre &n fore-
gaende ar. Sammanlagt uppgick utflodet
till cirka 51 miljoner kronor (70 miljoner
kronor), vilket motsvarade 2,6 % (4,7 %)
av den genomsnittliga fondformogenheten
under aret. Utflodet berodde till den helt
dominerande delen pa att premiepensions-
sparare bytte till andra fonder.

Vid utgangen av ar 2006 hade 105 540
personer (108 114 personer) premiepen-
sionsmedel med ett sammanlagt marknads-
varde pa 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
storsta (sjuttonde storsta) av de cirka 700

aktivt valbara fonderna inom premiepen-
sionssystemet.

Strategisk tillgangsfordelning
Forvaltningen av Premievalsfondens till-
gangar styrs av en normportfolj. Den visar
den langsiktiga fordelningen av fondens
olika tillgangsslag, uttryckt som andel av
fondens totala marknadsvéarde. Under ar
2006 hade normportfljen foljande sam-
mansattning:

Aktier 88 %
varav svenska 20 %
varav globala 68 %
Réntebirande placeringar 4 %

varav svenska realranteobligationer 4 %

Alternativa placeringar 8 %

varav private equityfonder 8 %
Globala aktier

De globala aktierna i normportfdljen
fordelas pa fyra geografiska regioner
(Europa, Nord- och Sydamerika, Japan
och Sydostasien/Oceanien) efter de olika
delmarknadernas tyngd i den globala aktie-
marknaden. Under ar 2006 gjordes aktie-
placeringar i landerna inom euroomradet
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.

Valutasakring

Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-
dollar och japanska yen kurssakras genom
rullande sexméanaders valutaterminskon-
trakt till 50 % av marknadsvéardet. Place-
ringar i private equityfonder i euro, brittiska
pund och US-dollar kurssékras genom valuta-
terminskontrakt till 50 % av det vérde som
de tas upp till vid NAV-kursberakning.
Ovriga placeringar i utlindska valutor kurs-
sakras inte. FOr att ta till vara méjligheter
till hogre avkastning gjordes under &r 2006
vissa kortsiktiga avvikelser fran de angivna
procentsatserna. Valutasakringsstrategin
innebar att det kurssakrade beloppet vid
utgéngen av ar 2006 motsvarade 43 % av
tillgdngarna i utlandska valutor och 34 %
av den totala fondformdgenheten.

Derivatinstrument och aktielan
Avistahandel utgor grunden for placering-
arna i Premievalsfonden. Derivatinstrument
kan dock anvéndas i situationer dé instru-
mentet bidrar till att ytterligare effektivisera
forvaltningen av fonden eller att skydda mot
oonskad riskexponering. Utlaning av aktier
kan forekomma om det bidrar till att 6ka
avkastningen. I fondbestammelserna finns
sdrskilda begransningar och siakerhetskrav
uppstéllda for anvandning av derivatinstru-
ment och aktielan. Under ar 2006 anvéandes
derivatinstrument i begransad omfattning.
Utlaning av aktier forekom inte. Uppléning
av aktier for blankning forekom i begrénsad
omfattning.

Forvaltningsavgift

Premievalsfonden betalar till Sjunde AP-
fonden en forvaltningsavgift som uppgér
till 0,5 % per ar av fondens formogenhet.
Avgiften belastar fonden varje dag med
1/365-del av den for helt ar berdknade
avgiften. Avgiften avser kostnader for
forvaltning, administration, redovisning,
forvaring av vardepapper, information och
tillsyn m.m.

Enligt avtal med Premiepensionsmyn-
digheten (PPM) lamnar Sjunde AP-fonden
till PPM en rabatt pa forvaltningsavgiften.
For rabatten koper PPM nya andelar i fon-
den for premiepensionsspararnas rakning.
Rabattens storlek beror pa dels avgiftens
storlek, dels hur stort kapital som forvaltas i
fonden. For pensionsspararna i Premievals-
fonden innebar detta att nettoavgiften efter
rabatt ar 2006 uppgick till 0,29 %.

Transaktionskostnader sésom courtage
till maklare och avgifter till depabanker for
vardepapperstransaktioner belastar Premie-
valsfonden direkt och ingar inte i forvalt-
ningsavgiften.

Avkastning

Matningen av avkastning och risk i Premie-
valsfonden grundas pa dagliga varderingar
av tillgdngarna i fonden. Sddana varderingar
gors enligt tva olika modeller.

e Den forsta varderingen ligger till grund
for den s.k. NAV-kursen (Net Asset
Value) som anvénds vid kop och inlosen
av andelar i fonden. Den forvaltnings-
avgift som Premievalsfonden betalar till
Sjunde AP-fonden &r avdragen fran vér-
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det. Vid NAV-kursberakningen anvénds
de priser pa fondens tillgdngar som galler
kl. 16.00 svensk tid. Den avkastningsbe-
rakning som gors med NAV-kursutveck-
lingen som grund speglar vardeutveck-
lingen fran pensionsspararens perspektiv.
Den rabatt som PPM utverkat och som
aterfors till spararna fangas dock inte in
vid avkastningsberdkningen. For Premie-
valsfonden motsvarade rabatten under ar
2006 en meravkastning pa 0,21 %.

Den andra vérderingen ligger till grund for
uppfoljningen av fondens utveckling i rela-
tion till jamforelseindex. Varderingen sker
darfor enligt samma principer som ligger
till grund for berdkningen av jamforelsein-
dex. Den forvaltningsavgift som Premie-
valsfonden betalar till Sjunde AP-fonden
ar inte avdragen. Vid denna vardering
anvands de priser pa fondens tillgangar
som finns noterade vid sténgningen av
marknadsplatserna pa respektive marknad
dar fondens tillgangar &r noterade.

