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Nyheterna är fulla av spekulationer om vad den 
tillträdande amerikanske presidenten kommer att
göra när han och hans team verkligen har tagit över.
Egentligen är det ingen som vet. Troligtvis sitter den
tillträdande presidenten själv och funderar på vad
han har bäst chanser att lyckas med och vad han 
ska prioritera. 

Om det är något vi kan lära av 2016, är det hur svår
prognosmakarnas konst är. Mycket länge var det helt
uteslutet att Donald Trump skulle kunna bli USA:s
nästa president. Och att Storbritannien faktiskt skulle
välja att lämna EU var så osannolikt att Brexit fort -
farande inte riktigt har sjunkit in. 

Det var också många som i början av året inte 
förutsåg hur aktiemarknadens skulle utvecklas. 2016
blev ytterligare ett år av tydlig uppgång efter en 
inledande svacka.

För spararna som har sina pengar i AP7 Såfa blev
värdeökningen 15,5 procent under 2016. De senaste
fem åren har den genomsnittliga avkastningen per 
år legat runt 20 procent. Hur avkastningen blir det
kommande året vet ingen. Däremot vet vi att den 
i längden inte kan ligga på de nivåer vi sett de 
senaste åren. 

Förr eller senare kommer börsen att gå ned. Det
kommer även att påverka AP7:s sparare och häv -
stången kommer att förstärka nedgången, precis som
den förstärker uppgångarna. I längden är det dock
just den ”förstärkningen” som bidrar till att spararna
över ett arbetsliv kan få lite mer som pensionärer. 

Premiepensionssystemet har nått sina mål med råge
sedan starten år 2000. Ändå finns det frågor som är
mycket angelägna att hantera. Ett problem som nått
nya tragiska höjder under det gångna året är de 
oseriösa rådgivnings- och förvaltningsföretagens
framfart. Det problemet har varit nära kopplat till
passiva sparare på fondtorget som sedan tidigare 
redan riskerar att få en dålig pension. 

De sparare som bara valt fond på fondtorget en
enda gång, hade haft den sämsta värdeutvecklingen
i systemet, konstaterade professor Magnus Dalquist
redan 2011. Mot den bakgrunden föreslog utredningen

Fokus premiepension, som presenterades hösten 2016,
att spararna vart sjunde år får bekräfta att de är nöjda
med det val de har gjort. Om de överhuvudtaget inte
reagerar efter påstötningar flyttas de till förvalet.

Förslaget ledde till viss diskussion eftersom de
skulle kunna få stora effekter på fondbolag med 
passiva sparare. Ur ett samhällsperspektiv är för -
slaget dock rimligt eftersom systemets syfte är att 
ge spararna så bra pension som möjligt. Olösta 
problem och dåliga utfall är direkta hot mot premie-
pensionens legitimitet. 

AP7 har fortsatt att utveckla den strategiska aktie-
portföljen under 2016, och förändringarna ska införas
stegvis under de kommande åren. Ett huvudsyfte är
ökad diversifiering inom ramen för de begränsningar
vi har, för att bland annat sänka risknivån för spararna
vid 65 års ålder och höja lägstanivån för pensionerna
i systemet.

Ett annat stort beslut vi har fattat är att integrera
Parisavtalet i den grund av internationella normer
och konventioner som ägarstyrningen bygger på.
Det innebär att vi under 2017 kan intensifiera på-
tryckningarna på de bolag vi äger och börja svartlista
bolag utifrån deras agerande i klimatfrågan. 

Vi har också beslutat att under det kommande året
utforma ett grönt mandat som investerar i noterade
bolag med verksamhet som bidrar till lösningar av
klimatproblem. Sedan många år tillbaka har vi en port -
följ av miljöteknikinvesteringar inom våra onoterade
innehav och numer också gröna obligationer i vår
ränteportfölj. Det innebär att när klimatportföljen
med noterade bolag är sjösatt, har vi öronmärkta 
klimatinvesteringar i samtliga tillgångsslag. 

Det är 
svårt att sia,
särskilt om
framtiden 
Årsskiftet har passerat, fyrverkerierna har 
slocknat och champagnen är urdrucken.

Richard Gröttheim 
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Richard Gröttheim, vd

–––––––––––––––––––––––
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Undvik populära aktieköp och 
investeringar du inte förstår dig på.
Se istället till att ha en väl diversifierad
portfölj, manar Michael Fraikin, 
internationell förvaltare med 25 års
erfarenhet av att hantera risk och
ändå få en bra avkastning.

Varför ska man diversifiera?
Du behöver diversifiera eftersom du kan göra fel. När
du sparar och investerar gör du det i normala fall för
att till exempel säkra din ålderdom eller göra ett stort
inköp. Men du är också intresserad av att bevara en
viss nivå på ditt kapital, eller i alla fall inte helt riskera

det. Om du lägger alla ägg i en korg kan det gå väldigt
fel. Genom diversifiering kan du enkelt undvika att
utsättas för alltför stora risker.

Du undanröjer risken för mycket stora förluster 
genom att sprida dina positioner. På det sättet redu-
cerar du risker från din portfölj och ditt liv.

Har behovet av diversifiering ökat?
På kort sikt har korrelationen såväl mellan som inom
tillgångsslagen ökat. Det innebär att du behöver gå
lite längre för att uppnå samma grad av diversifiering
som du hade tidigare. Åtminstone på kortare sikt.
Om du tar ett år som 2008, gick de flesta tillgångs-
slag dåligt, förutom mycket säkra statsobligationer.
Tittar du på längre sikt kan du fortfarande uppnå 
fördelarna med diversifiering, men du behöver 
förmodligen investera lite bredare än spararna
gjorde tidigare.

Diversifiering 
lönar sig i längden

Michael Fraikin. Global

forskningschef, Invesco,

Frankfurt am Main. 

–––––––––––––––––––––––

Text

Torbjörn Tenfält

Foto

Martin Joppen
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För de flesta människor är den mest värdefulla till-
gången den egna förmågan att arbeta. När du investe-
rar bör du ha det i åtanke för att kunna sprida riskerna.
Om du till exempel arbetar i ett medieföretag är 
det ingen bra idé att göra alla dina investeringar 
i mediebranschen.

Vilken typ av risk bör man undvika?
Investeringar som verkar vara de mest populära. Om
alla rusar iväg och köper något så kanske du bör tänka
två gånger. Om alla runt omkring dig köper fastigheter
kan de förstås ha rätt, men det är mer sannolikt att de
kommer att ångra det efteråt.

Köp som väldigt många investerare dras till är något
man bör vara försiktig med. Jag rekommenderar inte
att du nödvändigtvis gör tvärtom och bara köper det
som är impopulärt. Men jag anser att du bör undvika,
eller åtminstone se till att du inte har för mycket av,
de mest populära köpen. Du bör också försöka undvika
komplexa investeringar som du inte förstår dig på,
även om det är lättare sagt än gjort. 

Vilka sektorer och regioner är det bra
att undvika de närmaste åren?
Om du funderar att satsa på eller undvika vissa 
regioner minskar du faktiskt riskspridningen och om
förutsättningarna är skakiga bör du vara försiktig. Att
köpa statsobligationer med negativ avkastning, eller
en avkastning som är mycket nära noll med en löptid
på tio eller hundra år, är förmodligen inte en bra idé
på lång sikt.

Du bör också undvika att investera i mycket smala
områden. Ta till exempel företag som är verksamma
inom 3D. Det är lätt att hålla med om att 3D-tryck
kommer att vara viktigt inom industrin i framtiden,
men att investera i ett såpass smalt segment kan vara
riskabelt. Det är oftast klokt att inte bli alltför entusi-
astisk över ett enskilt ämne eller en enskild region!

Om du investerar i alla regioner i världen tar du en
märkbart mindre risk än du gör om du väljer en enda
region. En global fond är i sig själv redan en diversi-
fierad portfölj.

Är det möjligt att konstruera 
en aktiefond som ger dig både låg risk
och hög avkastning?
I teorin förväntar du dig att få större belöning för att
ta en större risk, men det tycks när det handlar om
aktier inte alltid vara fallet i praktiken. Det är faktiskt
så att de mest riskabla aktierna i genomsnitt klarar
sig sämre än marknadssnittet. Därför är det möjligt
att bygga aktieportföljer som är väl diversifierade
och har lägre risk än marknaden. Sådana portföljer
har under de senaste decennierna ofta gett bättre
avkastning till lägre risk. Det är alltså möjligt, men
det kommer inte att fungera varje år.

Är stora institutionella investerare 
i allmänhet bra på att diversifiera 
sina innehav?
Ja, de är bra på diversifiering och de tycker att det är
viktigt. Jag har varit i branschen i 25 år och jag har
ibland stött på institutionella investerare som varit
angelägna om att göra stora enstaka satsningar, men
det går oftast åt skogen förr eller senare.

Finns det en trend mot mer eller
mindre diversifiering bland stora 
institutionella investerare?
Det är en mycket tydlig trend att institutionella inve-
sterare diversifierar mer än tidigare. När jag började
var det mycket typiskt för institutioner att mestadels
ha inhemska obligationer och inhemska aktier. Idag
har de globala aktier, globala obligationer och inve-
sterar i tillväxtmarknader. Institutionella investerares
kunskaper om mer komplicerade tillgångsslag har
absolut ökat.

Hur många olika fonder ska du köpa
för att minska risken?
Det beror på vilken typ av fond du köper. En väl diver-
sifierad global aktiefond kommer förmodligen att ge
dig mer diversifiering än om du köper fyra eller fem
smala aktiefonder. När du tittar på fonder vill du 
troligen vara säker på att du har viss exponering mot
både aktier och obligationer. Du kanske också vill 
ha exponering mot andra tillgångsklasser. Men du
behöver inte ha en mängd olika fonder för att få 
en diversifiering.

Tänk inte för smalt – om du till exempel vill köpa
fastigheter ska du akta dig för att bara köpa den
spanska hotellfonden.

Är folk i allmänhet medvetna om 
vikten av diversifiering?
Ja, men jag tror att folk ofta instinktivt gör misstag 
i detta. De tenderar att köpa det de känner sig mest
bekanta med. Om du är från Sverige kanske du helst
köper svenska aktiefonder. Det är en fördel att handla
sådant du känner igen, men det är fortfarande en bra
sak att ha en viss exponering mot andra marknader
och valutor än ditt hemland.

Folk försöker spekulera, vilket kan få dem att diver-
sifiera för lite. Försök inte gissa vad som kommer att
vara den bästa investeringen under de närmaste
tjugo åren, det är som att försöka vinna på lotteri. 
Då är det bättre att diversifiera och kanske undvika
de värsta investeringarna. Sprid dina ägg i en mängd
olika korgar!

Sedan lång tid tillbaka är

Michael samlare av gamla

aktiebrev (scripophily)

med koppling till 

sockerindustrin.
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ska ses som en del av den totala statliga pensionen,
med förde en anpassning.
En annan nyhet i AP7 Såfa var introduktionen av års-
kullsförvaltningen, som innebär att spararna tar en
högre risk när de är unga och lägre risk när de går
i pension. Portföljen konstruerades för att vara enkel
och kostnadseffektiv och ge bra ersättning i form av
avkastning för den risk som togs. 

– AP7 Såfa har fungerat bra, men när vi utvärde-
rat portföljen har vi konstaterat att förutsättning-
arna har förändrats under de här sex åren, säger
Christer Wanngård.

Fonden har växt kraftigt, fått större kapacitet och
kan därigenom utnyttja sina stordrifts-fördelar. Mark-
naderna har också förändrats till följd av den snabba
tekniska och finanstekniska utvecklingen. 

– Nu kan man få åtkomst till marknader, aktie -
segment och riskpremier på ett mer kostnadseffektivt
sätt. Förutsättningarna har förändrats och våra verktyg
har förbättrats. Så det är ett naturligt led att vidare -
utveckla portföljen.

Samma avkastning till lägre risk
Den nya strategiska portföljen siktar bland annat in sig
på mindre bolag och större andel tillväxtekonomier,
så kallade emerging markets. Portföljen har även en
lägre hävstångsnivå. Paketeringen av aktiestilar och
tillgångar gör att AP7 kan sänka risknivån men ändå
få samma avkastning på portföljen.

En diversifierad portfölj skapas genom att inkludera
flera olika tillgångar med lägre inbördes korrelation,

Aktiefonder är barn av sin tid och behöver ses över
med jämna mellanrum. Hur ser uppdraget ut? 
Vilken tolerans finns för risk? Hur ser investerings -
målen ut? Svaren ger en grov bild av vad man vill
uppnå med portföljen.

