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Men 2009 började i moll. Den internationella
finansiella kollaps som kulminerade med
konkursen av investmentbanken Lehman
Brothers hade drabbat Sverige med full

kraft. Sjunkande investeringar, ökande arbetslöshet
och minskad ekonomisk aktivitet karaktäriserade
början av året.

En effekt av finanskrisen var att finansiella aktörer
slutade lita på varandra. Det vill säga, långivarna
började tvivla på om de skulle få tillbaka sina pengar.
När tilliten minskar kräver den som lånar ut pengarna
högre ränta. Resultatet blev att företagens upplånings -
kostnader ökade och den ekonomiska aktiviteten
sjönk. Projekt som i ”normala” räntelägen hade lönat
sig, blev plötsligt olönsamma. 

När året gick förändrades sedan denna bild. Tilliten
ökade i takt med att ekonomin stabiliserades och
räntorna banker emellan sjönk. Både Europa, Asien och
USA förde en mycket expansiv finans- och penning -
 politik. I princip hade alla utvecklade länder budget-
underskott 2009 samtidigt som centralbankerna
sänkte räntorna kraftigt.

Ländernas åtgärder lyckades stabilisera den 
ekonomiska situationen. Även aktiemarknaden blev
på bättre humör efter ett förfärligt 2008. På AP7 är vi
glada att 2009 kunna redovisa den bästa avkastningen
sedan starten för tio år sedan.

Inför 2010 blåser nya vindar. Under året kommer den
första större förändringen av premiepensionssystemet
sedan starten att genomföras och vi kommer att 
förbättra erbjudandet till våra kunder. Bland annat
kommer vi att presentera den mest kompletta produk-
ten i systemet för premiepensionssparare som inte vill
vara aktiva.  

Hittills har vi levt upp till mottot att ”den som inte
kan eller vill välja ska få minst lika bra pension som
andra”. Nu fortsätter vi med samma ambition in i ett
nytt decennium.

2010 firar vi 
tioårsjubileum

Stora förändringar väntar 
under året som kommer

Peter Norman, vd
–––––––––––––––––
Foto 
Lars Nyman
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Riksdagen har beslutat om flera förändringar i
premie  pensionssystemet. Syftet med ändringarna
är att förenkla för spararna och ge ökad valfrihet
och rättvisa. 

För Sjunde AP-fonden (AP7) innebär reformen
stora förändringar i uppdraget från statsmakterna:

För att ge möjlighet att anpassa placeringarna 
till åldern hos de sparare som inte aktivt väljer
fonder ersätts Premiesparfonden med ett nytt
förvalsalternativ som ska ha en livscykelprofil.
De pensionssparare som inte aktivt väljer fonder
får på så sätt en placering där risknivån är relaterad
till spararens ålder och till risken i den samlade 
ålderspensionen.

Även de sparare som tidigare gjort andra aktiva
val ska kunna välja det nya förvalsalternativet
med livscykelprofil.

Staten ska genom AP7 erbjuda färdiga premie -
pensionsportföljer med olika risknivåer. På så sätt
ökas valmöjligheterna för de sparare som vill ha en
annan riskprofil än förvalsalternativet, men som
inte själva vill sätta samman en sådan portfölj av
de fonder som finns på fondtorget hos Pensions-
myndigheten.

För att bygga upp det nya förvalsalternativet och
de färdiga portföljerna med olika risknivåer får AP7
inrätta nya fonder.

De nya ”byggstensfonderna” blir fritt valbara inom
premiepensionssystemet.

Premievalsfonden läggs ned.

Förändringarna 
ska genomföras 
under maj 2010.

Regeringens uppdrag 

De fem riksdagspartierna i Pensionsgruppen enades
2009 om att utveckla premiepensionssystemet för att
bättre motsvara pensionsspararnas behov. 

En grundläggande förändring är synen på premie -
pensionen som en liten del av den statliga pensionen,
vilket får konsekvenser för hur spararnas tillgångar
bäst bör investeras. Bland annat bör premiepensionen
bidra till att risken höjs i unga år, samtidigt som den
sänks för äldre och sprids bredare för samtliga sparare.
I dagsläget finns det inga produkter som har den 
utgångspunkten och därmed är skräddarsydda för
premiepensionssystemet. 

En av de tydligaste förändringarna är att förvals -
alternativet, där alla som inte gör ett aktivt val hamnar,
får en livscykelprofil. Detta innebär en högre andel
aktier i unga år, som sedan minskar till förmån för
räntebärande tillgångar i takt med att spararen blir
äldre. På så sätt ökar både möjligheterna till god 
avkastning som ung och tryggheten på äldre dagar.
Förvalsalternativet kommer också att vara valbart, 
vilket det inte är i dagsläget. 

Den stora delen av den statliga pensionen utgörs av
inkomstpensionen. Den är direkt kopplad till hur
Sveriges ekonomi utvecklas och kan jämföras med
en realränteobligation. Det innebär att spararen i
unga år är kraftigt exponerad mot såväl ränterisk
som specifik svensk landrisk. Premiepensionen bör
därför bidra med global aktieexponering för att
sprida risken.

Konkret innebär det att förvalsalternativet kommer
att bli en mer renodlad global aktiefond. De nordiska

marknaderna kommer att ha en andel som motsvarar
deras del av den globala aktiemarknaden. 

En annan förändring är att staten förutom förvals-
alternativet ska erbjuda färdiga fondportföljer med
olika risknivåer. Avsikten är att underlätta för sparare
som själva vill välja risknivå utan att behöva ta ställning
till fondtorgets hela utbud. 

Sammantaget kan man säga att utvecklingen av
premiepensionssystemet innebär att produktutbudet
och valfriheten ökar samtidigt som icke-väljarnas 
intressen tillvaratas ännu bättre.  

Bakgrunden 
till de nya 
direktiven 

Inkomstpension

Premiepension



Risk är ett begrepp som i vardagsspråk kan beskriva
lite olika saker. Inom kapitalförvaltning har det en mer
specifik innebörd. Risk definieras i det här samman-
hanget som standardavvikelse.

Inom premiepensionssystemet är risk med andra ord
ett mått på hur mycket värdet på fonden svänger – ju
större variation över tiden, desto högre risk. Det är
lättare att förutsäga värdet vid en given tidpunkt på en
stabil fond med små kurssvängningar, än på en fond
där värdet varierar kraftigt. På så sätt är risken lägre 
i den stabila fonden. 

Den lägsta risken har räntefonder. Där går det att
förutsäga det framtida värdet med större precision än
i aktiefonder. Baksidan med räntefondernas låga risk
är deras låga avkastning i jämförelse med aktiefonder.

Avkastning betyder i det här sammanhanget värde -
ökning. Låg risk går inte att förena med hög 

avkastning. Den som till exempel vill att pensions -
besparingarna ska växa kraftigt, måste ta en högre risk
än den som nöjer sig med en försiktig värdetillväxt.
Och därmed blir värdet på besparingarna svårare att
förutsäga vid en specifik tidpunkt. 

Högre risk garanterar inte större värdeökning.
Tvärtom kommer det innebära att värdet till och med
minskar i vissa fall. Däremot finns ett historiskt grundat
samband mellan risk och avkastning över långa 
tidsperioder.

När man som sparare ska välja risknivå, är spar-
horisonten en avgörande faktor. Pensionssparande
sker normalt sett på lång sikt och kan därmed ligga
på en högre risknivå än pengar som ska användas
inom en snar framtid. På så sätt ökar den potentiella
avkastningen. 

Risk och avkastning
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Byggstensfonder 
AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond är två byggstens-
fonder som de fyra övriga produkterna skapas med.
Byggstensfonderna kommer även att finnas som 
individuella produkter på fondtorget. 

Såfa 
(Statens årskullsförvaltningsalternativ)

Alla sparare som inte har valt någon av fonderna på
fondtorget har i dagsläget sina pengar i Premiespar-
fonden. De överförs i maj till Såfa, som det nya förvals -
alternativet heter. Det är särskilt utformat för att alla
som inte vill vara aktiva i premiepensionssystemet både
ska få god värdeökning och väl avvägd risk. 

I Såfa förändras fördelningen mellan byggstens-
fonderna över tiden enligt en livscykelprofil. Som ung
har spararen alla pengar placerade på aktiemarknaden
för att kunna få högre avkastning. Mellan 55 och 75 års
ålder sänks sedan aktieexponeringen successivt för att
ge större trygghet på äldre dagar. 

Till skillnad från Premiesparfonden, kommer Såfa
att vara valbar.

Statens
fondportföljer
Genom att kombinera de två byggstensfonderna på
olika sätt skapas också tre fondportföljer med olika
fasta risknivåer: AP7 Försiktig, AP7 Balanserad och
AP7 Offensiv. 

De statliga fondportföljerna förutsätter ett visst
engagemang eftersom spararen själv väljer risknivå på
sitt premiepensionssparande. Däremot krävs inga
kunskaper om portföljsammansättning eller kvalitets -
bedömning av enskilda fonder. 

De nya produkterna 
AP7 ansvarar för det statliga erbjudandet 

i premiepensions systemet. I maj 2010 kommer 
erbjudandet att utvecklas och sammanlagt 

bestå av sex produkter. 
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Runt årsskiftet 98/99 stod det klart att hela premie-
pensionsreformen skulle skjutas upp ett år, vilket gav
lite extra förberedelsetid. Fonden började i liten
skala med Peter Norman som vd och en minimal
organisation. En styrelse tillsattes med Bengt Rydén
i spetsen för åtta personer med erfarenheter från
både organisationer och företag. Per-Olof Edin utsågs
till vice ordförande.

Millenniebuggen befaras skapa kaos i datorer 
runt om i världen. 

Volvo personvagnar säljs till Ford för 
50 miljarder kronor. 

Jonas Birgerssons internetkonsultföretag, 
Framfab, introduceras på Stockholmsbörsen. 

Kapitalförvaltningen startade och presenterades
med informationskampanj runt om i landet. Under
året byggde vi upp en av branschens effektivaste 
organisationer för fondadministration. Både svenska
och internationella kollegor blev nyfikna.

Vårt egenutvecklade rapporteringssystem A-trade
väckte särskilt intresse. Systemet gör det möjligt att
i realtid se vad som händer med fondens pengar. 

IT-bubblan spricker. 

Öresundsbron invigs. 

Svenska kyrkan skiljs från staten.

Telia introduceras på börsen och ”folkaktien” lanseras.

GM tar över SAAB helt och hållet.
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”We are
here for the
long run”

Jonas Birgersson
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Diskussionen om miljö och etik tog fart på allvar.
Sjunde AP-fonden hade mer än 2 000 olika aktie -
innehav i fonderna. Hur skulle granskningen gå till?
Och vilka grunder skulle leda till uteslutning? Få ville
stå bakom företag som tillverkar landminor, genomför
systematiska graviditetstester eller bryter mot löne-
avtal. Men att ta hänsyn till miljö och etik utan att ge
avkall på avkastningen var en utmaning.

Till att börja med formulerade vi några grundläggande
krav på företag som vi investerade i. De skulle följa
de internationella konventioner som svenska staten
har undertecknat, exempelvis människorättskonven-
tioner, internationella miljökonventioner och ILO-
konventioner. Företag som var verksamma i Sverige
skulle följa svensk lag.

Sedan var frågan vem som skulle konstatera att kon-
ventionerna kränktes? FN-systemet fick avgöra.

FN rapporterar om vilka länder som bryter mot de
internationella konventionerna och namnger även 
företag. Under våren skedde en första granskning.
Drygt 25 företag fastnade i etiknätet. Med denna metod
kunde vi känna oss trygga att processen inte blev god -
tycklig. Det yttersta målet för miljö- och etikpolicyn
var inte att svartlista företag utan att påverka och 
åstadkomma förbättringar.

George W Bush tillträder som president. 

Den 11 september flyger två flygplan in i World
Trade Center. Ett tredje plan flyger in i Pentagon.
3 000 människor omkommer i terroristattackerna.

Investment Pensions Europe får upp ögonen för
Sjunde AP-fondens säkra rutiner och automatiserade
redovisningar.

Sista avsnittet av SVT:s Rederiet sänds. 
Det blev sammanlagt tio år och 318 avsnitt. 

S och FP går framåt i riksdagsvalet. 
S bildar regering och samarbetar med V och Mp.
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Äntligen vände världens börser uppåt efter flera år
av nedgång. Diskussionen om olika ägares ansvar för
bolagsstyrningen intensifierades.

Concorde gör sin sista flygning.

Utrikesminister Anna Lindh mördas på 
NK i Stockholm. 

Fredrik Reinfeldt efterträder Bo Lundgren som
partiledare för Moderaterna.

Ett bra år för Premiesparfondens 2,2 miljoner sparare
som fick tio procent bättre avkastning än dem som
själva valde fonder. 

Knutbyhärvan uppdagas. Helge Fossmo och 
Sara Svensson fälls för bland annat mord och
mordförsök.

Södra länken invigs.

En tsunami drar på juldagen in över Sydostasien
och dödar nästan 300 000 människor, varav 
543 är svenskar.
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Den stora depressionen
och finanskrisen
1929-1933
”Den svarta torsdagen”,
29 oktober 1929 
kraschade Wall Street-
börsen. 

Tiden innan kraschen
hade aktiekurserna 
drivits upp till ovanligt
höga nivåer. Småspa-
rare, företag och banker
satsade stora delar av
sina tillgångar och lånade
till höga räntor för att
fortsätta investera. 1932
gick Kreugerkoncernen
omkull. Konkursen fick
stora konsekvenser inom
många områden, då

man bland annat svarade
för nära 64 procent av
den totala handeln på
Stockholms fondbörs.
Arbetslösheten ökade
och så kallade ”nöd -
hjälps arbeten” sattes in.
Fler banker kollapsade
som följd av österrikiska
banken Creditanstalts
problem. Ivan Kreuger
tog sitt liv i Paris den 12
mars 1932.

Oljekrisen på 70-talet
1973 införde OPEC (Orga -
nization of Petroleum
Exporting Countries) en
blockad mot Nederlän-
derna och USA. Priset på

olja sköt i höjden samti-
digt som oljeberoendet
ökade.

Finans- och fastighets-
krisen på 90-talet 
Den avreglerade kredit-
marknaden innebar i
princip en obegränsad
utlåning. Bankerna
lånade ut till finansbo-
lag som i sin tur lånade
ut till fastighetsbolag –
som inte kunde betala
tillbaka. 