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

Malet for Premievalsfonden ar fr.o.m. ar

2004 att avkastningen under 16pande fem-
arsperioder motsvarar minst genomsnittet
for samtliga fonder som kan valjas aktivt i
premiepensionssystemet okat med 0,35 pro-
centenheter per &r. Jamforelsen med Gvriga
fonder i pensionssystemet gors med avkast-
ning matt enligt NAV-kursmodellen. For
jamforelsen berdknas Sjunde AP-fondens
PPM-index. Detta index méter det kapital-
vagda genomsnittet for samtliga fonder som

ar

Oppna for aktiva val i premiepensions-

systemet. Vikterna i indexet motsvarar den
andel av premiepensionskapitalet som ar
placerat i respektive fond.

Premiepensionssystemet startade under

hosten 2000. Fram till utgangen av ar 2003
var mélet att Premievalsfondens avkastning
skulle vara sa god att fonden horde till den
basta fjardedelen av fonderna i PPM-sys-
temet. Det malet uppnaddes inte. Det nya
malet att under rullande femarsperioder
overtraffa genomsnittet av de aktivt valda
PPM-fonderna med minst 0,35 procent-
enheter per ar har tillimpats under tre é&r,
2004 — 2006. Under den trearsperioden
uppnaddes inte malet. Under femarsperio-
den 2002 — 2006 var avkastningen i Pre-
mievalsfonden 29,8 %. For att na det nya
maélet krdvdes en avkastning under samma
period pa 28,6 %. Det nya malet uppnad-

28

des alltsa for femarsperioden 2002 — 2006.

Det operativa malet for den aktiva
forvaltningen under ar 2006 var att Gver-
traffa fondens jamforelseindex med minst
0,5 procentenheter. Denna jamforelse
gors med avkastningen maétt enligt sténg-
ningskursmodellen. Métt pa detta sétt var

Premievalsfondens avkastning 12,0 % och
jamforelseindex 11,9 % under ar 2006.
Premievalsfondens avkastning Gvertraffade
alltsa jamforelseindexet med 0,1 procenten-
het. Detta var dock inte tillrackligt mycket
for att na det uppstéllda malet pé 0,5 pro-
centenheter.

Avkastning och aktiv avkastning (avkastning i forhéllande till respektive index) for de olika

tillgdngsslagen visas i foljande tabell.

Tillgangsslag

Svenska aktier 25,3%

4,5 %
2,6%

Valutasakring
Realranteobligationer

Avkastning

Globala aktier utan valutasakring 4,0 %

Private equity (noterade innehav) 8,8 %

Aktiv avkastning

- 0,1 procentenheter
- 0,4 procentenheter
0,0 procentenheter
0,0 procentenheter
4,2 procentenheter

Eftersom de olika tillgdngsslagen véager olika tungt i totalportfdljen bidrar de olika mycket
till totalavkastningen. Bidragen till totalavkastningen var foljande.

Tillgangsslag

Svenska aktier

Globala aktier
utan valutasakring

Valutasakring
Realranteobligationer
Private equity
(noterade innehav)

Summa 12,0 %

Bidrag till
totalavkastning

5,1 procentenheter

2,8 procentenheter
3,3 procentenheter
0,1 procentenheter

0,7 procentenheter

Bidrag till
aktiv avkastning totalt

0,0 procentenhet

- 0,2 procentenheter
0,0 procentenheter
0,0 procentenheter

0,3 procentenheter
0,1 procentenheter

Morningstar rating

Det oberoende fondutvarderingsforetaget Morningstar har tilldelat Premievalsfonden

hogsta betyg, fem stjarnor av fem mojliga.
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Nyckeltal 2006 2005 2004 2003 2002
Fondférmdgenhet (kr) 2270301412 1 694 603 059 1190 334 274 924 328 401 596 979 825
Antal andelar 22538 505,3825 18 783 954,4286 16844 514,4239 14 338 038,0435 11 076 428,2620
Andelskurs (kr) 100,73 90,17 70,64 04,44 53,88
Forvaltningsavegift (Tkr) 9732 7 550 5734 4113 3478
NAV-kursberiaknad 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
Stangningskursberiaknad avkastning och risk
Totalavkastning Premievalsfonden (%) 12,0 28,2 10,5 21,2 -30,8
Totalavkastning JamfGrelseindex (%) 11,9 27,2 11,7 21,4 -30,0
Totalrisk Premievalsfonden (standardavvikelse, %) 10,3 7,7 9,7 15,1 21,2
Totalrisk Jamforelseindex (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
Omsittningshastighet (%) 32,6 25,6 43,1 24,5 18,9
Kostnader
Forvaltningsavgift fore PPM-rabatt (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Forvaltningsavgift efter PPM-rabatt (%) D 0,29 0,30 0,32 0,25 0,25
Totalkostnadsandel (TKA) fére PPM-rabatt (%) 0,63 0,69 0,79 0,82 0,91
Totalkostnadsandel (TKA) efter PPM-rabatt (%) D 0,42 0,50 0,61 0,57 0,66
Totalkostnadsandel (TKA) fore PPM-rabatt

inkl. alternativa placeringar (%) 0,65 0,72 0,81 - -
Total expense ratio (TER) fére PPM-rabatt (%) 0,50 0,51 0,50 0,50 0,50
Transaktionskostnader (Tkr) 2 469 2872 3270 2591 1971
Transaktionskostnad, andel av omséttning (%) 0,15 0,33 0,26 0,44 0,42

D PPM har dndrat metod for aterforing av rabatt fr.o.m. 2004. PPM-rabatten ar ungefarligt berdknad under perioden 2002-2003.

Forklaringar

Avkastnings- och riskberdkningar: Premievals-
fondens avkastning och risk berdknas pa tva sétt.
Den forsta metoden speglar vardeutvecklingen
fran pensionsspararens perspektiv och grundas
pé fondens NAV-kurs (Net Asset Value) som
anvands vid kop och inlGsen av andelar. Denna
metod innebér att avkastningen redovisas efter
avdrag av den forvaltningsavgift som Premievals-
fonden betalar till Sjunde AP-fonden, men utan
att hédnsyn tas till den aterinvestering av rabatt
som gors av PPM for spararnas rakning. Jamfo-
relsen gors med Sjunde AP-fondens PPM-index.
Vid NAV-kursvérderingen anvands de priser pa
fondens tillgdngar som géller kl. 16.00 svensl?
tid. Den andra metoden, som anvands vid jam-
forelsen med fondens jamforelseindex, innebar
att avkastningen redovisas fore avdrag av den
forvaltningsavgift som Premievalsfonden betalar
till Sjunde AP-fonden. Vid varderingen anvénds
i denna modell de priser pa fondens tillgangar

ingen av marknads-
ad dar fondens

som finns noterade vid stén,
platserna pa respektive mar
tillgdngar ar noterade.