– Vårt uppdrag är att ge spararna tillgång till en 
väl diversifierad portfölj, säger Christer Wanngård,
förvaltare på AP7.

Förutsättningarna förändras
Sedan AP7 bildades vid sekelskiftet har förvalsalter-
nativet i systemet genomgått flera förändringar. När
AP7 Såfa introducerades 2010 var det en omstöpning
av den tidigare Premiesparfonden. Ett nytt direktiv,
som bland annat tydligt slog fast att premiepensionen

Lika god
långsiktig 
avkastning
– men till lägre risk

Med en vidareutvecklad strategisk
portfölj kommer AP7 erbjuda 
en mer diversifierad aktiefond. 
Utvecklingen av Såfa förväntas ge
en lika god långsiktig avkastning*
som nuvarande strategiska portfölj,
men till en lägre risk. Pensionernas
lägstanivå hamnar högre, samtidigt
som risken sjunker för sparare som
fyller 65 år.

*Avkastningen som beskrivs rör en
långsiktig förväntan över ett helt 
arbetsliv, det vill säga en 40-års-
horisont. Mot bakgrund av att de 
senaste 5-7 årens aktie utveckling 
har varit exceptionellt gynnsam 
bör det poängteras att börsen förr 
eller senare kommer att gå ned. 
Det kommer även att drabba AP7:s
sparare och hävstången kommer att
förstärka nedgången, precis som den
förstärker uppgångarna.
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vilket innebär att tillgångarna samvarierar i lägre grad. 
– Det är som att man har en affär som säljer både

para plyer och glass. När det regnar tjänar man
pengar på paraplyerna och när solen skiner är det
glassen som går åt. Diversifieringsvinster är det 
modern portföljteori går ut på. Har du lågt korrelerade
tillgångar kan du få samma avkastning till lägre risk.
säger Christer Wanngård.

Premiepensionen, en del av helheten
Pensionsförvaltare gör normalt en rejäl översyn av
sina produkter var femte till sjunde år. Dels av finans-
tekniska skäl, dels för att den tekniska utvecklingen
hela tiden skapar nya möjligheter.

AP7 inledde för ett och ett halvt år sedan en ut -
värdering av hur förutsättningarna och resultaten 
utvecklats under Såfas första fem år. Tillsammans med
en så kallad ALM-studie (Asset Liability Modelling)
blev det en grund för styrelsen att vidareutveckla
förvalsalternativet ifrån, vilket ledde fram till en ny
strategisk portfölj för AP7 Aktiefond.

– När vi tittat på hur vi kan förändra portföljen har vi
utgått från vårt uppdrag och från fondens investerings -
filosofi. Vi utgår också från vad som är unikt för AP7,
till exempel att fonden är en långsiktig statlig aktör,
med fonderat sparande, något som ger stordrifts -
fördelar gentemot många konkurrenter, säger Ingrid
Albinsson, vice vd i AP7.

Hon konstaterar att det bland annat ligger i fondens
uppdrag att dimensionera risken utifrån den totala
statliga pensionen. Det gör att AP7 ser på risktagande

som en del av en större portfölj som består av både
inkomstpension och premiepension. Risktagandet
präglas av en lång investeringshorisont som gör att
AP7 kan tolerera risk på ett bättre sätt.

– Vi kan leva med att värdet varierar så länge vi är
säkra på att vi i slutänden kommer att ge en god pen-
sion. Förändringarna bygger på tron att diversifiering
är ett bra sätt att ta en effektiv risk. 

Med sin nya strategi siktar AP7 på att ta ner risk -
nivån med bibehållen avkastning. 

– Det betyder att du som 65-åring kommer ha
mindre exponering mot aktier. Det här förväntas
också ge ett jämnare utfall mellan olika generationer,
säger Ingrid Albinsson.

– I grunden är det ingen förändring av investerings -
filosofin. AP7 tror på diversifiering och stordrifts -
fördelar. En annan del i filosofin är hållbarheten i för-
valtningen. Vi förhåller oss på ett hållbart sätt till de
investeringar vi gör.

Hur lång tid tar det innan man kan
se om det blir som man tänkt?
– En portfölj av det här slaget har en väldigt lång 
placeringshorisont. Tidsperspektivet är 40 år eller till
och med mer. Men vi kan inte vänta så länge på att
utvärdera förändringar, utan vi gör analyser av port-
följen vart femte år. Det är fortfarande väldigt kort tid
att utvärdera strategin men vi får indikationer på om
allt fungerar som planerat, säger Ingrid Albinsson.

Den nya strategiska portföljen kommer att imple-
menteras stegvis under de närmaste åren. 

Christer Wanngård, 

förvaltare, AP7 och 

Ingrid Albinsson, vice vd 

och kapitalförvaltnings -

chef, AP7.

Lika god
långsiktig 
avkastning
– men till lägre risk
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AP7 arbetar idag med fyra olika påverkansmetoder
för hållbar och ansvarsfull kapitalförvaltning: röstning
på bolagstämmor, påverkansdialog, offentlig svart-
listning och juridiska processer. Från och med 2014
har den normbaserade grundmodellen dessutom
kompletterats med tematiskt fördjupningsarbete.

Röstning
Som liten ägare i ett stort antal bolag är AP7:s infly-
tande i varje enskilt bolag begränsat, men genom att
göra vår röst hörd på de årliga bolagsstämmorna har
vi en möjlighet att påverka hela aktiemarknaden. 

Enligt lagen om AP-fonder får AP7 inte rösta på
svenska bolagsstämmor, men eftersom största delen
av aktieinnehavet är utanför Sverige kan vi ändå rösta
på den absoluta merparten av de drygt 2600 bolag
vi investerat i. Under 2016 röstade AP7 på 3009 av
3094 möjliga bolagsstämmor, vilket motsvarar 
97 procent.

Påverkansdialog
Påverkansdialog är det enklaste sättet att skapa för-
ändring då företaget själv vill utvecklas. AP7 har idag
ett stort antal informationsdialoger kring rapporterade
incidenter. Under 2016 bedrev AP7 en fördjupad, norm -
baserad påverkansdialog med 308 bolag om totalt
380 fall av verifierade eller potentiella normkränk-
ningar. Av dessa var 55 svartlistade i slutet av året.

Utöver det har AP7 i samarbete med andra investe-
rare fört dialog eller kontaktat ytterligare drygt åttio
bolag inom ramen för det tematiska klimatarbetet.

Offentlig svartlistning
AP7 investerar inte i bolag som kränker de internatio-
nella konventioner som Sverige har undertecknat när
det gäller bland annat miljö och mänskliga rättigheter.
Namnen på bolagen som AP7 utesluter och även 
skälet till uteslutningen offentliggörs. I december 2016
uteslöt AP7 sammanlagt 55 bolag. Hela listan över
uteslutna bolag finns på sidan 48.

Juridiska processer
När det finns en samstämmighet bland många inve-
sterare är juridiska processer ett effektivt arbetssätt.
I USA utnyttjar AP7 möjligheten att driva rättspro-
cesser genom grupptalan mot bolag som behandlat
aktieägare felaktigt och påverkat aktiekursen negativt.

Tematiskt arbetssätt
Under 2014 beslutade AP7 att komplettera den norm-
baserade grundmodellen med löpande temaarbete för
att kunna fördjupa och knyta samman AP7:s nuvarande
arbetsmetoder inom särskilt angelägna områden. 
Genom att fokusera på några teman i taget ges möj-
lighet till fördjupning och reflektion inom ett komplext
område med relevans för våra investeringar.

Vid val av tema är några centrala urvalskriterier att det
ska vara relevant för AP7:s innehav och tillgångsslag,
att AP7 kan göra rimlig skillnad på ett resurseffektivt
sätt samt att det ska finnas lämpliga kunskapspartners
att samverka med.

Temat kommer styra AP7:s prioriteringar på flera
olika sätt under den tid det pågår. Det kommer att få
konsekvenser både för arbetet med påverkansdialoger
och inom röstningsarbetet. Det kommer också att
medföra utökat samarbete med andra aktörer för att
påverka standarder eller normer inom området.

2014 års tema, som också var det första, fokuserade
på investeringar i tillgångsslaget Private Equity (PE).
Temaprojektet löpte ut i december 2016. Arbetet 
syftade till att ta fram verktyg för att djupare integrera
hållbarhetsperspektivet i vår PE-förvaltning och verka
för en metodutveckling i branschen. Efter att temat
avslutats kommer de verktyg och processer vi tagit
fram övergå till att bli en del av vår årliga  utvärdering
av PE-förvaltarna. 

Under 2015 lanserades temat klimat, vilket löper
2017 ut. Syftet med klimattemat är att utreda hur vi
på bästa sätt kan bidra till att motverka klimatför-
ändringarna och gynna en omställning till klimatsmart
teknik och förnyelsebar energi. 

2016 introducerades temat färskvatten. I och med
detta var 2016 första året med tre löpande teman.
Färskvattenstemat syftar till att utreda hur vi som
universell, aktiv ägare kan bidra till FN:s hållbarhets-
mål om färskvattenresurser samt tillgången till rent
vatten och sanitet till alla (SDG 6). Vi har börjat kart-
lägga våra innehav för att identifiera företag inom
sektorer som har hög risk vad gäller vatten, och kom-
mer använda vårt inflytande för att driva frågan hos
företagen. Vi har också inom ramen för initiativet
Swedish Investors for Sustainable Development inlett
ett samarbete med Sida kring de globala hållbarhets-
målen där AP7 fokuserar på SDG 6.

Under 2016 tog vi även beslut om 2017 års tema,
vilket är bolagslobbying.

Ansvarsfulla 
investeringar
AP7 har sedan starten 2000 bedrivit 
ett aktivt påverkansarbete. Utgångs-
punkterna för arbetet med ansvarsfulla
investeringar är de värdenormer som
kommer till uttryck i internationella
konventioner som Sverige har under-
tecknat när det gäller miljö, mänskliga
rättigheter, arbetsrätt och korruption. 

Färskvatten
2016-2018

Klimat
2015-2017

Private Equity
2014-2016

Varje år lanseras ett nytt

tema som löper över tre år,

vilket innebär att 2016 var

första året med tre paral-

lella teman.
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Röstning

Dialog

Svart-
listning

Juridiska
processer

I och med FN:s klimatavtal, som slöts i Paris hösten
2015, finns för första gången en internationell överens-
kommelse att luta sig mot även på klimatområdet. 

Det bestämde sig AP7 att ta fasta på och började
2016 integrera avtalet i den löpande normscreee-
ningen av portföljen, för att kunna leta efter ”klimat-
värstingar” på samma sätt som vi letar efter företag
som kränker till exempel mänskliga rättigheter.

Som universell ägare som köper hela aktiemark -
naden, är AP7 i första hand intresserad av att jobba
med hållbarhetsfrågorna på systemnivå, vilket sedan
kan leda till aktiviteter mot individuella bolag. Det
genomsyrar den form av normbaserad ägarstyrning
som AP7 ägnat sig åt ända sedan fonden sjösattes 
år 2000.

Provscreening av aktieportföljen
I och med beslutet att integrera Parisavtalet i norm-
verket blir en central utmaning att identifiera system-
viktiga klimatfrågor ur ett ägarperspektiv. AP7 genom-
förde en första provscreening av aktieportföljen 
i december 2016 utifrån två potentiella uteslutnings-
grunder: bolag som direkt motarbetar avtalets 
implementering i form av nationella lagar och regler,
samt bolag som utvecklar nya verksamheter som är
oförenliga med avtalets mål. 

AP7 utövar ägarstyrningen bland annat genom
att rösta på bolagsstämmor och i vissa fall till och med
genom att lägga egna aktieägarmotioner. Fonden
röstar i den absoluta merparten av bolag i portföljen
och går dess utom vidare med specifika synpunkter
på hur de bedriver verksamheten i flera hundra fall. 
I de fall bolagen agerar i direkt strid med normverket
svartlistar fonden bolagen och säljer innehaven. 
I enstaka fall inleds även rättsprocesser. Samtliga dessa
metoder kan bli aktuella för klimatfrågor. 

Målet är att påverka
AP7:s värdegrund utgörs av värderingar med brett
folkligt och politiskt stöd, med en utgångspunkt i det
demokratiska systemet. Det är en tydlig värdegrund
som delas av många investerare och ger AP7 möjlighet
att göra gemensam sak med andra aktörer i påverkans -
arbetet mot företagen. Däremot tar fonden till exem-
pel inte hänsyn till religiösa eller andra etiska värde-
ringar när den avgör om bolag är möjliga att investera
i eller inte. 