Valutaspekulationer
ledde fram till en rädd-
ningsaktion för den
svenska kronan och
marginalräntan höjdes
under en kort period till
500 procent. Krisen 
berörde framför allt de

kommersiella fastig -
heterna, men slog även
igenom på villa- och 
bostadsrättspriserna.

Den spruckna 
IT-bubblan 2000-2002
Många nystartade bolag
med internet som en del
i affärsidén övervärdera-
des och växte rekords-
nabbt. Boo.com, som
sålde kläder via internet,
Jonas Birgerssons Fram-
fab och Johan Stael von
Holsteins Icon Medialab,
var de mest uppmärk-
sammade företagen 
under denna tid. 

Finanskrisen
2008-2009
Finanskrisen 2008-

2009 var en så kallad 
recession och drabbade
stora delar av världen.
Den amerikanska bolåne -
marknaden anses vara
den utlösande faktorn. 
I förhållande till många
andra länder klarade sig
Sverige bra, eftersom
svenska banker var mer
restriktiva med lån. 
För att lindra effekterna
av finanskrisen för
svenska hushåll och 
företag, införde rege-
ringen statliga garantier
som innebar att det blev
billigare för banker och
bostadsinstitut att låna
pengar. Därmed blev
det enklare för företag
och hushåll att låna.

Hundra år av kriser



Traditionell aktiv förvaltning visade sig ha svårt att
leverera de resultat som förväntades. Därför inledde
vi ett pilotprojekt med separering av alfa- och 
betaförvaltning.

OS i Turin blir Sveriges mest framgångsrika vinter-OS
någonsin med 14 medaljer. 

Sveriges kung Carl XVI Gustaf fyller 60 år. 

Allians för Sverige vinner valet och Reinfeldt blir
statsminister.

Göran Persson meddelar att han avgår 
som partiledare.

Christer Fuglesang blir förste svensk i rymden.

Youtube säljs till Google för 1,65 miljarder dollar.
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Sjunde AP-fonden fyller fem år. På jubileet talade den
före detta vicepresidenten i USA, Al Gore, om betydel-
sen av långsiktigt tänkande. Han menade att Sjunde
AP-fonden inspirerat finanschefer världen över till att 
integrera miljö och etik i investeringsfrågan.

Tre år senare tilldelades Al Gore Nobels fredspris,

tillsammans med Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC), bland annat för att ha skapat opinion
kring den globala uppvärmningen. Men klimatför-
ändringen var redan på tapeten vid fondens fem -
årsjubileum:

Rökförbud införs på restauranger, pubar och kaféer.

Datorspelet World of warcraft släpps i Europa. 

Videosajten Youtube grundas. 

Orkanen Katrina drar i slutet av augusti in över USA,
dödar över 1 200 människor och orsakar skador för
över 100 miljarder dollar. Värst drabbas staden New
Orleans som nästan helt översvämmas.

”Jag är övertygad om att vi som bor på den här 
planeten måste inse att den här perioden i vår historia 

är helt unik. Att vi måste svara upp mot dessa nya 
omständigheter med en ny nivå av engagemang. 

Jag tror också vi har tillgång till allt vi behöver för att
lösa problemen. Med ett möjligt undantag för politisk vilja.

Men det är också en förnyelsebar resurs”, sa Al Gore.



Ett turbulent år där det första halvåret innebar fortsatt
stark tillväxt och stigande aktiekurser. Vi fick lära oss
ett nytt begrepp, ”sub prime loans” – fastighetslån med
sämre säkerhet för att finansiera husköp. De attraktiva
lånen hade låg ränta inledningsvis och flera år utan
amorteringar. Konstruktionen byggde på stigande
inkomster och värderingar, och tanken var att affären
i slutändan skulle bli lönsam för alla inblandade. 
Lånen såldes ofta vidare av bolåneinstituten till andra
finansiella aktörer.

För Sjunde AP-fonden var det ett händelserikt år. För
första gången köpte vi aktier i utvecklingsländer, en
satsning som utvecklades väl under året.

SVT:s Uppdrag granskning avslöjar hur ICA-butiker
fuskar med kötthanteringen. 

Ingmar Bergman dör 89 år gammal.

Apple lanserar Iphone.

AP7  |   14

07

–––––––––––––––––
Foto 
Ramin Talaie/
Corbis/Scanpix



När investmentbanken Lehman Brothers gick 
i konkurs rapporterade media direkt utanför huvud-
kontoret i New York. Personalen strömmade ut ur huset
och flydde raskt från platsen. Kollapsen för den anrika
banken hängde ihop med sub prime-lånen. Låntagarna
hade fått svårt att betala när botten gick ur konjunk-
turen. Följden blev enorma kreditförluster för bankerna.
Amerikanska och europeiska centralbanker tvingades
ge nödkrediter.

Även här i Sverige kände vi av krisens allvar. Men jäm-
fört med våra nordiska grannar klarade vi oss tämligen
bra. Kanske beroende på att 90-talskrisen var färsk 
i minnet och kreditgivningen mer återhållsam.

Utveck lingen för Sjunde AP-fondens Premiesparfond
och Premievalsfond, var inte heller bra. Men trots de
tuffa tiderna behöll vi ett långsiktigt perspektiv. 

AP7 fick också i uppdrag av regeringen att utforma
ett alternativ till premiepensionssystemet med livs-
cykelprofil för alla icke-väljare. Utformningen av detta
system jobbade vi vidare med under 2009. 

”Yes, we can”, skanderar USA, när Barack Obama
väljs till president. 

Jamaicanen Usain Bolt tar guld och sätter nytt
världsrekord på distanserna 100 meter, 200 meter
och 4x100 meter, under OS i Peking.

Efter ett mörkt 2008 ljusnade det igen. Både Premie -
sparfonden och Premievalsfonden hade ett rekordår
med 35 respektive 46 procents avkastning. Traditionell
aktiv förvaltning avslutas för gott. 

FC Barcelona köper Zlatan Ibrahimovic av Inter.
Köpeskillingen är 46 miljoner euro.

Kronprinsessan Victoria och Daniel Westling 
förlovar sig.

GM deklarerar att SAAB är till salu.
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I det allmänna pensionssystemet går en del av pensions -
avgiften till premiepension. Premiepensionen förvaltas
i värdepappersfonder efter individuella val av
pensions spararna. 

Premiepensionssystemet administreras av den
statliga Pensionsmyndigheten, som i det här samman -
hanget fungerar på samma sätt som ett fondförsäkrings-
bolag. AP7, som också är en statlig myndighet, fungerar
på samma sätt som ett fondbolag med förvaltning av
värdepappersfonder. 

För de personer som avstår från att välja någon
annan fond i premiepensionssystemet placeras medlen
av Pensionsmyndigheten i Premiesparfonden som för -
valtas av AP7. AP7 förvaltar ytterligare en fond, Premie -
valsfonden, som kan väljas på samma sätt som andra
fonder inom premiepensionssystemet. 

Premiesparfonden och Premievalsfonden är bara
tillgängliga i premiepensionssystemet.

AP7 i det allmänna pensionssys
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Riksdagen har i lagen om AP-fonder angett att förvalt -
ningen av Premiesparfonden uteslutande ska ske 
i pensionsspararnas intresse. Fondmedlen ska vid vald
risknivå placeras så att långsiktigt hög avkastning upp -
nås. Den totala risknivån i fondens placeringar ska vara
låg. Enligt lagens förarbeten innebär låg risk i det 
här sammanhanget att Premiesparfondens risknivå
normalt ska vara lägre än för den genomsnittliga privata
förvaltaren av pensionskapital med samma placerings -
horisont. AP7:s styrelse har preciserat det av riksdagen
angivna långsiktiga målet så här: Totalavkastningen
i Premiesparfonden ska under löpande femårsperioder
motsvara minst genomsnittet av samtliga fonder
som kan väljas aktivt i premiepensionssystemet, men
med lägre risk. 

Diagrammet visar att Premiesparfonden 
har gått något bättre än index sedan start. 

Totalavkastning    temet
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AP7 startade sin investeringsverksamhet år 2000.
Redan från början bestämdes att aktiv förvaltning bara
var aktuell på de marknader där det förväntades ge
bättre avkastning än index. 

Ett index speglar marknadsvärdet av alla bolag som
ingår i en kategori (börs, marknad, bransch etcetera).
Genom att köpa alla bolag efter respektive vikt i index,
får investeraren den avkastning som hela kategorin ger
med en begränsad arbetsinsats. Det är vad en passiv
förvaltare gör, till en väsentligt lägre kostnad än aktiv
förvaltning. 

Den traditionella aktiva förvaltning som fanns år
2000 kallas på fackspråk ”long only”. Huvudtanken
är att slå jämförelseindex genom att välja ut aktier 
i ett mindre antal bolag som förväntas gå bättre än
genom snittet. Förvaltaren köper sedan mer av bolagen
som förväntas gå bättre än index och mindre av 
övriga bolag. 

Trots att AP7 valde de bästa förvaltarna inom respek-
tive område, visar en utvärdering av de tio år som gått
att den aktiva förvaltningen inte har levererat resultat
i nivå med förväntningarna. Det är för övrigt samma
slutsats som institutionella investerare världen över
har kommit fram till. 

Eftersom det fanns tidiga indikationer på att den
traditionella aktiva förvaltningen fungerade dåligt,
inledde AP7 ett arbete med att utveckla en effektivare
form redan 2005. Inom den akademiska världen fanns
då en väl etablerad teori om separering av ”alfa”
och ”beta”. Det innebär att förvaltningen delas upp
i två mandat, ett som är helt indexstyrt (beta) och ett
som är helt indexbefriat (alfa). Målet med beta -
förvaltningen är en avkastning som motsvarar genom -
snittet av marknaden, medan alfaförvaltningen ska ge
ett positivt resultat utöver det.

AP7 renodlade separeringen så att förvaltarna av 
alfamandatet får sälja aktier de inte tror på och för
motsvarande värde sedan köpa aktier de tror kommer
att utvecklas väl. Något kapital utöver ett begränsat
rörelsekapital behövs inte. På så sätt hamnar fokus helt
på förmågan att analysera och välja av aktier, vilket är
en annan kompetens än indexförvaltning.  

2006 fick det interna teamet på AP7 gå över till ren
alfaförvaltning. När det visade sig vara framgångsrikt
anlitades även externa förvaltare för att arbeta på
samma sätt. Danske Capital var först. Därefter följde
Carnegie och UBS. På valutamarknaden har IPM och
Lee Overlay anlitats.

I december 2009 avslutade AP7 all traditionell 
aktiv förvaltning och tog det sista stegen in i en 
helt alfa-beta-separerad förvaltningsstruktur.
Alfaförvaltning kommer därmed också att 
finnas för Japan och Asien.

Slut på 
long only-
förvaltning
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Förvaltningen av Premiesparfondens och Premie -
vals fondens tillgångar styrs av en normportfölj. Den
visar den långsiktiga fördelningen av fondens olika
tillgångs slag, uttryckt som andel av fondens totala
marknadsvärde.

Diagrammen visar de strategiska portföljerna 2009.

Globala aktier
De globala aktierna i normportföljen fördelas på fyra
geografiska regioner (Europa, Nord- och Sydamerika,
Japan och Sydostasien/Oceanien) efter de olika del-
marknadernas tyngd i den globala aktiemarknaden.
Under år 2009 gjordes aktieplaceringar i länderna
inom euroområdet samt i Sverige, Danmark, Norge,
Polen, Schweiz, Storbritannien, Tjeckien, Ungern,
Turkiet, Brasilien, Kanada, Mexico, USA, Japan,
Australien, Hong Kong, Korea, Nya Zeeland, Singapore
och Taiwan.

Aktier på tilllväxtmarknader
För att få en exponering mot aktieutvecklingen på
tillväxtmarknaderna har placeringar gjorts i en typ av
värdepapper (notes), där värdet följer utvecklingen av
aktieindex på ett antal tillväxtmarknader. Värdet på
dessa notes kan alltså gå både upp och ned beroende
på utvecklingen på aktiemarknaderna i de länder
som ingår i det valda indexet. Länderna är Argentina,
Brasilien, Chile, Kina, Colombia, Tjeckien, Egypten,
Ungern, Indien, Indonesien, Israel, Korea, Malaysia,
Mexico, Marocko, Pakistan, Peru, Filippinerna, Polen,
Ryssland, Sydafrika, Taiwan, Thailand och Turkiet.
Värdepapperen, som är noterade, är emitterade av
olika banker och finansiella företag med en rating på
lägst A. Kravet på rating hos emittenten kan ersättas
med att det hos emittenten finns tillgångar med
motsvarande rating som säkerställer värdepappren.

Hedgefonder och private equity
Tillgångsslaget alternativa placeringar omfattar hedge -
fonder och private equity-fonder. Placeringarna i private
equity görs genom fondandelsfonder. Det innebär att
Premiesparfonden och Premievalsfonden placerar 
i andelar i fonder som i sin tur placerar i ett antal olika
private equity-fonder. Placeringar görs bara om de
uppfyller kravet på bland annat omsättningsbarhet,
som Finansinspektionen har ställt upp för denna typ
av placeringar. Private equity-fonder har ofta formen
av kommanditbolag eller liknande utländska bolags-
former (limited partnerships). Eftersom AP7 ställer
kravet att de direkta placeringarna inte får gå via så
kallade skatteparadis, kanaliseras huvuddelen av de
alternativa placeringarna genom särskilt bildade
svenska kommanditbolag i vilka Premiesparfonden och
Premievalsfonden är kommanditdelägare. Till detta
tillgångsslag hör också andelar i noterade bolag som
i sin tur huvudsakligen placerar i andelar i onoterade
företag eller i private equity-fonder. 

Placeringar i hedgefonder ändrades 2008 så att
fondandelsfonder ersatts med placeringar i notes, där

värdet avspeglar utvecklingen för vissa hedgefondstra-
tegier. För dessa notes gäller samma krav beträffande
rating med mera som för de notes som ger exponering
mot aktier på tillväxtmarknader. Vid utgången av 2009
fanns bara ett mindre antal traditionella hedgefonds -
placeringar kvar. Syftet med förändringen är främst
att göra förvaltningen mer kostnadseffektiv. 

