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Ur evignetens

SyNvinke|

Ett langsiktigt perspektiv pa
investeringar medfér bade
maojligheter och ansvar.

Kapital kan forvaltas med manga olika tidshorisonter.
Pensionsforvaltning sker pa mycket lang sikt.

Som langsiktig dgare av en aktieportfolj med mer
an 2 500 bolag 6ver hela varlden forsdker vi tillvarata
spararnas intressen bade i dag och i framtiden. Det
innebar att vi som dgare, vid sidan av kapitalforvalt-
ningen, ocksa férséker paverka bolagen att ta ansvar
fér miljon och de samhallen de verkar i.

Det har vi gjort sedan fonden sjosattes for 15 ar
sedan. Det var da vi tog fram grunden fér den norm-
baserade modell som i dag dominerar i Sverige efter
den aldre branschuteslutningsmodellen. Sedan dess
har utvecklingen av ansvarsarbetet i branschen varit
mycket dynamisk med manga bidragande aktorer.

Vi har varit en del i denna process och successivt
utvecklat agarstyrningsarbetet. Ett av de mest
meningsfulla bidrag en investerare kan gora ar att
paverka de egna bolagen. Nya paverkansmetoder
har tillkommit med jdmna mellanrum.

2014 var ett sérskilt intensivt utvecklingsar da vi
avsatte extra tid och resurser for att kunna hoja
ambitionsnivan ytterligare ett steg. En av slutsatserna
som det arbetet ledde till var att vi, vid sidan av den
breda grundmodellen, ska arbeta mer med

fordjupningsteman for att kunna ge fokuserade bidrag
pa sarskilt angeldgna omraden.

Tittar vi pa kapitalférvaltningen var 2014 dnnu ett
osedvanligt bra ar dar vardet pa Safa-spararnas till-
gangar 6kade med néstan 30 procent. Det kan
jamféras med de privata fonderna i systemet som gav
drygt 15 procent. Som manga ganger tidigare vill jag
framhalla att nivaerna de senaste aren ligger langt
over vad som kan forvantas éver langre tidsperioder.
Forr eller senare vander bérsen nedat och spararna
kommer da att fa se sina tillgangar minska i varde,
hur dramatiskt det blir ar det ingen som vet. En mer
realistisk avkastningsniva éver flera decennier
ligger pa 7-8 procent per ar.

De nadrmaste aren &r mycket svara att sia om. Under
flera &r har marknaden pré&glats av stor osékerhet och
manga har 6verraskats av den positiva borsutveckling
vi sett. Under 2014 uppstod ny osdkerhet kring
Grekland ovanpa en olést skuldkris i Europa. Samti-
digt borjade oljepriset sjunka kraftigt och en Ebola-
epidemi utbroét i Afrika. Till det kom konflikterna
i Syrien efter IS terrorkrig och mellan Ryssland och
Ukraina. Med inflationsforvantningar och réantenivaer
kring nollstrecket finns inget som tyder pa att de
narmaste aren kommer att vara lattare att forutse.

Déaremot finns fortfarande goda skal att investera
i aktier ur ett mer l1angsiktigt perspektiv, liksom att
fortsatta en aktiv dgarstyrning. Fér AP7, med en
indexstrategi som grund for hela férvaltningen, ar
dgarperspektivet i normalfallet oandligt.
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- I langden fortsatter aktierna alltid
upp eftersom de lerar #
med den underlig: ! omin,
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Svart att tajma
aktiemarknaden

Sa ldnge varlden utvecklas kommer
bdrskurserna att fortsitta uppat.




- Vi manniskor ar flockdjur och tycker om att gbra
som alla andra. N&r borsen gatt upp och alla pratar
om vilka vinster de gjort vill ju jag ocksa vara med.
Men ofta kdper man for sent och saljer for tidigt.

Han pekar anda pa ett par ledstjarnor: Nar borsen
ar extremt hogt varderad &r det aldrig bra att ga in.
Vanta tills kurserna rasat med 30-35 procent.

- Ser man historiskt ar det ett hyfsat bra lage. Da
ar det svarta rubriker i tidningarna och alla avrader
fran att kopa aktier. Valdigt fa tors satsa sina
pengar da, men gor du det har du formodligen en
bra avkastning framoéver, sdger Urban Backstrom.

Ett lysande tillfalle for en investering pa borsen
var 2008, nar den hade rasat 50-60 procent som
en foljd av den internationella finanskrisen. Den
som daremot kopte aktier nar de stod som hogst
i februari eller mars 2000 fick vanta i tio ar innan
det blev avkastning pa pengarna.

Avkastningen pa en brett sammansatt portfolj har
legat pa cirka sju procent per ar de senaste hundra
aren. Lagger man till en férvantad inflationstakt pa
tva procent &r uppgangen omkring nio procent.

Latt ryckas med

Det finns en stark koppling mellan aktiemarknadens
totala avkastning och hela ekonomins utveckling.
Bolagens vinstutveckling bestammer pa lang sikt
kursutvecklingen. Problemet ar de stora svang-
ningarna pa aktiemarknaden; ett enskilt ar kan vi ha
en uppgang pa 30-40 procent, ett annat ar sjunker
borsen med 20-30 procent.

- Det ar latt att ryckas med och investera under
de goda aren, och sélja sa fort det pekar nedat.
Men ett sddant agerande gér att den langsiktiga
avkastningen blir Idagre och i varsta fall forlorar
man sitt kapital.

Att borsen gatt upp sa mycket sedan finanskrisen
beror inte bara pa att vinsterna stuckit ivdg, menar
Urban Backstrém. Den positiva utvecklingen ar
ocksa ett resultat av penningpolitiken.

- N&r man i princip avskaffar réntan sa ar det klart
att det blir ett sug efter aktier.

I dag har borsen i stort sett aterhamtat sig efter det
senaste stora fallet, men det betyder inte att den star
infor ett nytt ras. Bérserna kan mycket val fortsatta
uppat, inte minst om man ser till enskilda bolag.

Hotelldirektor

Urban Backstroms intresse for aktier vacktes tidigt.
Efter uppvaxten i Sédertalje och pa Gotland flyttade
han 1970 med foraldrarna till Helsingborg, dar de drev
det klassiska Hotel Mollberg.

- P4 den tiden var det aktiebrev. Man képte en
aktie och fick ett brev fran banken. Det kandes
valdigt hogtidligt.

En civilekonomexamen och en oavslutad
doktorandutbildning i nationalekonomi vid Stock-
holms universitet ledde till jobb som chefsekonom
pa Moderaternas riksdagskansli i Stockholm. Nar
fadern insjuknade i borjan pa 1980-talet flyttade
Urban Backstrom tillbaka till Helsingborg for att
under tre ar hjalpa sin mamma att driva hotellet.

| sin bok Ldnge leve
kapitalismen framhaller
Urban Backstrom tre
faktorer som bestammer
avkastningen pa aktier.

M Vinstutvecklingen i det
bolag eller i den korg av
aktier man investerar i. En
bra vinstutveckling leder

i langden till en bra kurs-
utveckling.

B Utdelningen eller direkt-
avkastningen. For vissa
aktier eller en bred aktie-
portfélj kan direktavkast-
ningen svara for halften av
hela avkastningen.

W Aktiemarknadens vérde-
ring. Efter en period med
snabba kursuppgangar kan
aktiemarknaden bli foér hogt
varderad och vice versa.

Urban Backstrom slar i boken
fast att vi maste réra oss fran
det spekulativa kortsiktiga
till det beprévade langsiktiga:
“Att investera i aktier handlar
om att koncentrera sin upp-
marksamhet pa en avkast-
ning som bolaget ger

- inte pa de kortsiktiga
fluktuationerna som bors-
kurserna uppvisar”. Lang-
siktighet ar enligt Backstrom
atminstone 10-20 ar.
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Efter annu en period som Moderaternas chefs-
ekonom, och darefter pa samma post hos Aktie-
spararna, utsags han 1991 till statssekreterare

i finansdepartementet. Under den nya borgerliga
regeringen fick han bland annat ansvaret for hante-
ringen av den bankkris som drabbade Sverige under
forsta halften av 1990-talet.

Det egna aktieintresset hamnade i malpase nér han
1994 utsags till riksbankschef, en post han hade
fram till 2002.

- Pa Riksbanken skulle man deklarera sina aktie-
innehav 6ppet och det passade inte att investera
i aktier under den tiden, tyckte jag.

Alla pratade aktier

Under aktiehaussen i slutet av 1990-talet blev
Urban Backstrom allt mer irriterad 6ver att kvalls-
tidningarna och andra aktérer ihdrdigt uppmanade
manniskor att investera pa bérsen.

- Alla pratade aktier de héar aren, till och med taxi-
chaufforerna. Da skrev jag en bok och varnade for
aktiemarknaden. Jag var ju fortfarande pa Riksbanken
och blev utskalld sa in i Norden av bérsmatadorerna.
Sedan sjonk bdrsen 50 procent.

Aven i sitt ndsta jobb, som verkstallande direktor
for Skandia Liv, fick han anledning att fundera dver
aktiemarknaden och bank- och forsakrings-
branschens utveckling. Han kom att &gna en stor del
av aren 2003-2005 at att bygga upp det fértroende
som skadats nar generésa bonusprogram till ett
antal hoga Skandiachefer uppmarksammats och
fatt hard kritik under 2002. Dessutom hade ett antal
chefer och deras narstaende fatt hyreskontrakt
i attraktiva fastigheter i centrala Stockholm.

2005 tilltradde Urban Backstroms som vd for
Svenskt Naringsliv, en post han lamnade 2014.

- - O
Lita inte pa experter
Erfarenheterna fran en rad olika utsiktsposter
i naringslivet och banksektorn har utmynnatien

stor tveksamhet infoér de placeringsrad bankerna
ger sina kunder.

- Lita aldrig pa experter. Bankradgivaren &r inte
en objektiv radgivare, det dr en representant for en
institution som vill sdlja pa dig olika typer av fonder.
Forsok istallet bilda dig en egen uppfattning om en
aktie eller aktiefond ar rimligt varderad eller inte.

Agnar sig bankerna at lurendrejeri?

- Man ska vara forsiktig med orden. Jag har
utmanat bankerna kring detta i alla ar. Det ar viktigt
att upplysa kunderna vad forskningen och erfaren-
heten visar. Det finns inget beldagg for att aktivt
forvaltade fonder i ldngden slar bérsindex.

Manatligt sparande i en fond &r annars ett av de
alternativ som Urban Backstrédm rekommenderar den
som inte tycker sig ha tillrdckligt kunnande eller tid
for att handla med enskilda aktier. Men han varnar
for de aktivt forvaltade fonder som bankerna séljer.

- Da &r avgiften kanske 1,5 eller 2 procent och det
ar alldeles for dyrt. P3 ett ar eller tva spelar det val
igen roll, men under 30 ar handlar det om stora
belopp. Da ar det battre att betala 10-15 punkter det
vill sdga 0,10-0,15 procent i avgift pa en indexfond.

Den som har ett kapital att investera kan ocksa
dela upp det i flera delar och placera det med nagot
ars mellanrum for att sprida riskerna. Att placera
pengarna hos ett investmentbolag &r ocksa ett
alternativ.

- Risken dar &r inte stdrre an om du sparar i fonder.
Det &r en roligare sparform for da kan du ga pa
bolagsstamman och kanske till och med hoja din rost.

Svart att vacka
de yngre

Urban Backstrom ar bekymrad 6ver att det ofta ar
svart att fa yngre personer att engagera sig i sin
egen pension.

-For de flesta kommer det som en dverraskning
att pensionen blev mycket lagre én de trodde att
den skulle bli.

Framfor allt ar det viktigt att férvissa sig om att
man har tjanstepension.

-Det galler att se till att man jobbar i ett féretag
som har kollektivavtal och omfattas av tjanste-
pensionsreglerna. Den allmanna pensionen har du
alltid. Dar kan du placera en liten del sjalv, till exempel
i AP7 eller i en indexfond.

Den som redan i 20-30-arsaldern borjar gora
avsattningar for att komplettera sin framtida pension
hinner fa ihop en bra slant. Den som fyllt femtio och
inte tidigare funderat sa mycket 6éver sin kommande
pension kan behdva jobba nagra ar langre &n han
eller hon hade tankt.

- En annan mojlighet &r att lagga undan mer
pengar varje manad och leva med att vardagen blir
lite snalare.

Urban Backstrom hade sjalv ldange pengar i AP7,
men flyttade for nagra ar sedan éver till en indexfond.

- Det var precis da AP7 borjade med havstangen
sd jag missade hela det racet.

| backspegeln konstaterar han att AP7 gatt bra.
For framtiden spar han en fortsatt langsiktig upp-
gang, dven om det bade for AP7 och 6vriga aktorer
kan kravas en del omvagar.

- Sa lange véarlden utvecklas, foretagen tjanar
pengar och sysselsattningen stiger langsiktigt, sa
lange kommer bolagens vinster och darmed ocksa
borskurserna i langden att fortsatta uppat, sager
Urban Backstrom.



Vad aktie-

Premiepensionssystemet har sedan
starten gett en arlig kapitalviktad
avkastning pa 7,1 procent per ar,
inklusive rabatt.

Om kapitalet under samma period forrantat sig enligt
balansindex skulle den arliga avkastningen ha varit
2,4 procent per ar. Skillnaden i vardeutveckling mellan
de bada alternativen var vid arsskiftet 230 miljarder
kronor, vilket i genomsnitt motsvarar 35 000 kronor
mer i pensionsbehallning for systemets 6,5 miljoner
pensionssparare.

Premiepensionssystemets 6vergripande syfte
ar att ge pensionsspararna maéjligheter till h6gre
pension. Det forutsatter att avkastningen i pensions-
sparandet blir hdgre an tillvaxten i samhallet. De
senaste arens mycket goda utveckling pa de globala
aktiemarknaderna har gjort att premiepensions-
systemets syfte hittills ser ut att ha infriats. Systemet
ar dock fortfarande under uppbyggnad och resultaten
ar darfor kansliga for kortsiktiga fluktuationer.

Aven inom premiepensionssystemet &r skillnaden
i avkastning stor. Forvalsalternativet (sedan 2010
AP7 Safa) har sedan starten ar 2000 gett en arlig

o/
10% 9.4%

AP7 férvalsalternativet,
rabatt aterlagd

marknagen
<an ge

kapitalviktad avkastning pa 9,4 procent per ar. Under
samma period har den arliga avkastningen for de
privata fonderna i systemet varit 6,2 procent.