Att investerare låter bli att köpa bolag åstadkommer
ingen påtryckningseffekt i sig. Det som gör att svart-
listning kan få en påtryckningseffekt är att det enskilda
bolaget prövas mot en tydlig värdegrund som många
delar, samt att bolagsnamn och motiv för avyttringen

offentliggörs. Det är förvisso en mer komplicerad
process än att utesluta hela branscher, men om
målet är att påverka bolagens agerande är 
den nödvändig. 

För AP7 är ambitionen med svarta listan
inte att de bolag som hamnar där ska bli 
kvar för evigt. Tvärtom är förhoppningen 
att de ska bättra sig och bli möjliga att 
investera i på nytt. AP7 samarbetar 
gärna med andra aktörer kring svart -
listningen, men är noga med att 
alltid utgå från egna 
bedömningar. 

Ett
grönt
mandat
Ägarstyrning, inklusive svartlist-
ning, är det ena sättet AP7 bidrar till 
klimatarbetet. Det andra bidraget utgörs
av investeringar i företag med en verksamhet
som är inriktad mot att lösa klimatproblem.
Där har fonden beslutat att utforma ett grönt
investeringsmandat för noterade bolag med
verksamheter som löser klimatproblem. 

Klimatöverenskommelsen kommer sannolikt
att generera nya investeringsmöjligheter. Inom
de berörda sektorerna finns många små och 
medelstora företag som kan gynnas av klimat -
avtalet och dess konsekvenser. Det kan handla om
allt ifrån förnybar energi till energieffektivisering
och vattenfrågor. Vissa kommer att växa kraftigt 
och några kanske till och med blir morgondagens
framgångssagor. 

Byt klimatvärstingar 
mot klimatlösningar 
AP7 har beslutat att börja svartlista företag som inte 
lever upp till FN:s nya klimatavtal, och att investera 
i företag med verksamheter som bidrar till lösningar 
av klimatproblem.



– Där finns inte alltid ett juridiskt 
ansvar, men däremot ett socialt och 
miljömässigt, säger Ulrika Hasselgren, 
tidigare vd och grundare av Ethix SRI 
Advisors (numer ISS-Ethix).

Hon konstaterar att den modell hon var med och
skapade tillsammans med AP7 fungerar. Fonden har
blivit en tydlig dialogpartner för de bolag den inve-
sterar i. Nu finns också en norm för klimatet, sedan
Parisavtalet trädde i kraft under hösten 2016.

– Avtalet påverkar alla – även investerarna. Det
märks både när det gäller ägarstyrning och i själva
investeringsverksamheten. 

Med AP7 som kund fick Ethix en flygande start
kring sekelskiftet och växte sedan kontinuerligt tills
företaget i september 2015 såldes till Institutional
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Parisavtalet 
påverkar alla

När AP7 år 2000 började 
utveckla sin normbaserade
granskning bröt fonden ny
mark. Plötsligt fanns det en 
stor investerare i Sverige som
tittade på hur bolagen bedrev
sin verksamhet och hur de 
agerade i förhållande till FN:s
ramverk av konventioner och
överenskommelser. 

>>>

och öppnar nya möjligheter 
för aktiva ägare
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Parisavtalet 
påverkar alla
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integration på Institutional

Shareholder Services, ISS.

Tidigare var hon vd och

grundare av Ethix SRI 

Advisors som köptes upp

av ISS i september 2015.
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Shareholder Services (ISS), en världsledande leverantör
av lösningar för bolagsstyrning och ansvarsfulla inve-
steringar med 18 kontor i 12 länder. Ulrika Hasselgren
är idag global chef för ansvarsfulla investeringar och
medlem av koncernledningen.

AP7-modellen standard
I januari 2000 fick alla AP-fonder krav på sig att ta etik-
och miljöhänsyn i sin placeringsverksamhet, utan att
göra avkall på målet om hög avkastning. 

AP7 anlitade Ulrika Hasselgren och hennes kolleger
för att tillsammans formulera en policy för ansvarsfulla
investeringar och utveckla en global analysmodell,
som bygger på screening.

– Vi granskade bolag över hela världen som fonden
hade investerat i, säger hon.

Modellen innebar att bolag skulle granskas på lika
villkor. Därför behövdes transparens och en värde-
grund som så många som möjligt skulle kunna 
acceptera. Inspiration hämtades bland annat från
internationella normer för miljö och mänskliga rättig-
heter inom FN-systemet.

– Det satte saker på sin spets. Vår modell har blivit
en standard på marknaden, framför allt då den bygger
på internationella normer och kan tillämpas på en
global portfölj utan att riskera sämre avkastning.

Presidentskiftet i USA kommer sannolikt att påverka
förutsättningarna för klimatavtalet, som förhandlades
fram i Paris. Men Ulrika Hasselgren tycker att det är för
tidigt att spekulera i vad det kan resultera i.

– Även om USA skulle föra en politik som inte ligger
i linje med Parisavtalet, så har marknaden redan börjat
agera. Länder arbetar med handlingsplaner och mål,
företag utvecklar strategier och produkter, och inve-
sterarna är med på tåget. Det kommer de inte att sluta
med bara för att USA eventuellt väljer en annan linje. 

Hon tror inte att arbetet för att skapa mer transpa-
rens behöver bli svårare, snarare uppstår tydligare
skillnader mellan hur enskilda bolag och länder agerar.

– Sverige har satt upp höga mål. Det betyder att
kraven på våra svenska bolag kommer att vara högre
än i andra länder. Kanske tar USA en annan ansats, och
då kommer du se en tydlig skillnad i hur de amerikanska
bolagen agerar. 

För AP7 blir det under alla omständigheter en 
utmaning att identifiera ”klimatvärstingar”, ”klimat-
avtalsmotståndare” och ”klimatmålsförnekare” 
bland bolagen.

– Det blir en grund för att vara en aktiv ägare. Något
som fonden gör genom att rösta på bolagsstämmor,
ta fram resolutioner och föra en dialog för att påverka
företagen. Dessutom svartlistar AP7 bolag som 
bedöms inte hålla måttet.

Identifiering av klimatvärstingar
Klimatavtalsmotståndare kan vara företag som öppet
motsätter sig eller kringgår nationell lagstiftning och
internationella överenskommelser. Det kan vara före-
tag som får ett krav på sig från en miljömyndighet,
och på grund av det drar staten inför domstol för att
stoppa kraven. 

Klimatmålsförnekare är till exempel de företag som
fortsätter utvinna fossila bränslen på ett sätt som på-
verkar miljön och klimatet negativt. Kanske investerar
de i storskaliga projekt som nya kolgruvor.

Att identifiera klimatvärstingar är en del i AP7:s
strategi. Diskussionen förs öppet i medierna och 
väcker engagemang i frågor som bolagen kan tycka
är deras enskilda angelägenhet.

– AP7 är en långsiktig universell ägare med en tydlig
policy för ansvarfulla investeringar. Att då visa var
gränsen går är oerhört viktigt, säger Ulrika Hasselgren.

Fonden är tydlig med sin investeringspolicy, vilka kri-
terier som gäller och hur man tillämpar dem. När bolag
hamnar på svarta listan får de reda på varför och kan
vidta åtgärder för att komma tillbaka in i AP7:s portfölj.

– De absoluta värstingarna kanske inte blir inve-
steringsbara men de är å andra sidan inte så många,
säger Ulrika Hasselgren. 

Hårfin balansgång för bästa resultat att svartlista
eller fortsätta investera och försöka påverka är inte
alltid lätt. Den som har kvar sin investering i ett företag
som agerar på ett klimatnegativt sätt löper risk att 
få kritik för det, inte minst i medierna. Argumentet
att stanna för att kunna påverka kan ha svårt att
tränga igenom.

AP7 kan numera utöva sitt ägarskap i nästan 3000
bolag. Antalet resolutioner och röstningsförslag som
fonden tagit initiativ till i klimatfrågan har skjutit 
i höjden. Den stora mängden är möjlig tack vare att
AP7 samarbetar med ISS som sköter allt det praktiska,
till exempel att rösta på bolagsstämmor utifrån 
AP7:s policy. 

– Balansgången mellan kostnad och vad man åstad-
kommer är superviktig. Ansvaret gentemot spararna
gör att vi måste jobba med kostnadseffektiva metoder. 

Hur ser då AP7 till att det som en företagsledning
lovar också blir verklighet? Ulrika Hasselgren fram-
håller att det hela tiden sker en bevakning, även av de
bolag som blir svartlistade.

– Även om AP7 inte längre investerar i ett bolag
fortsätter granskningen och analysen. Det gör att när
vi får ny information som kanske är positiv kan bolaget
tas tillbaka. 

Hon framhåller att metoden att svartlista även till-
lämpas på områden som korruption, arbetsvillkor och
mänskliga rättigheter.

AP7 har hela tiden varit öppen för samarbete med
andra ägare. Ulrika Hasselgren ser en trend mot ökad
samverkan mellan olika investerare i finansbranschen,
kring hur man bäst kan tackla olika hållbarhetsfrågor.

– Är det en fråga som är relevant för AP7 är det 
utmärkt om det finns andra ägare som också tycker att
det är viktigt. Samarbete är kostnadseffektivt och ger
mer kraft bakom orden, säger Ulrika Hasselgren. 

Däremot är det knappast aktuellt att upprätta en
gemensam svart lista. 

– I teorin skulle en sådan lista kanske ha ett signal-
värde, men eftersom varje investerare har olika inve-
steringsstrategier blir det inte en lista man kan till-
lämpa i praktiken.

Ulrika Hasselgren 

–––––––––––––––––––––––

Text

Torbjörn Tenfält

>>>
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Premiepensionssystemet administreras av statliga
Pensionsmyndigheten, som i det här samman-
hanget fungerar som ett fondförsäkringsbolag.
AP7 är också en statlig myndighet och arbetar som
ett fondbolag med förvaltning av värdepappers-
fonder. Den 21 maj 2010 avvecklades Premiespar-
fonden och Premievalsfonden och ersattes av AP7
Aktiefond och AP7 Räntefond. Med de här två 
fonderna som utgångspunkt kan AP7 idag erbjuda
premiepensionsspararna totalt sex produkter. 

Byggstensfonderna
Förvalsalternativet AP7 Såfa och de tre statliga
fondportföljerna skapas med hjälp av två bygg-
stensfonder som AP7 förvaltar: AP7 Aktiefond och
AP7 Räntefond.

Byggstensfonderna kan väljas separat på fond-
torget och kombineras med andra fonder inom 
premiepensionssystemet.

AP7 Såfa
(Statens årskullsförvaltningsalternativ) 
Sparare som inte har valt några andra fonder har
sina premiepensionsmedel placerade i AP7 Såfa.
Lösningen är utformad för att alla som inte vill vara
aktiva i premiepensionssystemet ska få god värde-
ökning och en väl avvägd risk i sitt sparande.

Formellt är Såfa ingen fond utan en instruktion
till Pensionsmyndigheten om hur placeringar för
respektive sparare ska göras i AP7 Aktiefond och
AP7 Räntefond. Såfa är en kombination av de två
fonderna, där proportionerna ändras över tiden 
beroende på hur gammal spararen är. I unga år är
alla pengar placerade på aktiemarknaden för att
kunna ge en högre avkastning. Mellan 56 och 75 års
ålder ökas andelen räntesparande successivt för att
ge större trygghet på äldre dagar. Såfa är valbar,
men kan inte kombineras med andra fonder i premie -
pensionssystemet.

Målet för Såfa är att uppnå en avkastning som 
är minst lika bra som genomsnittet av de privata
fonderna inom premiepensionssystemet. Avkast-
ningen för Såfa 2016 var 15,5 procent. Under samma
period var avkastningen för de privata premie -
pensionsfonderna 8,8 procent. 

Från starten hösten 2000 fram till den 30 decem-
ber 2016 var förvalsalternativets avkastning 148,7
procent. Under samma tidsperiod har de privata
premiepensionsfonderna gett 63,4 procent. 

Statens fondportföljer
Genom att kombinera de två byggstensfonderna
skapas också tre fondportföljer med olika fasta
risknivåer:

AP7 Offensiv består av 75 procent 
AP7 Aktiefond och 25 procent AP7 Räntefond

AP7 Balanserad består av 50 procent 
AP7 Aktiefond och 50 procent AP7 Räntefond

AP7 Försiktig består av 33 procent 
AP7 Aktiefond och 67 procent AP7 Räntefond

Formellt är Statens fondportföljer instruktioner till
Pensionsmyndigheten hur placeringar ska göras 
i AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond. En statlig
fondportfölj kan inte kombineras med andra fonder
i premiepensionssystemet.