Hedgefonder är inget enhetligt begrepp, men ett 
gemensamt drag är att de syftar till att ge en stabil
positiv avkastning oavsett om den underliggande
marknaden (till exempel aktiemarknaden eller obli-
gationsmarknaden) går upp eller ned. För att uppnå
detta används olika strategier och ett brett spektrum
av finansiella instrument. Hedgefondernas avkastning
ska endast i liten utsträckning samvariera med avkast -
ningen på aktier och räntebärande placeringar. Ett
inslag av hedgefonder kan därför bidra till att minska
variationen i avkastning, det vill säga risken, i en värde -
pappersportfölj med olika tillgångsslag. 

Private equity-fonder är ett samlingsnamn för fonder
med placeringar i onoterade företag som befinner sig
i olika utvecklingsstadier. Ofta görs placeringar på tio
års sikt eller mer, i företag som befinner sig i tidiga
utvecklingsfaser. Skickliga förvaltare har kunnat upp-
visa mycket god avkastning på långsiktiga placeringar
i onoterade företag. Ett inslag av private equity-fonder
kan därför bidra till att öka avkastningen i en värde-
pappersportfölj med olika tillgångsslag. Private
equity-fondernas avkastning visar visserligen 
en större samvariation med aktiemarknaden än vad
hedgefonder gör, men kan ändå bidra till utjämning
av avkastningsvariationer i en värdepappersportfölj
med olika tillgångsslag.

Valutasäkring
Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-dollar och
japanska yen kurssäkras genom valutaterminskon-
trakt till 50 procent av marknadsvärdet. Placeringar 
i private equity-fonder i euro, brittiska pund och US-
dollar kurssäkras genom valutaterminskontrakt till
50 procent av det värde som de tas upp till vid NAV-
kursberäkning. Hedgefondplaceringar i euro, brittiska
pund och US-dollar kurssäkras genom valutatermins -
kontrakt till 100 procent av det värde som de tas upp
till vid NAV-kursberäkning. Övriga placeringar 
i utländska valutor kurssäkras inte. Detta utgör den
riskneutrala valutapositionen. För att tillvarata möjlig -
heter till högre avkastning förvaltas valutapositionen
aktivt. Det innebär att avvikelser får göras från den
riskneutrala valutapositionen genom placeringar 
i olika former av valutaderivat. Den aktiva förvalt-
ningen av valutapositionen begränsas på så sätt att
kurssäkringen av aktieplaceringar, private equity-
placeringar och hedgefondplaceringar i andra 
valutor än svenska kronor får variera mellan 0 och
100 procent.

Strategisk 
tillgångsfördelning 
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År 2009 tilldelas Maria Crofts, Dagens Nyheter,
Sjunde AP-fondens journalistpris för sina många
privatekonomiskt inriktade artiklar. Objektivitet och
begriplighet kännetecknar artiklarna, som både ger
nyheter och grundläggande fakta om långsiktigt 
finansiellt sparande.

– I nyhetstexter, artikelserier och chattar får spararen
praktiska tips om vad man kan förvänta sig och vad
man kan göra för att förbättra sin privatekonomi, säger
Peter Norman, vd, Sjunde AP-fonden.

Maria Crofts insats har under många år på ett väsent-
ligt sätt höjt kvaliteten på den privatekonomiska jour-

nalistiken, speciellt i frågor som berör många 
människors sparande.

AP7 delar varje år ut ett journalistpris för att
öka kunskaperna om långsiktigt finan siellt
sparande och ekonomiska sammanhang

hos allmänheten. Förhoppningen är att
priset bidrar till en höjning av kvali-

teten på ekonomijourna listik 
i svenska medier. Priset kan till-

delas enskild person eller en
definierad arbetsgrupp.

Journalistpriset 

–––––––––––––––––
Foto 
Lars Nyman
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Per-Olof Edin, 
vice ordförande
Professor. Styrelseledamot i Svenskt Rekonstruktions -
kapital AB, Axelar AB, CEBA AB, Karolinska 
Development AB, Lund University Bioscience AB.

Reinhold Geijer
CEO, Head of Nordic Region, Royal Bank of Scotland, 
inklusive Nordisk Renting AB, Styrelseledamot i Foreign
Banker's Association, Sverige-Amerika Stiftelsen och
The British-Swedish Chamber of Commerce.

Lars Linder-Aronson
Styrelseledamot i SBAB
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Robert Stenram
F.d. vice vd Swedbank och rådgivare 
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av Tele2-koncernens bolag.
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Årsberättelse 2009

Premiesparfonden
Organisationsnummer 504400-8182

Förvaltningsberättelse

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

Under 2009 har riksdagen beslutat om änd-
ringar i premiepensionssystemet. Ändringarna
innebär bl.a. att Premiesparfonden under maj
2010 ersätts av ett nytt förvalsalternativ med
generationsprofil som blir fullt ut valbart.
Samtidigt öppnas nya möjligheter till förvalt-
ning av premiepensionsmedel hos Sjunde 
AP-fonden i form av färdiga fondportföljer
med olika risknivåer. Som byggstenar i förval -
salternativet och de färdiga portföljerna med
olika risknivåer kommer Sjunde AP-fonden 
att starta en ny aktiefond och en ny räntefond.
Även dessa fonder blir fullt ut valbara i 
premiepensionssystemet.

In- och utflöde av kapital
Under 2009 tillfördes Premiesparfonden 
ytterligare kapital när premiepensionsmedel för
år 2008 fördelades på fonder. Vidare tillfördes
fonden kapital genom att PPM placerade s.k.
arvsvinster och att personer som tidigare valt
någon annan fond lät överföra sina premie-
pensionsmedel till Premiesparfonden i sam-
band med att den tidigare valda fonden utgick
ur PPM-systemet. Totalt tillfördes fonden under
året cirka 10,2 miljarder kronor (10,0 miljarder
kronor 2008). Av förstagångsväljarna avstod
liksom de senaste åren nästa alla från att 
aktivt välja någon annan förvaltare och fick
därmed sina premiepensionsmedel placerade
i Premiesparfonden.

Utflödet av kapital på grund av att premie-
pensionssparare bytte till andra fonder eller
att premiepensionsmedel togs i anspråk för
sitt ändamål var under 2009 något större än
2008 men låg fortfarande på en relativt låg

nivå. Sammanlagt uppgick utflödet till cirka
4,6 miljarder kronor (3,5 miljarder kronor),
vilket motsvarade 6,1 % (4,7 %) av den genom-
snittliga fondförmögenheten under året.
Utflödet berodde till den helt dominerande
delen på att premiepensionssparare bytte till
andra fonder.

Vid utgången av år 2009 hade 2 538 110
personer (2 475 023 personer) premiepensions -
medel med ett sammanlagt marknadsvärde
på cirka 89,7 miljarder kronor (62,7 miljarder
kronor) placerade i Premiesparfonden. 
Detta motsvarade 26,4 % (27,2 %) av det 
totala premie pensionskapitalet, vilket gjorde
fonden till den klart största inom premie -
pensionssystemet.

Strategisk tillgångsfördelning
Förvaltningen av Premiesparfondens tillgångar
styrs av en normportfölj. Den visar den lång-
siktiga fördelningen av fondens olika tillgångs -
slag, uttryckt som andel av fondens totala
marknadsvärde. 

Under 2009 hade normportföljen följande
sammansättning. 

Aktier 82 %
varav svenska 20 %
varav tillväxtmarknader 10 %
varav globala 52 %

Räntebärande placeringar 8 %
varav svenska realränteobligationer 4 %
varav nominella obligationer 
i US-dollar 2 %
varav nominella obligationer 
i brittiska pund 2 %

Alternativa placeringar 10 %
varav private equity 8 %
varav hedgefonder 2 %

Globala aktier
De globala aktierna i normportföljen fördelas
på fyra geografiska regioner (Europa, Nord-
och Sydamerika, Japan och Sydostasien/
Oceanien) efter de olika delmarknadernas
tyngd i den globala aktiemarknaden. Under år
2009 gjordes aktieplaceringar i länderna inom
euroområdet samt i Sverige, Danmark, Norge,
Polen, Schweiz, Storbritannien, Tjeckien, 
Ungern, Turkiet, Brasilien, Kanada, Mexico, USA,
Japan, Australien, Hong Kong, Korea, Nya
Zeeland, Singapore och Taiwan.

Aktier tillväxtmarknader
För att få en exponering mot aktieutvecklingen
på de s.k. tillväxtmarknaderna görs placeringar
i en typ av noterade värdepapper (notes), som
består av en derivatdel och en obligationsdel.
Derivatdelen innebär att värdeutvecklingen
följer utvecklingen av aktieindex på ett antal
tillväxtmarknader. Värdet på dessa notes kan

alltså gå både upp och ned beroende på
utvecklingen på aktiemarknaderna i de länder
som ingår i det valda indexet. Dessa länder är
Argentina, Brasilien, Chile, Kina, Colombia,
Tjeckien, Egypten, Ungern, Indien, Indonesien,
Israel, Korea, Malaysia, Mexico, Marocko, 
Pakistan, Peru, Filippinerna, Polen, Ryssland,
Sydafrika, Taiwan, Thailand och Turkiet. 
Marknadsvärdet av obligationsdelen beror på
marknadsutvecklingen för företagsobligationer.
Värdepapperen är antingen emitterade eller
garanterade av företag som har en rating på
lägst AA för minst 60 % av innehaven och
lägst A för återstoden. Kravet på rating kan 
ersättas med att det hos emittenten finns till-
gångar med motsvarande rating som säker-
ställer värdepapperen.

Hedgefonder
Sedan det andra halvåret 2008 har placering-
arna i hedgefonder ersatts med placeringar 
i s.k. notes, vilkas värdeutveckling avspeglar
värdeutvecklingen för vissa hedgefondstrate-
gier. För dessa notes gäller samma krav
beträf fande rating m.m. som för de notes som
ger exponering mot aktier på tillväxtmarknader
(se ovan). Vid utgången av 2009 fanns endast
ett mindre antal traditionella hedgefonds -
placeringar kvar. Syftet med förändringen är
främst att göra förvaltningen mer kostnads -
effektiv.

Valutasäkring
Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-dollar
och japanska yen kurssäkras genom valuta -
terminskontrakt till 50 % av marknadsvärdet.
Placeringar i private equityfonder i euro, 
brittiska pund och US-dollar kurssäkras genom
valutaterminskontrakt till 50 % av det värde som
de tas upp till vid NAV-kursberäkning. Hedge-
fondplaceringar i euro, brittiska pund och 
US-dollar kurssäkras genom valutatermins -
kontrakt till 100 % av det värde som de tas upp
till vid NAV-kursberäkning. Övriga placeringar 
i utländska valutor kurssäkras inte. Detta utgör
den riskneutrala valutapositionen.

För att ta till vara möjligheter till högre 
avkastning förvaltas valutapositionen aktivt.
Det innebär att avvikelser får göras från den
riskneutrala valutapositionen genom place-
ringar i olika former av valutaderivat. Den aktiva
förvaltningen av valutapositionen begränsas
på så sätt att kurssäkringen av aktieplace-
ringar, private equityplaceringar och hedge-
fondplaceringar i andra valutor än svenska
kronor får variera mellan 0 % och 100 %.

Valutasäkringsstrategin innebar att det
kurs säkrade beloppet vid utgången av år
2009 motsvarade 31 % av tillgångarna i 
utländska valutor och 24 % av den totala fond-
förmögenheten.
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Derivatinstrument och aktielån
Avistahandel utgör grunden för placeringarna
i Premiesparfonden. Derivatinstrument får 
enligt fondbestämmelserna användas i syfte att
effektivisera förvaltningen av fonden. Under år
2009 användes derivatinstrument i begränsad
omfattning. Utlåning av aktier förekom och
omfattade större delen av den svenska aktie-
portföljen. Upplåning av aktier för blankning
förekom inom ramen för den s.k. separerade
alfaförvaltningen och omfattade därmed hela
den svenska och en del av den europeiska 
aktiva aktieförvaltningen.

Förvaltningsavgift
Premiesparfonden betalar en förvaltnings -
avgift till Sjunde AP-fonden. Avgiften belastar
fonden varje dag med 1/365-del av den för helt
år beräknade avgiften. Avgiften avser kostnader
för förvaltning, administration, redovisning,
förvaring av värdepapper, information och 
tillsyn m.m. Under 2009 uppgick avgiften till
0,15 % per år av fondens förmögenhet.

Transaktionskostnader såsom courtage till
mäklare och avgifter till depåbanker för värde-
papperstransaktioner belastar Premiesparfon-
den direkt och ingår inte i förvaltningsavgiften.

Avkastning

Metod för att mäta avkastning
Mätningen av avkastning och risk i Premiespar -
fonden grundas på dagliga värderingar av 
tillgångarna i fonden. Sådana värderingar görs
enligt två olika modeller.

Den första värderingen ligger till grund för
den s.k. NAV-kursen (Net Asset Value) som
används vid köp och inlösen av andelar i fonden.
Den förvaltningsavgift som Premiesparfonden
betalar till Sjunde AP-fonden är avdragen från
värdet. Vid NAV-kursberäkningen används de
priser på fondens tillgångar som gäller kl. 16.00
svensk tid. Den avkastningsberäkning som
görs med NAV-kursutvecklingen som grund
speglar värdeutvecklingen från pensions -
spararens perspektiv.

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

Under de senaste åren har finansiella företags
metoder för värdering av onoterade värde-
papper uppmärksammats i den allmänna
debatten. Premiesparfondens tillgångar består
i huvudsak av noterade värdepapper. För 80 %
av tillgångarna kan värderingen grundas på
marknadsnoterade och faktiskt handlade
börskurser. Ytterligare 16 % av tillgångarna är

noterade, men handlas inte regelbundet utan
värderas med hjälp av teoretiska modeller, där
ingående parametrar hämtas från noterade
kurser. För de onoterade värdepapperen, 
4 % av tillgångarna, tillämpas värderings -
modeller som säkerställer en god bedömning
av verkligt värde.

Avkastning från spararnas perspektiv
Avkastningen i Premiesparfonden under 2009
var 35,1 % mätt enligt NAV-kursmodellen. Risken
mätt som standardavvikelse var 15,6 %. 