Om samtliga sparare som nagon gang gjort ett
aktivt val i premiepensionssystemet istallet avstatt fran
att géra detta val, hade deras besparingar varit varda
150 miljarder kronor mer &n idag. Utslaget pa de 3,4
miljoner sparare som har gjort ett aktivt val innebar det
att de hade haft 45 000 kronor mer pa kontot.

Férvalsalternativet (AP7 Safa) har en hogre risk
an genomsnittet av 6vriga fonder i systemet och de
sparare som har burit denna risk har blivit rikligt
belénade under de senaste aren. Exemplen ovan
belyser hur till synes sma avkastningsskillnader, i ett
langsiktigt pensionssparande med kontinuerliga
insattningar, 6ver tid byggs upp till betydande belopp.

Att Safa har hogre risk betyder att den kommer att
94 ned mer &n genomsnittet vid nésta bérsnedgang,
men dven om avkastningsskillnaden langsiktigt
blir ldagre an idag kommer 6kad spartid att leda till
betydligt storre skillnader i pensionsbehallning &n
i exemplen ovan. Premiepensionssystemets hittills-
varande livstid om 14 ar ar fortfarande kort sett
i relation till genomsnittsindividens forvantade spartid
i premiepensionssystemet.

Kapitalviktad avkastning (IRR)
2000-11-01 till 2014-12-31, fondrabatter aterlagda

Privata fonder,
rabatt aterlagd

Antaganden

Berakningen baseras pa tid-
punkten och storleken pa alla
insattningar och uttag som
gjorts till premiepensions-
systemet under perioden
2000-11-01till 2014-12-31

och den ackumulerade
vardeutvecklingen for olika
sparalternativ under denna
period. Berakningen inne-
fattar fondavgifter och de
rabatter fondbolagen lamnar
pa avgiften inom premie-
pensionssystemet, men inne-
fattar inte de administrativa
avgifter som tas ut av
Pensionsmyndigheten.

Inkomst/balansindex




Atl vaxa

Som sparare ska man inte kanna oro

6ver att det gar upp vissa ar och ner andra,
sager Ingrid Albinsson, vice vd och
kapitalforvaltningschef i AP7Z.
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Med forvalsalternativet Safa kombinerar AP7 risk
och trygghet i premiepensionen. En hégre andel
aktier och en lite hdgre risk ger hdgre avkastning
pa sparandet.

- Safa har haft en valdigt stark period och stigit
30 procent per ar under de senaste tre aren. Det ar
mycket mer &n genomsnittet for aktiemarknaden,
sager AP7:s vice vd och kapitalférvaltningschef
Ingrid Albinsson.

AP7 har tagit reda pa hur det skulle ha sett ut om
Safa hade inforts redan i slutet av 1980-talet, i stallet
for i maj 2010. Kurvan pekar bade uppat och nedat
under perioden, men sammantaget ar det en
tydlig uppgang.

-Vivet ju att vi haft perioder nar sparandet skulle ha
gatt ner, men i och med att den dominerande rérelsen
ar uppat kan vi se att man i det 1anga perspektivet
kommer battre ut om man ocksa sparar i aktier.

Snabba nyheter

Fragor om aktiemarknaden ska falla vacks standigt
- inte minst av medierna - och en férvaltare maste
darfor stalsatta sig mot att tdnka kortsiktigt.

-Vileverien varld med snabba nyheter. | det kort-
siktiga perspektivet kan man alltid hitta nagot som
gatt allra bast, men for langre tidsperioder ar en val-
diversifierad portfélj bast.

Over en langre tidsperiod far spararen del i aktie-
riskpremien pa ett sgtt som gér att pensionen blir
hégre an om man enbart hade investerat i rantor.

-Det ar variationen i aktiemarknaden som gor att
man har en premie. Vill man ha ett stabilare sparande
och slippa variationer sa far man ocksa rakna med en
|agre pension, konstaterar Ingrid Albinsson.

AP7:s uppdrag ar att férvalta premiepensionen for
de som valt att inte vélja sjalva. Av direktivet fran
regeringen framgar att premiepensionen ska béra en

_angsiktighet
‘ar pensionen

hdgre risk an inkomstpensionen, eftersom det ger en
mojlighet att fa en battre pension &n man annars
skulle ha fatt.

- Fram till 55 ar forsoker vi fa kapitalet att vaxa sa
mycket som majligt. Pensionssparande ar i de flesta
fall Iangsiktigt till skillnad fran om man sparar till
en bostad.

Den som borjar spara vid 25 har 40 ar kvar till
pensionen och efter det i basta fall ytterligare 20-25
ar da kapitalet ska vaxa vidare.

Premiepensionens andel av den totala statliga
pensionen ar for pensionarer idag 5-10 procent av
utbetalningarna. Nar systemet ar fullt infasat om
drygt 10 ar och alla har premiepension fullt ut som
en del av den allmanna pensionen, raknar Ingrid
Albinsson med att 20-25 procent av den statliga
pensionen kommer fran premiepensionen. Resten
ar den vanliga inkomstpensionen, som kan liknas vid
rantesparande.

Bred spridning bast
Historien visar att det basta ar att ha en bred sprid-
ning pa sina placeringar. Om man dessutom jamnar
ut sparandet dver tid far man en bra diversifiering som
i langa loppet ger bast resultat.

- Ar sparandet 1&ngsiktigt och pengar satts in
kontinuerligt har intradet pa marknaden inte sa stor
betydelse.

Har manniskors insikt om att det &r bra att spara pa
lang sikt 6kat?

-Det ar inget vi kan verifiera, men vi ser att enga-
gemanget stiger nar man narmar sig 65.

Bakom tillkomsten av Safa lag ett grundligt arbete
for att hitta basta mojliga produkt i férhallande till
malen foér sparandet. Det finns en mangd statistik att
tillga, men det géller att valja ratt.

-Viar noggranna med vilka matt vi anvander nar vi



jamfor. De maste vara relevanta och avspegla att vi ar
langsiktiga, sager Ingrid Albinsson.

Det finns en global aktieportfdlj och olika referens-
index som ar valdigt val etablerade i varlden. | ett bra
avvagt globalt sparande ingar olika aktiemarknader
i relation till sin storlek.

Ett annat satt att titta pa investeringar ar att utga
fran olika branscher, men dven har bér man soka en val
diversifierad portfélj dar ingen bransch dominerar
over de andra.

- Vi ldgger inte sa mycket av var tid pa att titta
efter vad som ar bra just nu. Det skulle vara ett allt-
for kortsiktigt tdnkande.

Foretagen mer globala

Att utga fran lander eller regioner kan vara miss-
visande, da manga av dagens foéretag ar
multinationella.

-Den svenska marknaden ar en av de mest globa-
liserade som finns. Storféretag som ABB och Ericsson
har suddat ut de nationella granserna. Deras mark-
nader finns dver hela varlden.

AP7 har valt att ha en sa hég diversifiering som
mojligt i sin aktieportfélj. | strategin finns ocksa
mojlighet att bryta ut specifika teman, om det pa lang
sikt finns chans till ett bra resultat.

- For varje beslut om ett tema tar vi pa oss en
specifik risk som ar av en annan karaktar.

Sa har 1angt har AP7 begransat sig till tema-
investeringen cleantech.

- Vi tror pa cleantech eftersom vi ser att hallbarhet
och milj6 ar viktiga varden for framtiden. Teknik-
investeringar bidrar till produktivitetsutvecklingen och
det kommer sannolikt att skapa en battre avkastning
for hela aktiemarknaden.

Cleantech har inte haft samma goda utveckling
som aktiemarknaden i stort under de senaste
aren, med det ar inte skal att borja tvivla, menar
Ingrid Albinsson.

-Vihar investerat i cleantech sedan 2007. Om
ytterligare sju ar kommer vi kunna se att det har ar en
bra investering. Nar miljéteknikforetagen gar béttre
kommer de att driva hela aktiemarknaden. Andra
foretag tar dver deras teknik.

mm o) m 1]

Mata pa ratt satt
Att en investering ger sédmre avkastning i bérjan ar en
fullt mojlig utveckling, konstaterar Ingrid Albinsson.
Faran ligger i att avsluta nar det gar daligt.

-Da g6r man det vid helt fel tillfalle.

Hur uppratthaller man férmagan att téanka lang-
siktigt och inte lockas av kortsiktiga forandringar?

- Man maste mata saker pa ratt satt och satta det
i ratt sammanhang. Vi diskuterar hela tiden vikten
av langsiktighet internt och forsdker bygga in det
tanket i var kultur.

AP7 anlitar ett antal externa férvaltare och aven
i valet och samarbetet med dem &r det langsiktiga
forhallningssattet avgorande. Ingrid Albinsson
betonar att den positiva utveckling hon ser for bérsen
i det 1dnga loppet vilar pa stabila historiska erfaren-
heter. Hur aktiemarknaden utvecklats hittills kan
beratta en hel del om hur svensk ekonomi férvantas
vaxa och vilken inflation som ar rimligt att férvanta sig
framdver. De finansiella marknaderna ér effektiva och
ger ofta pricksaker information.

Men aktiesparande kraver talamod, bade hos stora
forvaltare och sma enskilda sparare.

-Den som behdver pengarna inom ett ar maste ge
upp nagot som en sparare med langre horisont inte
behodver gora, sager Ingrid Albinsson.

Ingrid Albinsson

~ vice vd och
__ kapitalférvaltningschef
. i AP7




AnNsvar for milic

AP7 har
sedan starten
2000 bedrivit
ett aktivt
paverkans-
arbete.

Utgangspunkterna for arbetet
med ansvarsfulla investeringar ar
de vardenormer som kommer till
uttryck i internationella
konventioner som Sverige har
undertecknat nar det galler miljo,
manskliga rattigheter, arbetsratt
och korruption.
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AP7 arbetar idag med fyra olika paverkansmetoder for
hallbar och ansvarsfull kapitalférvaltning: offentlig
svartlistning, réstning pa bolagsstimmor, paverkans-
dialog och juridiska processer. Fran och med 2014
har den normbaserade grundmodellen dessutom
kompletterats med tematiskt férdjupningsarbete.

Offentlig svartlistning

AP7 investerar inte i bolag som kranker de inter-
nationella konventioner som Sverige har under-
tecknat nar det géller bland annat miljé och manskliga
rattigheter. Namnen pa bolagen som AP7 utesluter
och dven skalet till uteslutningen offentliggérs. Under
2014 utesldot AP7 sammanlagt 48 bolag. Hela listan
dver uteslutna bolag finns pa sidan 14.

Paverkansdialog

Paverkansdialog &r det enklaste sattet att skapa
forandring da foretaget sjalv vill utvecklas. AP7 har
idag ett stort antal informationsdialoger kring
rapporterade incidenter. | slutet av 2014 bedrev
AP7 en fordjupad paverkansdialog med 245 bolag.
Av dessa utesléts 48.

Rostning

Som liten &gare i ett stort antal bolag ar AP7:s
inflytande i varje enskilt bolag begransat, men genom
att géra var rost hord pa de arliga bolagsstammorna
paverkar vi ett stort antal bolag pa ett antal olika
marknader. Samverkan med andra investerare
forstarker effekten.



och etik

Varje ar lanseras ett nytt
tema som Idper dver tre ar,
vilket kommer innebéra att
tre teman I6per parallellt
fran och med 2016.

Enligt lagen om AP-fonder far AP7 inte résta pa
svenska bolagsstammor, men eftersom stérsta delen
av aktieinnehavet ar utanfor Sverige kan vi &nda
rosta pa den absoluta merparten av de drygt 2500
bolag vi investerat i. Under 2014 réstade AP7 pa
98,7 procent av de utldndska innehavens bolags-
stammor, vilket motsvarar 6ver 3000 méten.

Juridiska processer

Né&r det finns en samstdmmighet bland manga inve-
sterare ar juridiska processer ett effektivt arbetssatt.

TEMA1

AR 2
IMPLEMENTERING

AR1
PLANERING

UTVARDERING |

AR3

TEMA 2

AP7 investerar i féretag som
ingar i MSCI ACWI, ett index
som omfattar 2450 bolag
over hela varlden. Sedan
starten 2000 arbetar AP7
aktivt med ansvarsfulla
investeringar. Idag arbetar
vi med fyra olika paverkans-
metoder fér hallbar och
ansvarsfull kapitalférvalt-
ning: offentlig svartlistning,
réstning pa bolagsstdmmor,
paverkansdialog och
juridiska processer.

| USA utnyttjar AP7 méjligheten att driva ratts-
processer genom grupptalan mot bolag som
behandlat aktiedgare felaktigt och paverkat aktie-
kursen negativt.

Tematiskt arbetssatt

Under 2014 beslutade AP7 att komplettera den
normbaserade grundmodellen med I6pande tema-
arbete for att kunna férdjupa och knyta samman
AP7:s nuvarande arbetsmetoder inom sarskilt ange-
|agna omraden. Genom att fokusera pa nadgra teman
i taget ges mojlighet till fordjupning och reflektion
inom ett komplext omrade med relevans for vara
investeringar.

Vid val av tema &r nagra centrala urvalskriterier
att det ska vara relevant fér AP7:s innehav, att AP7
kan gora rimlig skillnad pa ett resurseffektivt satt
samt att det ska finnas lampliga kunskapspartners
att samverka med.

Temat kommer styra AP7:s prioriteringar pa flera
olika satt under den tid det pagar. Det kommer att
fa konsekvenser bade for arbetet med paverkans-
dialoger och inom rostningsarbetet. Det kommer
ocksa att medfora utdkat samarbete med andra
aktorer for att paverka standarder eller normer
inom omradet.

2014-3ars tema, som ocksa ar det forsta, fokuserar
pa investeringar i tillgangsslaget Private Equity
(PE). Temat PE kommer att 16pa 2014-2016 och
syftar till att utveckla metoder och riktlinjer for att
systematiskt integrera hallbarhetsfragorna djupare
i PE-forvaltningen.
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Miljoteknik-
investeringar

Per Olofsson och

Johan Florén svarar

pa fragor om AP7:s
miljoteknikinvesteringar.

Miljoteknik-begreppet,
eller cleantech som
det ofta benamns, omfattar
en rad olika verksamheter
med positiv miljdpaverkan
som gemensam namnare.
Det handlar om allt fran att
producera férnybar energi
med hjalp av sol och vind till
teknologiska innovationer
som bade gor produkter och
tjanster effektivare och mer
miljévanliga.

Per Olofsson har i 6ver tio ar arbetat med
investeringar i onoterade bolag
utanfér borsen och ar sedan 2007
aven ansvarig for AP7:s cleantech-
investeringar. Johan Florén ar chef
fér kommunikation och ansvarar
sedan 2014 aven for fondens
agarstyrning.