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

Förvalsalternativet
AP7 Såfa per 161230
Antal sparare: 3 469 030
Avkastning: 15,5 %
Genomsnittet av de privata fonderna 8,8% 

Statens erbjudande 
i premiepensionssystemet

Övriga
produkter
Antal sparare 2016 
AP7 Aktiefond 60 836
AP7 Offensiv 17 328
AP7 Balanserad 16 537
AP7 Försiktig 10 023
AP7 Räntefond 25 247

Avkastning 2016
AP7 Aktiefond 16,5 %
AP7 Offensiv 12,7 %
AP7 Balanserad 8,8 %
AP7 Försiktig 6,1 %
AP7 Räntefond 0,7 %

AP7 (Såfa) 148,7 %

Genomsnittet av de 
privata fonderna 63,4 %

I det allmänna pensionssystemet 
går en del av pensionsavgiften till
premiepension. Sedan pensions -
spararna gjort sina individuella 
val förvaltas premiepensionen 
i värdepappersfonder.



Sedan 2014 kompletterar AP7 sin
normbaserade grundmodell med ett
löpande temaarbete för att kunna
utveckla arbetet inom angelägna
områden. Varje år lanseras ett nytt
tema som sedan löper under tre år.

– Genom att fokusera på några teman i taget har vi
möjlighet att fördjupa oss i olika frågor som är relevanta
för våra investeringar, säger Charlotta Dawidowski
Sydstrand, hållbarhetsansvarig på AP7. 

Valen av tema styrs bland annat av relevansen för
AP7:s innehav, om AP7 kan göra skillnad på ett resurs -
effektivt sätt och om det finns någon lämplig partner
att samverka med. 

Under tiden ett tema pågår styr det AP7:s priorite-
ringar och får konsekvenser för såväl arbetet med
påverkansdialoger som med röstningen vid bolags-

stämmorna. Ett samarbete med andra aktörer ökar
dessutom möjligheten att påverka standarder eller
normer inom respektive temaområde. 

Första året för ett tema fungerar som utrednings-
fas. Hur kan AP7 utifrån temat göra mest nytta och
vem kan man samarbeta med? Under det andra året
genomförs huvuddelen av de beslutande arbetet 
och det tredje året ger tid att knyta ihop säcken och
dra slutsatser.

Det första temat sjösattes 2014 och gällde investe-
ringar i tillgångsslaget Private Equity (PE). Under 2016
var det också det första temat som avslutades. Målet
med PE-temaarbetet var att utveckla metoder och
riktlinjer för att systematiskt integrera hållbarhets -
frågorna i PE- förvaltningen och driva utvecklingen
inom branschen. 

– Vår ägarstyrning ser olika ut för onoterade PE-
bolag och de börsnoterade publika bolagen. Vi job-
bar på olika sätt och nu kan vi fördjupa vår ägar -
styrning i det här tillgångsslaget, säger Charlotta 
Dawidowski Sydstrand. 

Tema-
arbete
skapar
djup
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Charlotta Dawidowski 

Sydstrand, hållbarhets -

ansvarig på AP7.
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AP7 har som mål att vara en samtalspartner och ett
kunskapsstöd för sina PE-förvaltare och har utvecklat
ett verktyg för att kunna utvärdera förvaltarna och
driva deras arbete framåt. AP7 har även tillsammans
med en rad andra investerare utvecklat ett utvärde-
ringsverktyg för hela PE-branschen. 

– Vi uppmanar våra förvaltare till ökat fokus på håll -
barhetsrisker och -möjligheter, och pushar dem till att
ständigt förbättra sig. De ska känna ett visst tugg-
motstånd, säger Charlotta Dawidowski Sydstrand.

För att få ett bra underlag ber AP7 varje år sina
förvaltare att svara på ett antal frågor: Vad har de för
policy i hållbarhetsfrågor när de investerar, har de
tillräckliga kunskaper i frågor om hållbarhet, hur ser
uppföljning, rapportering och övriga processer ut?

– Utifrån svaren för vi en diskussion om vad nästa
steg för dem är. Vi föreslår årliga mål som vi sedan
följer upp. Vår ambition är att de inte bara utvärderar
finansiella resultat utan även väsentliga hållbarhets-
risker och -möjligheter. Som till exempel var råvarorna
företagen arbetar med produceras, klimateffekter av
verksamheten och under vilka arbetsförhållanden de
anställda arbetar. 

AP7 detaljstyr inte förvaltarna, utan strävar efter att
de ska se hållbarhetsperspektivet som en värde -
skapande, naturlig del av bolagsanalysen.

– Vi ser att vi under åren bidragit till att få upp håll-
barhetsfrågan på agendan och även fått våra sam -
arbetspartners att förbättra sin rapportering, något
som lett till bättre transparens. Vi behöver också
uppmuntra våra förvaltare att utveckla systematiska
sätta att mäta och utvärdera sina investeringar utifrån
hållbarhetsaspekter.

Charlotta Dawidowski Sydstrand konstaterar att
vissa PE-förvaltare kommit långt och ser hållbarhet
som en affärsfördel. Hon ser också att förvaltare
i Europa generellt kommit långt jämfört med genom-
snittet i USA.

– Kloka aktörer förstår att bra koll på materiella
hållbarhetsfrågor är en konkurrensfördel. Samtidigt
är det viktigt att vi som kapitalägare fortsätter ligga
på och visa att vi förväntar oss en fortsatt positiv 
utveckling.
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Parallellt med PE-temat 
var klimattemat inne på sitt
andra år. Här har AP7 identi-
fierat tre roller där vi kan
göra störst nytta, som möj-
liggörare, som pådrivare och
som kunskapsspridare 
i klimatfrågor. 

Som möjliggörare arbetar
vi för att kanalisera investe-
ringar till klimatlösningar 
i samtliga tillgångsslag. 
Under 2016 gjordes en inve-
stering i gröna obligationer
och en upphandling 
påbörjades för ett grönt 
investeringsmandat inom
den börsnoterade portföljen.

Som pådrivare har AP7 
under året bland annat tydlig -
gjort förväntningar på bolags
politiska ställningstaganden
och lobbying. 

Under året har AP7 varit
med och lagt aktieägarför-
slag rörande förbättrad 
rapportering av politisk 
lobbying i klimatfrågor. 
Sådana förslag lade vi på de
amerikanska oljebolagen
Exxon, Chevron och Conoco -
Phillips bolagsstämmor.

Vi har även fortsatt bedriva
dialog med ett urval av 
världens kraftproducenter 
i syfte att förmå dem fatta

strategiska beslut att mini-
mera sina koldioxidutsläpp 
i linje med investerares 
långsiktiga intresse och 
förväntningar.

Genom att Parisavtalet till
FN:s klimatkonvention
trädde i kraft 2016 utgör
även klimatavtalet en av de
normer AP7 utgår från i sin
svartlistning. 

En första granskning av
AP7:s portfölj för att identi-
fiera bolag som agerar i strid
med Parisavtalet gjordes 
under året. På sid 9-12 kan du
läs mer om det.

Som kunskapsspridare har
AP7 bland annat arrangerat
Framtidsforum där företrä-
dare från olika delar av sam-
hället diskuterat investerares
roll för en klimatomställning. 

Resultatet av diskussio-
nerna utmynnade under
2016 i ett forskningsprojekt,
Greening the Financial 
Sector, som kommer genom-
föras tillsammans med SPP,
Handelshögskolan och 
Henley Business School. 

2016 startade AP7 även sitt
tredje temaarbete, den här
gången med globala färsk-
vattenresurser i fokus. 

Fonden har inlett en kart-
läggning där man tittar 
närmare på vattenintensiva
branscher som till exempel
livsmedelsproduktion, jord-
bruk, textilindustri och gruv-
näring, med fokus på bolags
verksamhet i regioner som 
lider av vattenbrist. Resulta-
tet kommer att ligga till
grund för en tvåårig bolags-
dialog som fonden ska 
bedriva med start 2017.

Under 2016 tog vi även 
beslut om 2017-2019 års
tema, vilket kommer foku-
sera mer på djupet i frågan
om bolagslobbying. 

Övrigt temaarbete under 2016
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Gunnar Andersson, adjungerad professor i matematisk
statistik vid KTH, vd för ActStrats AB, ordförande 
i OMBEA AB, ordförande i Försäkringstekniska forsk-
ningsnämnden och ordförande i Cefin. Gunnar har även
varit vd i Nordea Liv och KP samt vice vd för Folksam.

Kerstin Hermansson, vd i Svenska Fondhandlare -
föreningen. Styrelseledamot i SwedSec Licensiering AB,
och Aktiefrämjandet samt med i ESMAs Securities and
Markets Stakeholder Group. 

Patrik Tolf, Deputy CFO & Head of Group Finance på
Volvo Cars, med flertalet befattningar inom koncernen
med bland annat pensionsstiftelser och financial services
bolag. Styrelseledamot i Volvofinans Bank. Tidigare
motsvarande befattningar inom Saab AB och ordförande
i Saab Pensionsstiftelse.

Styrelsens ordförande är Bo Källstrand. Tidigare landshövding i Västernorrlands län,
vd Graninge AB, Executive Vice President Éléctricité de France och vd Svensk Energi.
Övriga uppdrag: Fullmäktiges ordförande i Livförsäkringsbolaget Skandia, ömsesidigt,
samt ledamot av Kungliga Ingenjörsvetenskapsakademien. 

Hellen Wohlin Lidgard, entreprenör, grundare av 
Pointer, Bonzun med flera bolag. Styrelseuppdrag 
Kvadrat, Roa, Bonzun Health Information, Prismatic
Sensors och Ceres Advisors. 

AP7:s styrelse
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Rose Marie Westman, chefsekonom på Burenstam &
Partners. Tidigare Executive Vice President för ABB
Treasury Center i New York samt finansanalytiker och
portföljförvaltare inom Alecta Pensionsförsäkring.

Mats Kinnwall, chefekonom för Skogsindustrierna och
Industriarbetsgivarna. Tidigare chefsanalytiker på 
Handelsbanken och chefsekonom på SKL samt chefs-
analytiker på Blue Institute. Styrelseledamot i Skandia
Investment Management samt medlem av Borlänge
kommuns finanskommitté. 

Adine Grate Axén är vice ordförande. Egenföretagare. Tidigare Executive Managing
Director Investor AB med olika ansvarsområden och styrelseuppdrag i Investor.
Ordförande i Nasdaq OMX Stockholms bolagskommitté. Styrelseledamot i Sky 
Limited, HI3G Access, Sampo OY, Swedavia, Madrague, Alhanko och Johnson AB. 

Tonika Hirdman, Generaldirektör vid Fondation de
Luxembourg. Tidigare vd och landchef för ABN AMRO
Bank (Luxembourg) S.A., vd för Banco Fonder samt
Senior Vice President i ABN AMRO Asset Management
med ansvar för hållbara investeringar. 

AP7:s styrelse
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AP7
Sjunde AP-fonden



19 | AP7
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Sjunde AP-fonden
Organisationsnummer 802406-2302

Förvaltningsberättelse
Sjunde AP-fondens uppdrag 
I det svenska allmänna pensionssystemet 
ingår att en del av pensionsavgiften avsätts till
premiepension och förvaltas i värdepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspa-
rarna. Premiepensionssystemet administreras
av den statliga Pensionsmyndigheten. Sjunde
AP-fonden, som också är en statlig myndighet,
fungerar inom detta system på samma sätt
som ett fondbolag med förvaltning av värde-
pappersfonder. Sjunde AP-fondens verksam-
het med kapitalförvaltning startade hösten
2000 i samband med att det första fondvalet
inom premiepensionssystemet ägde rum.

För de personer som avstår från att välja 
någon annan fond i premiepensionssystemet
ska medlen av Pensionsmyndigheten placeras
i förvalsalternativet AP7 Såfa (statens årskulls-
förvaltningsalternativ).

Denna förvaltningsberättelse behandlar
verksamheten i ”fondbolaget” Sjunde AP-fon-
den, inklusive de produkter Sjunde AP-fonden
tillhandahåller via de två byggstensfonderna
AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond.

Det statliga erbjudandet - produkterna
Byggstensfonderna 
AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond är de
byggstensfonder som övriga fyra AP7-pro-
dukter skapas med. Fonderna tillförs årligen
kapital, främst genom att Pensionsmyndig-
heten fördelar nya årgångar av premie -
pensionsmedel i fonder. För detaljerad infor-
mation om utvecklingen för dessa fonder
hänvisas till särskilda årsberättelser för 
fonderna.

Direktval av byggstensfonderna
AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond är fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan
också, till skillnad från AP7 Såfa och de stat-
liga fondportföljerna, kombineras med andra
fonder i premiepensionssystemet.