Målet för Premiesparfonden är att avkast-
ningen under löpande femårsperioder mot-
svarar minst genomsnittet för samtliga fonder
som kan väljas aktivt i premiepensionssystemet,
men med lägre risk. Jämförelsen med övriga
fonder i pensionssystemet görs med avkastning
mätt enligt NAV-kursmodellen. För jämförelsen
beräknas Sjunde AP-fondens PPM-index.
Detta index mäter det kapitalvägda genom-
snittet för samtliga fonder som är öppna för
aktiva val i premiepensionssystemet. Vikterna
i indexet motsvarar den andel av premie pen -
sionskapitalet som är placerat i respektive fond.
Risken mäts som standardavvikelse i Premiespar -
fondens avkastning och jämförs med standard -
avvikelsen i Sjunde AP-fondens PPM-index.

Under femårsperioden 2005-2009 var 
avkastningen i Premiesparfonden 24,8 %. Under
samma period var avkastningen för Sjunde
AP-fondens PPM-index 39,9 %. Risken var 
under tre år av femårsperioden lägre för
Premie sparfonden än för Sjunde AP-fondens
PPM-index. Kravet att risken i Premiespar -
fonden ska vara lägre än för PPM-genomsnittet
kan därmed anses uppfyllt. Däremot har inte
avkastningsmålet uppfyllts under den senaste
femårs perioden. Under 2009 överträffade
dock Premie sparfondens avkastning PPM-
genomsnittet med 0,1 procentenhet. Räknat på

hela perioden från starten av PPM-systemet
hösten 2000 ligger avkastningen för Premie -
sparfonden 1,8 procent över PPM-genomsnittet.

Avkastning i relation till jämförelseindex 
och uppdelad på tillgångsslag
Det operativa målet för den aktiva förvaltningen
under år 2009 var att överträffa fondens 
jämförelseindex med minst 0,5 procenten -
heter. Denna jämförelse görs med avkastningen
mätt enligt stängningskursmodellen. Mätt på
detta sätt var under år 2009 Premiesparfondens
avkastning 31,9 % och jämförelseindex 31,8 %.
Premiesparfondens avkastning överträffade
alltså jämförelseindexet men nådde inte upp
till det uppsatta målet för överavkastning.

Avkastning för de olika tillgångsslagen visas
i följande tabell.

Tillgångsslag Avkastning
Svenska aktier 50,0 %
Globala aktier utan valutasäkring 21,6 %
Aktier tillväxtmarknader 89,3 %
Valutasäkring - 0,3 %
Aktiv valutaförvaltning - 1,0 %
Realränteobligationer 4,0 %
Nominella obligationer - 3,8 %
Hedgefonder - 5,4 %
Private equity 11,8 %

Den höga avkastningen på aktier på tillväxt-
marknader förklaras av att placeringarna har
gjorts i s.k. notes. Värderingen av de under -
liggande obligationerna i instrumenten har
under året utvecklats starkt positivt, samtidigt
som indexavkastningen på tillväxtmarknaderna
också har varit god.

Eftersom de olika tillgångsslagen väger olika
tungt i totalportföljen bidrar de olika mycket
till totalavkastningen. Bidragen till totalavkast -
ningen var följande.
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Jämförelseindex
Jämförelseindex utgörs av ett sammanvägt index för de olika delportföljernas jämförelseindex 
efter respektive delportföljs vikt i normportföljen. Hänsyn tas därvid till den tillämpade valuta -
säkringen. Följande jämförelseindex används:

Portfölj Jämförelseindex 
Aktier Sverige SBX (Stockholmsbörsens benchmarkindex)

Inkluderar återinvesterad utdelning
Aktier tillväxtmarknader FTSE Emerging Index (gross)
Aktier globalt

Europa FTSE All World Index Europe (net)
Nord- och Sydamerika FTSE World Index Americas (gross)

Japan FTSE World Index Japan (gross)
Sydostasien/Oceanien FTSE World Index Asia Pacific exkl. Japan (gross)

Realränteobligationer i SEK OMRX –REAL 
Nominella obligationer i USD JP Morgan Global Bond Index, benchmark USA
Nominella obligationer i GBP JP Morgan Global Bond Index, benchmark UK
Private equity FTSE All World Index (Europa net och i övrigt gross) 

ökat med 4 procentenheter per år*
Hedgefonder JP Morgan Global Bond Index, benchmark USA ökat 

med 2 procentenheter per år**

(net) = inklusive återinvesterad utdelning med avdrag för källskatt på utdelningar
(gross) = inklusive återinvesterad utdelning utan avdrag för definitiv källskatt på utdelningar
* Före den 15 maj 2007 FTSE All World Index
** Före den 15 maj 2007 Index byggt på STIBOR dagslåneränta
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Tillgångsslag Bidrag till totalavkastning
Svenska aktier 10,4 procentenheter
Globala aktier 
utan valutasäkring 10,7 procentenheter
Aktier tillväxtmarknader 10,2 procentenheter
Valutasäkring - 0,1 procentenheter
Aktiv valutaförvaltning - 0,1 procentenheter
Realränteobligationer 0,2 procentenheter
Nominella obligationer - 0,1 procentenheter
Hedgefonder - 0,1 procentenheter
Private equity 0,8 procentenheter
Summa 31,9 %

Ytterligare uppgifter om avkastning, risk m.m
under den senaste femårsperioden finns i
fakta rutan med nyckeltal i det följande.

Förklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberäkningar: Premie -
sparfondens avkastning och risk beräknas på
två sätt. Den första metoden speglar värde -
utvecklingen från pensionsspararens perspektiv
och grundas på fondens NAV-kurs (Net Asset
Value), som används vid köp och inlösen av
andelar. Denna metod innebär att avkastningen
redovisas efter avdrag av den förvaltnings -
avgift som Premiesparfonden betalar till Sjunde
AP-fonden. Jämförelsen görs med Sjunde AP-
fondens PPM-index. Vid NAV-kursvärderingen
används de priser på fondens tillgångar som
gäller kl. 16.00 svensk tid. Den andra metoden,
som används vid jämförelsen med fondens
jämförelseindex, innebär att avkastningen
redovisas före avdrag av den förvaltningsavgift
som Premiesparfonden betalar till Sjunde AP-
fonden. Vid värderingen används i denna 
modell de priser på fondens tillgångar som
finns noterade vid stängningen av marknads-
platserna på respektive marknad där fondens
tillgångar är noterade. 

Sjunde AP-fondens PPM-index: Visar det
kapi talvägda genomsnittet för samtliga fonder
inom PPM-systemet som är öppna för aktiva
val. Vikterna motsvarar den andel av premie-
pensionskapitalet som är placerat i respek -
tive fond.

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

Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmått
som anger avkastningen per enhet risk (risk=
standardavvikelse). Sharpekvoten beräknas som
portföljavkastning minus den riskfria räntan
dividerad med standardavvikelsen. Exempel:

Om årsavkastningen är 10 %, den riskfria räntan
4 % och standardavvikelsen 15 %, blir Sharpe -
kvoten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder att vi 
erhåller 0,4 % avkastning per enhet risk.

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

Informationskvot: Ett mått på om risktagandet
som visas av den aktiva risken har givit ett 
positivt bidrag till portföljens avkastning. En
positiv informationskvot säger att portföljen har
haft en högre avkastning än index. Ju större
positivt tal, desto större överavkastning (port-
följens avkastning – index avkastning) per 
enhet risk. Är informationskvoten negativ har
portföljens avkastning varit lägre än index. 
Informationskvoten beräknas genom att port-
följens relativa avkastning delas med portföljens
aktiva risk. Med portföljens relativa avkastning
menas portföljens avkastning under den 
aktuella perioden minus index avkastning under
samma period.

Omsättningshastighet: Mäter hur många
gånger värdepapper har köpts eller sålts 

i förhållande till fondförmögenheten. Beräknas
genom att det lägsta värdet av summa köpta
och summa sålda värdepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondför -
mögenheten och anges i procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fondens
kostnader inkl. transaktionskostnader vid köp
och försäljning av värdepapper. TKA uttrycks 
i procent av den genomsnittliga fondför -
mögenheten. 

Totalkostnadsandel inkl. alternativa 
placeringar: Beräknas som TKA men inkluderar
också kostnader i de kommanditbolag genom
vilka huvuddelen av de alternativa placering-
arna kanaliseras.

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

Transaktionskostnader: Courtage till mäklare
och transaktionsavgifter till depåbank.
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Fondens tio största innehav i % av fondkapitalet vid utgången av år 2009
(exkl. placeringar i onoterade hedgefonder och private equityfonder)

Signum Finance VII 20100514 (note tillväxtmarknader) 3,0
Signum Finance III 20100521 (note tillväxtmarknader) 2,7
Signum Finance IV 20100525 (note tillväxtmarknader) 2,6
Signum Finance V 20100526 (note tillväxtmarknader) 2,4
Signum Finance I 20100519 (note tillväxtmarknader) 2,2
Signum Finance II 20100520 (note tillväxtmarknader) 2,2
Hennes & Mauritz 1,8
Ericsson B 1,5
Nordea 1,4
ART (note för replikering av hedgefondstrategier) 1,2
Summa tio största innehav 21,0

Placeringarnas geografiska fördelning i % av fondkapitalet vid utgången av år 2009
Europa 23
Amerika 32
Sverige 23
Tillväxtmarknader 12
Japan 5
Sydostasien och Oceanien 5
Summa 100
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Nyckeltal
2009 2008 2007 2006 2005

Fondförmögenhet (kr) 89 682 093 406 62 650 892 258 87 414 093 742 78 846 584 870 58 114 166 991
Antal andelar 909 036 287,1475 858 367 798,6438 764 260 354,7283 721 779 204,5593 587 602 051,4883
Andelskurs (kr) 98,64 72,99 114,35 109,24 98,86

Förvaltningsavgift (Tkr) 103 619 108 022 191 651 336 544 260 304
Kostnad vid engångs-
insättning 10 000 kr (kr) 17,18 12,47 15,87 15,53 16,65

NAV-kursberäknad avkastning och risk
Totalavkastning Premiesparfonden (%) 35,1 -36,2 4,7 10,5 25,1
Totalavkastning Sjunde AP-fondens 
PPM-index (%) 35,0 -34,5 5,8 13,0 32,3
Totalrisk Premiesparfonden 
(standardavvikelse, %) 15,6 25,6 11,9 9,0 7,8
Totalrisk Sjunde AP-fondens
PPM-index (standardavvikelse, %) 12,4 23,4 12,4 11,7 8,0

Stängningskursberäknad 
avkastning och risk
Totalavkastning Premiesparfonden (%) 31,9 -35,0 5,3 10,8 25,5
Totalavkastning Jämförelseindex (%) 31,8 -31,0 5,4 10,8 24,8
Totalrisk Premiesparfonden 
(standardavvikelse, %) 15,7 26,3 11,8 9,2 7,1
Totalrisk Jämförelseindex 
(standardavvikelse, %) 15,9 26,2 12,0 9,4 7,2

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

Omsättningshastighet (%) 57,4 81,5 49,1 27,6 23,3

Kostnader
Förvaltningsavgift (%) 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Totalkostnadsandel (TKA, %) 0,23 0,25 0,30 0,21 0,20
Totalkostnadsandel (TKA) 
inkl. alternativa plac. (%) 0,30 0,32 0,37 0,27 0,28
Total expense ratio (TER, %) 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Transaktionskostnader (Tkr) 60 682 68 275 55 852 43 631 28 780
Transaktionskostnad, andel 
av omsättning (%) 0,07 0,05 0,06 0,09 0,10

Fram t.o.m. den 31 mars 2007 omfattades fonden av PPM:s rabattsystem.
Kostnadsuppgifter avser i förekommande fall nettoavgifter efter PPM-rabatt.

Riskmåtten i tabellen bygger på dagliga data för det aktuella året.

Genomsnittlig årlig NAV-kursberäknad avkastning för femårsperioden 2005-2009: 4,5 %
Genomsnittlig årlig NAV-kursberäknad avkastning för tvåårsperioden 2008-2009: - 7,1 %
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Redovisningsprinciper
Årsberättelsen för fonden har upprättats enligt lagen om investerings-
fonder samt Finansinspektionens föreskrifter och allmänna råd.

Finansiella instrument värderas till verkligt värde. Det innebär att
aktie relaterade värdepapper som är noterade på en auktoriserad börs
värderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handelsdagen under
räkenskapsåret. S.k. notes, vilkas värde bestäms av utvecklingen av
vissa angivna index, värderas enligt uppgifter från indexleverantören.
Onoterade aktierelaterade värdepapper, som utgörs av indirekta place-
ringar i private equityfonder, värderas enligt en modell som grundas på
tillgänglig information om verkligt värde med daglig indexjustering.
Ränterelaterade värdepapper värderas till senaste betalkurs kl. 16.00

den sista handelsdagen under räkenskapsåret. Valutaderivat värderas
utifrån senaste valutakurser kl. 16.00 den sista handelsdagen under 
räkenskapsåret.

Vid beräkning av realisationsvinster och realisationsförluster 
används genomsnittsmetoden. 

Utlånade värdepapper redovisas fortsatt i balansräkningen samt tas
upp inom linjen. Inlånade värdepapper redovisas inte i balansräkningen,
men tas upp inom linjen. Erhållna och upplupna premier (intäktsränta)
redovisas som övriga intäkter. Betalda och upplupna premier (utgifts-
ränta) för inlånade värdepapper redovisas som övriga transaktions -
relaterade avgifter.
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Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2009-12-31 2008-12-31

Tillgångar
Finansiella instrument med positivt marknadsvärde (not 1) 90 135 772 100,5% 64 737 851 103,3%
Bank och övriga likvida medel 285 267 0,3% 253 630 0,4%
Kortfristiga fordringar 139 876 0,2% 1 036 758 1,7%
Summa Tillgångar 90 560 915 101,0% 66 028 239 105,4%

Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvärde (not 2) 793 935 0,9% 2 852 378 4,6%
Övriga kortfristiga skulder 84 887 0,1% 524 970 0,8%
Summa Skulder 878 822 1,0% 3 377 348 5,4%

Fondförmögenhet (not 3) 89 682 093 100,0% 62 650 892 100,0%

Poster inom linjen 2009-12-31 2008-12-31

Utlånade värdepapper och erhållna säkerheter
Utlånade värdepapper 1 971 503 2 356 410
Erhållna säkerheter för utlånade värdepapper 2 379 646 3 072 175

Inlånade värdepapper och ställda säkerheter
Inlånade värdepapper 2 842 361 1 596 662
Ställda säkerheter för inlånade värdepapper 320 980 160 820

Ställda säkerheter för derivathandel 78 424 84 803
Ställda säkerheter för strukturerade produkter 0 2 240 953
Utestående åtaganden

Placeringar i Private Equity-fonder 2 865 218 3 411 895

Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2009 2008

Intäkter och värdeförändring
Värdeförändring på aktierelaterade instrument (not 4) 19 090 149 -30 767 020
Värdeförändring på ränterelaterade instrument (not 5) -72 047 398 756
Ränteintäkter (not 6) 162 927 275 627
Utdelningar (not 7) 1 577 842 1 713 462
Valutakursvinster och –förluster netto (not 8) 799 467 -2 785 917
Övriga intäkter (not 9) 24 015 6 555
Summa Intäkter och värdeförändring 21 582 353 -31 158 537

Kostnader
Förvaltningskostnader (not 10) -103 619 -108 022
Övriga kostnader (not 11) -18 629 -12 368
Summa Kostnader -122 248 -120 390

Årets resultat 21 460 105 - 31 278 927
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Skatt
Premiesparfonden är inte skattskyldig i Sverige. För placeringar i utlan-
det kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv källskatt
på utdelningar.