Malet generellt for AP7:s inve-
steringar i onoterade bolag ar en
avkastning som ligger tva procent

hogre per ar an om pengarna hade
investerats pa varldens borser.
Hittills har avkastningen 6vertraffat
det mal styrelsen satt upp och AP7
har en stark tro pa att det dven gar
att fa en bra avkastning pa rena
cleantech-investeringar.

Hur har utvecklingen
inom cleantech-investeringar
sett ut?

Per: Efter en kraftig investeringsvag som ebbade ut
i kdlvattnet av finanskrisen har investeringstrycket de
senaste aren varit svagt. Idag ar det storforetagen
som driver utvecklingen. Bra exempel ar IKEA, HM
och Google som bestamt att all den energi de
anvander ska vara férnybar. IKEA har dven som mal
att inom nagra ar ska alla deras varuhus vara sjalvfor-
sorjande med hjalp av solceller och vindkraft.

Johan: Vi tror att cleantech har stor potential men
det &r viktigt att halla det 1anga perspektivet. Vara
cleantech-investeringar har hittills inte gett den
avkastning som vi hoppas pa och sa fort man ser kort-
siktigt pa investeringarna ar det risk att man blir orolig.

Oljeprisets dramatiska nedgang férsamrar till
exempel forutsattningarna for fornybar energi, men
det &r ocksa ett kortsiktigt perspektiv.

Varfor gor AP7 investeringar
i miljotekniksektorn?

Johan: Till att bérja med tror vi att det ar en bra
investering. Det &r ocksa ett av de steg vi som inve-
sterare kan ta for att bidra till en hallbar utveckling.
Det &r ju antagligen dar morgondagens Iésningar pa
dagens problem finns.

Nar gjorde AP7 sina forsta

cleantech-investeringar?
Per: Cleantech vaxte fram som begrepp for drygt
tio ar sedan och AP7 gjorde de forsta investeringarna
2007. Da fanns det inte lika manga onoterade
cleantech-féretag som det gor idag. Vi startade med
ett USA-inriktat globalt program. Tre ar senare foljde
vi upp med ett nordiskt program. Pa den nordiska
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marknaden har vi framst investerat i norska bolag,
bade via fonder och sa kallade co-investments. Ett
exempel ar atervinningsforetaget Norsk Gjenvinning.
De nordiska programmen har inte varit riktigt lika
framgangsrika som de amerikanska och det beror nog
till stor del pa att det i USA finns en tradition av att
ta in riskkapital tidigt. Det i sin tur gor att fler féretag
lyckats kommersialisera sina produkter.

Hur mycket investerar

AP7 i cleantech-sektorn?

Johan: Idag investerar vi omkring 1,5 miljard kronor,
vilket ar en femtedel av alla fondens onoterade
investeringar. Med tanke pa att det under 2013
investerades 50 miljarder kronor totalt i varlden
i cleantech-sektorn, ar vi en betydande spelare
inom omradet.

Hur ser investeringarna ut

pa den svenska marknaden?

Per: | Sverige har det hittills varit svart att hitta bra
investeringar. Det finns lovande féretag inom energi-
effektivisering och till exempel smart grid, med fore-
tag som mater hur fastigheter och andra elférbrukare
anvander sin el. Det finns ocksa svenska foretag med
bra teknologi inom vattenrening, men inga jag vagar
ha nagra stérre férhoppningar pa annu. Ett annat
omrade ar vindkraft och just nu &r det flera nya vind-
kraftsparker pa gang.

Flera svenska cleantech-investeringar gors ocksa
inom biomassaverk. Dar ar risken 1dgre men sa éven
avkastningen.

Hur ser cleantech-marknaden

ut generellt?

Johan: Pa marknaden idag finns mer investerings-
vilja an det finns investeringsobjekt, det vill sdga mer
pengar an det finns féretag att investera pengarna i.
Det ar helt enkelt svart att hitta bra bolag. Det finns
manga uppfinningar och utvecklingsbolag men det
ar for fa som gar hela vagen till kommersialisering.

Dérfor &r manga cleantech-investeringar beroende
av subventioner, vilket egentligen &r daligt ur ett
investerarperspektiv. Dels for att det kan betyda att
det inte finns en riktig marknad, dels for att subven-
tioner &r godtyckliga da de &r beroende av politiska
beslut och kan forsvinna lika fort som de kommer till.

En fjardedel av AP7:s

investeringar i sektorn ar

beroende av subventioner,
- [+

hur ser ni pa det?

Per: Helst skulle jag se att andelen var mindre.
Politiska beslut kan vara nodvandiga for att fa i gang
ett omrade, men att vara beroende av dem &r aldrig
bra. Cleantech ar kansligt for politiska beslut och
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andrade forutsattningar pa ravaru- _
marknaden. el
Johan: Det Idngsiktiga malet maste
vara att alla investeringar klarar sig
av egen kraft, det vill séga att de ar en
fungerande affar som klarar sig utan
subventioner. Men under 6verskadlig
tid far vi nog leva med att subventioner
kommer att vara en del av cleantech-
sektorn.

Kan ni ge exempel pa
en lyckad investering
som AP7 gjort?

Per: En av vara mest lyckade investe-
ringar ar elbilstillverkaren Tesla. Vi gick in
i bolaget redan 2008 nar det var relativt
nytt. Vi trodde pa foretaget, dven om det var
langt ifran sékert att det skulle vara en lyckad
investering. Idag kanns det bra da Tesla har
utvecklats till ett varldsledande jattebolag.

En annan lyckad investering ar Solar City som
ar ett av USA:s basta foretag inom solcells-
applikationer.

Vad ar den storsta
utmaningen nar man arbetar
med cleantech-investeringar?

Per: En stor utmaning ar konsten att lyckas
identifiera framtidens féretag. Vi maste vara
langsiktiga. Pa lang sikt kan vi tjana pengar pa
investeringarna samtidigt som de fér nagot gott
med sig.

Johan: Ibland ar det frustrerande att inte kunna
vara med och driva utvecklingen. Det gar inte att
bara 6ka investeringarna hur mycket man an skulle
vilja. Investerarens roll &r att vara med och stotta.
Det &r entreprendrerna som star for idéerna
och bolagen.

Som svensk ar det ocksa synd att se att
vi i Sverige har sa bra forutsattningar att
skapa cleantech-féretag men att vi anda
snubblar pa mallinjen. Den sista fasen,
det vill sdga kommersialisering av
bolagen, ar var samsta gren.

Vi har valt cleantech som
en temainvestering for att
vi tror att det finns en
spannande framtid, bade
for klimatet och for
kapitalet, avslutar Per.



Statens erbjudande
premiepensions-
systemet

| det allm&dnna pensionssystemet gar en del av pensionsavgiften till premiepension.
Sedan pensionsspararna gjort sina individuella val férvaltas premiepensionen

i vardepappersfonder.

Premiepensionssystemet administreras av statliga
Pensionsmyndigheten, som i det har sammanhanget
fungerar som ett fondforsakringsbolag. AP7 &r ocksa
en statlig myndighet och arbetar som ett fondbolag
med forvaltning av vardepappersfonder. Den 21 maj
2010 avvecklades Premiesparfonden och Premievals-
fonden och ersattes av AP7 Aktiefond och AP7 Rante-
fond. Med de hér tva fonderna som utgangspunkt
kan AP7 idag erbjuda premiepensionsspararna totalt
sex produkter.

Byggstensfonderna

Forvalsalternativet AP7 Safa och de tre statliga fond-
portféljerna skapas med hjalp av tva byggstensfonder
som AP7 foérvaltar: AP7 Aktiefond och AP7 Rénte-
fond. Byggstensfonderna kan véljas separat pa
fondtorget och kombineras med andra fonder inom
premiepensionssystemet.

AP7 Safa

(Statens arskullsférvaltningsalternativ)

Sparare som inte har valt ndgra andra fonder har
sina premiepensionsmedel placerade i AP7 Safa.
Loésningen ar utformad for att alla som inte vill vara
aktiva i premiepensionssystemet ska fa god varde-
o6kning och en val avvagd risk i sitt sparande.

Formellt & Safa ingen fond utan en instruktion
till Pensionsmyndigheten om hur placeringar for
respektivesparare ska goras i AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond. Safa ar en kombination av de tva
fonderna, dar proportionerna dndras 6ver tiden
beroende pa hur gammal spararen &r. | unga ar ar
alla pengar placerade pa aktiemarknaden for att
kunna ge en hogre avkastning. Mellan 56 och 75 ars
alder dkas andelen rantesparande successivt for att
ge storre trygghet pa &ldre dagar. Safa ar valbar,
men kan inte kombineras med andra fonder
i premiepensionssystemet.

Malet fér Safa &r att uppna en avkastning som &r
minst lika bra som genomsnittet av de privata fon-
derna inom premiepensionssystemet. Avkastningen
for Safa 2014 var 29,3 procent. Under samma period
var avkastningen for de privata premiepensions-
fonderna 15,1 procent.

Fran starten hosten 2000 fram till den 31 decem-
ber 2014 var forvalsalternativets avkastning 102,7
procent. Under samma tidsperiod har de privata
premiepensionsfonderna gett 40,8 procent.
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Statens fondportfoljer

Genom att kombinera de tva byggstensfonderna
skapas ocksa tre fondportfoljer med olika fasta
risknivaer:

I AP7 Offensiv bestar av 75 procent

Ovriga
produkter

Antal sparare

AP7 Aktiefond och 25 procent AP7 Rantefond QE; g:fft;gcd ?g Sgg
I AP7 Balanserad bestar av 50 procent AP7 Balanserad 12224
AP7 Aktiefond och 50 procent AP7 Raéntefond AP7 Forsiktig 7143
B AP7 Forsiktig bestar av 33 procent AP7 Rantefond 4732
AP7 Aktiefond och 67 procent AP7 Rantefond Avkastning
1 0,
Formellt &r Statens fondportféljer instruktioner till QE; él;ftéifgcd 2?3;2
Pensionsmyndigheten hur placeringar ska goras AP7 Balanserad 16’7%
i AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond. En statlig AP7 Forsiktig 12’0%
fondportfolj kan inte kombineras med andra fonder AP7 Rintefond 2,8%
i premiepensionssystemet. ’
De statliga fondportféljerna forutsatter ett visst
engagemang eftersom spararen sjélv véljer riskniva
pa sitt premiepensionssparande. Daremot kravs
inga kunskaper om portféljsammansattning eller
kvalitetsbeddmning av enskilda fonder.
Forvalsalternativet
[}
AP7 Safa
Antal sparare: 3158 261
Avkastning: 29,3%
Genomsnittet av de privata fonderna 15.1%
Avkastning 2000-2014 i procent
100
> AP7 (Safa)102,7 %
70 Genomsnhittet av de
60 privata fonderna 40,8 %
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Tidigare landshovding i Vasternorrlands
lan, vd Graninge AB, Executive Vice
President Eléctricité de France och vd
Svensk Energi. Ovriga uppdrag:
Styrelseordférande Svenska Kraftnat
och ledamot av Kungliga Ingenjors-
vetenskapsakademien.

Rose Marie man
Patrik Tolf
Hellen Wohlin Lidgar

Mats Kinnwé\

Gunnar Andersson

Kerstin Hermansson

Robert Stenram

Adine Grate Axén

15 | AP7



Rose Marie Westman,
chefsekonom pa
Burenstam & Partners
Tidigare Executive
Vice President for
ABB Treasury Cente

i New York, Kundansva
pa Alfred Berg
Transferator samt
Portféljforvaltare ino
Alecta Pensionsforsa

Hellen WohIir?Li
vd pa Affecto
Sweden AB.
Entrepre

av Pointer med
bolag. Styrelse
Bonzun AB.

Mats Kinnwall,
chefsekonom pa
Skogsindustrierna/
Industriarbetsgivarna.
Tidigare chefsanalytiker
pa Blue Institute och
Handelsbanken samt
chefsekonom pa SKL.
Styrelseledamot i Skandia
Investment Management
och medlem av Borldnge

kommuns finanskommitté.

Patrik Tolf,

deputy CFO och Head of Group
Finance pa Volvo Car Corporation,
ordférande i Volvo PV Pensions-
stiftelse. Tidigare motsvarande
befattningar pa Saab AB och
ordférande i Saab Pensionsstiftelse.




adjungerad professor

i matematisk statistik vid
KTH, vd for ActStrats AB,
ordférande i OMBEA AB,
ordférande i Forsakrings-
tekniska forsknings-
namnden och ordférande
i Cefin. Gunnar har aven
varit vd i Nordea Liv och
KP samt vice vd i Folksam.

vd i Svenska Fondhand-
lareféreningen. Styrelse-
ledamot i SwedSec
Licensiering AB,

oreningen God Sed pa
Vardepappersmarknaden,
Aktieframjandet och
Konsumenternas Bank-
och Finansbyra.

fére detta vice vd
Swedbank och radgivare
till Swedbanks styrelse.
Vice ordférande

i Sweden Japan
Foundation.

Tidigare Executive
Managing Director
Investor AB med olika
ansvarsomraden och
styrelseuppdrag

i Investor. Ordférande

i Nasdag OMX Stockholms
bolagskommitté.
Styrelseledamot i Sky
Limited, HI3G Access,
Sampo QOY, SOBI,
Swedavia, Madrague,
Alhanko och Johnson AB.
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Bolag v
garna investerat
om det inte
vore tor..

AECOM TECHNOLOGY CORP Involvering i karnvapen. AES CORP Krankning av manskliga rattigheter och miljénormer i samband

med ett dammbyggnadsprojekt | Panama. AGRIUM Krankning av manskliga rattigheter genom import av fosfat fran det ockuperade

Vastsahara. AIRBUS GROUP NV Involvering | karnvapen. BABCOCK INTL GROUP PLC Involvering i karnvapen. BAE SYSTEMS PLC

Involvering karnvapen. BARRICK GOLD CORP Krankning av miljionormer | samband med gruvdrift i Chile och Argentina. BOEING CO

Involvering i karnvapen. BP PLC Krankning av miljonormer i samband med oljeutvinning | mexikanska golfen, USA. CEMEX SAB-CPO

Krankning av manskliga rattigheter | samband med utvinning av mineral | cckuperade palestinska omraden. CENTRAIS ELETRICAS

BRASILIERAS Krankning av manskliga rattigheter | samband med ett dammbyaggnadsprojekt | Brasilien. CINTAS CORP Krankning av

arbetstagares rattigheter | USA. DAEWOO INTERNATIONAL CORP Krankning av manskliga rattigheter i samband med bomulls-

produktion i Uzbekistan. DEUTSCHE TELEKOM Krankning av arbetstagares rattigheter i USA. DONGFENG MOTOR CORP Férsaljning

av krigsmateriel till Vitryssland i strid med EU-embargo. DOOSAN CORP Involvering i klustervapen. FINMECCANICA SPA Involvering

I karnvapen. FLUOR CORP Involvering i karnvapen. GENERAL DYNAMICS CORP Involvering i karnvapen och klustervapen.