Sjunde AP-fondens PPM-index: Visar det
kapitalvigda genomsnittet for samtliga fonder
inom PPM-systemet som ar oppna for aktiva val.
Vikterna motsvarar den andel av premiepensions-
kapitalet som &r placerat i respektive fond.

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

Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmatt

som anger avkastningen per enhet risk (risk=
standardavvikelse). Sharpekvoten berdknas som
portféljavkastning minus den riskfria réantan
dividerad med standardavvikelsen. Exempel: Om
arsavkastningen ar 10 %, den riskfria rantan 4 %
och standardavvikelsen 15 %, blir Sharpekvo-
ten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder att vi erhaller
0,4 % avkastning per enhet risk.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en portfolj
avviker fréan sitt j'eim[%relseindex. Den dagliga
avkastningen for en portfolj jamfors med den
dagliga avkastningen for motsvarande index.
Standardavvikelsen for denna differens ar ett
matt pa den aktiva risken. Ju lagre standardav-
vikelsen ér, desto lagre &r den aktiva risken. En
lag aktiv risk innebar att de enskilda vardepap-
pernas vikter i portfoljen &r ungefr lika stora
som vardepappernas vikter i index. Avkastningen
for en portféjE med lag aktiv risk kommer med
stor sannolikhet att vara av samma storlek som
avkastningen for index. En hog aktiv risk innebér
att de enskilda vardepappernas vikter i portfoljen
avviker fran vikterna i index. Avkastningen for
en portfolj med hog aktiv risk kan vara avsevart
storre eller mindre an avkastningen for index.

Informationskvot: Ett matt pa om risktagandet

som visas av den aktiva risken har givit ett posi-
tivt bidrag till portfGljens avkastning. En positiv
informationskvot sager att portfoljen har haft en
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hogre avkastning 4n index. Ju storre positivt tal,
desto storre Gveravkastning (portfoljens avkast-
ning — index avkastning) per enhet risk. Ar infor-
mationskvoten negativ har portfoljens avkastning
varit lagre &n index. Informationskvoten beréknas
genom att portfoljens relativa avkastning delas
med portfoljens aktiva risk. Med portf6ljens
relativa avkastning menas portfoljens avkastning
under den aktuella perioden minus index avkast-
ning under samma period.

Omsittningshastighet: Méter hur manga ganger
vardepapper har kopts eller sélts i forhallande
till fondformogenheten. Berdknas genom att det
lagsta véardet av summa kopta och summa sélda
vardepapper under perioden divideras med den
genomsnittliga fondférmogenheten och anges i
procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fondens
kostnader inklusive transaktionskostnader vid
kop och forséljning av vardepapper. TKA uttrycks
i procent av den genomsnittliga fondférmogen-
heten. Bade TKA fore och TKA efter PPM-rabatt
anges. PPM-rabatten beskrivs nédrmare i forvalt-
ningsberéttelsen.

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

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

Transaktionskostnader: Courtage till méklare och
transaktionsavgifter till depabank.

Jamforelseindex

Svenska aktier

Jamforelseindex utgdrs av ett sammanvagt index for de olika delportfoljernas
jamforelseindex efter respektive delportfoljs vikt i normportfoljen. Hansyn tas darvid
till den tillampade valutasékringen. Foljande jamforelseindex anvands:

SBX Stockholmsborsens benchmarkindex
(t.o.m. den 31 juli 2002 SIX-RXA)

Utlandska 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
Realrénteobligationer =~ OMRX-REAL

Fondens tio stérsta innehav i % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2006
(exklusive placeringar i onoterade
private equityfonder)

Ericsson 2,7
31 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 storsta innehav 12,2
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Placeringarnas geografiska fordelning
i % av fondkapitalet vid utgangen
av ar 2006

Amerika 34
Ovriga Europa 29
Sverige 25
Japan 7
Sydostasien och Oceanien 5
Summa 100
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2006-12-31 2005-12-31
Tillgangar
Finansiella instrument med positivt marknadsvarde (not 1) 2278996 100,4% 1 679 068 99,1%
Bank och 6vriga likvida medel 16 652 0,7% 25 401 1,5%
Korftfristiga fordringar 12 202 0,5% 6 250 0,4%
Summa Tillgangar 2307850 101,6% 1710719 101,0%
Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvarde (not 2) 15 142 0,6% 9 905 0,6%
Ovriga kortfristiga skulder 22 407 1,0% 6211 0,4%
Summa Skulder 37 549 1,6% 16 116 1,0%
Fondformogenhet (not 3) 2270 301 100% 1694 603 100,0%
Poster inom linjen (not 12) 49 069 2,2% 53 325 3,1%
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Intakter och vardeforandring
Vardefoérandring pa aktierelaterade instrument (not 4) 130 181 407 667
Vardeforandring pa ranterelaterade instrument (not 5) 770 2179
Ranteintakter (not 6) -7 515 -3190
Utdelningar (not 7) 40 667 32 750
Valutakursvinster och -férluster netto (not 8) 63 924 -57 930
Ovriga intakter (not 9) 134 150
Summa Intakter och vardeforandring 228 161 381 626
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 10) 9732 -7 550
Ovriga kostnader (not 11) -1119 -2 065
Summa Kostnader -10 851 -9 615
Arets resultat 217 310 372 011

Redovisningsprinciper

skrifter och allmédnna rad.