Not 1 – Finansiella instrument med positivt marknadsvärde
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009-12-31 2008-12-31
Aktierelaterade 
värdepapper /* 79 424 067 88,6% 54 326 472 86,7%
Aktierelaterade 
värdepapper, onoterade 3 253 121 3,6% 2 945 307 4,7%
Ränterelaterade 
värdepapper /* 6 870 992 7,7% 5 147 813 8,2%
Ränterelaterade 
värdepapper, onoterade 353 819 0,4% 1 540 798 2,5%
Aktiederivat 
(standardiserade) /* 1 730 0,0% 2 858 0,0%
Valutaderivat 
(ej standardiserade) 232 043 0,3% 774 603 1,2%
Summa 90 135 772 100,5% 64 737 851 103,3%

Not 2 – Finansiella instrument med negativt marknadsvärde
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009-12-31 2008-12-31
Aktierelaterade 
värdepapper /* 557 985 0,6% 337 307 0,6%
Aktiederivat 
(standardiserade) /* 668 0,0% 7 713 0,0%
Valutaderivat 
(ej standardiserade) 235 282 0,3% 2 507 358 4,0%
Summa 793 935 0,9% 2 852 378 4,6%

/* Avser finansiella instrument upptagna till 
handel på en reglerad marknad.

Not 3 – Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009 2008
Fondförmögenhet vid årets början 62 650 892 87 414 093
Andelsutgivning 10 180 796 10 019 817
Andelsinlösen -4 609 700 -3 504 091
Årets resultat enligt resultaträkning 21 460 105 -31 278 927
Fondförmögenhet vid periodens slut 89 682 093 62 650 892

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

2009 2008
Realiserat kursresultat -7 725 949 -2 076 853
Realiserat valutaresultat 1 625 046 -1 718 724
Orealiserat kursresultat 29 071 809 -35 530 599
Orealiserat valutaresultat -3 880 757 8 559 156
Summa 19 090 149 -30 767 020

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

2009 2008
Realiserat kursresultat 16 832 67 703
Realiserat valutaresultat 198 772 73 217
Orealiserat kursresultat -61 265 106 249
Orealiserat valutaresultat -226 386 151 587
Summa -72 047 398 756

Not 6 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009 2008
Obligationer 159 924 224 477
Korta ränteplaceringar 2 718 46 491
Bankkonton 285 4 659
Summa 162 927 275 627

Not 7 – Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009 2008
Utdelning 1 663 154 1 795 814
Kupongskatt -103 010 -105 325
Restitution 17 698 22 973
Summa 1 577 842 1 713 462

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

2009 2008
Korta ränteplaceringar -140 783 -10 120
Valutaderivat 1 029 381 -2 849 056
Bankkonton -89 131 73 259
Summa 799 467 -2 785 917

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

2009 2008
Premier aktieutlåning 3 960 3 960
Övriga finansiella intäkter 20 055 2 595
Summa 24 015 6 555

Not 10 – Specifikation av förvaltningskostnad
Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har betalats med 
0,15 % per år på det förvaltade kapitalet. Detta ger för helåret 2009 en
förvaltningskostnad på 103 619 tkr (108 022 tkr). I avgiften till Sjunde
AP-fonden ingår ersättning till depåbank samt ersättning till Finans -
inspektionen för tillsyn.

Not 11 – Specifikation av övriga transaktionsrelaterade avgifter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009 2008
Premier aktieinlåning -10 133 -9 431
Transaktionsavgifter Nordea/Bank of NY -1 465 -1 395
Övriga bankavgifter -7 031 -1 542
Summa -18 629 -12 368

Erlagt courtage, som redovisas tillsammans med värdeförändringen 
på aktierelaterade instrument, uppgår för helåret 2009 till 42 052 tkr
(55 907 tkr).
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Premievalsfonden
Organisationsnummer 504400-8240

Förvaltningsberättelse

Premievalsfonden i det allmänna 
pensionssystemet
I det allmänna pensionssystemet ingår att en
del av pensionsavgiften avsätts till s.k. premie-
pension och förvaltas i värdepappersfonder
efter individuella val av pensionsspararna. Den
statliga Premievalsfonden fungerar som en
värdepappersfond och kan väljas på samma
sätt som andra fonder inom premiepensions-
systemet. Premievalsfonden förvaltas av den
statliga myndigheten Sjunde AP-fonden, som
i detta sammanhang fungerar som ett fond-
bolag. Premievalsfonden är avsedd enbart för
premiepensionsmedel och är inte öppen för
annat sparande. Bestämmelser om Sjunde 
AP-fonden och Premievalsfonden finns i lagen
(2000:192) om allmänna pensionsfonder 
(AP-fonder).

Under 2009 har riksdagen beslutat om änd-
ringar i premiepensionssystemet. Ändringarna
innebär bl.a. att Premievalsfonden läggs ned
under maj 2010. Samtidigt öppnas nya möjlig-
heter till förvaltning av premiepensionsmedel
hos Sjunde AP-fonden. Det nya förvalsalter -
nativet med generationsprofil som ersätter
Premie sparfonden blir fullt ut valbart. Sjunde
AP-fonden ska dessutom erbjuda färdiga
fondportföljer med olika risknivåer. Som
byggstenar i förvalsalternativet och de färdiga
portföljerna med olika risknivåer kommer
Sjunde AP-fonden att starta en ny aktiefond
och en ny räntefond. Även dessa fonder blir
fullt ut valbara i premiepensionssystemet.

In- och utflöde av kapital
Under 2009 tillfördes Premievalsfonden ytter-
ligare kapital när premiepensionsmedel för år
2008 fördelades på fonder. Vidare tillfördes
fonden kapital genom att pensionssparare
bytte från andra fonder till Premievalsfonden
och att Premiepensionsmyndigheten (PPM)
placerade s.k. arvsvinster. Totalt tillfördes 
fonden under året cirka 212 miljoner kronor
(267 miljoner kronor). 

Utflödet av kapital på grund av att premie-
pensionssparare bytte till andra fonder eller
att premiepensionsmedel togs i anspråk för sitt
ändamål ökade kraftigt under 2009 men låg
fortfarande på en låg nivå. Sammanlagt uppgick
utflödet till cirka 132 miljoner kronor (75 miljo-
ner kronor), vilket motsvarade 6,3 % (3,5 %) av
den genomsnittliga fondförmögenheten under

året. Utflödet berodde till den helt dominerande
delen på att premiepensionssparare bytte till
andra fonder.

Vid utgången av år 2009 hade 94 482 
personer (100 987 personer) premiepensions-
medel med ett sammanlagt marknadsvärde på
cirka 2,5 miljarder kronor (1,7 miljarder kronor)
placerade i Premievalsfonden. Detta motsvarade
0,7 % (0,7 %) av det totala premiepensions -
kapitalet, vilket gjorde Premievalsfonden till
den tjugosjätte största (tjugotredje största) av
de nästan 800 aktivt valbara fonderna inom
premiepensionssystemet.

Strategisk 
tillgångsfördelning
Förvaltningen av Premievalsfondens tillgångar
styrs av en normportfölj. Den visar den lång-
siktiga fördelningen av fondens olika tillgångs -
slag, uttryckt som andel av fondens totala
marknadsvärde. Under 2009 hade normport-
följen följande sammansättning. 

Aktier 90 %
varav svenska 20 %
varav tillväxtmarknader 20 %
varav globala 50 %

Alternativa placeringar 10 %
varav private equity 10 %

Globala aktier
De globala aktierna i normportföljen fördelas
på fyra geografiska regioner (Europa, Nord-
och Sydamerika, Japan och Sydostasien/
Oceanien) efter de olika delmarknadernas
tyngd i den globala aktiemarknaden. Under år
2009 gjordes aktieplaceringar i länderna inom
euroområdet samt i Sverige, Danmark, Norge,
Polen, Schweiz, Storbritannien, Tjeckien, 
Ungern, Turkiet, Brasilien, Kanada, Mexico,
USA, Japan, Australien, Hong Kong, Korea,
Nya Zeeland, Singapore och Taiwan.

Aktier tillväxtmarknader
För att få en exponering mot aktieutvecklingen
på de s.k. tillväxtmarknaderna görs placeringar
i en typ av noterade värdepapper (notes), som
består av en derivatdel och en obligationsdel.
Derivatdelen innebär att värdeutvecklingen
följer utvecklingen av aktieindex på ett antal
tillväxtmarknader. Värdet på dessa notes kan
alltså gå både upp och ned beroende på
utveck lingen på aktiemarknaderna i de länder
som ingår i det valda indexet. Dessa länder är
Argentina, Brasilien, Chile, Kina, Colombia,
Tjeckien, Egypten, Ungern, Indien, Indonesien,
Israel, Korea, Malaysia, Mexico, Marocko, 
Pakistan, Peru, Filippinerna, Polen, Ryssland,
Sydafrika, Taiwan, Thailand och Turkiet.
Marknads värdet av obligationsdelen beror på
marknadsutvecklingen för företagsobligationer.

Värdepapperen är antingen emitterade eller
garanterade av företag som har en rating på
lägst AA för minst 60 % av innehaven och lägst
A för återstoden. Kravet på rating kan ersättas
med att det hos emittenten finns tillgångar
med motsvarande rating som säkerställer
värde papperen.

Valutasäkring
Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-
dollar och japanska yen kurssäkras genom
valutaterminskontrakt till 50 % av marknads-
värdet. Placeringar i private equityfonder 
i euro, brittiska pund och US-dollar kurssäkras
genom valutaterminskontrakt till 50 % av det
värde som de tas upp till vid NAV-kursberäk-
ning. Övriga placeringar i utländska valutor
kurssäkras inte. Detta utgör den riskneutrala
valutapositionen.

För att ta till vara möjligheter till högre
avkast ning förvaltas valutapositionen aktivt.
Det innebär att avvikelser får göras från den
riskneutrala valutapositionen genom place-
ringar i olika former av valutaderivat. Den aktiva
förvaltningen av valutapositionen begränsas
på så sätt att kurssäkringen av aktieplaceringar
och private equityplaceringar i andra valutor
än svenska kronor får variera mellan 0 % 
och 100 %.

Valutasäkringsstrategin innebar att det kurs -
säkrade beloppet vid utgången av år 2009 mot -
svarade 28 % av tillgångarna i utländska valutor
och 23 % av den totala fondförmögenheten.

Derivatinstrument 
och aktielån
Avistahandel utgör grunden för placeringarna
i Premievalsfonden. Derivatinstrument får enligt
fondbestämmelserna användas i syfte att 
effektivisera förvaltningen av fonden. Under år
2009 användes derivatinstrument i begränsad
omfattning. Utlåning av aktier förekom inte.
Upplåning av aktier för blankning förekom
inom ramen för den s.k. separerade alfa -
förvaltningen och omfattade därmed hela den
svenska och en del av den europeiska aktiva
aktieförvaltningen.

Förvaltningsavgift
Premievalsfonden betalar en förvaltnings -
avgift till Sjunde AP-fonden. Avgiften belastar
fonden varje dag med 1/365-del av den för helt
år beräknade avgiften. Avgiften avser kostnader
för förvaltning, administration, redovisning,
förvaring av värdepapper, information och 
tillsyn m.m. Under 2009 uppgick avgiften till
0,15 % per år av fondens förmögenhet.

Transaktionskostnader såsom courtage till
mäklare och avgifter till depåbanker för värde-
papperstransaktioner belastar Premievalsfonden
direkt och ingår inte i förvaltningsavgiften.
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Avkastning

Metod för att mäta avkastning
Mätningen av avkastning och risk i Premievals -
fonden grundas på dagliga värderingar av 
tillgångarna i fonden. Sådana värderingar görs
enligt två olika modeller.

Den första värderingen ligger till grund för
den s.k. NAV-kursen (Net Asset Value) som
används vid köp och inlösen av andelar i fon-
den. Den förvaltningsavgift som Premievals-
fonden betalar till Sjunde AP-fonden är avdra-
gen från värdet. Vid NAV-kursberäkningen 
används de priser på fondens tillgångar som
gäller kl. 16.00 svensk tid. Den avkastnings -
beräkning som görs med NAV-kursutvecklingen
som grund speglar värdeutvecklingen från
pensionsspararens perspektiv.

Den andra värderingen ligger till grund för
uppföljningen av fondens utveckling i relation
till jämförelseindex. Värderingen sker därför
enligt samma principer som ligger till grund
för beräkningen av jämförelseindex. Den förvalt -
ningsavgift som Premievalsfonden betalar till
Sjunde AP-fonden är inte avdragen. Vid denna
värdering används de priser på fondens till-
gångar som finns noterade vid stängningen av
marknadsplatserna på respektive marknad där
fondens tillgångar är noterade.

Under de senaste åren har finansiella företags
metoder för värdering av onoterade värde-
papper uppmärksammats i den allmänna
debatten. Premievalsfondens tillgångar består
i huvudsak av noterade värdepapper. För 62 %
av tillgångarna kan värderingen grundas på
marknadsnoterade och faktiskt handlade
börskurser. Ytterligare 34 % av tillgångarna är
noterade, men handlas inte regelbundet utan
värderas med hjälp av teoretiska modeller, där
ingående parametrar hämtas från noterade
kurser. För de onoterade värdepapperen, 
4 % av tillgångarna, tillämpas värderings -
modeller som säkerställer en god bedömning
av verkligt värde.