HANWHA CORPORATION Involvering i klustervapen och personminor. HEIDELBERGCEMENT AG Krankning av manskliga rattigheter

i samband med utvinning av mineral | ockuperade palestinska omraden. HEWLETT-PACKARD CO Krankning av manskliga rattigheter

I samband med leverans av teknisk utrustning till Isracl. HONEYWELL INTERNATIONAL INC Invalvering i karnvapen. INCITEC PIVOTLTD

Krankning av manskliga rattigheter genom import av fosfat fran det ockuperade Vastsahara. JACOBS ENGINEERING GROUP INC
Involvering | kdrnvapen. L-3 COMMUNICATIONS HOLDINGS Involvering i karnvapen och klustervapen. LARSEN & TOUBRO LIMITED

Invelvering i kdrnvapen. LOCKHEED MARTIN CORP Involvering i karnvapen, klustervapen och personminor, LUKOIL OAO Krankning

av miljénormer | samband med oljeutvinning i Ryssland. NORTHROP GRUMMAN CORP Involvering i karnvapen. OLAM
INTERNATIONAL LTD Krankning av manskliga rattigheter i samband med bomullsproduktion i Uzbekistan. POSCO Krankning av

manskliga rattigheter i samband med bomullsproduktion i Uzbekistan, POTASH CORP OF SASKATCHEWAN Krankning av manskliga

rattigheter genom import av fosfat fran det ockuperade Vastsahara. RAYTHEON COMPANY Involvering i kiarnvapen. ROLLS-ROYCE

HOLDINGS PLC Involvering 1 kdrnvapen ROYAL DUTCH SHELL PLC Krankning av miljonarmer och manskliga rattigheter | samband
med oljeutvinning | Nigeria. SAFRAN SA Involvering i karnvapen. SGL CARBON Involvering i karnvapen. SINGAPORE TECH
ENGINEERING Involvering i klustervapen och personminor. STORA ENSO OYI1 Krankning av manskliga rattigheter i samband med

produktion av biomassa i Pakistan. TRANSOCEAN LTD Krinkning av miljgnormer i samband med cljeutvinning i mexikanska golfen,

USA. T-MOBILE US INC Krankning av arbetstagares rattigheter i USA. TEXTRON INC Involvering i klustervapen. THALES SA Involvering

i kdrnvapen. UNITED TECHNOLOGIES CORP Involvering i karnvapen. VALE SA Krankning av méanskliga rattigheter i samband med

dammbyggnadsprojekt i Brasilien. WAL-MART STORES INC Krankning av arbetstagares rattigheter i USA. WESFARMERS LTD-PPS

Krankning av manskliga rattigheter genom import av fosfat fran det ockuperade Vastsahara.
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Arsredovisning 2014

Sjunde AP-fonden

Organisationsnummer 802406-2302

Forvaltningsberattelse

Sjunde AP-fondens uppdrag

| det svenska allmanna pensionssystemet
ingadr att en del av pensionsavgiften avsatts

till premiepension och foérvaltas i varde-
pappersfonder efter individuella val av
pensionsspararna. Premiepensionssystemet
administreras av den statliga Pensionsmyn-
digheten som fungerar pa samma séatt som ett
fondforsakringsbolag. Sjunde AP-fonden, som
ocksa ar en statlig myndighet, fungerar inom
detta system pa samma satt som ett fondbo-
lag med forvaltning av vardepappersfonder.
For de personer som avstar fran att valja
nagon annan fond i premiepensionssystemet
ska medlen av Pensionsmyndigheten placeras
i forvalsalternativet AP7 Safa (statens arskulls-
forvaltningsalternativ).

Denna forvaltningsberattelse behandlar verk-
samheten i “fondbolaget” Sjunde AP-fonden,
inklusive de produkter Sjunde AP-fonden till-
handahaller via de tva byggstensfonderna
AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.

Sjunde AP-fondens verksamhet med
kapitalforvaltning startade hésten 2000
i samband med att det férsta fondvalet inom
premiepensionssystemet agde rum.

Det statliga erbjudandet - produkterna
Byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar de
byggstensfonder som évriga fyra AP7-produk-
ter skapas med. Fonderna tillfors arligen
kapital, framst genom att Pensionsmyndig-
heten férdelar nya argangar av premie-
pensionsmedel pa fonder. Fér detaljerad
information om utvecklingen for dessa
fonder hanvisas till sarskilda arsberattelser
for fonderna.

Direktval av byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan
ocksa, till skillnad fran AP7 Safa och de
statliga fondportféljerna, kombineras med
andra fonder i premiepensionssystemet.

AP7 Safa

AP7 Safa &r ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar for
respektive sparare ska goéras i byggstens-
fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.
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AP7 Safa bestar av AP7 Aktiefond och AP7
Réantefond i olika proportioner som forandras
over tiden enligt en livscykelprofil som grundas
pa spararens alder. Fram till och med 55 ars
alder bestar AP7 Safa av 100 % AP7 Aktiefond.
Mellan 56 ars alder och 75 ars alder trappas
arligen andelen AP7 Aktiefond ned och ersatts
med AP7 Rantefond, sa att fordelningen fran
och med 75 ars alder &r 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond. Den férdelningen
ligger sedan fast vid hogre alder. AP7 Safa &r
fullt ut valbar hos Pensionsmyndigheten, men
den kan inte kombineras med nagra andra
fonder i premiepensionssystemet.

Tre statliga fondportfoljer

Genom att kombinera AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond pa olika satt skapas ocksa tre
fondportfoljer med olika risknivaer. De tre
statliga fondportfdljerna ar AP7 Forsiktig,
AP7 Balanserad och AP7 Offensiv.

W AP7 Forsiktig bestar av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond

M AP7 Balanserad bestar av 50 % AP7 Aktie-
fond och 50 % AP7 Rantefond

B AP7 Offensiv bestar av 75 % AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Rantefond

De statliga fondportféljerna ar, var och en for

sig, fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten,
men de kan inte kombineras med nagra andra
fonder i premiepensionssystemet.

Forvaltat kapital och avkastning
Forvaltat kapital 2014

Under 2014 placerade Pensionsmyndigheten
premiepensionsmedel fér 2013 ars pensions-
ratter. Inflodet av kapital genom kdp av andelar
i fonderna uppgick till 14,9 miljarder kronor
(14,5 miljarder kronor 2013). Utfldédet av kapital
genom inlésen av andelar, framst pa grund av
att premiepensionssparare bytte till andra fon-
der, uppgick till sammanlagt cirka 2,5 miljarder
kronor (2,7 miljarder kronor) under aret.

Vid utgangen av 2014 forvaltade Sjunde
AP-fonden sammanlagt cirka 253,2 miljarder
kronor (186,2 miljarder kronor), varav cirka
235,7 miljarder kronor i AP7 Aktiefond, och
cirka 17,5 miljarder kronor i AP7 Rantefond.
Okningen av det totala férvaltade kapitalet
beror framst pa en positiv bérsutveckling pa
de globala aktiemarknaderna under 2014 och
pa infléden till fonderna under aret.

Avkastning 2014

Under 2014 har den starka utvecklingen pa de
globala aktiemarknaderna fortsatt, vilket har

lett till positiv avkastning for samtliga Sjunde

AP-fondens produkter.

AP7 Safa har en livscykelprofil. Det innebéar
att fordelningen mellan aktie- och ranteplace-
ringar ar olika for olika arskullar. Darfor blir
ocksa avkastningen olika for sparare i olika
aldrar. Den genomsnittlige Safa-spararen har
under 2014 haft en avkastning pa 29,3 %.

Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en avkast-
ning pa 15,1 %. Risken (métt som standard-
avvikelse under den senaste 24-manaders-
perioden) har for AP7 Safa varit 9,6 %, jamfort
med 5,6 % for genomsnittet for de privata
premiepensionsfonderna'’. AP7 Safas hogre
risk forklaras till stor del av att andelen sparare
over 55 ar fortfarande &r liten och att andelen
AP7 Rantefond darmed ocksa &r liten. Fram-
over kan andelen AP7 Rantefond forvantas
Oka i takt med att spararna i premiepensions-
systemet blir aldre.

Sedan starten 2000 har forvalsalternativet?
gett en ackumulerad avkastning pa 102,6 %,
jamfort med 40,8 % for genomsnittet av de
privata premiepensionsfonderna. Detta innebar
att forvalsalternativet har gett en genomsnittlig
arlig avkastning pa 5,1 %, jamfort med 2,4 %
for de privata premiepensionsfonderna. Sedan
AP7 Safas start i maj 2010 har den ackumule-
rade avkastningen varit 103,1 %, jamfort med
46,1 % for de privata premiepensionsfonderna.

En typisk premiepensionssparare som sedan
2000 haft sitt kapital investerat hos Sjunde
AP-fonden har fatt en kapitalviktad avkast-
ning pa 9,4 % per ar. Kapitalviktad avkastning
anger genomsnittlig arlig utveckling for en
genomsnittlig persons konto och kan jamféras
med rantan pa ett bankkonto. En sparare som
investerar i aktiemarknaden férvantas ha en
avkastning som Overstiger en ranteplacering.
Forvalsalternativets kapitalviktade avkastning
om 9,4 % per ar kan jamféras med motsvarande
siffra for inkomstindex/balansindex som
uppgar till 2,4 % per ar.

Statens fondportfoljer har under 2014 gett
féljande avkastning:

B AP7 Forsiktig 12,0 % (38,8 % sedan
starten i maj 2010)
B AP7 Balanserad 16,7 % (54,8 % sedan

starten i maj 2010)

23,9 % (81,2 % sedan
starten i maj 2010)

B AP7 Offensiv

"Morningstar berdknar pa AP7:s uppdrag ett index som aterspeglar utvecklingen fér fonder valbara pa Pensionsmyndighetens fondtorg,
exklusive AP7:s produkter. Indexet ar kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna lamnar i premie-pensionssystemet.

2 Premiesparfonden t o m maj 2010 och dérefeter AP7 Séfa



Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond har under 2014 gett foljande
avkastning:

B AP7 Aktiefond
B AP7 Rantefond

311%
28%

Deras jamforelseindex har gett en avkastning
pa 30,8 % respektive 2,9 %. Ytterligare infor-
mation om AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond
ges i arsberattelserna for respektive fond.

Verksamheten

Resultat

Under 2014 uppgick Sjunde AP-fondens
intakter av rorelsen till 240,5 miljoner kronor
(210,9 miljoner kronor 2013). Kostnaderna,
inklusive rantenetto, uppgick till 163,8 miljoner
kronor (147,6 miljoner kronor). Resultatet for
myndigheten Sjunde AP-fonden ar 2014 blev
saledes 76,8 miljoner kronor (63,3 miljoner
kronor). Det balanserade resultatet vid arets
slut var 76,6 miljoner kronor (- 0,1 miljoner
kronor). Detta betyder att det initiala Ian som
upptogs nar Sjunde AP-fonden startade sin
verksamhet &r aterbetalt. Detta lan syftade till
att finansiera uppbyggnaden av fonden nar
det forvaltade kapitalet var litet. Aven fort-
sattningsvis kan ett kreditbehov finnas vid
exceptionella férhallanden.

Sjunde AP-fondens intakter ar helt beroende
av det forvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna ar det till ungefar halften. De
kapitalberoende kostnaderna utgérs av
avgifter till externa kapitalforvaltare och till
depabanken. Genom att det férvaltade
kapitalet under stora delar av aret har varit
stérre an foregaende ar har de kapitalbero-
ende kostnaderna dkat under 2014.

Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2014

Administration

Under 2014 har ett projekt i syfte att ytterligare
forstarka Sjunde AP-fondens interna styrning
och kontroll givits prioritet i verksamheten.
Detta har bland annat resulterat i en ny
organisationsstruktur dar sakerstallande av
tydliga roller och ansvar, liksom kontroll-
funktionernas (d v s risk och regelefterlevnad)
oberoende stéllning fran verksamheten, har
statt i centrum. For att sakerstalla att kontroll-
funktionerna ska kunna verka oberoende fran
verksamheten har dessutom resursforstark-
ningar tillforts verksamhetens riskfunktioner
under aret, samtidigt som fondens verksam-
hetskritiska processer har gatts igenom och
dokumenterats. Som ett led i projektarbetet
har ocksa en éversyn av fondens samtliga
styrande dokument gjorts.

Bland genomfdrda upphandlingar inom
det administrativa omradet kan nédmnas upp-
handling av juridiska tjanster, upphandling av
leverantor for tjanstepensionsradgivning samt
upphandlingar av konsulttjanster inom webb-
och kommunikationsomradet.

Ett nytt risksystem har ocksa upphandlats
och implementerats under aret, vilket pa sikt
mojliggodr en tydligare delegering av risk-
mandat, framatblickande riskmatning samt
mojlighet till utveckling av forvaltningsverk-
samheten da risksystemet pa ett battre satt
an tidigare ger stod for att utveckla olika
alternativa strategier i den aktiva och taktiska
forvaltningen.

Agarstyrningsfragor har prioriterats och
ansvarig inom Sjunde AP-fonden har sett dver
processer samt identifierat omraden som kan
vidareutvecklas. Detta har resulterat i att
Sjunde AP-fonden framover kommer att
arbeta med olika “teman” inom agarstyrning-
och héllbarhetsomradet. Aven inom detta

Nyckeltal fér AP7:s produkter - 6versikt (%)

Genomsnittlig Total risk

arsavkastning (standard-

2013-12-30 sedan start avvikelse

-2014-12-30 (2010-05-24) 24-man)

AP7 Aktiefond 31,1 17,5 10,2
AP7 Rantefond 2,8 2,2 0,8
AP7 Safa 29,3 16,6 9,6
Privata fonder 15,1 8,6 5,6
AP7 Forsiktig 12,0 74 38
AP7 Balanserad 16,7 9,9 54
AP7 Offensiv 23,9 13,9 78

Avkastning for forvalsalternativet jamfért med genomsnittet

for de privata premiepensionsfonderna (%)

Ackumulerad

Genomsnittlig

Genomsnittlig

avkastning arsavkastning arsavkastning

sedan start sedan start senaste

ar 2000 ar 2000 10 dren

Forvalsalternativet 102,7 5,1 9,9
Privata fonder 40,8 2,4 74

omrade har resursférstarkning gjorts
under aret.