AP7 Såfa
AP7 Såfa är ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar för 
respektive sparare ska göras i byggstensfon-
derna AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond. AP7
Såfa består av AP7 Aktiefond och AP7 Ränte-
fond i olika proportioner som förändras över
tiden enligt en livscykelprofil som grundas på
spararens ålder. Fram till och med 55 års ålder
består AP7 Såfa av 100 % AP7 Aktiefond. 
Mellan 56 års ålder och 75 års ålder trappas
årligen andelen AP7 Aktiefond ned och ersätts
med AP7 Räntefond, så att fördelningen från

och med 75 års ålder är 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Räntefond. Den fördelningen
ligger sedan fast vid högre åldrar. AP7 Såfa
kan väljas när som helst hos Pensionsmyndig-
heten, men den kan inte kombineras med
några andra fonder i premiepensionssystemet.

Tre statliga fondportföljer
Genom olika kombinationer av AP7 Aktiefond
och AP7 Räntefond skapas också tre fond-
portföljer med olika risknivåer. De tre statliga
fondportföljerna är AP7 Försiktig, AP7 Balan-
serad och AP7 Offensiv.

AP7 Försiktig består av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Räntefond

AP7 Balanserad består av 50 % AP7 
Aktiefond och 50 % AP7 Räntefond

AP7 Offensiv består av 75 % AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Räntefond

De statliga fondportföljerna är, var och en för
sig, fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten,
men de kan inte kombineras med några andra
fonder i premiepensionssystemet.

Förvaltat kapital och avkastning
Förvaltat kapital 2016
Under 2016 placerade Pensionsmyndigheten
premiepensionsmedel för 2015 års pensions-
rätter. Inflödet av kapital genom köp av andelar
i fonderna uppgick till 23,0 miljarder kronor
(18,1 miljarder kronor 2015). Utflödet av kapital
genom inlösen av andelar, främst på grund av
att premiepensionssparare bytte till andra
fonder, uppgick till sammanlagt 6,2 miljarder
kronor (4,2 miljarder kronor) under året. 

Vid utgången av 2016 förvaltade Sjunde
AP-fonden sammanlagt 343,0 miljarder kronor
(283,1 miljarder kronor 2015), varav 314,9 mil-
jarder kronor i AP7 Aktiefond, och 28,1 miljarder
kronor i AP7 Räntefond. Ökningen av det 
totala förvaltade kapitalet beror främst på 
inflöden till fonderna under året och en positiv
börsutveckling på de globala aktiemark -
naderna under 2016.

Avkastning 2016
Under 2016 har uppgången på de globala 
aktiemarknaderna fortsatt, vilket har lett till
positiv avkastning i de av Sjunde AP-fondens
produkter som har aktieinslag. 

AP7 Såfa har en livscykelprofil. Det innebär
att fördelningen mellan aktie- och ränteplace-
ringar är olika för olika årskullar. Därför blir
också avkastningen olika för sparare i olika
åldrar. Den genomsnittlige Såfa-spararen har
under 2016 haft en avkastning på 15,5 %. 

Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en 
avkastning på 8,8 %.

Risken (mätt som standardavvikelse under
den senaste 24-månadersperioden) har för
AP7 Såfa varit 15,9 %, jämfört med 10,9 % för
genomsnittet för de privata premiepensions-
fonderna1. AP7 Såfas högre risk förklaras till
stor del av att andelen sparare över 55 år fort-
farande är liten och att andelen AP7 Ränte-
fond därmed också är liten. Framöver kan 
andelen AP7 Räntefond förväntas öka i takt
med att spararna i premiepensionssystemet
blir äldre.

Sedan starten 2000 har förvalsalternativet2

gett en ackumulerad avkastning på 149,7 %,
jämfört med 63,4 % för genomsnittet av de
privata premiepensionsfonderna. Detta inne-
bär att förvalsalternativet har gett en genom-
snittlig årlig avkastning på 5,8 %, jämfört med
3,1 % för de privata premiepensionsfonderna.
Sedan AP7 Såfas start i maj 2010 har den 
ackumulerade avkastningen varit 149,2 %,
jämfört med 69,6 % för de privata premie -
pensionsfonderna.

En typisk premiepensionssparare som 
sedan 2000 haft sitt kapital investerat hos
Sjunde AP-fonden har fått en kapitalviktad 
avkastning på 9,4 % per år jämfört med mot-
svarande siffra för inkomstindex/balansindex,
som uppgår till 3,0 % per år. Kapitalviktad 
avkastning anger genomsnittlig årlig utveck-
ling för en genomsnittlig persons konto och
kan jämföras med räntan på ett bankkonto. 
En sparare som investerar i aktiemarknaden
förväntas ha en avkastning som överstiger en
ränteplacering. 

Statens fondportföljer har under 2016 gett 
följande avkastning:

AP7 Försiktig 6,1 % (51,4 % sedan 
starten i maj 2010)

AP7 Balanserad 8,8 % (74,7 % sedan 
starten i maj 2010)

AP7 Offensiv 12,7 % (114,8 % sedan 
starten i maj 2010)

Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och 
AP7 Räntefond har under 2016 gett följande
avkastning:

AP7 Aktiefond 16,5 %
AP7 Räntefond 0,6 % 

Deras jämförelseindex har gett en avkastning
på 16,5 % respektive 0,7 %. Ytterligare infor-
mation om AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond
ges i årsberättelserna för respektive fond.

1 Morningstar beräknar på AP7:s uppdrag ett index som återspeglar utvecklingen för fonder valbara på Pensionsmyndighetens fondtorg,
exklusive AP7:s produkter. Indexet är kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna lämnar i premiepensionssystemet.
2 Premiesparfonden t o m maj 2010 och därefter AP7 Såfa.
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Verksamheten
Resultat
Under 2016 uppgick Sjunde AP-fondens intäk-
ter av rörelsen till 305,2 miljoner kronor (320,8
miljoner kronor 2015). De minskade intäkterna
beror på att den förvaltningsavgift som Sjunde
AP-fonden tar ut ur de förvaltade fonderna är
lägre än föregående år. Kostnaderna, inklusive
räntenetto, uppgick till 167,0 miljoner kronor
(180,3 miljoner kronor). Resultatet blev således
138,2 miljoner kronor (140,5 miljoner kronor).
Det balanserade resultatet vid årets slut var
355,3 miljoner kronor (217,1 miljoner kronor). 

Sjunde AP-fondens intäkter är helt beroende
av det förvaltade kapitalets storlek, medan kost -
naderna är det till ungefär hälften. De kapital-
beroende kostnaderna utgörs av av gifter till
externa kapitalförvaltare och till depåbanken. 

Eftersom Sjunde AP-fondens intäkter beror
på det förvaltade kapitalets storlek ska even-
tuella överskott i kapitalförvaltningsverksam-
heten tillfalla premiepensionsspararna genom
gradvis sänkning av förvaltningsavgifterna 
i de fonder som förvaltas av Sjunde AP-fonden.
Förvaltningsavgifterna utgör Sjunde AP-fon-
dens enda intäktskälla, och hur stora dessa 
intäkter blir beror helt på det förvaltade kapi-
talets storlek. Vid en kraftig och ihållande 
nedgång på aktiemarknaderna kan därför en
situation uppstå då intäkterna minskar så
mycket att verksamheten inte kan bedrivas 
vidare utan att förvaltningsavgifterna höjs eller
kostnaderna drastiskt sänks. För att minska
denna risk har Sjunde AP-fondens styrelse 
beslutat att en buffert, motsvarande två gånger
genomsnittet av de kommande fem årens pro-
gnostiserade fasta kostnader, ska byggas upp. 

Fokusområden 2016
Kapitalförvaltning
Under 2016 slutfördes en genomgripande
översyn av Sjunde AP-fondens förvalsalternativ

och förvaltningsmodell, vilket resulterade i att
styrelsen under året beslutade om en vidare -
utveckling av förvalsalternativet genom en ny
strategisk portfölj för AP7 Aktiefond. I och
med den beslutade förändringen kommer
riskspridningen i förvalsalternativet på sikt att
ökas, samtidigt som den totala risknivån sänks
för en 65-årig pensionssparare genom att 
exponeringen mot aktiemarknaden minskar.
Genom den minskade risken förväntas också
spridningen i utfall mellan olika pensionsspa-
rare minska. Genom att minska användningen
av hävstång i förvaltningen (se vidare i årsbe-
rättelsen för AP7 Aktiefond) skapas utrymme
för omfördelning av marknadsrisk genom
- exponering mot fler aktie- och tillgångsslag,
- exponering mot så kallade faktorrisker4 och
- dynamiskt risktagande5.

Förändringen av den strategiska portföljen
kommer att ske i flera etapper under en 
treårsperiod. 

Initiativ togs också för att öka andelen
hållbarhets investeringar genom investering 
i en grön obligation i AP7 Räntefond, samt 
genom påbörjad upphandling av ett grönt 
aktivt mandat (se nedan).

Inom kapitalförvaltningen har också upp-
handlingar av indexförvaltare avslutats. Upp-
handling av förvaltare inom private equity 
pågår och slutförs under 2017.

Ägarstyrning och hållbarhet
Under året har betydande steg tagits för att
vidareutveckla AP7:s arbete med hållbarhets-
frågor. Grunden för utvecklingsarbetet har 
varit FN:s klimatmöte COP21 i Paris i november
2015, vilket resulterade i ett globalt klimatavtal.
Parisavtalet, vilket trädde i kraft i november
2016, har hitills tillträtts av 122 stater, däribland
Sverige. Som universell ägare har Sjunde 
AP-fonden beslutat att vara med och driva 
integreringen av Parisavtalet i det normverk

som utgör grunden för AP7:s ägarstyrning.
Bolagen som agerar i strid med Paris avtalet
på olika sätt kan delas upp i två 
huvudgrupper: 

Den ena gruppen består av klimatavtalsmot-
ståndare. Det är företag som öppet opponerar
sig mot, illegalt kringgår eller på annat sätt
obstruerar nationell lagstiftning som ska im-
plementera de mål som satts i Parisavtalet. 

Den andra gruppen är klimatmålsförnekare.
Dessa företag fortsätter att utvinna fossila
bränslen under omständigheter som medför
oförsvarligt höga miljörisker eller utvecklar
storskaliga koldioxidintensiva projekt i strid
med de mål som satts i Parisavtalet. AP7:s 
åtgärder för att påverka bolagen kan bestå av
röstning, påverkansdialog, stämmoförslag 
och svartlistning. I de fall problemen är så pass
allvarliga att de anses kunna vara uteslutnings -
grundande leder det till att AP7 säljer av sitt
innehav och svartlistar bolaget. 

Ägarstyrning är den ena delen av verksamhe-
ten som påverkas. Den andra delen är investe-
ringarna. I omställningen till ett koldioxid snålt
samhälle kommer verksamheter som 
löser klimatproblem att ha goda affärsförut-
sättningar samtidigt som de gör påtaglig
klimat nytta. De företagen är sannolikt ett av
näringslivets viktigaste bidrag för att samhället
ska kunna nå 2-gradersmålet. AP7 kommer
inom ramen för den aktiva förvaltningen 
utforma ett mandat som investerar i bolag
som bidrar till lösningen av klimatproblem. 
En uttalad ambition med det gröna aktie -
mandatet är att bidra till att mätmetoderna
utvecklas för detta tillgångsslag. På lite sikt
kan utvecklade mätmetoder göra det lättare
att värdera olika hållbarhetsstrategier utifrån
vilken klimatnytta de gör.

Adminstration
Inom det administrativa området har utveck-
ling av fondens risksystem prioriterats. Under
året togs också ett beslut att under 2017 byta 
kontorslokaler. En viktig anledning till lokal -
bytet är att det möjliggör förändrade arbets-
sätt, vilket bland annat bedöms vara viktigt för
att hantera de förändringsprocesser som följer
av den nya strategiska portföljen. 

Inom personalområdet har kompetens -
utvecklingsfrågor givits fortsatt hög prioritet,
liksom att utöka och effektivisera samarbetet
mellan Sjunde AP-fondens olika avdelningar
och verksamhetsområden. Ett arbete för att
utveckla organisationen på lednings- och
medarbetarnivå inleddes också under året.

Kontrollfunktioner
Inom risk och regelefterlevnad prioriterades
frågor som rör Sjunde AP-fondens gemen-
samma riskkultur, bland annat genom en ut-
ökad och förbättrad riskkartläggningsprocess.