Skatt

Arsberittelsen for fonden har upprittats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens fore-

Finansiella instrument varderas till verkligt varde. For finansiella instrument noterade pa en auktoriserad
bors sker vardering kl. 16.00 till senaste betalkurs. For onoterade innehav gors en uppskattning av verkligt
viarde. Vid berdkning av realisationsvinster och realisationsforluster anvands genomsnittsmetoden. Utlénade
vardepapper redovisas fortsatt i balansrikningen samt tas upp som stélld pant inom linjen. Erhallna och
upplupna premier (intaktsranta) redovisas som Gvriga intékter. Betalda och upplupna premier (utgiftsréanta)
for inlénade vardepapper redovisas som Gvriga kostnader.

Premievalsfonden ar inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas skattskyldig-
het i form av s.k. definitiv kéllskatt pa utdelningar.
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Not 1 - Finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -forluster netto

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006-12-31 2005-12-31
Aktierelaterade vardepapper 2123770  93,5% 1598 157 94,3%
Aktierelaterade vardepapper, onoterade 29 360 1,3% 14 417 0,9%
Rénterelaterade vardepapper 85 582 3,8% 59 142 3,5%
Aktiederivat 58 0,0% 12 0,0%
Valutaderivat 40 226 1,8% 7340 0,4%
Summa 2278996 100,4% 1679 068 99,1%
Not 2 - Finansiella instrument med negativt marknadsvarde

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006-12-31 2005-12-31
Aktiederivat 5] 0,0% 2 0,0%
Valutaderivat 15 137 0,6% 9903 0,6%
Summa 15 142 0,6% 9 905 0,6%
Not 3 - Forandring av fondformégenhet

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Fondférmdgenhet vid arets borjan 1694 603 1190 335
Andelsutgivning 409 493 202 213
Andelsinlésen -51 105 -69 956
Arets resultat enligt resultatrakning 217 310 372011
Fondférmogenhet vid periodens slut 2270301 1694 603

Not 4 - Specifikation av vardeforandring pa aktierelaterade instrument

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Realiserat kursresultat 70 706 54 681
Realiserat valutaresultat -5 496 -3529
Orealiserat kursresultat 211781 209 840
Orealiserat valutaresultat -146 810 146 675
Summa 130 181 407 667
Not 5 - Specifikation av vardeforandring pa ranterelaterade instrument

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Realiserat kursresultat 6 525 1378
Orealiserat kursresultat -5 755 801
Summa 770 2179
Not 6 - Specifikation av ranteintakter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Obligationer 1518 1399
Korta ranteplaceringar 1995 225
Valutaderivat -11 588 -5 305
Bankkonton 560 491
Summa -7515 -3 190
Not 7 - Specifikation av utdelningar

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Utdelning 42934 34 644
Kupongskatt -2 735 -2 208
Restitution 468 314
Summa 40 667 32 750
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Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Korta ranteplaceringar -1205 -354
Valutaderivat 67 026 -57 484
Bankkonton -1897 -92
Summa 63 924 -57 930
Not 9 - Specifikation av 6vriga intakter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Aterbetalning courtage (commission recapture) 26 53
Ovriga finansiella intakter 108 97
Summa 134 150

Not 10 - Specifikation av forvaltningskostnad

Erséttning till Sjunde AP-fonden for forvaltning har utgatt med 0,5% pa arsbasis. Detta ger for helaret
2006 en forvaltningskostnad pé 9 732 tkr (7 550 tkr). | avgiften till Sjunde AP-fonden ingdr erséttning
till forvaringsinstitut for depéforvaring samt ersattning till Finansinspektionen for tillsyn.

Not 11 - Specifikation av dvriga kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor

Premier aktieinlaning
Transaktionsavgifter Nordea
Ovriga bankavgifter
Summa

2006 2005
54 0
-1044 -1967
21 98
-1119 -2 065

Erlagt courtage, som redovisas tillsammans med vérdeforandringar pa aktierelaterade instrument, uppgar for

heldret 2006 till 1 376 tkr (860 tkr).

Not 12 - Poster inom linjen

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006-12-31 2005-12-31
Inlanade vardepapper och stéllda siakerheter

Inldnade vardepapper 32 156 0

Stallda sakerheter for inlanade vardepapper 0 0
Stallda sakerheter for derivathandel 3206 10 256
Utestaende ataganden

Placeringar i Private Equity-fonder 45 863 43 470

| den tryckta rsberattelsen har forteckningen dver innehavda vérdepapper uteldmnats.
Forteckningen finns tillganglig pa www.ap7.se och kan ocksa bestéllas fran Sjunde AP-fonden.
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Revisionsberittelse

for Sjunde AP-fonden Premievalsfonden
Org nr 504400-8240

I egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden har vi granskat arsberéttelsen for Premievals-
fonden for &r 2006. Granskningen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

Arsberittelsen r upprittad enligt lagen om allménna pensionsfonder samt de bestam-
melser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges i lagen om allmédnna pensionsfon-
der. Arsberittelsen ger ddrmed en réttvisande bild av fondens resultat och stillning i enlig-
het med god redovisningssed i Sverige.

Vid revisionen har inte framkommit anledning till anmérkning betraffande &rsberéattelsen,
rakenskaperna eller forvaltningen i Gvrigt.

STOCKHOLM DEN 7 FEBRUARI 2007

ANDERS BACKSTROM ANNA HESSELMAN JAN PALMQVIST
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Forordnad av regeringen Forordnad av Finansinspektionen

Denna revisionsberattelse avser arsberattelsen for Premievalsfonden (s. 27-32).
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ORGANISATIONSNUMMER 802406-2302