Avkastning från spararnas perspektiv
Avkastningen i Premiesvalsfonden under år
2009 var 46,1 % mätt enligt NAV-kursmodellen.

Målet för Premievalsfonden är att avkast-
ningen under löpande femårsperioder mot-
svarar minst genomsnittet för samtliga fonder
som kan väljas aktivt i premiepensionssystemet
ökat med 0,35 procentenheter per år. Jämfö-
relsen med övriga fonder i pensionssystemet
görs med avkastning mätt enligt NAV-kurs-
modellen. För jämförelsen beräknas Sjunde
AP-fondens PPM-index. Detta index mäter det
kapitalvägda genomsnittet för samtliga fonder
som är öppna för aktiva val i premiepensions-
systemet. Vikterna i indexet motsvarar den andel
av premiepensionskapitalet som är placerat 
i respektive fond.

Under femårsperioden 2005-2009 var avkast -
ningen i Premievalsfonden 28,3 %. Under samma
period var avkastningen i Sjunde AP-fondens

PPM-index 39,9 %. Premievalsfondens avkast-
ning har alltså inte nått upp till PPM-index under
den senaste femårsperioden. Under 2009 över -
träffade dock Premievalsfondens avkastning
PPM-genomsnittet med 11,1 procentenheter.
Orsaken var främst att Premievalsfonden, som
enbart placerar i aktier, hade en betydligt
högre aktieandel än genomsnittet, samtidigt
som avkastningen för aktier varit god under
året. Dessutom hade Premievalsfonden under
året en mycket god avkastning på aktier på
tillväxtmarknader. Detta förklaras av att place-
ringarna har gjorts i s.k. notes. Värderingen av
de underliggande obligationerna i instrumenten
har under året utvecklats starkt positivt, 
samtidigt som indexavkastningen på tillväxt-
marknaderna också har varit god.

Avkastning i relation till jämförelseindex
och uppdelad på tillgångsslag
Det operativa målet för den aktiva förvaltningen
under år 2009 var att överträffa fondens jämfö-
relseindex med minst 0,5 procentenheter.
Denna jämförelse görs med avkastningen mätt
enligt stängningskursmodellen. Mätt på detta
sätt var Premievalsfondens avkastning 45,4 %
och jämförelseindex 38,8 % under år 2009.
Premievalsfondens avkastning överträffade
alltså det uppsatta målet för överavkastning
med god marginal.

Avkastning för de olika tillgångsslagen visas 
i följande tabell.

Tillgångsslag Avkastning
Svenska aktier 48,3 %
Aktier tillväxtmarknader 97,5 %
Globala aktier utan valutasäkring 24,6 %
Valutasäkring - 2,2 %
Aktiv valutaförvaltning - 0,9 %
Private equity 11,9 %

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

Tillgångsslag Bidrag till totalavkastning
Svenska aktier 10,0 procentenheter
Aktier tillväxtmarknader 23,4 procentenheter
Globala aktier utan 
valutasäkring 11,8 procentenheter
Valutasäkring - 0,7 procentenheter
Aktiv valutaförvaltning - 0,2 procentenheter
Private equity 
(noterade innehav) 1,1 procentenheter
Summa 45,4 %

Ytterligare uppgifter om avkastning, risk m.m
under den senaste femårsperioden finns i fakta -
rutan med nyckeltal i det följande.

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

Portfölj Jämförelseindex 
Aktier Sverige SBX (Stockholmsbörsens benchmarkindex)

Inkluderar återinvesterad utdelning 
Aktier tillväxtmarknader FTSE Emerging Index (gross)
Aktier globalt

Europa FTSE All World Index Europe (net)
Nord- och Sydamerika FTSE World Index Americas (gross)

Japan FTSE World Index Japan (gross)
Sydostasien/Oceanien FTSE World Index Asia Pacific exkl. Japan (gross)

Private equity FTSE All World Index (Europa net och i övrigt gross) 
ökat med 4 procentenheter per år*

(net) = inklusive återinvesterad utdelning med avdrag för källskatt på utdelningar
(gross) = inklusive återinvesterad utdelning utan avdrag för definitiv källskatt på utdelningar
* Före den 15 maj 2007 FTSE All World Index
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Förklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberäkningar: Premievals -
fondens avkastning och risk beräknas på två
sätt. Den första metoden speglar värdeutveck -
lingen från pensionsspararens perspektiv och
grundas på fondens NAV-kurs (Net Asset 
Value) som används vid köp och inlösen av
andelar. Denna metod innebär att avkastningen
redovisas efter avdrag av den förvaltnings -
avgift som Premievalsfonden betalar till Sjunde
AP-fonden. Jämförelsen görs med Sjunde AP-
fondens PPM-index. Vid NAV-kursvärderingen
används de priser på fondens tillgångar som
gäller kl. 16.00 svensk tid. Den andra metoden,
som används vid jämförelsen med fondens
jämförelseindex, innebär att avkastningen
redovisas före avdrag av den förvaltningsavgift
som Premievalsfonden betalar till Sjunde AP-
fonden. Vid värderingen används i denna 
modell de priser på fondens tillgångar som
finns noterade vid stängningen av marknads-
platserna på respektive marknad där fondens
tillgångar är noterade.

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

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

Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmått
som anger avkastningen per enhet risk (risk=
standardavvikelse). Sharpekvoten beräknas som

portföljavkastning minus den riskfria räntan
dividerad med standardavvikelsen. Exempel:
Om årsavkastningen är 10 %, den riskfria räntan
4 % och standardavvikelsen 15 %, blir Sharpe -
kvoten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder att vi 
erhåller 0,4 % avkastning per enhet risk.

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

Informationskvot: Ett mått på om risktagandet
som visas av den aktiva risken har givit ett 
positivt bidrag till portföljens avkastning. En
positiv informationskvot säger att portföljen har
haft en högre avkastning än index. Ju större
positivt tal, desto större överavkastning (port-
följens avkastning – index avkastning) per 
enhet risk. Är informationskvoten negativ har
portföljens avkastning varit lägre än index. 
Informationskvoten beräknas genom att port-
följens relativa avkastning delas med portföljens
aktiva risk. Med portföljens relativa avkastning
menas portföljens avkastning under den 
aktuella perioden minus index avkastning under
samma period.

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

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fondens
kostnader inklusive transaktionskostnader 
vid köp och försäljning av värdepapper. TKA 
uttrycks i procent av den genomsnittliga fond-
förmögenheten. 

Totalkostnadsandel inkl. alternativa 
placeringar: Beräknas som TKA men inkluderar
också kostnader i de kommanditbolag genom
vilka huvuddelen av de alternativa placering-
arna kanaliseras.

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

Transaktionskostnader: Courtage till mäklare
och transaktionsavgifter till depåbank.

Fondens tio största innehav i % av fondkapitalet vid utgången av år 2009
(exkl. placeringar i onoterade private equityfonder)

Signum Finance I 201001519 (note tillväxtmarknader) 9,1
Signum Finance VIII 20100423 (note tillväxtmarknader) 8,6
Signum Finance II 20100407 (note tillväxtmarknader) 7,7
Signum Finance V 20100419 (note tillväxtmarknader) 7,6
Hennes & Mauritz 1,5
Ericsson B 1,5
Nordea 1,4
AstraZeneca 1,0
Telia Sonera 0,9
Svenska Handelsbanken A 0,6
Summa tio största innehav 39,9

Placeringarnas geografiska fördelning i % av fondkapitalet vid utgången av år 2009
Europa 21
Amerika 28
Sverige 17
Tillväxtmarknader 25
Japan 4
Sydostasien och Oceanien 5
Summa 100
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Nyckeltal
2009 2008 2007 2006 2005

Fondförmögenhet (kr) 2 520 856 846 1 692 322 495 2 637 799 215 2 270 301 412 1 694 603 059
Antal andelar 27 820 085,2932 27 285 331,7834 24 304 510,9304 22 538 505,3825 18 783 954,4286
Andelskurs (kr) 90,61 62,04 108,51 100,73 90,17

Förvaltningsavgift (Tkr) 2 903 3 220 5 636 9 732 7 550
Kostnad vid engångsinsättning 10 000 kr (kr) 18,04 12,08 16,14 15,60 16,81

NAV-kursberäknad avkastning och risk
Totalavkastning Premievalsfonden ( %) 46,1 -42,8 7,7 11,7 27,7
Totalavkastning Sjunde AP-fondens 
PPM-index (%) 35,0 -34,5 5,8 13,0 32,3
Totalrisk Premievalsfonden 
(standardavvikelse, %) 18,4 29,3 13,4 10,0 8,5
Totalrisk Sjunde AP-fondens
PPM-index (standardavvikelse, %) 12,4 23,4 12,4 11,7 8,0

Stängningskursberäknad
avkastning och risk
Totalavkastning Premievalsfonden (%) 45,4 -42,4 8,4 12,0 28,2
Totalavkastning Jämförelseindex (%) 38,8 -36,6 8,1 11,9 27,2
Totalrisk Premievalsfonden
(standardavvikelse, %) 18,9 31,6 13,1 10,3 7,7
Totalrisk Jämförelseindex
(standardavvikelse, %) 17,6 30,9 13,7 10,6 8,0

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

Omsättningshastighet (%) 96,6 85,3 65,4 32,6 25,6

Kostnader
Förvaltningsavgift (%)1 0,15 0,15 0,18 0,29 0,30
Totalkostnadsandel (TKA, %) 1 0,33 0,32 0,37 0,42 0,50
Totalkostnadsandel (TKA)
inkl. alt. placeringar (%) 0,39 0,38 0,42 0,44 0,52
Total expense ratio (TER, %) 0,19 0,19 0,18 0,29 0,30
Transaktionskostnader (Tkr) 3 561 3 194 3 439 2 469 2 872
Transaktionskostnad,
andel av omsättning (%) 0,09 0,10 0,10 0,15 0,33

Fram t.o.m. den 31 mars 2007 omfattades fonden av PPM:s rabattsystem.
Kostnadsuppgifter avser i förekommande fall nettoavgifter efter PPM-rabatt.

Riskmåtten i tabellen bygger på dagliga data för det aktuella året.

Genomsnittlig årlig NAV-kursberäknad avkastning för femårsperioden 2005-2009: 5,1 %
Genomsnittlig årlig NAV-kursberäknad avkastning för tvåårsperioden 2008-2009: - 8,6 %
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Redovisningsprinciper
Årsberättelsen för fonden har upprättats enligt lagen om investerings-
fonder samt Finansinspektionens föreskrifter och allmänna råd.

Finansiella instrument värderas till verkligt värde. Det innebär att 
aktierelaterade värdepapper som är noterade på en auktoriserad börs
värderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handelsdagen under
räkenskapsåret. S.k. notes, vilkas värde bestäms av utvecklingen av
vissa angivna index, värderas enligt uppgifter från indexleverantören.
Onoterade aktierelaterade värdepapper, som utgörs av indirekta place-
ringar i private equityfonder, värderas enligt en modell som grundas på
tillgänglig information om verkligt värde med daglig indexjustering.
Ränterelaterade värdepapper värderas till senaste betalkurs kl. 16.00

den sista handelsdagen under räkenskapsåret. Valutaderivat värderas
utifrån senaste valutakurser kl. 16.00 den sista handelsdagen under 
räkenskapsåret.

Vid beräkning av realisationsvinster och realisationsförluster används
genomsnittsmetoden. 

Utlånade värdepapper redovisas fortsatt i balansräkningen samt tas
upp inom linjen. Inlånade värdepapper redovisas inte i balansräkningen,
men tas upp inom linjen. Erhållna och upplupna premier (intäktsränta)
redovisas som övriga intäkter. Betalda och upplupna premier (utgifts-
ränta) för inlånade värdepapper redovisas som övriga transaktions -
relaterade avgifter.

Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2009-12-31 2008-12-31

Tillgångar
Finansiella instrument med positivt marknadsvärde (not 1) 2 521 947 100,0% 1 755 866 103,8%
Bankmedel och övriga likvida medel 13 696 0,5% 14 420 0,8%
Kortfristiga fordringar 2 200 0,1% 40 570 2,4%
Summa Tillgångar 2 537 843 100,6% 1 810 856 107,0%

Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvärde (not 2) 15 560 0,6% 104 854 6,2%
Övriga kortfristiga skulder 1 427 0,0% 13 680 0,8%
Summa Skulder 16 987 0,6% 118 534 7,0%

Fondförmögenhet (not 3) 2 520 856 100% 1 692 322 100,0%

Poster inom linjen 2009-12-31 2008-12-31

Inlånade värdepapper och ställda säkerheter
Inlånade värdepapper 67 522 28 066
Ställda säkerheter för inlånade värdepapper 21 340 10 670

Ställda säkerheter för derivathandel 6 033 2 020

Utestående åtaganden
Placeringar i Private Equity-fonder 90 479 109 310

Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2009 2008

Intäkter och värdeförändring
Värdeförändring på aktierelaterade instrument (not 4) 692 998 -1 109 624
Värdeförändring på ränterelaterade instrument (not 5) 0 0
Ränteintäkter (not 6) 73 2 007
Utdelningar (not 7) 44 801 49 272
Valutakursvinster och –förluster netto (not 8) 15 241 -75 008
Övriga intäkter (not 9) 644 191
Summa Intäkter och värdeförändring 753 757 -1 133 162

Kostnader
Förvaltningskostnader (not 10) -2 903 -3 220
Övriga transaktionsrelaterade avgifter (not 11) -1 598 -1 365
Summa Kostnader -4 501 -4 585

Årets resultat 749 256 -1 137 747
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Skatt
Premievalsfonden är inte skattskyldig i Sverige. För placeringar i utlandet
kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv källskatt på
utdelningar.

Not 1 – Finansiella instrument med positivt marknadsvärde
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009-12-31 2008-12-31
Aktierelaterade
värdepapper /* 2 406 878 95,5% 1 606 913 95,0%
Aktierelaterade 
värdepapper, onoterade 96 530 3,8% 83 355 4,9%
Ränterelaterade 
värdepapper, onoterade 14 000 0,6% 25 498 1,5%
Aktiederivat 
(standardiserade) /* 48 0,0% 113 0,0%
Valutaderivat 
(ej standardiserade) 4 491 0,2% 39 987 2,4%
Summa 2 521 947 100,0% 1 755 866 103,8%

Not 2 – Finansiella instrument med negativt marknadsvärde
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009-12-31 2008-12-31
Aktierelaterade 
värdepapper /* 8 747 0,4% 4 879 0,3%
Aktiederivat 
(standardiserade) /* 11 0,0% 187 0,0%
Valutaderivat 
(ej standardiserade) 6 802 0,3% 99 788 5,9%
Summa 15 560 0,6% 104 854 6,2%

/* Avser finansiella instrument upptagna till 
handel på en reglerad marknad.