Nyckeltal för AP7:s produkter – översikt (%)           Genomsnittlig                      Total risk
                                                                                               årsavkastning                   (standard-
                                                        2015-12-30                        sedan start                      avvikelse
                                                      – 2016-12-30                    (2010-05-24)                       24-mån)

AP7 Aktiefond                                            16,5                                    15,7                                17,2
AP7 Räntefond                                            0,6                                      1,8                                0,5
AP7 Såfa                                                     15,5                                    14,8                              15,9
Privata fonder                                              8,8                                     8,3                              10,9
AP7 Försiktig                                                6,1                                     6,5                                6,o
AP7 Balanserad                                            8,8                                     8,8                               8,9
AP7 Offensiv                                               12,7                                    12,3                              13,0

Avkastning för förvalsalternativet jämfört med genomsnittet 
för de privata premiepensionsfonderna (%)
                                                                           
                                                    Ackumulerad                   Genomsnittlig              Genomsnittlig
                                                         avkastning                   årsavkastning              årsavkastning
                                                        sedan start                       sedan start                         senaste
                                                             år 2000                             år 2000                          10 åren

Förvalsalternativet                                    149,73                                     5,8                               8,6
Privata fonder                                             63,4                                      3,1                                 4,7

3 Se not 1 
4 Faktorinvestering innebär att man formar portföljer med avseende på en särskild egenskap, t ex värde eller kvalitet, vilken förväntas leda till en förbättrad
riskjusterad avkastning över tid. 
5 Dynamiskt risktagande innebär att förändringar görs i tillgångsallokeringen för att reflektera förändrade marknadsomständigheter i termer av exempelvis
tidsvarierande förväntad avkasting och risk. Detta görs i syfte att förbättra fondens risk- och avkastningsegenskaper över en längre tidshorisont.



21 | AP7

Sjunde AP-fonden | Årsredovisning 2016

Organisation
Ledning
För den löpande verksamheten finns fyra 
lednings- och samordningsgrupper. 

För kapitalförvaltningen finns dels en place-
ringskommitté, som består av tre personer
(verkställande direktören, chefen för förvalt-
ning (tillika vice verkställande direktör) och
chefen för administration), dels en riskhante-
ringskommitté, som består av fyra personer
(verkställande direktören, chefen för administ-
ration, riskansvarig och regelverksansvarig).
Medlemmarna i placeringskommittén utgör
Sjunde AP-fondens ledande befattningshavare.

För övergripande frågor som inte avser 
kapitalförvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som består av fem personer
(verkställande direktören, chefen för förvalt-
ning, chefen för administration, chefen för
kommunikation och ägarstyrning samt 
regelverksansvarig).

I tillägg till dessa ledningsgrupper har verk-
ställande direktören också inrättat en rådgivande
strategisk ledningsgrupp med ansvar för att for-
mulera en strategisk plan med femårshorisont.
Gruppen består av verkställande direktören,
chefen för förvaltning, chefen för administration,
chefen för kommunikation och ägarstyrning,
riskansvarig samt regelverksansvarig.

Kapitalförvaltning
Kapitalförvaltningsorganisationen bestod vid
utgången av 2016 av sju tillsvidareanställda.
Stora delar av det förvaltade kapitalet förvaltas
av externa förvaltare. Den interna förvalt-
ningen arbetar huvudsakligen med upprätt-
hållande av beslutad exponeringsnivå, aktiv
förvaltning av svenska aktier, ränteförvaltning
samt hantering av Sjunde AP-fondens Private
Equity-portfölj. 

Eftersom en stor del av tillgångarna förvaltas
externt lägger Sjunde AP-fonden ned ett 
betydande arbete för att systematiskt följa
upp och utvärdera de externa förvaltarna. 
Utvärderingen avser såväl förvaltningsresultat
som efterlevnad av administrativa rutiner och
bestämmelser. Som en följd av denna utvärde-
ring har ett externt förvaltningsmandat avslu-
tats under året.

Administration
Sjunde AP-fondens administrativa enheter ut-
görs av fondadministration, middle office, kon-
torsservice, registrator och IT. Vid utgången av
2016 var tio personer tillsvidareanställda inom
administration. Sjunde AP-fondens administ-
rativa chef avslutar sin anställning i början av
2017. En ny administrativ chef har rekryterats
och påbörjar sin anställning i mars 2017. 

För Sjunde AP-fonden är effektivitets -
aspekter av stor betydelse. Detta betyder att
externa tjänster utnyttjas på de områden där
det är lämpligt för att säkerställa hög kompe-
tens, låga kostnader och liten sårbarhet. Detta
innefattar bland annat ekonomi- och löne -

administration, IT-drift, internrevision samt 
juridiska tjänster. Denna modell innebär att
det är en viktig uppgift för organisationen att
fungera som en kvalificerad beställare och att
ha en effektiv och fortlöpande kvalitets- och
kostnadskontroll över de utlagda uppdragen.

Kommunikation och ägarstyrning
Sjunde AP-fonden bedriver ett aktivt arbete
för att fortlöpande utveckla informationen till
icke-väljarna i premiepensionssystemet. Inom
området ägarstyrning hanteras frågor som rör
hur Sjunde AP-fonden som aktieägare kan på-
verka de bolag vi investerar i att ta ansvar för
hållbarhet, etik och god bolagsstyrning i sin
verksamhet. Vid utgången av 2016 var tre 
personer tillsvidareanställda inom kommuni-
kation och ägarstyrning.

Kontrollfunktioner
Sjunde AP-fonden arbetar utifrån principen
om “tre försvarslinjer”, vilket innebär att verk-
samhetens risker ägs och kontrolleras av verk-
samheten själv, och att det riskarbete som 
utförs i verksamheten följs upp av fondens
oberoende funktioner för risk och regelefter-
levnad. Som tredje försvarslinje fungerar fon-
dens internrevisorer, vilka rapporterar till
Sjunde AP-fondens styrelse. Vid utgången av
2016 var två personer anställda inom funktio-
nerna risk och regelefterlevnad.

Som ett led i Sjunde AP-fondens strävan 
att stärka den interna kontrollen är samtliga
anställda skyldiga att bekräfta att de tagit del
av fondens etiska riktlinjer, riktlinjer för hante-
ring av intressekonflikter samt riktlinjer för 
intern styrning och kontroll.

Medarbetare
Sjunde AP-fonden är en liten men högt kvalifi-
cerad organisation. Detta innebär att det är 
av stor betydelse att Sjunde AP-fonden kan
attrahera och bibehålla personal med rätt
kompetens för uppdraget. Stor vikt läggs där-
för vid kompetensutveckling. Detta uppnås
dels genom att anställda i stor utsträckning
ges möjlighet till externa utbildningsinsatser,
dels genom en uttalad målsättning att öka de
anställdas kunskap och förståelse för verksam -
heten genom internt kompetensutbyte. Genom
en väl utvecklad process för medarbetar -
samtal dokumenteras de anställdas utveck-
lingsbehov och utvecklingsplaner fastställs. 

Stor vikt läggs också vid de anställdas 
fysiska och psykiska hälsa, liksom vid en god
arbetsmiljö. För att förebygga ohälsa erbjuds
samtliga anställda ett friskvårdsbidrag på
maximalt 5 000 kronor per år. Sjunde AP-
fonden eftersträvar en jämn könsfördelning 
i verksamheten. Ålder och kön får inte påverka
lönesättningen.

Under året har en person lämnat sin anställ-
ning och en person anställts. Antalet tillsvidare -
anställda var under större delen av 2016 tjugo -
tre personer (tio kvinnor och tretton män). 

Styrning och kontroll
Styrelsens arbete
Under 2016 har ingen förändring av samman-
sättningen i Sjunde AP-fondens styrelse skett. 

Styrelsen hade under 2016 sex ordinarie
sammanträden, samt ett extra sammanträde.

Styrelsen har inrättat ett arbetsutskott som
består av ordföranden, vice ordföranden och
verkställande direktören. Arbetsutskottet 
beslutar i de frågor som styrelsen delegerar till
arbetsutskottet, däribland exkludering av bolag
Sjunde AP-fonden inte investerar i enligt
Sjunde AP-fondens riktlinjer för ägarstyrning.
Arbetsutskottet fungerar också som ersätt-
ningskommitté, vilken har till uppgift att säker -
ställa att regeringens riktlinjer för anställnings -
villkor till ledande befattningshavare efterlevs.
I ersättningskommittén deltar inte verkställande
direktören i frågor som rör ersättning till verk-
ställande direktören, och är i övriga frågor 
enbart adjungerad.

Som stöd och rådgivare åt verkställande 
direktören vid olika verksamhetsbeslut och
som rådgivande organ åt den interna kapital-
förvaltningen finns ett konjunkturråd inrättat. 

Konjunkturrådet bestod under 2016 av 
fyra styrelseledamöter och två anställda
(verkställande direktören och vice vd/för -
valtningschefen). 

Styrelsen har också inrättat ett revisionsut-
skott. Under 2016 beslutade styrelsen att revi-
sionsutskottet också ska bereda regelverks -
frågor. Revisionsutskottet bestod under 2016 av
tre styrelseledamöter. Till revisionsutskottets
möten inbjuds normalt intern- och externreviso-
rer, verkställande direktören, chefen för admi-
nistration, riskansvarig samt regelverksansvarig.

Under 2016 var de externa revisorerna dess -
utom närvarande vid ett styrelsesammanträde.

Ägarfrågor
Med ägarfrågor avses hur AP7 ska utöva den
ägarfunktion som följer av aktieinnehaven 
i AP7 Aktiefond. Som en del av verksamhets-
planen fastställs årligen riktlinjer för ägarstyr-
ning för Sjunde AP-fonden. I riktlinjerna anges
hur Sjunde AP-fonden ska utöva sin ägarfunk-
tion i kraft av de stora aktieinnehaven.

Sjunde AP-fonden tillämpar sedan 2012
riktlinjer som innebär att ägarstyrning genom
röstning på bolagsstämma kan göras för ut-
ländska aktier. I och med att riktlinjerna är fullt
ut implementerade röstar AP7 regelmässigt
på de bolagsstämmor där så är möjligt. Sjunde
AP-fonden är enligt lag normalt förhindrad att
rösta för svenska aktier. Sjunde AP-fonden 
arbetar i ägarstyrnings- och hållbarhetsfrågor
med tre parallella ”teman” i treårs-cykler.

Detta innebär att fördjupning inom vissa 
utvalda fokusområden görs, vid sidan av de fyra
verktyg som används i verksamheten (uteslut-
ning, dialog, röstning och juridiska processer).
Under 2017 kommer Sjunde AP-fonden att 
arbeta med teman inom bolagslobbying, klimat
och färskvatten.
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Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2016 2015
Rörelsens intäkter

Förvaltningsavgifter 305 223 320 778
305 223 320 778

Rörelsens kostnader
1 Personalkostnader -49 275 -44 385
2 Övriga externa kostnader -116 004 -135 639
5 Avskrivningar av materiella anläggningstillgångar -94 -94

-165 373 -180 118

Rörelseresultat 139 850 140 660

Resultat från finansiella poster
3 Ränteintäkter och liknande 0 1
4 Räntekostnader och liknande -1 611 -136

-1 611 -135

Resultat efter finansiella poster 138 239 140 525

Årets resultat 138 239 140 525

Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgångar
Anläggningstillgångar

5 Inventarier 288 434
Summa anläggningstillgångar 288 434

Omsättningstillgångar
6 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 32 087 28 701
7 Övriga fordringar 1 883 1 970

Kassa och bank 360 765 237 894
Summa omsättningstillgångar 394 735 268 565

Summa tillgångar 395 023 268 999

Eget kapital och skulder
Eget kapital

Balanserat resultat 217 172 76 647
Årets resultat 138 239 140 525

Summa eget kapital 355 411 217 172

Skulder
8 Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 31 157 46 410
9 Krediter i Riksgäldskontoret 0 0

Leverantörsskulder 4 836 2 573
Övriga skulder 3 619 2 844

Summa skulder 39 612 51 827

Summa eget kapital och skulder 395 023 268 999

Ställda panter Inga Inga
Ansvarsförbindelser Inga Inga
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Not 1 – Personalkostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor 2016 2015

Antal anställda
Medeltal anställda 23 23
Anställda 31 december 23 23
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 3 3

Löner och arvoden
Styrelseordförande 108 112
Styrelsen exkl. ordförande 515 496
VD 3 470 3 403
Placeringskommitté exkl. VD 3 935 3 797
Övriga anställda 17 449 16 666
Summa 25 477 24 474

2016 2015
Pensionskostnader
VD 1 041 1 021
Placeringskommitté exkl.VD 1 346 1 302
Övriga anställda 6 227 6 175
Summa 8 614 8 498

Sociala kostnader
Styrelseordförande 18 35
Styrelse exkl. ordförande 152 113
VD 1 091 1 070
Placeringskommitté exkl. VD 1 238 1 193
Övriga anställda 7 457 7 353
Summa 9 956 9 764

Sjunde AP-fonden tillämpar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/
CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer för ersättning till ledande
befattningshavare. Styrelsen för Sjunde AP-fonden har beslutat om
riktlinjer för ersättning för ledande befattningshavare och anställda. 