Det arbete som sedan nagra ar bedrivits
i syfte att ytterligare forbattra informationen
till ickevaljarna har fortsatt och ges hog prioritet
i verksamheten ocksa under kommande ar.

Kapitalforvaltningen

Inom kapitalférvaltningsverksamheten har
fondens nya organisationsstruktur inneburit
att all kapitalférvaltningsverksamhet sedan
januari 2014 samlas under en ansvarig chef.
Rekryteringar till férvaltningsorganisationen
har ocksa gjorts under aret, vilket ger verksam-
heten mojlighet att pa ett mer strukturerat
satt félja upp, utvardera och hantera
verksamhetens risker.

Arbetet med att ta fram och implementera
nya strategier for den aktiva och taktiska
forvaltningen har fortsatt.

Under aret har upphandling av externa
passiva forvaltare samt private equityforvaltare
inletts och dessa upphandlingar kommer att
slutféras under 2015. For information om
aktuella forvaltningsmandat hanvisas till
Sjunde AP-fondens webbsida; www.ap7.se.

Extern kapitalférvaltning

Sjunde AP-fonden har en liten men hogt
kvalificerad organisation. Darutover utnyttjas
externa tjanster pa de omraden déar det &ar
[ampligt for att sakerstalla hdg kompetens,
laga kostnader och liten sarbarhet. Denna
modell innebar att det ar en viktig uppgift for
organisationen att fungera som en kvalificerad
bestallare och att ha en effektiv och fort-
|6pande kvalitets- och kostnadskontroll dver
de utlagda uppdragen.

Eftersom en stor del av tillgangarna forvaltas
externt lagger Sjunde AP-fonden ned ett
betydande arbete for att systematiskt folja
upp och utvardera de externa forvaltarna.
Utvarderingen avser saval forvaltningsresultat
som efterlevnad av administrativa rutiner och
bestammelser. Som en f6ljd av denna utvarde-
ring har tva externa férvaltningsmandat
avslutats under aret.

Organisation

Ledning

Verkstallande direktéren har inrattat fyra
lednings- och samordningsgrupper.

For kapitalférvaltningen finns dels en place-
ringskommitté, som under 2014 bestod av tre
personer (verkstallande direktoren, chefen for
forvaltning (tillika vice verkstallande direktor)
och den administrative chefen), dels en risk-
hanteringskommitté, som bestod av fyra
personer (verkstallande direktoren, chefen for
administration, riskansvarig och regelverks-
ansvarig). Medlemmarna i placeringskommittén
utgodrs av Sjunde AP-fondens ledande befatt-
ningshavare (tva méan och en kvinna).

For dvergripande fragor som inte avser
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kapitalforvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som under 2014 bestod av fem
personer (verkstallande direktéren, chefen for
forvaltning, chefen fér administration, chefen
for kommunikation och dgarstyrning samt
regelverksansvarig).

| tillagg till dessa ledningsgrupper har
verkstallande direktéren under aret inrattat en
strategisk ledningsgrupp med ansvar for att
formulera en strategisk plan med femars-
horisont. Gruppen bestar av verkstallande
direktoren, chefen for férvaltning, chefen for
administration, chefen fér kommunikation
och agarstyrning, riskansvarig samt regel-
verksansvarig.

Personal
Antalet tillsvidareanstallda var under storre
delen av 2014 nitton personer (atta kvinnor
och elva man). Vid utgangen av aret var, till
foljd av nyrekryteringar under aret, antalet
tillsvidareanstallda tjugotre personer (elva
kvinnor och tolv man).

En person (man) lamnade sin anstallning
under aret och fem personer (fyra kvinnor
och en man) anstalldes.

Styrning och kontroll

Styrelsens arbete

Under 2014 har ingen férandring av samman-

sattningen i Sjunde AP-fondens styrelse skett.
Styrelsen hade under 2014 sex ordinarie

sammantraden.
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Styrelsen har inrattat ett arbetsutskott som
bestar av ordféranden, vice ordféranden och
verkstallande direktoren. Arbetsutskottet
beslutar i de fragor som styrelsen delegerar
till arbetsutskottet, daribland exkludering av
bolag Sjunde AP-fonden inte investerar

i enligt Sjunde AP-fondens riktlinjer fér agar-
styrning. Arbetsutskottet fungerar ocksa som
ersattningskommitté, vilken har till uppgift
att sakerstalla att regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor till ledande befattnings-
havare efterlevs. | ersattningskommittén
deltar inte verkstallande direktdren i fragor
som ror ersattning till verkstallande direktoren,
och &ri 6vriga fragor enbart adjungerad.

Som stéd och radgivare at verkstallande
direktoren vid olika verksamhetsbeslut och
som radgivande organ at den interna kapital-
forvaltningen finns ett konjunkturrad inrattat.

Konjunkturradet bestod under 2014 av
tre styrelseledaméter och tva anstéllda
(verkstallande direktéren och vice vd/forvalt-
ningschefen).

Styrelsen har ocksa inrattat ett revisions-
utskott. Revisionsutskottet bestod under 2014
av tre styrelseledamoter. Till revisionsutskottets
moten adjungeras normalt intern- och extern-
revisorer samt fyra anstallda (verkstallande
direktoren, chefen fér administration, risk-
ansvarig samt regelverksansvarig).

Under 2014 var de externa revisorerna
dessutom ndrvarande vid ett styrelse-
sammantrade.

Agarfragor

Med &garfragor avses hur AP7 ska utdva den
agarfunktion som foljer av aktieinnehaven

i AP7 Aktiefond. Som en del av verksamhets-
planen faststalls arligen riktlinjer fér &gar-
styrning for Sjunde AP-fonden. | riktlinjerna
anges hur Sjunde AP-fonden ska utéva sin
agarfunktion i kraft av de stora aktieinnehaven.

Sjunde AP-fonden tillampar sedan 2012
riktlinjer som innebar att dgarstyrning genom
réstning pa bolagsstamma kan goras for
utlandska aktier. Under aret rostade AP7 pa
3095 av 3137 mojliga bolagsstammor, vilket
motsvarar 98,7 %. Sjunde AP-fonden ar
enligt lag normalt férhindrad att rosta for
svenska aktier.

Under aret har ansvaret for &garstyrnings-
fragor dvergatt fran chefen for forvaltning till
chefen fér kommunikation och &garstyrning.

Den 6versyn av dgarstyrningsfragor som
har gjorts under aret har bland annat resul-
terat i att styrelsen i december 2014 faststallt
forandrade riktlinjer fér dgarstyrningsomradet.
Dessa innebar bland annat att Sjunde
AP-fonden i &garstyrnings- och hallbarhets-
fragor arbetar med tre parallella “teman”

i trears-cykler. Detta innebar att férdjupning
inom vissa utvalda fokusomraden gors, vid
sidan av de fyra verktyg som anvands i verk-
samheten (uteslutning, dialog, réstning och
juridiska processer).



Resultatrdakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2014 2013
Rorelsens intakter
Forvaltningsavgifter 240 547 210922
240 547 210 922
Rorelsens kostnader
1 Personalkostnader -43 433 -41162
2 Ovriga externa kostnader -120 064 -106 068
5 Avskrivningar av materiella anldaggningstillgangar -282 -255
-163 779 -147 485
Rorelseresultat 76 768 63 437
Resultat fran finansiella poster
3 Ranteintakter och liknande 195 395
4 Rantekostnader och liknande -208 -567
-13 -172
Resultat efter finansiella poster 76 755 63 265
Arets resultat 76 755 63265
Balansrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2014-12-31 2013-12-31
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
5 Inventarier 309 480
Summa anldggningstillgangar 309 480
Omsattningstillgangar
6 Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 25524 22 341
7 Ovriga fordringar 1779 1504
Kassa och bank 98 767 28150
Summa omsattningstillgangar 126 070 51995
Summa tillgangar 126 379 52475
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat -108 -63 373
Arets resultat 76 755 63 265
Summa eget kapital 76 647 -108
Skulder
8 Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 45 459 38209
9 Krediter i Riksgaldskontoret 0 8619
Leverantorsskulder 1520 3104
Ovriga skulder 2753 2651
Summa skulder 49732 52583
Summa eget kapital och skulder 126 379 52475
Stallda panter Inga Inga
Ansvarsfoérbindelser Inga Inga
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Redovisningsprinciper

Sjunde AP-fonden féljer de regler som finns i lagen (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder). Redovisningsprinciperna har
inte &ndrats i forhallande till féregaende ar.

Intdktsredovisning
Intékterna bestar av fasta forvaltningsavgifter som erhalls fran de
forvaltade fonderna. Dessa intaktsfors I6pande i den period de avser.

Avskrivningsprinciper fér anlaggningstillgangar
Anlaggningstillgdngar varderas till anskaffningsvarde med avdrag
fér ackumulerade avskrivningar.

Avskrivning gors med procentsatser enligt nedan:

2014 2013
Datautrustning 33% 33%
Ovriga inventarier 20% 20 %

Avskrivningar framgar av not fér balansposten.

Vérderingsprinciper m.m.

Tillgangar och skulder har varderats till anskaffningsvarden om inget
annat anges nedan. Fordringar och skulder i utldandsk valuta har
upptagits till balansdagens kurs.

Fordringar
Fordringar har upptagits till de belopp varmed de berdknas inflyta.

Not 1- Personalkostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014 2013 2014 2013
Pensionskostnader
Antal anstallda VD 1002 950
Medeltal anstallda 19 19  Placeringskommitté exkl.VD 1238 1755
Anstéllda 31 december 23 19  Ovriga anstallda 5535 5143
Antal ledande befattningshavare (per 31december) 3 4 Summa 7775 7 848
Léner och arvoden Sociala kostnader
Styrelseordférande 12 12 Styrelseordférande 35 35
Styrelsen exkl. ordférande 509 509 Styrelse exkl. ordférande 144 144
VD 3342 3227 VD 1051 1021
Placeringskommitté exkl. VD 3709 5213 Placeringskommitté exkl. VD 1166 1640
Ovriga anstallda 17 021 13674  Ovriga anstallda 7194 6070
Summa 24 693 22735 Summa 9590 8910
Ersattning till ledande befattningshavare 2014:
Fast 16n Bilf6rman Ovriga Pension Summa
Verkstallande direktor 3342 0 3 1002 4347
Vice verkstallande direktdr/chef férvaltning 2179 0 2 620 2 801
Administrativ chef 1530 0 0 618 2148
7 051 5 2240 9296
Ersattning till ledande befattningshavare 2013:
Fast I6n Bilférman Ovriga Pension Summa
Verkstallande direktor 3227 18 2 950 4197
Vice verkstallande direktor 219 0 2 632 2753
Administrativ chef 1326 0 2 583 191
Chef forvaltning® 1768 0 3 540 231
8440 18 9 2705 1172

Sjunde AP-fonden tillampar kollektivavtalet mellan BAO och
JUSEK/CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare. Styrelsen for Sjunde AP-fonden har
beslutat om riktlinjer for ersattning for ledande befattningshavare
och anstallda.

Ingen anstalld har I6n som innehaller nagon rérlig komponent. For
verkstallande direktdren och vice verkstallande direktéren galler
darutodver foljande. Pensionsaldern &r 65 ar. Verkstallande direktéren
och vice verkstallande direktéren undantas fran den pensionsplan som
géller enligt kollektivavtalet och erhaller i stéllet individuella pensions-
forsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta [6nen.
Uppsagningstiden & 6 manader. Om uppsagning sker fran arbetsgiva-
rens sida kan, efter uppsagningstiden, avgangsvederlag utbetalas
under 18 manader motsvarande den fasta manadslénen. Avrakning
sker mot utgaende 16n och inkomst av forvarvsverksamhet.
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For ledande befattningshavare, utom verkstallande direktér och vice
verkstallande direktdr, kan pensionsavsattningarna ¢verstiga 30 % av
[6n. Detta foljer av tillamplig kollektivpensionsplan, BTP1 alternativt
BTP2. BTP1ar premiebestamd medan BTP2 huvudsakligen ar
formansbestamd.

| regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare anges att
ersattningar ska vara mattfulla och inte [6neledande, samtidigt som de
behdver vara konkurrenskraftiga for att inte bli ett hinder i komptens-
forsorjningen. Denna malsattning uppnas genom en tydlig process dar
Sjunde AP-fondens ersattningskommitté (ordférande, vice ordférande
och verkstallande direktor (adjungerad)) bereder [6neramen fér samt-
liga medarbetare, ersattningar till ledande befattningshavare samt
forhandlar 16n och dvriga villkor med verkstallande direktoéren.
Hela styrelsen fattar beslut i ersattningsfragor efter beredning av
ersattningskommittén. Den nedre gransen for ersattningarnas

3Slutade sin anstéllning under 2014



konkurrenskraft paverkas bland annat av krav pa senioritet och
bestallarkompetens. Kraven ar i sin tur en foljd av att verksamheten
skots av en liten organisation och manga underleverantérer. Ersatt-
ningsnivaerna for Sjunde AP-fondens anstallda kan inte heller ligga
vasentligt under de ersattningsnivaer som erbjuds av privata kapital-
forvaltningsbolag. Under 2014 genomférdes en jamforelsestudie av
det oberoende internationella konsultféretaget Tower Watson, vilken
omfattade bade AP-fonder, andra myndigheter och branschen i stort.
Resultaten visade att Sjunde AP-fondens ersattningsnivaer &r
mattfulla och inte pa ndgot omrade l6neledande. Generellt ligger

Not 2 - Ovriga externa kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014 2013
Revision 823 913
Externa forvaltare och depabank 81460 73140
Externa tjanster 27 948 23136
Ovriga kostnader 9833 8879
Summa 6vriga externa kostnader 120 064 106 068
Arvoden till revisionsbolag (EY)

Revisionsuppdrag 788 811
Revisionsverksamhet utanfor revisionsuppdraget 35 102
Skatteradgivning - -
Ovriga tjanster - -
Summa arvoden 823 913

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade re-
visionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitetssakrings-
tjanster. Ovriga tjanster ar sddant som inte ingdr i revisionsuppdrag, re-
visionsverksamhet eller skatteradgivning.