Not 3 – Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009 2008
Fondförmögenhet vid årets början 1 692 322 2 637 799
Andelsutgivning 211 524 267 369
Andelsinlösen -132 246 -75 099
Årets resultat enligt resultaträkning 749 256 -1 137 747
Fondförmögenhet vid periodens slut 2 520 856 1 692 322

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

2009 2008
Realiserat kursresultat -277 474 -47 525
Realiserat valutaresultat 56 300 -64 333
Orealiserat kursresultat 1 029 311 -1 266 818
Orealiserat valutaresultat -115 139 269 052
Summa 692 998 -1 109 624

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

2009 2008
Realiserat kursresultat 0 0
Realiserat valutaresultat 0 0
Orealiserat kursresultat 0 0
Orealiserat valutaresultat 0 0
Summa 0 0

Not 6 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009 2008
Obligationer 0 0
Korta ränteplaceringar 45 1 464
Bankkonton 28 543
Summa 73 2 007

Not 7 – Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009 2008
Utdelning 47 084 51 841
Kupongskatt -2 798 -3 046
Restitution 515 477
Summa 44 801 49 272

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

2009 2008
Korta ränteplaceringar 338 -2 765
Valutaderivat 19 990 -74 995
Bankkonton -5 087 2 752
Summa 15 241 -75 008

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

2009 2008
Övriga finansiella intäkter 644 191
Summa 644 191

Not 10 – Specifikation av förvaltningskostnad
Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har betalats med 
0,15 % per år på det förvaltade kapitalet. Detta ger för helåret 2009 en
förvaltningskostnad på 2 903 tkr (3 220 tkr). I avgiften till Sjunde 
AP-fonden ingår ersättning till depåbank samt ersättning till Finans -
inspektionen för tillsyn.

Not 11 – Specifikation av övriga transaktionsrelaterade avgifter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009 2008
Premier aktieinlåning -430 -356
Transaktionsavgifter Nordea/Bank of NY -888 -870
Övriga bankavgifter -280 -139
Summa -1 598 -1 365

Erlagt courtage, som redovisas tillsammans med värdeförändringen 
på aktierelaterade instrument, uppgår för helåret 2009 till 1 963 tkr 
(1 829 tkr).
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Sjunde AP-fonden
Organisationsnummer 802406-2302

Förvaltningsberättelse

Särskilda årsberättelser 
för Premiesparfonden och 
Premievalsfonden
Kapitalförvaltningen i Premiesparfonden och
Premievalsfonden redovisas i särskilda årsbe-
rättelser för dessa fonder. Denna förvaltnings-
berättelse behandlar verksamheten i "fond -
bolaget" Sjunde AP-fonden.

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

Sjunde AP-fondens verksamhet med kapital -
förvaltning startade i samband med att det
första fondvalet inom premiepensionssystemet
ägde rum under hösten 2000. Därefter har
Premiesparfonden och Premievalsfonden år -
ligen tillförts kapital, i huvudsak genom att PPM
har fördelat nya årgångar av premiepensions-
medel på fonder. Under 2009 placerade PPM
premiepensionsmedel för 2008 års pensions-
rätter. Totalt ökade det förvaltade kapitalet med
10,4 miljarder kronor (10,3 miljarder kronor
2008) genom köp av andelar i de båda fonderna
under 2009. Utflödet av kapital genom inlösen
av andelar, främst på grund av att premie -
pensionssparare bytte till andra fonder, uppgick
till sammanlagt cirka 4,7 miljarder kronor (3,6
miljarder kronor) under året. 

Vid utgången av år 2009 förvaltade Sjunde
AP-fonden sammanlagt cirka 92,2 miljarder
kronor (64,4 miljarder kronor), varav cirka 89,7

miljarder kronor (62,7 miljarder kronor) i Premie -
sparfonden, vilket motsvarade 97,3 % (97,4 %)
av det totala förvaltade kapitalet, och cirka 
2,5 miljarder kronor (1,7 miljarder kronor) 
i Premie valsfonden, vilket motsvarade 2,7 %
(2,6 %) av det totala förvaltade kapitalet. 
Den kraftiga ökningen av det totala förvaltade 
kapitalet beror främst på den positiva avkast-
ningen under året.

Ändringar i premiepensionssystemet
Under 2009 har riksdagen beslutat om änd-
ringar i premiepensionssystemet. Ändringarna
innebär bl.a. att Premiesparfonden under maj
2010 ersätts av ett nytt förvalsalternativ med
generationsprofilprofil som blir fullt ut valbart.
Samtidigt öppnas nya möjligheter till förvaltning
av premiepensionsmedel hos Sjunde AP-fonden
i form av färdiga fondportföljer med olika risk-
nivåer. Som byggstenar i förvalsalternativet och
de färdiga portföljerna med olika risknivåer
kommer Sjunde AP-fonden att starta en ny aktie -
fond och en ny räntefond. Även dessa fonder
blir fullt ut valbara i premiepensionssystemet.
Som en följd av dessa ändringar kommer även
Premievalsfonden att läggas ned.

Arbetet inom Sjunde AP-fonden under 2009
har, vid sidan av den löpande kapitalförvalt-
ningen, präglats av förberedelser för de stora
förändringar som ska genomföras i maj 2010.

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

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

Under 2008 påbörjades en offentlig upp-
handling av förvaltare av s.k. private equity. Med
anledning av turbulensen på de finansiella
marknaderna och de kommande förändringarna
av Sjunde AP-fondens förvaltningsuppdrag har
denna upphandling ännu inte slutförts.

Ägarfrågor
Som en del av verksamhetsplanen fastställs
årligen en ägarpolicy för Sjunde AP-fonden. 
I ägarpolicyn anges riktlinjer för hur Sjunde AP-

fonden ska utöva den ägarfunktion som följer
av aktieinnehaven i Premiesparfonden och
Premievalsfonden. En begränsning är därvid
att Sjunde AP-fonden enligt lagen om AP-fon-
der inte får utöva sin rösträtt för svenska aktier
utom i vissa undantagsfall.

Regeringen har i maj 2009 beslutat om rikt -
linjer för anställningsvillkor för ledande befatt-
ningshavare i AP-fonderna. I beslutet sägs bl.a.
att i företag där AP-fonderna är ägare bör fon-
derna verka för att riktlinjerna tillämpas så långt
som möjligt. Mot bakgrund av de speciella 
begränsningar i fråga om företagsstyrning som
statmakterna har ålagt Sjunde AP-fonden har
fonden inte vidtagit några åtgärder i denna del
med anledning av regeringens riktlinjer.

Styrelsens arbete
Styrelsen hade under 2009 sex sammanträden.
I anslutning till ett av sammanträdena genom-
fördes ett styrelseseminarium på temat
positions tagning i kapitalförvaltningen och
studiebesök hos det danska pensionsförvalt-
ningsinstitutet ATP.

Styrelsen har inrättat ett arbetsutskott som
består av ordföranden, vice ordföranden och
VD. Arbetsutskottet förbereder styrelsens
sammanträden och beslutar i de frågor som
styrelsen delegerar till arbetsutskottet. Som stöd
och rådgivare åt VD vid olika verksamhetsbeslut
och som rådgivande organ åt den interna 
kapitalförvaltningen finns ett placeringsråd
inrättat. Placeringsrådet bestod under 2009 av
tre styrelseledamöter. Under en del av året
ingick dessutom ytterligare en styrelseledamot
och två externa medlemmar i placeringsrådet.
Styrelsen har i övrigt inte inom sig inrättat
några kommittéer.

Under 2009 var revisorer närvarande vid tre
styrelsesammanträden.

Ledningsfunktioner
Som ledande befattningshavare i Sjunde AP-
fonden finns en verkställande direktör och en
vice verkställande direktör som också är chef
för kapitalförvaltningen.

Det finns också två lednings- och samord-
ningsgrupper.

För kapitalförvaltningen finns en placerings -
kommitté som under 2009 bestod av fyra 
personer (alla män): verkställande direktören,
vice verkställande direktören i sin egenskap av
chef för förvaltning, chefen för fondadminist-
ration och chefen för analysfunktionen.

För övergripande frågor som inte avser 
kapitalförvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som under 2009 bestod av fem
personer (fyra män och en kvinna): verkstäl-
lande direktören, vice verkställande direktören,
administrativa chefen, chefen för fondadmi-
nistration och chefen för analysfunktionen.
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Personal
Antalet tillsvidareanställda var under större
delen av 2009 sjutton personer (sex kvinnor
och elva män). En person (kvinna) slutade sin
anställning och två personer (en kvinna och en
man) anställdes under året.

Den totala sjukfrånvaron under året uppgick
till 0,2 % (0,3 %) av de anställdas sammanlagda
ordinarie arbetstid med fördelningen 0,1 %
(0,0 %) för män och 0,4 % (0,8 %) för kvinnor.
Någon långtidssjukfrånvaro (60 dagar eller mer)
förekom inte.

Resultat
Resultat i form av avkastning för Premiespar-
fonden och Premievalsfonden redovisas i års-
berättelserna för respektive fond.

Under 2009 uppgick Sjunde AP-fondens 
intäkter av rörelsen till 106,5 miljoner kronor
(111,2 miljoner kronor). Kostnaderna, inklusive
räntenetto, uppgick till 108,3 miljoner kronor
(129,8 miljoner kronor). Resultatet för myndig-
heten Sjunde AP-fonden år 2009 blev således
- 1,8 tkr (- 18,6 miljoner kronor). Det balanserade
resultatet vid årets slut var - 159,8 miljoner
kronor (-158,0 miljoner kronor).

Sjunde AP-fondens intäkter är helt beroende
av det förvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna är det till ungefär hälften. De 
kapitalberoende kostnaderna utgörs av avgifter
till externa kapitalförvaltare och till depåbanken.
Genom att kostnaderna, främst sådana som
avser extern kapitalförvaltning och räntekost-
nader, blev lägre än föregående år förbättrades
resultatet med 16,8 miljoner jämfört med 2008.

Prognos över resultat och finansiering
Kostnaderna för myndigheten Sjunde AP-
fondens verksamhet ska täckas av de förvalt-
ningsavgifter som tas ur de förvaltade medlen
i Premiesparfonden och Premievalsfonden.
Kostnaderna för att bygga upp verksamheten
ska fördelas över flera år för att inte oproportio -
nerligt belasta någon enstaka årgång av premie -
pensionssparare. Detta innebär att årsresultaten
i myndigheten Sjunde AP-fonden var negativa
från starten av verksamheten fram t.o.m. år 2004.
Därefter har årsresultaten varit positiva fram till
de negativa resultaten åren 2008 och 2009. För
att finansiera det balanserade negativa resulta-
tet har Sjunde AP-fonden tillgång till krediter 
i Riksgäldskontoret. Enligt regeringens beslut
disponerar Sjunde AP-fonden under 2010 dels
ett räntekonto med kredit på högst 175 miljoner
kronor, dels lån på högst 5 miljoner kronor för
finansiering av anläggningstillgångar.

En beräkning utifrån en rad antaganden om
in- och utflöden av kapital, avkastning, kostnads -
utveckling etc. visar att Sjunde AP-fonden även
2010 kommer att redovisa ett negativt resultat.
Därefter beräknas positiva och successivt för-
bättrade årsresultat. Detta innebär att det 
balanserade underskottet blir allt lägre för att 
i god tid före år 2020 vara helt eliminerat.

Prognosen är mer osäker än tidigare år. 
Det beror på de stora ändringar av Sjunde AP-
fondens uppdrag och verksamhet som genom -
förs under 2010. Konsekvenserna för Sjunde
AP-fondens kostnader och intäkter till följd 
av det ändrade uppdraget är ännu svåra att
överblicka.
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Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2009 2008

Rörelsens intäkter
Förvaltningsavgifter 106 522 111 243

Rörelsens kostnader
Personalkostnader (not 1) -32 619 -29 353
Övriga rörelsekostnader (not 2) -76 014 -94 112

Rörelseresultat - 2 111 - 12 222

Finansiella intäkter och kostnader
Ränteintäkter 52 588
Räntekostnader 251 -6 949

Resultat efter finansiella intäkter och kostnader - 1 808 - 18 583

Årets resultat (not 3) - 1 808 - 18 583

Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2009-12-31 2008-12-31

Tillgångar
Anläggningstillgångar

Inventarier (not 4) 358 748
Summa anläggningstillgångar 358 748

Omsättningstillgångar
Kortfristiga fordringar 24 7
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter (not 5) 13 229 9 904
Kassa och bank 9 517 7 052

Summa omsättningstillgångar 22 770 16 963

Summa tillgångar 23 128 17 711

Eget kapital och skulder
Eget kapital

Balanserat resultat -157 980 -139 397
Årets resultat - 1 808 - 18 583

Summa eget kapital -159 788 -157 980

Skulder
Krediter i Riksgäldskontoret (not 6) 157 292 138 407
Leverantörsskulder 10 711 798
Övriga skulder 16 1 482
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter (not 7) 14 899 35 004

Summa skulder 182 918 175 691

Summa eget kapital och skulder 23 128 17 711

Ställda panter Inga Inga
Ansvarsförbindelser Inga Inga

Redovisningsprinciper
Sjunde AP-fonden följer de regler som finns i lagen (2000:192) om 
allmänna pensionsfonder (AP-fonder).
Inventarier aktiveras och avskrivning sker enligt plan på tre år för 
data utrustning och på fem år för övriga inventarier. Fordringar upptas
till det värde som de beräknas inflyta med.
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Not 1 – Personalkostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor 2009 2008

Antal anställda
Medeltal anställda 17 16
Anställda 31 december 18 16
Varav tidsbegränsat anställda 1 0
Antal ledande befattningshavare 2 2
Antal personer i placeringskommitté/
adm. ledningsgrupp 5 5

Löner och arvoden
Styrelseordförande 125 125
VD 3 234 2 890
Styrelsen exkl. ordförande 437 500
Placeringskommitté/adm. ledningsgrupp exkl. VD5 443 4 400
Övriga anställda 9 533 9 527
Summa 18 772 17 442

Pensionskostnader
VD 969 831
Placeringskommitté/
adm. ledningsgrupp exkl. VD 2 411 1 299
Övriga anställda 2 395 2 268
Summa 5 775 4 398

Sociala kostnader
Styrelseordförande 39 24
VD 1 276 1 165
Styrelse exkl. ordförande 106 121
Placeringskommitté/
adm. ledningsgrupp exkl. VD 2 298 1 795
Övriga anställda 3 535 3 638
Summa 7 254 6 743

Övriga personalkostnader 818 770

Summa personalkostnader 32 619 29 353

Sjunde AP-fonden tillämpar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/
CR/CF (SACO). Ingen anställd har lön som innehåller någon rörlig 
komponent. För verkställande direktören och vice verkställande direktören
gäller därutöver följande. Pensionsåldern är 65 år. De undantas från
den pensionsplan som gäller enligt kollektivavtalet och erhåller i stället
individuella pensionsförsäkringar till en kostnad motsvarande 30 % av
den fasta lönen ökad med en del av värdet av bilförmån. Uppsägnings-
tiden är 6 månader. Om uppsägning sker från arbetsgivarens sida 
utbetalas efter uppsägningstiden avgångsvederlag under 18 månader
motsvarande den fasta månadslönen. Avräkning sker mot utgående lön
och inkomst av förvärvsverksamhet.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utöver de av regeringen
fastställda arvodena har sammanlagt 50 000 kronor utbetalats till de
styrelseledamöter som också ingår i arbetsutskottet. 