Ingen anställd har lön som innehåller någon rörlig komponent. För
verkställande direktören och vice verkställande direktören gäller där -
utöver följande. Pensionsåldern är 65 år. Verkställande direktören och
vice verkställande direktören undantas från den pensionsplan som 
gäller enligt kollektivavtalet och erhåller i stället individuella pensions-
försäkringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta lönen. Upp-
sägningstiden är 6 månader. Om uppsägning sker från arbetsgivarens
sida kan, efter uppsägningstiden, avgångsvederlag utbetalas under 18
månader motsvarande den fasta månadslönen. Avräkning sker mot 
utgående lön och inkomst av förvärvsverksamhet. 

För ledande befattningshavare, utom verkställande direktör och vice

verkställande direktör, kan pensionsavsättningarna överstiga 30 % av
lön. Detta följer av tillämplig kollektivpensionsplan, BTP1 alternativt
BTP2. BTP1 är premiebestämd medan BTP2 huvudsakligen är 
förmånsbestämd.

I regeringens riktlinjer för ledande befattningshavare anges att 
ersättningar ska vara måttfulla och inte löneledande, samtidigt som de
behöver vara konkurrenskraftiga för att inte bli ett hinder i kompetens-
försörjningen. Denna målsättning uppnås genom en tydlig process där
Sjunde AP-fondens ersättningskommitté (ordförande, vice ordförande
och verkställande direktör (adjungerad)) bereder löneramen för samt-
liga medarbetare, ersättningar till ledande befattningshavare och 
ansvariga för kontrollfunktionerna samt förhandlar lön och övriga villkor
med verkställande direktören. Hela styrelsen fattar beslut i ersättnings-
frågor efter beredning av ersättningskommittén. Den nedre gränsen
för ersättningarnas konkurrenskraft påverkas bland annat av krav på

Ersättning till ledande befattningshavare 2016:
                                                                                                                                                           Övriga          Pension-
                                                                                                                Fast lön             Bilförmån förmåner        kostnader Summa

Verkställande direktör                                                                                       3 470                           0 2                 1 041 4 513
Vice verkställande direktör/chef förvaltning                                                    2 264                           0 2                  700 2 966
Administrativ chef                                                                                               1 671                           0 2                  646 2 319

                                                                                                                   7 405                           0 6                2 387 9 798

Ersättning till ledande befattningshavare 2015:
                                                                                                                                                           Övriga          Pension-
                                                                                                                Fast lön             Bilförmån förmåner        kostnader Summa

Verkställande direktör                                                                                       3 403                           0 2                 1 021 4 426
Vice verkställande direktör/chef förvaltning                                                    2 206                           0 2                   633 2 841
Administrativ chef                                                                                               1 591                           0 1                  669 2 261

                                                                                                                   7 200                           0 5                2 323 9 528

Redovisningsprinciper
Sjunde AP-fonden följer de regler som finns i lagen (2000:192) om
allmänna pensionsfonder (AP-fonder). Redovisningsprinciperna har
inte ändrats i förhållande till föregående år.

Intäktsredovisning
Intäkterna består av fasta förvaltningsavgifter som erhålls från de
förvaltade fonderna. Dessa intäktsförs löpande i den period de avser.

Avskrivningsprinciper för anläggningstillgångar
Anläggningstillgångar värderas till anskaffningsvärde med avdrag
för ackumulerade avskrivningar.

Avskrivning görs med procentsatser enligt nedan:
                                                                                    2016           2015
Datautrustning                                                           33 %           33 %
Övriga inventarier                                                      20 %           20 %

Avskrivningar framgår av not för balansposten.

Värderingsprinciper m.m.
Tillgångar och skulder har värderats till anskaffningsvärden om inget
annat anges nedan. Fordringar och skulder i utländsk valuta har
upptagits till balansdagens kurs.

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



AP7 | 24

Sjunde AP-fonden | Årsredovisning 2016

senioritet och beställarkompetens. Kraven är i sin tur en följd av att
verksamheten sköts av en liten organisation och många underleveran-
törer. Ersättningsnivåerna för Sjunde AP-fondens anställda kan inte
heller ligga väsentligt under de ersättningsnivåer som erbjuds av privata
kapitalförvaltningsbolag. Under 2015 slutfördes en jämförelsestudie av
det oberoende internationella konsultföretaget Tower Watson, vilken
omfattade både AP-fonder, andra myndigheter och branschen i stort.
Resultaten visade att Sjunde AP-fondens ersättningsnivåer är måttfulla
och inte på något område löneledande. Generellt ligger ersättningsnivån

under snittet och i många fall i den undre kvartilen. Sjunde AP-fondens
styrelse gör därför bedömningen att Sjunde AP-fondens ersättnings -
nivåer total sett ligger i nivå med – eller under – de ersättningsnivåer
som erbjuds av de privata marknadsaktörerna och att regeringens
riktlinjer därmed har följts under 2016.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utöver de av regeringen
fastställda arvodena har sammanlagt 98 000 kronor utbetalats till de
styrelseledamöter som också ingår i konjunkturrådet, revisionsutskottet
eller arbetsutskottet.

Not 2 – Övriga externa kostnader 
Samtliga belopp i tusentals kronor 2016 2015

Revision 489 708
Externa förvaltare och depåbank 74 935 89 262
Externa tjänster 31 401 37 104
Övriga kostnader 9 179 8 565
Summa övriga externa kostnader 116 004 135 639 

Arvoden till revisionsbolag
Revisionsuppdrag 489 708
Revisionsverksamhet utanför revisionsuppdraget - -
Skatterådgivning 574 140
Övriga tjänster - -
Summa arvoden 1 063 848

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade 
revisionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitetssäkrings-
tjänster. Övriga tjänster är sådant som inte ingår i revisionsuppdrag, 
revisionsverksamhet eller skatterådgivning.

Not 3 – Ränteintäkter och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2016 2015

Ränteintäkter 0 1
Valutakursvinster 0 0

0 1

Not 4 – Räntekostnader och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2016 2015

Räntekostnader -1 463 -2
Valutakursförluster -148 -134

-1 611 -136

Not 5 – Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor 2016-12-31 2015-12-31

Ingående anskaffningsvärde 22 451 22 232
Inköp 0 219
Utrangering -20 194 0
Utgående ackumulerade anskaffningsvärden 2 257 22 451

Ingående avskrivningar -22 017 -21 923
Årets avskrivningar -94 -94
Återförda avskrivningar på 
utrangerade inventarier 20 142 0
Utgående ackumulerade avskrivningar -1 969 -22 017
Utgående bokfört värde 288 434

Not 6 – Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2016-12-31 2015-12-31

Upplupna fondavgifter 30 365 26 980
Övriga interimsfordringar 1 722 1 721
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 32 087 28 701

Not 7 – Övriga fordringar
Samtliga belopp i tusentals kronor 2016-12-31 2015-12-31

Skattefordran ingår med 1 883 1 970 

Not 8 – Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2016-12-31 2015-12-31

Upplupna personalkostnader 4 412 4 084
Upplupna kostnader externa förvaltare 
och depåbank 23 563 37 691
Övriga interimsskulder 3 182 4 635
Summa upplupna kostnader och
förutbetalda intäkter 31 157 46 410

Not 9 – Krediter i Riksgäldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016-12-31 2015-12-31
Total ram Utnyttjad Total ram Utnyttjad

Rörlig kredit på räntekonto 40 000 0 40 000 0
Lån för finansiering av 
anläggningstillgångar 5 000 0 5 000 0
Krediter i 
Riksgäldskontoret 45 000 0 45 000 0

Lån för finansiering av anläggningstillgångar har samma löptid som 
avskrivningstiden för de tillgångar som lånen avser. Räntan på den 
rörliga krediten och lånen för finansiering av anläggningstillgångar 
är rörlig och baserad på reporäntan.

Regeringen har beslutat att från och med 2017 inte längre bevilja
Sjunde AP-fonden fortsatt rörlig kredit och lån för finansiering av 
anläggningstillgångar.
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Stockholm den 9 februari 2017
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Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen 
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Revisionsberättelse
För Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302

Rapport om årsredovisningen
Uttalanden
Vi har utfört en revision av årsredovisningen för Sjunde
AP-fonden för år 2016. Sjunde AP-fondens årsredovis-
ning ingår på sidorna 19–25 i detta dokument.

Enligt vår uppfattning har årsredovisningen upp -
rättats i enlighet med Lag (2000:192) om allmänna 
pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla väsentliga
avseenden rättvisande bild av Sjunde AP-fondens finan-
siella ställning per den 31 december 2016 och av dess 
finansiella resultat för året enligt lagen om allmänna
pensionsfonder. 

Förvaltningsberättelsen är förenlig med årsredovis-
ningens övriga delar.

Vi tillstyrker därför att resultaträkningen och balans-
räkningen fastställes.

Grund för uttalanden
Vi har utfört revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vårt ansvar
enligt dessa standarder beskrivs närmare i avsnittet 
Revisorns ansvar. Vi är oberoende i förhållande till Sjunde
AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har 
i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräck-
liga och ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Annan information än årsredovisningen
Detta dokument innehåller även annan information än
årsredovisningen och återfinns på sidorna 1-17. Det är
styrelsen och den verkställande direktören som har 
ansvaret för denna andra information.

Vårt uttalande avseende årsredovisningen omfattar
inte denna information och vi gör inget uttalande med
bestyrkande avseende denna andra information.

I samband med vår revision av årsredovisningen är
det vårt ansvar att läsa den information som identifieras
ovan och överväga om informationen i väsentlig
utsträckning är oförenlig med årsredovisningen. Vid
denna genomgång beaktar vi även den kunskap vi i övrigt
inhämtat under revisionen samt bedömer om informa-
tionen i övrigt verkar innehålla väsentliga felaktigheter.

Om vi, baserat på det arbete som har utförts avse-
ende denna information, drar slutsatsen att den andra
informationen innehåller en väsentlig felaktighet, är vi
skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera
i det avseendet.

Styrelsens och den verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och den verkställande direktören som
har ansvaret för att årsredovisningen upprättas och att
den ger en rättvisande bild enligt lagen om allmänna
pensionsfonder. Styrelsen och den verkställande direk-
tören ansvarar även för den interna kontroll som de 
bedömer är nödvändig för att upprätta en årsredovisning
som inte innehåller några väsentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror på oegentligheter eller på fel.

Vid upprättandet av årsredovisningen ansvarar 
styrelsen och den verkställande direktören för bedöm-
ningen av fondens förmåga att fortsätta verksamheten.
De upplyser, när så är tillämpligt, om förhållanden som
kan påverka förmågan att fortsätta verksamheten och
att använda antagandet om fortsatt drift.

Revisorns ansvar
Våra mål är att uppnå en rimlig grad av säkerhet om 
huruvida årsredovisningen som helhet inte innehåller
några väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på
oegentligheter eller på fel, och att lämna en revisions -

berättelse som innehåller våra uttalanden. Rimlig säker-
het är en hög grad av säkerhet, men är ingen garanti för
att en revision som utförs enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptäcka en väsentlig
felaktighet om en sådan finns. Felaktigheter kan uppstå
på grund av oegentligheter eller fel och anses vara 
väsentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
förväntas påverka de ekonomiska beslut som användare
fattar med grund i årsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA använder vi profes-
sionellt omdöme och har en professionellt skeptisk 
inställning under hela revisionen. Dessutom utför vi 
följande moment:

Vi identifierar och bedömer riskerna för väsentliga
felaktigheter i årsredovisningen, vare sig dessa beror på
oegentligheter eller på fel, utformar och utför gransk-
ningsåtgärder bland annat utifrån dessa risker och 
inhämtar revisionsbevis som är tillräckliga och ända-
målsenliga för att utgöra en grund för våra uttalanden.
Risken för att inte upptäcka en väsentlig felaktighet till
följd av oegentligheter är högre än för en väsentlig fel-
aktighet som beror på fel, eftersom oegentligheter kan
innefatta agerande i maskopi, förfalskning, avsiktliga
utelämnanden, felaktig information eller åsidosättande
av intern kontroll.

Vi skaffar oss en förståelse av den del av fondens 
interna kontroll som har betydelse för vår revision för att
utforma granskningsåtgärder som är lämpliga med hän-
syn till omständigheterna, men inte för att uttala oss om
effektiviteten i den interna kontrollen.