Forvaltningsberittelse

Sjunde AP-fonden i det allmanna
pensionssystemet
[ det allménna pensionssystemet ingér att
en del av pensionsavgiften skall avséttas
till s.k. premiepension och forvaltas i vét-
depappersfonder efter individuella val av
pensionsspararna. Premiepensionssystemet
administreras av den statliga Premiepen-
sionsmyndigheten (PPM) som fungerar pa
samma satt som ett fondforsakringsbolag.
Sjunde AP-fonden, som ocksé &r en statlig
myndighet, fungerar inom detta system pa
samma satt som ett fondbolag med forvalt-
ning av viardepappersfonder. For de perso-
ner som avstar fran att vélja ndgon annan
fond i premiepensionssystemet skall medlen
av PPM placeras i en sérskild fond som
kallas Premiesparfonden och forvaltas av
Sjunde AP-fonden. Vidare forvaltar Sjunde
AP-fonden ytterligare en fond, Premievals-
fonden, som kan véljas pa samma sétt som
andra fonder inom premiepensionssystemet.
Premiesparfonden och Premievalsfonden &r
avsedda enbart for premiepensionsmedel
och ar inte 6ppna for annat sparande.
Sjunde AP-fondens verksamhet med kapi-
talforvaltning startade i samband med att det
forsta fondvalet inom premiepensionssystemet
dgde rum under hosten 2000. Darefter har
Premiesparfonden och Premievalsfonden arli-
gen tillforts kapital, nér PPM har fordelat nya
argangar av premiepensionsmedel pa fonder.
Vidare har fonderna tillforts ytterligare kapi-
tal framst genom att PPM har &terinvesterat
rabatten pa fondforvaltningsavgiften. Under
2006 fordelade PPM premiepensionsmedel
for tva argangar pensionsrétter (for aren 2004
och 2005). Totalt 6kade darfor det forvaltade
kapitalet med mer &n dubbelt sd mycket som
foregaende ér, cirka 17,2 miljarder kronor
(8,2 miljarder kronor) genom kop av andelar
i de bada fonderna under 2006. Utflodet av
kapital genom inlosen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till sammanlagt cirka
2,8 miljarder kronor (1,8 miljarder kronor)
under aret. Vid utgdngen av 2006 forvaltade
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.
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Sarskilda arsberattelser for
Premiesparfonden och Premievalsfonden
Kapitalforvaltningen i Premiesparfonden
och Premievalsfonden redovisas i sérskilda
arsberattelser for dessa fonder. Denna for-
valtningsberéttelse behandlar verksamheten
i ”fondbolaget” Sjunde AP-fonden.

Externa tjanster

Sjunde AP-fonden har en relativt liten men
hogt kvalificerad fast organisation. DarutGver
utnyttjas externa tjanster pa de omraden dar
det &r lampligt for att sékerstélla hog kom-
petens, laga kostnader och liten sérbarhet.
Denna modell innebar att det &r en viktig
uppgift for den fasta organisationen att fung-
era som en kvalificerad bestéllare och ha en
effektiv och fortlopande kvalitets- och kost-
nadskontroll Gver de utlagda uppdragen.

Eftersom en stor del av tillgdngarna
forvaltas externt, lagger Sjunde AP-fonden
ned ett betydande arbete for att systematiskt
folja upp de externa forvaltarna. Samtliga
forvaltare besoks arligen tva génger, varvid
savil forvaltningsresultat som administra-
tiva rutiner utvarderas. Efter tre &r gors en
fordjupad utvardering av varje forvaltare.

I samband med starten av kapitalforvalt-
ningen 2000 gjordes en offentlig upphand-
ling av externa aktieforvaltare. I enlighet med
lagen om offentlig upphandling konkurrens-
utsattes pa nytt alla externa aktieforvaltares
uppdrag genom offentlig upphandling under
2006. Upphandlingarna kommer att avslutas
i borjan av 2007. En upphandling av forval-
tare av europeiska aktier, som hade paborjats
tidigare, avslutades under 2006 genom att
avtal tecknades med AXA Rosenberg Invest-
ment Management, London.

Under 2006 genomfordes ockséa en
offentlig upphandling av forvaltare for en
aktiv forvaltning av valutasakringspositio-
nen i Premiesparfonden och Premievals-
fonden. Den upphandlingen kommer att
avslutas i borjan av 2007.

Oversyn av den strategiska
tiligangsfordelningen

Sjunde AP-fonden gor vart tredje ar en
grundlig 6versyn av den strategiska till-
gangsfordelningen i Premiesparfonden och
Premievalsfonden. En sadan Oversyn pagér
infor det beslut om placeringspolicy och
riskhanteringsplan fér 2007 som styrelsen

avser att fatta i borjan av 2007. Oversynen
grundas bl.a. pé en fordjupad ALM-studie
(Asset Liability Management) som har
genomforts under 2006. Vid starten av
verksamheten och vid tidigare storre Gver-
syn av den strategiska tillgdngsfordelningen
har ALM-studier utforts med betydande
stod av externa konsulter. Den nu aktuella
ALM-studien har i huvudsak utforts av fon-
dens personal, vilket ocksé har inneburit en
kompetensuppbyggnad inom fonden.

Agarfragor

Som en del av verksamhetsplanen faststélls
arligen en agarpolicy for Sjunde AP-fonden.
I dgarpolicyn anges riktlinjer for hur Sjunde
AP-fonden skall utéva den dgarfunktion som
foljer av aktieinnehaven i Premiesparfonden
och Premievalsfonden. En begransning &r
dérvid att Sjunde AP-fonden enligt lagen

om AP-fonder inte far utdva sin rostratt for
svenska aktier utom i vissa undantagsfall.

Premiepensionsutredningen

Under hosten 2005 presenterade Premiepen-
sionsutredningen sitt beténkande Svérnavi-
gerat? Premiepensionssparande pa rétt kurs
(SOU 2005:87). I betankandet foreslas flera
forandringar i premiepensionssystemet som
ber6r Sjunde AP-fondens verksamhet. Forsla-
gen innebar bl.a. att Sjunde AP-fonden skall
skota forvaltningen av ett basalternativ som
ersatter Premiesparfonden och Premievals-
fonden, att basalternativet Gppnas for aktiva
val, att basalternativet skall besté av genera-
tionsfonder och att Sjunde AP-fonden skall fa
utGva sin rostratt for svenska aktier. I borjan
av 2006 lamnade Sjunde AP-fonden ett
remissyttrande Over betéankandet. De forslag
som beror Sjunde AP-fondens verksamhet till-
styrktes med vissa kompletteringar. I remiss-
yttrandet fordes ocksa ett mer principiellt
resonemang om fondutbudet och risken for
systematiskt déliga utfall. Sjunde AP-fonden
forde fram ésikten att dessa fragestéllningar
borde belysas och Gvervagas ytterligare under
den fortsatta beredningen av drendet. Reger-
ingen har &nnu inte tagit stéllning till utred-
ningsforslagen och remissyttrandena.