Not 3 - Ranteintdkter och liknande

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014 2013
Ranteintakter 195 395
Valutakursvinster 0 0
195 395
Not 4 - Rantekostnader och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2014 2013
Rantekostnader -43 -565
Valutakursforluster -165 -2
-208 -567
Not 5 - Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor 2014-12-31  2013-12-31
Ingdende anskaffningsvarde 22121 22121

Inkdp 1M 0

Utgadende ackumulerade anskaffningsvérden 22232 22121
Ingdende avskrivningar -21641 -21386
Arets avskrivningar -282 -255
Utgdende ackumulerade avskrivningar -21923 -21641
Utgaende bokfért varde 309 480

Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2014

ersattningsnivan under snittet och i manga fall i den undre kvartilen.
Sjunde AP-fondens styrelse gor darfor beddémningen att Sjunde AP-
fondens ersattningsnivaer total sett ligger i niva med - eller under - de
ersattningsnivaer som erbjuds av de privata marknadsaktérerna och
att regeringens riktlinjer darmed har foljts under 2014.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen
faststallda arvodena har sammanlagt 96 000 kronor utbetalats till de
styrelseledamoter som ocksa ingar i konjunkturradet, revisions-
utskottet eller arbetsutskottet.

Not 6 - Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014-12-31  2013-12-31
Upplupna fondavgifter 23692 20 869
Ovriga interimsfordringar 1832 1472
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 25524 22 341
Not 7 - Ovriga fordringar

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014-12-31  2013-12-31
Skattefordran ingar med 1779 1458

Not 8 - Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014-12-31  2013-12-31
Upplupna personalkostnader 4 881 4 366
Upplupna kostnader externa
forvaltare och depabank 39221 32 365
Ovriga interimsskulder 1357 1478
Summa upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter 45 459 38209
Not 9 - Krediter i Riksgdldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor
2014-12-31 2013-12-31
Total ram Utnyttjad  Total ram Utnyttjad
Rorlig kredit pa rantekonto 40 000 0 105 000 8118
Lan for finansiering av
anlaggningstillgangar 5000 0 5000 501
Krediter i
Riksgaldskontoret 45000 0 110 000 8619

Lan for finansiering av anlaggningstillgangar har samma l6ptid som
avskrivningstiden for de tillgangar som lanen avser. Rantan pa den
roérliga krediten och lanen fér finansiering av anldggningstillgangar &r
rorlig och baserad pa reporantan.

Under 2015 disponerar Sjunde AP-fonden ett rantekonto med kredit
pa hoégst 40 miljoner kronor och en laneram pa 5 miljoner kronor for
finansiering av anlaggningstillgangar.

25 | AP7



Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2014

Stockholm den 6 februari 2015

oMo, d Uil it

Bo Kallstrand Adine Grate Axén
Ordférande Vice ordférande
Y
kerlle— bt Slewna.
Kerstin Hermansson Mats Kinnwall Robert Stenram
Patrik Tolf Rose Marie Westman Hellen Wohlin Lidgard

Verkstdllande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 9 februari 2015

(g ?@QLQM

an Birgerson Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen

AP7 | 26



Building a better
working world

Revisionsberdttelse
For Sjunde AP-fonden, org. nr 802406-2302

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Sjunde AP-
fonden for rakenskapsaret 2014.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar fér
arsredovisningen

Det &r styrelsen och verkstdllande direktdren som har
ansvaret for att uppratta en arsredovisning som ger en
rattvisande bild enligt lagen om aliminna pensionsfonder
och fdr den interna kontroll som styrelsen och
verkstdllande direktéren bedomer &r nodvandig for att
uppratta en arsredovisning som inte innehdller vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen pa
grundval av var revision. Vi har utfért revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i
Sverige. Dessa standarder krdver att vi féljer yrkesetiska
krav samt planerar och utfér revisionen fér att uppna rimlig
sakerhet att drsredovisningen inte innehaller vasentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgirder inhamta
revisionsbevis om belopp och annan information i
arsredovisningen. Revisorn véljer vilka atgdrder som ska
utféras, bland annat genom att bedéma riskerna fér
vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa
beror pd& oegentligheter eller pa fel. Vid denna
riskbeddmning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som a&r relevanta fér hur fonden uppréattar
arsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att
utforma granskningsatgarder som &r dndamalsenliga med
hansyn till omsténdigheterna, men inte i syfte att gora ett
uttalande om effektiviteten i fondens interna kontroll. En
revision innefattar ocksd  en utvérdering av
dndamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants aoch av rimligheten i styrelsens och verkstallande
direktérens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvdrdering av den dvergripande presentationen i
arsredovisningen,

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga
och &ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i
enlighet med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder) och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av Sjunde AP-fondens finansiella stallning
per den 31 december 2014 och av dess finansiella resultat
for aret enligt lagen om allmidnna pensionsfonder.
Forvaltningsberattelsen ar farenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker  darfor  att
balansrakningen faststalles.

resultatrakningen  och

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utéver var revision av arsredovisningen har vi &ven
granskat inventeringen av de tillgadngar som Sjunde AP-
fonden férvaltar. Vi har ocksd granskat om det finns nagon
anmarkning i Ovrigt mot styrelsens och verkstdllande
direktérens forvaltning fér Sjunde AP-fonden for
rakenskapsaret 2014,

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstdllande direktéren som har
ansvaret for rakenskapshandlingarna samt for
férvaltningen av fondens tillgangar enligt lagen om
allménna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sdkerhet uttala oss om
resultatet av var granskning och inventeringen av de
tillgdngar som fonden férvaltar samt om férvaltningen i
gvrigt pa grundval av var revision. Vi har utfért revisionen
enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av
tillgdngarna har vi granskat fondens inventering samt ett
urval av underlagen for denna.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i dvrigt
har vi utdver var revision av arsredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgdrder och férhallanden i fonden for att
kunna bedéma om ndgon  styrelseledamot  eller
verkstallande direktdren har handlat i strid med lagen om
allmdnna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga
och dndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Revisionen har inte givit anledning till anméarkning
betrdffande inventeringen av tillgdngarna eller i Gvrigt
avseende forvaltningen.

Stockholm den 9 februari 2015

Peter Strandh
Auktoriserad revisor

Jan Birgerso
Auktoriserdd revisor

Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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AP7 Aktiefond

Organisationsnummer 515602-3862

Fodrvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Aktiefond ar en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Safa och ddrmed en byggsten i det
allmanna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingar ocksa i statens fond-
portféljer.Mer information om dessa produkter
finns i arsredovisningen foér Sjunde AP-fonden.
Malet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hog avkastning
som Overtraffar avkastningen for jamforelse-
index (se forklaringar till nyckeltal nedan).
For att na dit har vi valt féljande strategi:

M Placera fondens tillgdngar globalt i aktier
och aktierelaterade finansiella instrument
med bred branschmadssig spridning
(basportfdljen).

B Anvénda hdvstang for att dka risken och
den férvantade avkastningen.

B VYtterligare 6ka avkastningsméjligheterna
genom aktiv forvaltning pa vissa utvalda
marknader (alfakallor och taktiska
placeringar).

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
havstang anvands i férvaltningen. Genom
havstangen skapas ett placeringsutrymme
som &r storre an fondkapitalet. Da stora kurs-
rorelser pa varldens borser kraftigt paverkar
AP7 Aktiefonds avkastning - i positiv eller
negativ riktning - &r risknivan hog. Men risken
ska ses i skenet av den |aga risk spararen har

i inkomstpensionen, som i huvudsak ar att
likna vid rénteplaceringar. Sparare i AP7 Safa
Over 55 ar har en reducerad total risk, eftersom
de via AP7 Safa har sitt premiepensions-
sparande fordelat mellan AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond.

' Avser fondens havstang och évriga derivat som anvands i férvaltningen av AP7 Aktiefond och beréknas i enlighet med “CESR’s Guidelines on Risk Measurement

Basportféljen
Basportféljen bestar av

M 97 % globala aktier
W 3 % private equity (normvarde)

Tillgangsslaget globala aktier ska ge en expo-
nering som motsvarar fondens jamférelse-
index. Forvaltningen sker i huvudsak passivt
genom externa forvaltare.

Tillgdngsslaget private equity omfattar
indirekta placeringar i onoterade féretag
genom olika fondkonstruktioner.

Derivatinstrument och aktielan
Fondbestammelserna tillater att derivat-
instrument anvands som ett led i placerings-
inriktningen. Under 2014 har denna mojlighet
utnyttjats i den I6pande foérvaltningen via
aktieterminer och valutakontrakt. Genom icke-
bérshandlade finansiella derivatinstrument
(Total Return Swaps) skapas ocksa havstang
i forvaltningen. Havstangen ska normalt
motsvara 50 % av fondkapitalet (se nedan
under aktiv férvaltning).

Vid utgangen av 2014 motsvarade
havstangen 49,19 % av fondkapitalet (115,7
miljarder kronor).

Under 2014 har AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar' i genomsnitt uppgatt
till 53,3 % (103,9 miljarder kronor) av fond-
férmogenheten. De sammanlagda expone-
ringarna har som lagst varit 52,17 % (128 mil-
jarder kronor) och som hégst 54,8 % (122,6
miljarder kronor).

Vid berakningen av AP7 Aktiefonds
sammanlagda exponeringar vid anvandning
av derivatinstrument anvands vid riskbedém-
ningen den s.k. atagandemetoden, vilket inne-
bar att derivatinstrument tas upp till den
underliggande tillgangens exponering.

Upplaning av aktier for sa kallad akta
blankning férekommer inom ramen fér alfa-
forvaltningen (se nedan). For att ytterligare
Oka avkastningsmojligheterna har fonden ett
aktivt aktieutlaningsprogram via depabanken
Bank of New York Mellon. Detta program har
under aret gett en nettointakt pa 33,9 miljoner
kronor. Kostnaden fér programmet har uppgatt
till 6,0 miljoner kronor.

Aktiv férvaltning
Den aktiva férvaltningen bestar framforallt av
taktisk allokering och férvaltning av aktier
enligt forvaltningsmodellen ”lang/kort”
(sd kallad ren alfaférvaltning). Forvaltningen
omfattar aven valutor.
Taktisk allokering innebar framst avsteg fran
havstangens normalniva och att storleken pa
havstangen tillats variera inom intervallet
38-62 procent. Avsteg fran havstangens
normalniva har skett i begransad omfattning
under aret.

Med aktieférvaltning enligt modellen
“lang/kort” menas att langa positioner tas
i form av vanliga placeringar i aktier och att
korta positioner tas i form av akta blankning,
som innebar att aktier |anas in for att omedel-
bart saljas. De langa positionerna finansieras
genom den forsaljningslikvid som blank-
ningen ger. Pa det satter behover inte nagot
fondkapital avsattas till den rena alfaforvalt-
ningen. Foérvaltning enligt denna modell har
under 2014 i huvudsak skett i Sverige, Europa
och Japan. Fonden har under aret lanat in
aktier fran SEB, SHB och UBS.

Vasentliga hdndelser efter balansdagen
Under januari och februari har de globala
boérserna haft fortsatta uppgangar. Detta har
inneburit att andelskursen for AP7 Aktiefond
till dags dato (den 4 februari, 2015) har stigit
med 6,1 % sedan arsskiftet.

Vasentliga risker per balansdagen

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
havstang anvands i férvaltningen. Utveck-
lingen pa marknaden utgor den enskilt storsta
risken och ett betydande kursfall pa de globala
aktiemarknaderna kan leda till kraftigt for-
samrad avkastning. | och med att majoriteten
av fondens tillgangar &r placerade utanfér
Sverige, och inga tillgangar valutasakras, ar
fonden utsatt for stor valutarisk.

and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS”. Fér ndrmare information, se www.esma.europa.eu/system/files/10_788.pdf.
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Resultatutveckling

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var
under 2014 31,1 % (NAV-kursberaknad avkast-
ning), vilket var 0,3 procentenheter battre an
Jamférelseindex.

Den positiva utvecklingen for fonden férkla-
ras av uppgangen pa den globala aktiemark-
naden under 2014, vilken foérstarktes av havs-
tangen samt den svenska kronans férsvagning.

Overavkastningen mot index férklaras av att
M den aktiva alfaférvaltningen bidragit
positivt med 335 miljoner kronor,

M avkastningen for basportféljens globala
aktier har varit hogre an jamforelseindex, vilket
framst beror pa att fondens placeringar i private
equity utvecklats battre an jamforelseindex,

Nyckeltal

Fondférmoégenhet (Mkr)
Antal andelar (tusental)
Andelskurs (kr)

Avkastning
Total NAV-kursberdaknad (%)
Jamforelseindex (%)

Genomsnittlig avkastning®#
2ar (%)
Sedan fondstart (%)

Riskmatt®*

Totalrisk fonden (%)
Totalrisk jamforelseindex (%)
Aktiv risk (%)
Omesattningshastighet (%)

Avgifter
Forvaltningsavgift (%)
Arlig avgift (%)*

Avgift insattning/uttag

Transaktionskostnader

Totalt (Tkr)

Andel av omsattning (%)
Engangsinsattning 10 000kr (kr)

2 Avser perioden 2010-05-24-2010-12-31.

Den taktiska allokeringen har daremot bidragit
negativt med 19 miljoner kronor' under aret.
Dessutom ingar forvaltningsavgiften (0,12 %)

i fondens avkastning, medan den ar exkluderad

Fondens tio stérsta innehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av 2014
(exklusive placeringar i private equity)

i jamforelseindex. Apple Computer 1,8
Exxon Mobil 1,1

Inflédet av kapital till fonden uppgick 2014 till Microsoft 1,0
9,8 miljarder kronor genom att Pensions- Johnson and Johnson 0,8
myndigheten placerat 2013 ars pensionsratter.  Wells Fargo 0,7
Utflodet av kapital genom inlésen av andelar, General Electric 0,7
framst pa grund av att premiepensionssparare  Procter and Gamble 0,7
bytte till andra fonder, uppgick till 1,9 miljarder  Nestle 0,6
kronor. JP Morgan 0,6
Novartis 0,6

Summa tio storsta innehav 8,6

2014 2013 2012 201 20102

235725 173 493 123 348 98 857 104123

1184 861 1143683 1089 848 1034 877 966 368
198,93 151,71 113,18 95,52 107,88

31,1 34,0 18,5 -11,5 14,3

30,8 35,3 175 -10,5 14,1

32,6 26,0 2,4 - -

17,5 14,0 72 - -

10,2 1,4 16,0 - -

9,4 10,5 14,8 - -

2,6 2,7 2,6 - -

19,3 22,9 28,7 44,6 13,3

0,12 0,14 0,15 0,15 0,15

0,15 0,17 0,19 0,20 0,9

Inga Inga Inga Inga Inga

93702 73188 65214 81236 48 464

0,10 0,08 0,08 0,09 0,14

13,5 16,5 17,0 14,1 9,0

3Risk- och avkastningsmatt &r baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beréknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer. Fér narmare information se www.fondbolagen.se.