Ersättning till ledande tjänstemän  under 2009:
Verställande direktör 
Peter Norman fast lön 3 234 843 kr 

skattepliktigt värde av bilförmån m.m. 81 020 kr
pensionsavgifter 969 480 kr

Vice verkställande direktör 
Richard Gröttheim fast lön 2 597 281 kr 

skattepliktigt värde av bilförmån m.m. 80 095 kr
pensionsavgifter 896 556 kr

(pensionsavgifter överstigande 30 % av fast lön ökad med del av 
bilförmån beror på periodiseringseffekt vid årsskiftet 2008-2009)

Not 2 – Övriga rörelsekostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor 2009 2008

Revision 1 143 1 345
Externa förvaltare och depåbank 44 921 63 475
Externa tjänster 22 103 20 999
Övriga kostnader 7 447 7 681
Avskrivningar enligt plan 400 612

Summa övriga kostnader 76 014 94 112

Arvoden till revisionsbolag
Revisionsuppdrag
Ernst & Young 1 143 937
Öhrlings PricewaterhouseCoopers 0 280
KPMG 0 128
Summa revisionsuppdrag 1 143 1 345

Not 3 – Kalkylmässig fördelning av hur Sjunde AP-fondens kostnader
och intäkter 2009 hänför sig till förvaltningen av Premiesparfonden
respektive Premievalsfonden
Enligt 5 kap. 1 § lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-
fonder) får Sjunde AP-fonden ur vardera av Premiesparfonden och
Premievalsfonden ta ut medel för de förvaltningskostnader som 
uppkommit för respektive fond. Om kostnaderna avser både Premies-
parfonden och Premievalsfonden, ska de fördelas på ett skäligt sätt.

Sjunde AP-fonden tar ut sin ersättning ur Premiesparfonden och
Premievalsfonden genom de förvaltningsavgifter som respektive fond
betalar till Sjunde AP-fonden. Dessa förvaltningsavgifter redovisas som
intäkter i Sjunde AP-fonden. I följande tabell visas hur intäkter och
kostnader hos Sjunde AP-fonden hänför sig till förvaltningen av Premie -
sparfonden respektive Premievalsfonden. Som fördelningsgrund för
gemensamma kostnader används genomsnittlig fondförmögenhet 
i respektive fond. Under 2009 var fördelningen 97 % (97 %) på Premie -
sparfonden och 3 % (3 %) på Premievalsfonden.

Samtliga belopp i tusentals kronor
Premie- Premie-

sparfonden valsfonden Totalt
Intäkter

Förvaltningsavgifter 103 619 2 903 106 522
Fördelade gemensamma intäkter 50 2 52

Summa intäkter 103 669 2 905 106 574

Kostnader
Särkostnader -43 752 -1 169 -44 921
Fördelade gemensamma kostnader -61 557 -1 904 -63 461

Summa kostnader -105 309 -3 073 -108 382

Årets resultat - 1 640 - 168 - 1 808

Ingående balanserat resultat -154 934 -3 046 -157 980

Utgående balanserat resultat -156 574 - 3 214 -159 788
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Not 4 – Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor 2009-12-31 2008-12-31

Ingående anskaffningsvärde 20 696 20 627
Inköp 10 69
Utgående ackumulerade anskaffningsvärden20 706 20 696

Ingående avskrivningar -19 948 -19 336
Årets avskrivningar -400 -618
Utgående ackumulerade avskrivningar -20 348 -19 948

Utgående bokfört värde 358 748

Not 5 – Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2009-12-31 2008-12-31

Upplupna fondavgifter 11 328 7 895
Övrigt 1 901 2 009

Summa förutbetalda kostnader och 
upplupna intäkter 13 229 9 904

Not 6 – Krediter i Riksgäldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor

2009-12-31 2008-12-31
Total ram Utnyttjad Total ram Utnyttjad

Rörlig kredit på 
räntekonto 175 000 157 079 150 000 136 584
Lån för finansiering 
av anläggningstillgångar 5 000 213 5 000 1 823

Summa krediter 
i Riksgäldskontoret 180 000 157 292 155 000 138 407

Lån för finansiering av anläggningstillgångar har samma löptid som 
avskrivningstiden för de tillgångar som lånen avser. Räntan på den rörliga
krediten och lånen för finansiering av anläggningstillgångar är rörlig och
baserad på reporäntan. Vid utgången av år 2009 var räntesatsen 0,25 %.

Genom beslut av regeringen ökades under 2009 ramen för kredit på
räntekonto till 175 miljoner kronor.

Under 2010 disponerar Sjunde AP-fonden ett räntekonto med kredit
på högst 175 miljoner kronor och en låneram på 5 miljoner kronor för 
finansiering av anläggningstillgångar.

Not 7 – Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2009-12-31 2008-12-31

Upplupna semesterlöner och sociala avgifter 4 427 4 544
Upplupna kostnader externa förvaltare 
och depåbank 8 287 25 698
Övrigt 2 185 4 762

Summa upplupna kostnader och 
förutbetalda intäkter 14 899 35 004
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I placeringsverksamheten ska Sjunde AP-fonden ta miljö-
och etikhänsyn utan att avkall görs på det övergripande
målet om hög avkastning. Det sker på så sätt att direkta
placeringar ska göras endast i företag som enligt fondens
bedömning på ett godtagbart sätt följer kraven i de
inter nationella konventioner som Sverige har tillträtt.
Sjunde AP-fonden anser att företagen har ett eget an svar
att följa konventionernas normer oavsett om konventio-
nerna riktar sig till stater eller enskilda och oav sett om de
länder där företagen verkar är bundna av konventionerna
eller har en svagare rättighetslagstiftning.

De konventioner som avses är främst

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

I undantagsfall kan fonden välja att som villkor för direkta
placeringar ställa högre krav på företagen än som följer av
sådana konventioner som nu sagts. Sådana undantags-
fall föreligger om det finns en otvetydig och officiell
svensk inställning inom ett område. Undantags regeln
tillämpas så att inga direkta placeringar görs i företag som
bedöms delta i utveckling och/eller produktion av kärn-
vapen eller av klustervapen som orsakar oacceptabla 
civila skador.

För företag i Sverige krävs vidare att de följer svensk lag.
Sjunde AP-fonden kan placera i aktier i de företag som
ingår i de förvaltade fondernas index. Därutöver kan VD
besluta att placeringar får ske i aktier utanför index. Vidare
kan placeringar ske i räntebärande värde papper och 
i finansiella instrument, vilkas värdeutveckling är knuten
till ett visst index (s.k. notes), som är emitterade av före-
tag. Företagen prövas minst två gånger per år utifrån ovan
angivna principer. Placeringar tillåts inte i de företag
som underkänns vid en sådan prövning. Vid placeringar
i s.k. notes får inte aktier i företag som underkänns vid
prövningen ingå i det index som ligger till grund för 
värdeutvecklingen.

Beslut ska inte fattas godtyckligt utan grundas på 
objektiva bedömningar.

När det gäller brott mot svensk lag eller konventionernas

normer ska prövningen grundas på officiella granskningar
av enskilda fall. Endast regelbrott där ett företag erkänt
ansvar eller om frågan avgjorts i en inter nationell pröv-
ningsinstans eller av domstol beaktas. Vidare beaktas hur
allvarligt brottet bedöms vara av den prövande instansen
och vilka åtgärder företaget vidtar för att komma tillrätta
med de påtalade missförhål landena. Prövningen ska även
beakta positiva aspekter. Ett exempel på detta är om ett
företag erhåller en miljö certifiering. Beslut om huruvida
placeringar ska tillåtas eller ej fattas efter en samlad 
bedömning av dessa förhållanden.

När det gäller undantag från placeringar i företag med
verksamhet inom icke-konventionsreglerade områden sker
granskningen utan tillgång till officiell prövning, men med
utnyttjande av offentligt tillgänglig dokumentation och
med stöd av utomstående expertis inom sakområdena.
Granskningen genomförs av den kon sultfirma som
Sjunde AP-fonden anlitat för ändamålet.

Uteslutning av ett företags aktier från placeringar av
Sjunde AP-fonden gäller under fem år efter det att 

dom avkunnats i domstol, eller
dokument publicerats av offentlig övervakare av 

internationell konvention där hänvisning skett till 
företaget, eller

företagsledningen erkänt brott, eller
fonden fattat beslut om uteslutning.

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

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

De metoder för granskning som framgår av denna 
policy innebär inte att alla företag som Sjunde AP-fonden
placerar i med säkerhet uppfyller alla de krav som ställs 
i policyn, utan att de inte har blivit anmälda, dömda eller
erkänt brott enligt vad som sagts ovan.

Ur Sjunde AP-fondens 
placeringspolicy
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Bolag vi gärna 
investerat i 

om det inte vore för...
The AES Corp. Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i Kamerun.  Alliant Techsystems Inc. Rapporterad involvering

i klustervapen och kärnvapen.  Alstom Rapporterad kränkning av mänskliga rättigheter i samband med byggnation

av järnväg i Israel.  AWB Rapporter om korruptionsbrott i samband med programmet “olja mot mat” i Irak.  BAE 

Systems plc Rapporterad involvering i kärnvapen.  BHP Billiton Limited Rapporterad anti-fackligt agerande i Australien.

Bilfinger Berger AG Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i Polen.  The Boeing Company Rapporterad involvering

i kärnvapen.  Bridgestone Corporation Allvarliga missförhållanden vid gummiplantage i Liberia.  Chevron Corporation

Rapporterad miljöförstöring i Amazonas.  Daewoo International Corporation Rapporterad involvering i kränkning av

mänskliga rättigheter i Myanmar (Burma) genom leverans av krigsmateriel.  Daimler AG Rapporterad involvering i

kärnvapen.  Datang International Power Generation Co., Ltd. Rapporterad långvarig och allvarlig miljöförstöring.

DongFeng Motor Group Co., Ltd Rapporterad involvering i kränkning av mänskliga rättigheter i Sudan och Myanmar

(Burma) genom leverans av krigsmateriel.  Duke Energy Corporation Rapporterade brott mot miljölagar.  EADS N.V.

Rapporterad involvering i kärnvapen.  Finmeccanica Rapporterad involvering i kärnvapen.  General Dynamics 

Corporation Rapporterad involvering i klustervapen och kärnvapen.  Goodrich Corporation Rapporterad involvering

i kärnvapen.  Groupo Ferrival Rapporterade brott mot miljölagar i Polen.  Hankook Tire Co., Ltd. Rapporterad kränkning

av arbetslagar i Ungern.  Hanwha Corporation Rapporterad involvering i personminor och klustervapen.  Honeywell

International Inc Rapporterad involvering i kärnvapen.  Huadian Power International Corp. Ltd. Rapporterad långvarig

och allvarlig miljöförstöring.  ICICI Bank Limited Rapporterad involvering i kränkning av mänskliga rättigheter i Indien.

Incitec Pivot Rapporterad involvering i kränkning av mänskliga rättigheter i Väst Sahara.  L-3 Communications 

Corporation Rapporterad involvering i klustervapen och kärnvapen.  Lockheed Martin Corporation Rapporterad 

involvering i klustervapen och kärnvapen.  McDermott International Rapporterad involvering i kärnvapen.  Monsanto

Miljöbrott i Storbritannien.  Nissan Motor Co, Ltd. Rapporterad involvering i kränkning av mänskliga rättigheter i Sudan

och Myanmar (Burma) genom leverans av krigsmateriel.  Northrop Grumman Corporation Rapporterad involvering 

i kärnvapen.  Petrochina Miljöförstöring i Kina.  Poongsan Corporation Rapporterad involvering i klustervapen.  Potash

Corporation of Saskatchewan Rapporterad involvering i kränkning av mänskliga rättigheter i Väst Sahara.  Raytheon

Company Rapporterad involvering i kärnvapen.  Rolls-Royce plc Rapporterad involvering i kärnvapen.  Safran

Groupe Rapporterad involvering i kärnvapen.  Singapore Technologies Engineering Ltd. Rapporterad involvering 

i personminor och klustervapen.  Sodexho Missförhållanden i fångläger.  Textron Inc. Rapporterad involvering 

i klustervapen.  Thales SA Rapporterad involvering i kärnvapen.  Toshiba Corporation Rapporterad involvering 

i klustervapen.  Toyota Motor Corporation Rapporterad anti-fackligt agerande vid dotterbolag i Fillipinerna.  Vedanta

Resources plc Rapporterad miljöförstöring i Indien.  Wal-Mart Stores, Inc. Rapporterad diskriminering av kvinnor 

i Guatemala samt anti-fackligt agerande.  Wesfarmers Rapporterad involvering i kränkning av mänskliga rättigheter

i Väst Sahara.  Yahoo! Inc. Rapporterad involvering i kränkning av yttrandefriheten i Kina.