Styrelsens arbete

Styrelsen hade under 2006 sex sammantré-
den. I anslutning till ett av sammantrdadena
genomfordes ett styrelseseminarium om
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strategiska fragor for Sjunde AP-fonden
samt besok hos den externa forvaltaren av
aktier i Sydostasien/Oceanien, Schroder
Investment Management. Vidare genomfor-
des ett styrelseseminarium i anslutning till
den fordjupade ALM-studien.

Styrelsen har inréttat ett arbetsutskott
som bestér av ordforanden, vice ordforan-
den och VD. Arbetsutskottet forbereder
styrelsens sammantraden och beslutar
i de fragor som styrelsen delegerar till
arbetsutskottet. Som stdd och radgivare ét
VD vid olika verksamhetsbeslut och som
radgivande organ at den interna kapitalfor-
valtningen finns ett placeringsrad inréttat.
Placeringsradet bestod under 2006 av fyra
styrelseledaméter och tva externa medlem-
mar. Styrelsen har i 6vrigt inte inom sig
inréttat ndgra kommittéer.

Under 2006 var revisorerna narvarande
vid tva styrelsesammantraden. Vid ett tillfal-
le redogjorde de for sin granskningsplan och
efter avslutad granskning kommenterade de
resultatet av granskningen.

Styrelsen utvérderade under 2006 sina
arbetsformer pa sa satt att ordféranden
genomforde strukturerade samtal om styrelse-
arbetet med samtliga ledaméter. Tva av styrel-
sens ledamoter bidrog med visst frageunderlag
som grund for samtalen. Utvarderingen gav
bilden av en val fungerande styrelse.

Ledningsfunktioner

For 6vergripande fragor som inte avser
kapitalforvaltningen finns en ledningsgrupp
som under 2006 bestod av tre personer (tva
maén och en kvinna): verkstallande direkto-
ren, vice verkstéllande direktoren och admi-
nistrativa chefen.

For kapitalforvaltningen finns en place-
ringskommitté som under 2006 bestod av
tre personer (alla mén): verkstéllande direk-
toren, vice verkstallande direktGren i sin
egenskap av chef for forvaltning och chefen
for fondadministration.

Personal

Antalet tillsvidareanstéllda 6kade under
2006 fran tretton till femton personer (fem
kvinnor och tio mén). Tre personer, varav
tva tidigare var tidsberénsat anstéllda,
anstélldes tills vidare. En person slutade sin
anstallning vid Sjunde AP-fonden.

Den totala sjukfranvaron under éret
uppgick till 0,1 % (0 % for mén och 0,4 %
for kvinnor) av de anstélldas sammanlagda
ordinarie arbetstid. Nagon langtidssjukfran-
varo (60 dagar eller mer) forekom inte.

Resultat

Resultat i form av avkastning for Premie-
sparfonden och Premievalsfonden redovisas
i arsberéttelserna for respektive fond.

Under 2006 uppgick Sjunde AP-fondens
bruttointakter av rorelsen till 346 456 tkr
(267 968 tkr). Rabatterna till PPM uppgick
till 246 719 tkr (185 416 tkr), varfor netto-
intakterna blev 99 737 tkr (82 552 tkr).
Kostnaderna, inklusive rantenetto, uppgick
till 99 108 tkr (77 782 tkr). Resultatet for
myndigheten Sjunde AP-fonden 2006 blev
saledes 629 tkr (4 770 tkr). Det balanserade
resultatet vid érets slut var -149 600 tkr
(-150 229 tkr).

I resultatet for 2005 ingick en engdngsvis
resultatpaverkande post pa 12,2 miljoner kro-
nor, som avsag aterbetalning fran Skatteverket
av tidigare for mycket erlagd mervardes-
skatt. Om hénsyn tas till denna post, innebar
resultatet for 2006 en betydande forbéttring
jamfort med foregdende ar. Orsaken till detta
ar framst ett storre kapital att forvalta i Pre-
miesparfonden och Premievalsfonden.

Sjunde AP-fondens intékter utgors av
de forvaltningsavgifter som tas ur de for-
valtade medlen i Premiesparfonden och
Premievalsfonden. Eftersom drygt 97 % av
det forvaltade kapitalet finns i Premiesparfon-
den, ar det avgifterna fran denna fond som
spelar den avgorande rollen for utvecklingen
av Sjunde AP-fondens ekonomiska resultat.
Forvaltningsavgiften, som uppgar till 0,5 %
per ér av det forvaltade kapitalet, reduceras
genom det rabattsystem som tillampas av
Premiepensionsmyndigheten (PPM). Rabat-
ten tillfaller pensionsspararna genom att PPM
koper nya fondandelar f6r rabattbeloppet.
For Premiesparfonden innebar rabattsystemet
under 2006 att nettoavgiften var 0,15 %.

Sjunde AP-fondens kostnader ér till
ungefar hélften beroende av det forvaltade
kapitalets storlek. De kapitalberoende kost-
naderna utgdrs av avgifter till externa kapi-
talforvaltare och till depabanken. Genom
att det forvaltade kapitalet 6kade under
2006, 6kade ocksa Sjunde AP-fondens
intakter jamfort med &r 2005. Samtidigt
okade de kapitalberoende kostnaderna for
externa forvaltare och depébank. Personal-
kostnaderna okade till f6ljd av 6kningen av
personalstyrkan, samtidigt som kostnaderna
for externa tjanster minskade.

Prognos over resultat och finansiering
Kostnaderna for myndigheten Sjunde
AP-fondens verksamhet skall tickas av de
forvaltningsavgifter som tas ur de férvaltade

medlen i Premiesparfonden och Premie-
valsfonden. Kostnaderna for att bygga upp
verksamheten skall fordelas Gver flera ar
for att inte oproportionerligt belasta ndgon
enstaka argang av premiepensionssparare.
Detta innebar att resultatet i myndigheten
Sjunde AP-fonden ar negativt under ett
antal ar efter starten av verksamheten.