“4Inkluderar avgift for alternativa investeringar.

Forvaltningsavgift

AP7 Aktiefond betalar sista dagen i varje
manad en forvaltningsavagift till Sjunde
AP-fonden. Avgiften beraknas dagligen med
1/365-del av fondens vérde och técker
kostnader for bland annat forvaltning,

administration, redovisning, férvaring av
vardepapper, revision, information och tillsyn.
Under 2014 uppgick avgiften till 0,12 % per ar
av fondens férmdgenhet.

Transaktionskostnader i form av courtage
till méklare och avgifter till depabanker for

vardepapperstransaktioner belastar AP7 Aktie-
fond direkt och ingar inte i férvaltningsavgiften.
Avgift som betalas till férvaltare av fondens
innehav i private equity ingar inte heller

i forvaltningsavgiften utan belastar AP7 Aktie-
fond direkt.

'Detta beror pa att fonden har haft en lagre global aktieexponering an fondens jamférelsenorm pa 150 %. Darmed har ocksa fondens riskniva minskat.



Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk berdknas genom att
spegla vardeutvecklingen fran pensions-
spararens perspektiv och grundas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
koép och inldsen av andelar. Denna metod inne-
bar att avkastningen redovisas efter avdrag
av den foérvaltningsavgift som AP7 Aktiefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
varderingen anvands de priser pa fondens
tillgdngar som géller kl. 16.00 svensk tid.

Jamforelseindex: Avkastning och risk stalls

i relation till ett jamférelseindex som utgors av
MSCI All Country World Index' ("gross” for alla
aktier med undantag for tillvaxtmarknader
och Europa, dar index ar "net”). Med hansyn
till hdvstangens normalniva & normavkast-
ningen lika med jamfdrelseindexets avkastning
multiplicerad med faktorn 1,0 uttryckt i SEK
for basportféljen, dar indexet ar anpassat till
AP7:s etik- och miljopolicy, plus jamforelse-
indexets avkastning multiplicerad med 0,5
uttryckt i USD (havstangen) och minskad med
finansieringskostnaden for havstangen.

| finansieringskostnaden inréknas éven
transaktionskostnader.

AP7 Aktiefond | Arsberattelse 2014

“Net” = inklusive dterinvesterad utdelning
med avdrag for kallskatt pa utdelningar.

“Gross” = inklusive aterinvesterad utdelning
utan avdrag for definitiv kallskatt pa
utdelningar.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa

hur mycket andelsvardet har varierat under
en viss period. Stora variationer i andelsvardet
innebar oftast en hégre risk men ocksa chans
till battre vardetillvaxt. Mattet baseras pa
fondandelarnas och index utveckling under
de senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt jam-
forelseindex. En hdg aktiv risk innebar att
fondens placeringar avvikit mycket fran
jamforelseindex under perioden. Avkast-
ningen fér en portfélj med hdg aktiv risk kan
vara avsevart storre eller mindre an avkast-
ningen for index. Mattet baseras pa fond-
andelarnas och index utveckling under de
senaste tva aren.

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller salts

i forhallande till fondférmdgenheten. Berdknas
genom att det lagsta vardet av summa kodpta

A custom index calculated by MSCl based on the stock selection as defined by AP7 (MSCI beraknar ett skraddarsytt index baserat pa

den etiska granskning som exkluderar bolag fran investeringar)

och summa salda vérdepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondfor-
mogenheten och anges i procent.

Arlig avoift (%): Avser fondens forvaltnings-
avgift och kostnader for alternativa investe-
ringar, som belastat fonden under de senaste
12-manaderna, uttryckt i procent av fondfor-
mogenheten. Den arliga avgiften berdknas
enligt "CESR’s guidelines on the methodology
for calculation of the ongoing charges figure
in the Key Investor Information Document”.
For ndrmare information se
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.

Transaktionskostnad: Courtage till maklare
och transaktions-avgifter till depabank.

Kostnad fér engangsinsattning, 10 000 kr:
Férvaltnings-kostnad enligt resultatrakningen
i kronor som under aret ar hanforlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 710 000 kronor och som behallits i fonden
hela aret.
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2014-12-31 2013-12-31
Tillgangar % %
1 Overldtbara vardepapper 231005 357 98,0 172 890 559 99,7
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1052 068 0,4 1279 365 0,7
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 51552 0,0 51 0,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 232108 977 98,4 174169 975 100,4
Bankmedel och 6vriga likvida medel 6877 660 2,9 1470 017 0,9
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 102 309 0,0 70 431 0,0
Ovriga tillgdngar 142 889 0,1 908 310 0,5
Summa tillgangar 239 231835 101,5 176 618 733 101,8
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 676 937 0,3 321833 0,2
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 4668 0,0 3046 0,0
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvérde 2530070 1,1 2480079 1,4
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 3211675 1,4 2804 958 1,6
Upplupna kostnader och forutbetalda skulder 26768 0,0 23492 0,0
Ovriga skulder 268270 0,1 297 730 0,2
Summa skulder 3506 713 1,5 3126180 1,8
2 Fondférmégenhet 235725122 100,0 173 492 553 100,0
Som sarskild bilaga finns en innehavsforteckning éver samtliga finansiella instrument.
Poster inom linjen 2014-12-31 2013-12-31
Utlanade vardepapper och mottagna sakerheter
Utlanade finansiella instrument 1511 246 361779
Mottagna sdkerheter? for utlanade finansiella instrument 1600 425 408137
Mottagna sakerheter (likvida medel) féor OTC-derivatinstrument* 687 653 1496 762
Inlanade vardepapper och stallda sakerheter
Inlanade finansiella instrument 6296 321 5886 427
Stéllda sakerheter (aktier) for inlanade finansiella instrument 6276 400 6166 600
Stallda sakerheter (likvida medel) fér OTC-derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter (likvida medel) for 6vriga derivatinstrument 336 535 65053
Utestaende ataganden
Kvarstaende investeringsloften i private equity 6324 633 3800 036

* Beloppet avser mottagna sakerheter fér vardet pa transaktionerna per senaste bankdag innan bokslutsdag.
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Resultatrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2014-12-31 2013-12-31
Intékter och vardeférandring
3 Vardeférandring pa 6verlatbara vardepapper 44143354 24 317 574
4 Vardeforandring pa OTC-derivatinstrument 4547 937 14 215 553
5 Vardefoérandring pa 6vriga derivatinstrument 640 263 288 485
6 Ranteintakter 6614 6 057
7 Utdelningar 4562 217 3485134
8 Valutakursvinster och -forluster netto 804106 -42 965
9  Ovriga finansiella intakter 138 340 19141
10 Ovriga intakter 263 4
Summa Intakter och vardeférandring 54 843 094 42 388 983
Kostnader
11 Forvaltningskostnader -233992 -203 509
12 Ovriga finansiella kostnader -165 327 -158 143
13 Ovriga kostnader -41458 -38575
Summa Kostnader -440777 -400 227
Periodens resultat 54 402 317 41988 756

Redovisningsprinciper
Arsberéttelsen fér fonden har uppréttats enligt lagen om vérde-
pappersfonder samt Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9)

utifran hur ett relevant index baserat pa private equity bolag

har utvecklats.

OTC-derivat (Total Return Swaps) varderas enligt en modell med

och allméanna rad.

mellan parterna.

handelsdagen under redovisningsperioden.

Afférsdagsredovisning tillampas, vilket innebar att transaktionerna
paverkar balansrakningen pa affarsdagen, det vill séga vid den
tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna évergar

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde. Det
innebéar att noterade aktierelaterade vardepapper, inklusive noterade
aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas pa en
reglerad marknad, varderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista

ledning av marknadsnoterade rantor och uppgifter fran index-
leverantéren om utvecklingen av relevant aktieindex ki 16.00 den
sista handelsdagen under redovisningsperioden.

Vid berdkning av realisationsvinster och realisationsforluster
anvands genomsnittsmetoden.

Inldnade vardepapper redovisas inte i balansrakningen, men tas
upp inom linjen. Betalda premier (utgiftsranta) for inldnade varde-
papper redovisas som 6vriga finansiella kostnader.

Utlanade vardepapper ingar i balansréakningen. Marknadsvardet,
samt erhallna sakerheter, framgar av poster inom linjen. Erhallna

Utladndska finansiella instrument raknas om till svenska kronor med
senaste betalkurs kl. 16.00 pa balansdagen.
Valutaderivat varderas utifran senaste valutakurser den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.
Onoterade aktierelaterade vardepapper, som utgors av

indirekta placeringar i private equityfonder, varderas enligt senaste
tillgdngliga information om verkligt varde med daglig justering

premier for utlanade vardepapper redovisas som 6vriga

finansiella intakter.

Skatt

AP7 Aktiefond ar inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i utlandet
kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv kallskatt

pa utdelningar.

Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2014-12-31 2013-12-31

% %

Overlatbara vardepapper 225124 076 95,5 168 588 290 97,2
Overlatbara vardepapper - Onoterade 5881281 25 4302 269 2,5
Summa Overlatbara vardepapper 231005 357 98,0 172 890 559 99,7
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Not 2- Fordandring av fondformodgenhet

Samtliga belopp i tusentals kronor

2014-01-01 2013-01-01

-2014-12-31 -2013-12-31

Fondférmogenhet vid periodens borjan 173 492 553 123348 400
Andelsutgivning 9761572 10 474 015
Andelsinlésen -1931320 -2 318 618
Periodens resultat enligt resultatrakning 54 402 317 41988 756
Fondférmoégenhet vid periodens slut 235725122 173 492 553

Not 3 - Specifikation av vardeférandring

pa 6verlatbara virdepapper

Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -forluster netto
Samtliga belopp i tusentals kronor

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014 2013
2014 2013
Valutaderivat 2425 -77 917
Realiserat kursresultat 4656 429 2988076 Bankkonton 801681 34952
Realiserat valutaresultat -799 573 -2194 313  Summa 804106 -42 965
Orealiserat kursresultat 11843458 27620 066
Orealiserat valutaresultat 28443040 -4096 255
Summa 44143354 24317574 Not 9 - Specifikation av dévriga finansiella intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor
2014 2013
N9t 4- SPeFIflk.atlon av vérdeférandring Premier utlanade aktier 33930 28755
pa OTC-derivatinstrument e :
. . Intakt i samband med bolagshandelse 83558 73985
Samtliga belopp i tusentals kronor moo . -
2014 2013 Ovriga finansiella intakter 20852 16 401
Summa 138 340 19141
Realiserat kursresultat 5159 704 13133706
Orealiserat kursresultat -611767 1161136  Not 10 - Specifikation av 6vriga intdkter
Rénta 0 -79289 Samtliga belopp i tusentals kronor
Summa 4547937 14 215553 2014 2013
Ins&ttning fran forvaltare 263 4
Not 5 - Specifikation av vardeférandring Ul 263 4
pa 6vriga derivatinstrument
R el entais kronor 2014 2013 Not 11 - Specifikation av forvaltningskostnad
Ersattning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med
Realiserat kursresultat 622628 279 496 0",126 pgr ar pa det fornvaltade kapitalet. Detta ger fo“r helar_et 2014 _e-n
. férvaltningskostnad pa 233 992 tkr (203 509 tkr). Férvaltningsavgiften
Realiserat valutaresultat -32244 5536 . N ) . . 8 S
) tacker kostnader for bl a forvaltning, administration, redovisning,
Oreglsemil B EIe: = 1 S0 férvaring av vardepapper, revision, information och tillsyn
Summa 640263 288485 & REPPET, ' yn.
Not 6 - Specifikation av rinteintakter Not 1; - SpeC|f!kat|on av ovriga finansiella kostnader
. ) Samtliga belopp i tusentals kronor
Samtliga belopp i tusentals kronor 2014 2013
2014 2013
Korta ranteplaceringar 6530 SOEG s al<"t|e|r.1lan|[19 . ~37297 ~30620
Erlagd ersattning fér utdelning vid
Bankkonton 84 121 .7 .
Summa 6614 6057 inlaning av aktier -113 083 -123 530
Ovriga finansiella kostnader -14 947 -3993
Summa -165 327 -158 143
Not 7 - Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor Not 13 - Specifikation av 6vriga kostnader
2014 2013  Samtliga belopp i tusentals kronor
2014 2013
Utdelning 4807 923 3662342
Kupongskatt -314 671 -221039 Courtage -37 957 -34 200
Restitution 68 965 43831 Transaktionsavgifter till BNY Mellon -3 501 -4 375
Summa 4562 217 3485134 Summa -41458 -38 575
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Building a better
working world

Revisionsberittelse

For AP7 Aktiefond, org. nr. 515602-3862

Rapport om arsberattelse

Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, org.nr
802406-2302, utfért en revision av arsberattelsen for AP7
Aktiefond for rakenskapsaret 2014,

Sjunde AP-fondens ansvar fér drsberdttelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for
arsberdttelsen och fé6r att lagen om allminna
pensionsfonder samt de bestdmmelser i lagen om
vdrdepappersfonder som sarskilt anges i lagen om allmanna
pensionsfonder tillampas tillampats vid upprattandet och
for den interna kontroll som Sjunde AP-fonden beddmer &r
nodvdndig for att uppratta en arsberdttelse som inte
innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om arsberéttelsen p& grundval
av var revision. Vi har utfért revisionen enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder krdver att vi féljer yrkesetiska krav samt
planerar och utfér revisionen for att uppna rimlig sdkerhet
att arsberéttelsen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta
revisionsbevis om belopp och annan information i
arsberéttelsen. Revisorn viljer vilka &tgdrder som ska
utfgras, bland annat genom att bed@ma riskerna for
vasentliga felaktigheter i arsberdttelsen, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna
riskbeddmning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som &r relevanta for hur Sjunde AP-fonden
upprattar arsherédttelsen i syfte att utforma
granskningsatgarder som &r &ndamalsenliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte i syfte att gdra ett uttalande
om effektiviteten i Sjunde AP-fondens interna kontroll, En
revision  innefattar  ocksa en  utvdrdering  av
andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten | Sjunde AP-fondens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av
den dvergripande presentationen i arsberattelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga
och dndamalsenliga som grund fér mitt vart uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning har arsberdttelsen i allt vdsentligt
upprattats i enlighet med Lag (2000:192) om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder) samt de bestdmmelser i lagen
om vardepappersfonder som sdrskilt anges i lagen om
allmanna pensionsfonder.

Jan Birgerson

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forordningar

Utéver var revision av drsberéttelsen har vi dven utfért en
revision av Sjunde AP-fondens férvaltning fér AP7
Aktiefond for rakenskapsaret 2014,

Sjunde AP-fondens ansvar

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret fér
férvaltningen enligt lagen om allmdnna pensionsfonder.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sdkerhet uttala oss om
forvaltningen pa grundval av var revision. Vi har utfért
revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag fér vart uttalande om fdrvaltningen har vi
utbver var revision av arsberéttelsen granskat vasentliga
beslut, atgarder och férhallanden i fonden for att kunna
beddma om Sjunde AP-fonden handlat i strid med lagen om
allmanna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen om
vardepappersfonder som sarskilt anges i lagen om allmanna
pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhamtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Uttalande

Sjunde AP-fonden har enligt var bedémning inte handlat i
strid med lagen om allmanna pensionsfonder samt de
bestdmmelser | lagen om vardepappersfonder som sarskilt
anges i lagen om allmdnna pensionsfonder eller

fondbestammelserna.
/

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Stockholm den 9 februari 2015

Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Arsberéattelse 2014

AP7 Rantefond

Organisationsnummer 515602-3870

Foérvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Rantefond ar en viktig komponent for
att skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Safa och ddrmed en byggsten i det
allmanna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingar ocksa i statens fond-
portféljer. Mer information om dessa produkter
finns i arsredovisningen foér Sjunde AP-fonden.
AP7 Rantefond bed®ms ha en 1ag riskniva.
Sparare som via AP7 Safa har sitt premie-
pensionssparande férdelat mellan AP7 Aktie-
fond och AP7 Rantefond har en hdgre total
risk eftersom aktierisk tillkommer.
Malet for AP7 Rantefond &r att avkast-
ningen minst ska motsvara avkastningen
for jamforelseindex (se forklaringar till
nyckeltal nedan).

Strategin &r att placera fondens tillgangar

i svenska ranterelaterade finansiella instrument
med |ag kreditrisk, sa att den genomsnittliga
rantebindningstiden normalt ar tva ar.
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Placeringar

Placeringarna gors genom intern forvaltning
och har under 2014 placerats passivt mot
fondens jamfdrelseindex. Det innebar att de
fér narvarande i huvudsak utgors av svenska
statsobligationer och svenska sakerstallda
obligationer. Den modifierade durationen
(se under forklaringar till nyckeltalen) i port-
foljen var 1,9 % vid utgangen av 2014.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placerings-
inriktningen. Under 2014 har inte denna
mojlighet utnyttjats.

Vasentliga risker per balansdagen

Den enskilt storsta risken i forvaltningen av
fonden utgodrs av marknadsrisk, vilket innebar
att stigande réntenivaer riskerar att paverka
fondens avkastning negativt.

Resultatutveckling

Under 2014 var totalavkastningen for AP7
Rantefond 2,8 % (NAV-kursberaknad avkast-
ning; se forklaring till nyckeltalen), vilket var
0,1 procentenheter sémre an jamforelseindex.
Genom att marknadsrantorna har sjunkit

under aret, har avkastningen varit positiv.
Under 2014 har fonden tillforts 5,1 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten pla-
cerat 2013 ars pensionsratter och genomfort
rebalansering av AP7 Safa. Den mycket goda
utvecklingen for AP7 Aktiefond innebar att
det belopp som tillférdes AP7 Rantefond
i samband med rebalanseringen av AP7 Safa
var storre an under tidigare ar. Utflodet av
kapital genom inlésen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 0,6 miljarder kronor.

Fondens tio storsta innehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2014

Stadshypotek 1578 10,5
Svenska staten 1051 10,4
Stadshypotek 1579 9,8
Swedbank Hypotek 185 9]
Nordea Hypotek 5527 9,0
Swedbank Hypotek 184 8,3
Svenska staten 1050 8,0
SEB 569 7.2
SEB 570 5,6
Nordea Hypotek 5528 49
Summa tio storsta innehav 82,8



Nyckeltal

Fondférmégenhet (Mkr)
Antal andelar (tusental)
Andelskurs (kr)

Avkastning?
Total NAV-kursberdknad (%)
Jamforelseindex (%)

Genomsnittlig avkastning?
2ar (%)
Sedan fondstart (%)

Riskmatt?

Totalrisk fonden (%)
Totalrisk jamforelseindex (%)
Aktiv risk (%)
Omsattningshastighet (%)
Modifierad duration (%)

Avgifter
Forvaltningsavgift (%)
Arlig avgift (%)

Avgift insattning/uttag

Transaktionskostnader
Totalt (Tkr)
Andel av omsattning (%)

Engangsinsattning 10 000kr (kr)

'Perioden for avkastningsberakningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nar kapital fran de avvecklade fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden hade 6verforts till AP7 Rantefond.

2014

17 532
158 315
110,74

2,8
2,9

2,3
2,2

0,8
0,8
0,1
101,0
19

0,05
0,05
Inga

10
0,00
5]

2013

12689
17 791
107,73

1,8
19

2,3
2]

0,9
0,9
(ON
88,1
1,8

0,08
0,08
Inga

9
0,04
8]
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2012

8872
83793
105,86

2,8
3,0

31
2,2

0,8
0,7
0,6
68,2
18

0,09
0,09
Inga

9
0,00
9,2

Stangningskursberaknad avkastning 2010 utgar ifran stdngning den 24 maj. NAV-kursberaknad avkastning utgar ifran stangning den 21 maj.

2Risk- och avkastningsmatt &r baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beréknas i enlighet med Fondbolagens Forenings riktlinjer. Fér narmare information se www.fondbolagen.se.

Forvaltningsavgift

AP7 Rantefond betalar sista dagen i varje
manad en férvaltningsavagift till Sjunde
AP-fonden. Avgiften beréknas dagligen med
1/365-del av fondens varde och tacker

kostnader for bland annat forvaltning, admi-
nistration, redovisning, revision, férvaring av
vardepapper, information och tillsyn. Under
2014 uppgick avgiften till 0,05 % per ar av
fondens féormdgenhet. Transaktionskostnader

20M

6 657
64 649
102,97

34
52

0,09
0,09
Inga

7
0,00
9]

2010’

6034
60605
S 57

-,05
-0,3

0,09
0,09
Inga

18
0,00
5,9

sasom avgifter till depabanker for varde-
papperstransaktioner belastar AP7 Rantefond
direkt och ingar inte i forvaltningsavgiften.
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberakningar: AP7 Rante-
fonds avkastning och risk berdknas genom att
spegla vardeutvecklingen fran pensions-
spararens perspektiv och grundas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
kép och inlésen av andelar. Denna metod
innebar att avkastningen redovisas efter avdrag
av den forvaltningsavgift som AP7 Rantefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
varderingen anvands de priser pa fondens
tillgangar som galler kl. 16.00 svensk tid.

Modifierad duration: Anger den procentuella
forandringen i pris om marknadsrantan gar
upp med en procentenhet.

Jamforelseindex: Handelsbankens ranteindex
HMT 74, som utgdrs av svenska stats-
obligationer och sakerstallda obligationer
med en genomsnittlig duration av 2 ar.
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Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en

viss period. Stora variationer i andelsvardet
innebar oftast en hogre risk men ocksa chans
till battre vardetillvaxt. Mattet baseras pa fond-
andelarnas och index utveckling under de
senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt
jamforelseindex. En hog aktiv risk innebar

att fondens placeringar avvikit mycket fran
jamfoérelseindex under perioden. Avkastningen
for en portfolj med hog aktiv risk kan vara
avsevart storre eller mindre an avkastningen
for index. Mattet baseras pa fondandelarnas
och index utveckling under de senaste tva aren.

Omsattningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller salts

i forhallande till fondférmdgenheten. Berdknas
genom att det lagsta vardet av summa kdpta
och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondférmao-
genheten och anges i procent.

Arlig avgift (%): Avser fondens férvaltnings-
avgift som belastat fonden under de senaste
12-manaderna, uttryckt i procent av fondfor-
mogenheten. Den arliga avgiften berdknas
enligt "CESR’s guidelines on the methodology
for calculation of the ongoing charges figure

in the Key Investor Information Document”.
For ndrmare information se
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.

Transaktionskostnad: Transaktionsavgifter
till depabank.

Kostnad fér engangsinsattning, 10 000 kr:
Férvaltningskostnad enligt resultatrakningen
i kronor som under aret ar hanforlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 10 000 kronor och som behallits i fonden
hela aret.



Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2014-12-31 2013-12-31
Tillgangar % %
1 Overldtbara vardepapper 17 523 963 99,9 12662 453 99,8
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 17 523 963 99,9 12662 453 99,8
Bankmedel och dvriga likvida medel 8892 0,1 27 714 0,2
Summa tillgangar 17 532 855 100,0 12690 167 100,0
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 660 0,0 802 0,0
Ovriga skulder 0 0,0 0 0,0
Summa Skulder 660 0,0 802 0,0
2 Fondférmdgenhet 17 532195 100,0 12 689 365 100,0
Poster inom linjen Inga Inga
Som sarskild bilaga finns en innehavsférteckning for samtliga finansiella instrument.
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2014 2013
Intékter och vardeférandring
3 Vardeférandring pa dverlatbara vardepapper -149 930 -194 265
4 Ranteintakter 508 085 361828
Ovriga intakter 0 0
Summa Intdkter och vardeférandring 358155 167 563
Kostnader
5 Forvaltningskostnader -6 555 -7 359
6 Ovriga kostnader -10 -9
Summa Kostnader -6 565 -7 368
Periodens resultat 351590 160 195

Redovisningsprinciper
Arsberattelsen for fonden har upprattats enligt lagen om vérde-
pappersfonder samt Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9)
och allmanna rad.

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde kl. 16.00
den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebar att

ranterelaterade vardepapper varderas till senaste betalkurs. Vid
berakning av realisationsvinster och realisationsférluster anvands

genomsnittsmetoden.

Skatt
AP7 Rantefond ar inte skattskyldig i Sverige.
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Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2014-12-31 2013-12-31

% %

Overlatbara vardepapper 17 523 963 99,9 12662 453 99,8

Summa Overlatbara vardepapper 17 523 963 99,9 12662 453 99,8
Not 2- Forandring av fondformodgenhet

Samtliga belopp i tusentals kronor

2014-01-01 2013-01-01

-2014-12-31 -2013-12-31

Fondférmogenhet vid periodens borjan 12 689 365 8872177

Andelsutgivning 5075993 4012 356

Andelsinlésen -584 753 -355 363

Periodens resultat enligt resultatrakning 351590 160 195

Fondférmoégenhet vid periodens slut 17 532195 12 689 365

Not 3 - Specifikation av vardefordandring
pa 6verlatbara viardepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2014 2013
Realiserat kursresultat -152 468 -159 586
Orealiserat kursresultat 2538 -34 679
Summa -149 930 -194 265
Not 4 - Specifikation av ranteintakter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2014 2013
Obligationer 507 142 355 488
Korta ranteplaceringar 906 6 340
Ranta repor 37 0
Summa 508 085 361828
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Not 5 - Specifikation av forvaltningskostnad

Ersattning till Sjunde AP-fonden for forvaltning har betalats med
0,05 % per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2014
en férvaltningskostnad pa 6 555 tkr (7 359 tkr). Forvaltningsavgiften
tacker kostnader for bl a férvaltning, administration, redovisning,
revision, forvaring av vardepapper, information och tillsyn.

Not 6 - Specifikation av dvriga kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor

2014 2013
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -10 -9
Summa -10 -9
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Revisionsberittelse

Fér APT Rantefond org. nr. 515602-3870

Rapport om arsberittelse

Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, org.nr
802406-2302, utfért en revision av arsberattelsen for AP7
Rantefond fér rakenskapsaret 2014.

Sjunde AP-fondens ansvar fér drsberdttelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for
arsberattelsen och for att lagen om allmanna
pensionsfonder samt de bestdmmelser i lagen om
vardepappersfonder som sarskilt anges i lagen om allminna
pensionsfonder tillampas tilldmpats vid upprattandet och
fér den interna kontroll som Sjunde AP-fonden bedémer &r
nédvdndig for att uppréatta en arsberattelse som inte
innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar dr att uttala oss om arsberéttelsen pa grundval
av var revision. Vi har utfért revisionen enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt
planerar och utfér revisionen for att uppna rimlig sakerhet
att arsberéattelsen inte innehaller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgdrder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information |
arsberdttelsen. Revisorn viljer vilka atgarder som ska
utféras, bland annat genom att bedéma riskerna for
vasentliga felaktigheter i arsberdttelsen, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna
riskbeddmning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som dr relevanta fér hur Sjunde AP-fonden
upprdttar  arsberéttelsen i syfte att utforma
granskningsdtgarder som &r dndamalsenliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande
om effektiviteten i Sjunde AP-fondens interna kontroll. En
revision innefattar ocksa en utvdrdering av
andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i Sjunde AP-fondens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av
den vergripande presentationen i rsberattelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga
och dndamalsenliga som grund for mitt vart uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning har arsberattelsen i allt vésentligt
uppréattats i enlighet med Lag (2000:192) om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder) samt de bestammelser i lagen
om vardepappersfonder som sarskilt anges i lagen om
allmanna pensionsfonder.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra
foérordningar

Utdver var revision av arsberéttelsen har vi dven utfért en
revision av Sjunde AP-fondens forvaltning for APT
Réntefond fér rakenskapsaret 2014.

Sjunde AP-fondens ansvar

Det &ar Sjunde AP-fonden som har ansvaret
forvaltningen enligt lagen om allminna pensionsfonder.

for

Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sdkerhet uttala oss om
férvaltningen pa grundval av var revision. Vi har utfort
revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag fér vart uttalande om férvaltningen har vi
utéver var revision av arsberattelsen granskat visentliga
beslut, &tgirder och férhallanden i fonden for att kunna
bedéma om Sjunde AP-fonden handlat i strid med lagen om
allmanna pensionsfonder samt de bestdmmelser i lagen om
vardepappersfonder som sarskilt anges i lagen om allmanna
pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhamtat ar tillrackliga och
dndamalsenliga som grund for vart uttalande.

Uttalande

Sjunde AP-fonden har enligt var beddémning inte handlat i
strid med lagen om allmanna pensionsfonder samt de
bestdmmelser i lagen om vardepappersfonder som sarskilt
anges | lagen om allmdanna pensionsfonder eller
fondbestammelserna.

Stockholm den 9 februari 2015
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