For att finansiera det balanserade negativa
resultatet har Sjunde AP-fonden tillgang till
krediter i Riksgéldskontoret. Enligt reger-
ingens beslut disponerar Sjunde AP-fonden
under 2007 dels ett rantekonto med kredit
pé hogst 150 miljoner kronor, dels 1an pa
hogst 5 miljoner kronor for finansiering av
anldggningstillgéngar.

En berdkning utifran en rad antaganden
om in- och utfléden av kapital, avkastning,
kostnadsutveckling etc. visar att Sjunde
AP-fonden kommer att redovisa successivt
okande positiva arsresultat. Detta innebar
att det balanserade underskottet blir allt
lagre for att senast 2015 vara helt elimine-
rat. For de dérpa foljande aren visar berék-
ningen att oforandrade forvaltningsavgifter
ger kraftigt 6kande balanserade Gverskott,
vilket kan ge méjlighet till sankning av for-
valtningsavgifterna.

Prognosen ar mer osdker an tidigare ar.
Det beror fréamst pa att PPM nyligen har
beslutat om andringar i sitt rabattsystem,
vilket har stor betydelse for berdkningen av
Sjunde AP-fondens nettointiikter. Andringar-
na trader i kraft den 1 april 2007. For Sjunde
AP-fonden &r den viktigaste dndringen att
det fria avgiftsuttaget innan rabattsystemet
borjar verka sétts till 0,15 % péa forvaltat
kapital. Det innebér att Sjunde AP-fonden
kan sénka forvaltningsavgifterna till den
nuvarande nivan fOr nettoavgift efter rabatt
for Premiesparfonden och darmed inte lang-
re omfattas av rabattsystemet. Pa sa satt kan
Sjunde AP-fonden i viss mén Oka sina egna
mojligheter att paverka intékterna. Konse-
kvenserna av en sadan avgiftsforandring for
den langsiktiga prognosen dver intakter kra-
ver ytterligare analyser.
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Resultatrakning

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Rorelsens intakter

Forvaltningsavgifter 346 276 267 854

Avgar rabatt till PPM 246 719 99 557 -185 416 82 438

Ovriga rorelseintakter 180 114
Rorelsens kostnader

Personalkostnader (not 1) -26 094 -23 698

Ovriga rorelsekostnader (not 2) -71 169 -52 085
Rorelseresultat 2474 6 769

Finansiella intakter och kostnader

Ranteintakter 1081 422

Rantekostnader -2 926 2421
Resultat efter finansiella intakter och kostnader 629 4770
Arets resultat (not 3) 629 4770
Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2006-12-31 2005-12-31
Tillgangar
Anlaggningstiligangar

Inventarier (not 4) 919 1 668
Summa anlaggningstillgdngar 919 1 668
Om§éttningstillgéngar

Ovriga fordringar (not 5) 1672 16 181

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter (not 6) 34 478 26 635

Kassa och bank 27 699 942
Summa omsattningstillgangar 63 849 43 758
Summa tiligangar 64 768 45 426
Eget kapital och skulder
Eget kapital

I?alanserat resultat -150 229 -154 999

Arets resultat 629 4770
Summa eget kapital -149 600 -150 229
Skulder

Krediter i Riksgaldskontoret (not 7) 128 957 130 389

I:everantérsskulder 1129 828

Ovriga skulder 992 875

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter (not 8) 83 290 63 563
Summa skulder 214 368 195 655
Summa eget kapital och skulder 64 768 45 426
Stallda panter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga

Redovisningsprinciper
Sjunde AP-fonden f6ljer de regler som finns i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).
PPM-rabatten tas upp som avgaende post under intékter, eftersom den utgor en betydande del av brutto-
intdkten och ar helt opéverkbar av Sjunde AP-fonden.
Inventarier aktiveras och avskrivning sker enligt plan pa tre ar for datautrustning och pa fem ér for 6vriga
inventarier. Fordringar upptas till det virde som de berdknas inflyta med.
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Not 1 - Personalkostnader

Not 2 - Ovriga rrelsekostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005 Samtliga belopp i tusentals kronor 2006 2005
Antal anstéllda Revision 1304 1295
Medeltal anstéllda 15 13 Externa forvaltare och depabank 49 097 27954
Anstallda 31 december 15 14 Externa tjanster 13178 15 652
varav tidsbegrénsat anstéllda 0 1 Ovriga kostnader 6 635 6063
Antal personer i ledningsgruppen/placeringskommittén 4 Avskrivningar enligt plan 955 1121
Loner och arvoden Summa ovriga kostnader 71169 52 085
Styrelseordférande 125 125
VD 2878 2 856
Styrelsen exkl. ordfdrande 500 483 Arvoden till revisionsbolag
Ledningsgruppen/ placeringskommittén exkl. VD 3905 3761 Revisionsuppdrag
Ovriga anstéllda 7718 6297 Ohrlings PricewaterhouseCoopers 808 875
Summa 15 126 13 522 KPMG 164 326
Deloitte 332 94
Pensionskostnader Summa revisionsuppdrag 1304 1295
VD 973 880
Ledningsgruppen/ placeringskommittén exkl.VD 1515 1379 Andra uppdrag an revisionsuppdrag
Ovriga anstéllda 1787 1550 Ohrlings PricewaterhouseCoopers 0 108
Summa 4275 3809 Summa andra uppdrag an revisionsuppdrag 0 108
Sociala kostnader
Styrelseordfdrande 30 30
VD 1185 928
Styrelse exkl. ordférande 163 157 Not 3 - Fordelning av Sjunde AP-fondens kostnader och intakter
Ledningsgruppen; placeringskommittén exkl. VD 1663 1247  pa Premiesparfonden och Premievalsfonden
Ovriga anstéllda 2837 2928
Summa 5878 5290 Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) far Sjunde AP-fonden ur vardera av
Premiesparfonden och Premievalsfonden ta ut medel for de frvaltningskostnader som uppkommit for
Owriga personalkostnader 815 1077 respektive fond. Om kostnaderna avser bade Premiesparfonden och Premievalsfonden, skall de fordelas
pa ett skaligt satt. | foljande tabell redovisas hur intakter och kostnader hos Sjunde AP-fonden hanfor
Summa personalkostnader 26 094 23 698 sig till respektive fond. Som fordelningsgrund for gemensamma kostnader anvénds genomsnittlig fond-

Sjunde AP-fonden tillampar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Fér verkstallande
direktoren och vice verkstéllande direktdren géller darutover foljande. Pensionsaldern &r 65 ar. De
undantas fran den pensionsplan som géller enligt kollektivavtalet och erhaller i stéllet individuella pen-
sionsforsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta I6nen. Uppségningstiden ar 6 mana-
der. Om uppségning sker fran arbetsgivarens sida utbetalas efter uppsagningstiden avgangsvederlag
under 18 manader motsvarande den fasta manadslonen. Avrakning sker mot utgdende I6n och inkomst
av forvérvsverksamhet.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen faststéllda arvodena har sam-
manlagt 100 000 kronor utbetalats till de styrelseledaméter som ocksa ingér i arbetsutskottet och
placeringsradet.

formogenhet i respektive fond. Under &r 2006 var fordelningen 97 % (97 %) pa Premiesparfonden och
3 % (3 %) pa Premievalsfonden.

Samtliga belopp i tusentals kronor

Premiesparfonden  Premievalsfonden Totalt

Intékter
Forvaltningsavgifter 335 888 10 388 346 276

Avgar rabatt till PPM -239317 96571 -7402 2986 -246 719 99 557
Ovriga sarintakter 0 0 0
Fordelade gemensamma intékter 1223 38 1261
Summa intakter 97 794 3024 100 818
Kostnader
Sérkostnader -47 624 -1473 -49 097
Fordelade gemensamma kostnader -49 560 -1532 -51 092
Summa kostnader -97 184 -3 005 -100 189
Arets resultat 610 19 629
Ingaende balanserat resultat -150 319 920 -150 229
Utgaende balanserat resultat -149 709 109 -149 600
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Not 4 - Inventarier Not 7 - Krediter i Riksgéldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor 2006-12-31 2005-12-31 Samtliga belopp i tusentals kronor 2006-12-31 2005-12-31
Total ram  Utnyttjad Total ram  Utnyttjad
Ingaende anskaffningsvérde 19 302 18 602
Inkdp 206 700 Rorlig kredit pé réntekonto 200000 127339 200000 127926
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 19 508 19 302 Lén for finansiering av anlaggningstillgéngar 5000 1618 10 000 2483
Ingaende avskrivningar -17 634 -16 513 Summa krediter i Riksgaldskontoret 205000 128957 210000 130389
Arets avskrivningar -955 -1121
Utgaende ackumulerade avskrivningar -18 589 -17 634 Lan for finansiering av anlaggningstillgangar har samma I6ptid som avskrivningstiden for de tillgdngar
som lanen avser. Rantan pa den rorliga krediten och lanen for finansiering av anlaggningstillgangar ar
Utgaende bokfort varde 919 1668 r6rlig och baserad pa reporantan. Vid utgangen av ar 2006 var rantesatsen 3,30 %.

Under ar 2007 disponerar Sjunde AP-fonden ett rantekonto med kredit pa hogst 150 miljoner kronor
och en ldneram pé 5 miljoner kronor for finansiering av anlaggningstillgangar.

Not 5 - Ovriga fordringar

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

2001 - 2004. Beloppet aterbetalades av Skatteverket under &r 2006.

Not 8 - Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

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

Not 6 - Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2006-12-31 2005-12-31 Upplupna semesterldner och sociala avgifter 3170 3256
Upplupen rabatt PPM 66 301 49 486
Upplupna fondavgifter, brutto 32700 25312 Upplupna kostnader externa forvaltare och depabank 11254 8 640
Ovrigt 1778 1323 Ovrigt 2 565 2181
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intakter 34478 26 635 S upplupna kostnader och forutbetalda intakter 83290 63 563

STOCKHOLM DEN 7 FEBRUARI 2007

BENGT RYDEN PER-OLOF EDIN REINHOLD GEIJER
Ordforande Vice ordforande

LENA HAGMAN MARI-ANN KRANTZ LARS LINDER-ARONSON
HANS MERTZIG KARIN MOBERG CHRISTINA STRIBY

PETER NORMAN
Verkstéllande direktor

Viér revisionsberéttelse har avgivits den 7 februari 2007

ANDERS BACKSTROM ANNA HESSELMAN JAN PALMQVIST
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen Forordnad av Finansinspektionen
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Revisionsberittelse
for Sjunde AP-fonden

Org nr 802406-2302

Vi har granskat &rsredovisningen och bokforingen samt styrelsens forvaltning i Sjunde
AP-fonden for ar 2006. Det &r styrelsen som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och
forvaltningen och for att lagen om allménna pensionsfonder tillimpas vid upprattandet av
arsredovisningen. Vért ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och forvaltningen pa
grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebér att vi plane-
rat och genomfGrt revisionen for att med hog men inte absolut sdkerhet forsékra oss om att
arsredovisningen inte innehdller visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska
ett urval av underlagen for belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. I en
revision ingar ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens tillimpning av dem
samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen gjort nér den uppréttat ars-
redovisningen samt att utvardera den samlade informationen i arsredovisningen. Vi anser
att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om allménna pensionsfonder och
ger en rattvisande bild av Sjunde AP-fondens resultat och stéllning i enlighet med god
redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med érsredovisningens Gvriga
delar.

Revisionen har icke givit anledning till anmérkning betréaffande arsredovisningen, de i
densamma upptagna resultat- och balansrakningarna, bokforingen eller inventeringen av
tillgngarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrdkningen och balansrakningen faststélles.

STOCKHOLM DEN 7 FEBRUARI 2007

ANDERS BACKSTROM ANNA HESSELMAN JAN PALMQVIST
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen Forordnad av Finansinspektionen

Denna revisionsberattelse avser arsredovisningen for Sjunde AP-fonden (s. 34-38).
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