Vi utvärderar lämpligheten i de redovisningsprinciper
som används och rimligheten i styrelsens och verkstäl-
lande direktörens uppskattningar i redovisningen och
tillhörande upplysningar.

Vi prövar lämpligheten i att styrelsen och verkstäl-
lande direktören använder antagandet om fortsatt drift
vid upprättandet av årsredovisningen. Vi prövar, med
grund i de inhämtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns någon väsentlig osäkerhetsfaktor som avser sådana
händelser eller förhållanden som kan leda till betydande
tvivel om fondens förmåga att fortsätta verksamheten.
Om vi drar slutsatsen att det finns en väsentlig osäker-
hetsfaktor, måste vi i revisionsberättelsen fästa upp-
märksamheten på upplysningarna i årsredovisningen
om den väsentliga osäkerhetsfaktorn eller, om sådana
upplysningar är otillräckliga, modifiera uttalandet om
årsredovisningen. Våra slutsatser baseras på de revisions -
bevis som inhämtas fram till datumet för revisionsberät-
telsen. Dock kan framtida händelser eller förhållanden
göra att fonden inte längre kan fortsätta verksamheten.

Vi utvärderar den övergripande presentationen,
strukturen och innehållet i årsredovisningen, däribland
upplysningarna, och om årsredovisningen återger de
underliggande transaktionerna och händelserna på ett
sätt som ger en rättvisande bild.

Vi måste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten för
den. Vi måste också informera om betydelsefulla iaktta-
gelser under revisionen, däribland de betydande brister
i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar 
och andra författningar
Uttalanden
Utöver vår revision av årsredovisningen har vi även
granskat inventeringen av de tillgångar som Sjunde 
AP-fonden förvaltar. Vi har även granskat om det finns
någon anmärkning i övrigt mot styrelsens och den 
verkställande direktörens förvaltning av Sjunde AP-
fonden för 2016. 

Revisionen har inte givit anledning till anmärkning

beträffande inventeringen av tillgångarna eller i övrigt
avseende förvaltningen. 

Grund för uttalanden
Vi har utfört revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Vårt ansvar enligt denna beskrivs närmare i avsnittet 
Revisorns ansvar. Vi är oberoende i förhållande till
Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har
i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är 
tillräckliga och ändamålsenliga som grund för våra 
uttalanden.

Styrelsens och den verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och den verkställande direktören som
har ansvaret för räkenskapshandlingarna samt för 
förvaltningen av fondens tillgångar enligt lagen om 
allmänna pensionsfonder. 

Styrelsen ansvarar för fondens organisation och för-
valtningen av fondens angelägenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlöpande bedöma fondens ekono-
miska situation och att tillse att fondens organisation är
utformad så att bokföringen, medelsförvaltningen och
fondens ekonomiska angelägenheter i övrigt kontrolleras
på ett betryggande sätt. Den verkställande direktören
ska sköta den löpande förvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de 
åtgärder som är nödvändiga för att fondens bokföring
ska fullgöras i överensstämmelse med lag och för att
medelsförvaltningen ska skötas på ett betryggande sätt.

Revisorns ansvar
Vårt mål beträffande revisionen av förvaltningen, och
därmed vårt uttalande om förvaltningen är att inhämta
revisionsbevis för att med en rimlig grad av säkerhet
kunna bedöma om det finns någon anmärkning mot 
styrelsens och verkställande direktörens förvaltning för
Sjunde AP-fonden för räkenskapsåret 2016.

Rimlig säkerhet är en hög grad av säkerhet, men
ingen garanti för att en revision som utförs enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptäcka åtgär-
der eller försummelser som kan föranleda anmärkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed 
i Sverige använder vi professionellt omdöme och har en
professionellt skeptisk inställning under hela revisionen.
Granskningen av förvaltningen grundar sig främst på 
revisionen av räkenskaperna. Vilka tillkommande gransk -
ningsåtgärder som utförs baseras på vår professionella
bedömning med utgångspunkt i risk och väsentlighet.
Det innebär att vi fokuserar granskningen på sådana 
åtgärder, områden och förhållanden som är väsentliga
för verksamheten och där avsteg och överträdelser skulle
ha särskild betydelse för Sjunde AP-fonden situation. Vi
går igenom och prövar fattade beslut, beslutsunderlag,
vidtagna åtgärder och andra förhållanden som är rele-
vanta för vårt uttalande om förvaltningen. 

Stockholm den 9 februari 2017

Sussanne Sundvall                   
Auktoriserad revisor. Förordnad av Regeringen.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor. Förordnad av Regeringen.
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AP7 Aktiefond
Organisationsnummer 515602-3862

Förvaltningsberättelse

Placeringsinriktning
AP7 Aktiefond är en viktig komponent för att
skapa en livscykelprofil i förvalsalternativet
AP7 Såfa och därmed en byggsten i det all-
männa pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingår också i statens fond-
portföljer. Mer information om dessa portföljer
finns i årsredovisningen för Sjunde AP-fonden.

Målet för AP7 Aktiefond är att vid den valda
risknivån uppnå en långsiktigt hög avkastning
som överträffar avkastningen för jämförelse -
index (se förklaringar till nyckeltal nedan). För
att nå dit har vi valt följande strategi:

Placera fondens tillgångar globalt i aktier
och aktierelaterade finansiella instrument med
bred branschmässig spridning (basportföljen).

Använda hävstång för att öka risken och
den förväntade avkastningen.

Ytterligare öka avkastningsmöjligheterna
genom aktiv förvaltning på vissa utvalda
marknader (alfakällor och taktiska placeringar).

AP7 Aktiefond är en global aktiefond där
hävstång används i förvaltningen. Genom
hävstången skapas ett placeringsutrymme
som är större än fondkapitalet. Då stora kurs-
rörelser på världens börser kraftigt påverkar
AP7 Aktiefonds avkastning – i positiv eller 
negativ riktning – är risknivån hög. I och med
att majoriteten av fondens tillgångar är place-
rade utanför Sverige, och inga tillgångar valuta -
säkras, är fonden också utsatt för stor valuta -
risk. Fondens samlade risk ska ses i skenet av
den låga risk som spararen har i inkomstpen-
sionen, som i huvudsak är att likna vid ränte -
placeringar. Sparare i AP7 Såfa över 55 år har
en reducerad total risk, eftersom de via AP7
Såfa har sitt premiepensionssparande fördelat
mellan AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond.
Sjunde AP-fondens styrelse har 2016 beslutat
om vissa ändringar av AP7 Aktiefonds sam-
mansättning. De ändringar som beslutats 
innebär för det närmaste året att 

– hävstångens normalnivå reduceras (se 
nedan under derivatinstrument och aktielån),

– andelen onoterade innehav (private equity)
över tid ökas från 3 till 4 % av basportföljen,

– andelen aktieinnehav på utvecklingsmark -
nader i basportföljen ökas med ca 5 procen-
tenheter samtidigt som andelen innehav på
utvecklade marknader minskas i mot -
svarande grad. 

Basportföljen
Basportföljen består av

97 % globala aktier
3 % private equity (normvärde)

Tillgångsslaget globala aktier ska ge en expo-
nering som motsvarar fondens jämförelseindex.
Förvaltningen sker i huvudsak passivt genom
externa förvaltare. 

Tillgångsslaget private equity omfattar 
placeringar i fonder som i sin tur investerar 
i onoterade företag. Under 2017 kommer 
andelen private equity att gradvis ökas till 4 %
av basportföljen (normvärde). 

Derivatinstrument och aktielån 
Fondbestämmelserna tillåter att derivatinstru-
ment används som ett led i placeringsinsrikt-
ningen. Under 2016 har denna möjlighet 
utnyttjats i den löpande förvaltningen via aktie -
terminer och valutakontrakt.

Genom icke-börshandlade finansiella deri-
vatinstrument (Total Return Swaps) skapas
också hävstång i förvaltningen. 

Hävstångsgraden ska normalt motsvara 
135 % av fondkapitalet (se nedan under aktiv
förvaltning). För att skydda fondkapitalet kan
styrelsen dock, på rekommendation från VD 
(t ex i situationer då det bedöms lämpligt att
minska fondens exponering mot aktiemarkna-
den), reducera storleken på hävstången från
dess normalnivå. Under 2016 beslutade styrel-
sen, som ett led i implementeringen av den
nya strategiska portföljen, om en sänkning av
hävstångens normalnivå från 150 % till 135 %.
Den faktiska hävstångsnivån har under 2016
legat på cirka 125 %.

Vid utgången av 2016 motsvarade hävs-
tångsgraden 124,7 % av fondkapitalet (79,7
miljarder kronor). 

Under 2016 har AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar1 i genomsnitt uppgått till
29,6 % (79,3 miljarder kronor) av fondförmö-
genheten. De sammanlagda exponeringarna
har som lägst varit 27,1 % (65,5 miljarder kro-
nor) och som högst 31,4 % (78,6 miljarder kro-
nor). Vid beräkningen av AP7 Aktiefonds 
sammanlagda exponeringar vid användning
av derivatinstrument används vid riskbedöm-
ningen den s.k. åtagandemetoden2, vilket 
innebär att derivatinstrument tas upp till den
underliggande tillgångens exponering.

Upplåning av aktier för så kallad äkta blank-
ning förekommer inom ramen för alfaförvalt-
ningen (se nedan). För att ytterligare öka av-
kastningsmöjligheterna har fonden ett aktivt
aktieutlåningsprogram via depåbanken Bank
of New York Mellon. Detta program har under

året gett en nettointäkt på 43,9 miljoner kronor
(85 % av totala intäkten för aktieutlånings -
programmet). Kostnaden för programmet har
uppgått till 7,7 miljoner kronor (15 % av totala
intäkten för aktieutlåningsprogrammet). 

Aktiv förvaltning
Den aktiva förvaltningen består framförallt 
av taktisk allokering och förvaltning av aktier
enligt förvaltningsmodellen ”lång/kort” (så
kallad ren alfaförvaltning). Dessutom sker 
aktiv förvaltning i valutor.

Taktisk allokering innebär främst avsteg från
beslutad hävstångsgrad (se ovan) inom inter-
vallet +/- 12 procentenheter. 

Med aktieförvaltning enligt modellen
”lång/kort” menas att långa positioner tas 
i form av vanliga placeringar i aktier och att
korta positioner tas i form av äkta blankning,
som innebär att aktier lånas in för att omedel-
bart säljas. De långa positionerna finansieras
genom den försäljningslikvid som blank-
ningen ger. På det sättet behöver inte något
fondkapital avsättas till den rena alfaförvalt-
ningen. Förvaltning enligt denna modell har
under 2016 i huvudsak skett i Sverige, Europa
och Japan. Fonden har under året lånat in 
aktier från SEB, SHB och UBS.

Väsentliga risker per balansdagen
AP7 Aktiefond är en global aktiefond där
hävstång används i förvaltningen. Utveck-
lingen på aktiemarknaden utgör den enskilt
största risken och ett betydande kursfall på de
globala aktiemarknaderna kan leda till kraftigt
försämrad avkastning. I och med att majorite-
ten av fondens tillgångar är placerade utanför
Sverige, och inga tillgångar valutasäkras, är
fonden utsatt för stor valutarisk.

Resultatutveckling
Totalavkastningen för AP7 Aktiefond var under
2016 16,5 % (NAV-kursberäknad avkastning),
vilket var i nivå med jämförelseindex.

Den positiva utvecklingen för fonden förklaras
av uppgången på den globala aktiemarknaden
under 2016, vilken förstärktes av hävstången
och den svenska kronans försvagning.

Lång/kortförvaltningen har bidragit negativt
med -5,5 miljoner kronor.

Den taktiska allokeringen har också bidragit
negativt med -23,6 miljoner kronor, vilket beror
på att fonden har haft en lägre global aktie -
exponering än fondens jämförelsenorm. Där-
med har också fondens risknivå minskat.

1 Avser fondens hävstång och övriga derivat som används i förvaltningen av AP7 Aktiefond och beräknas i enlighet med “CESR’s 
Guidelines on Risk Measurement and the  Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS”. 
För närmare information, se www.esma.europa.eu/system/files/10_788.pdf.
2 Sjunde AP-fonden har i December 2016 hos Finansinspektionen ansökt om tillstånd att få övergå till en Relativ Value at Riskmetod
vid riskbedömningen. Om sådant tillstånd ges kommer riskbedömningsmetoden att ändras under första halvåret 2017. 
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Fondens alternativa placeringar (private
equity) har samtidigt bidragit positivt och har
uppvägt det negativa resultatet av den aktiva
förvaltningen.

Inflödet av kapital till fonden uppgick under
2016 till 13,4 miljarder kronor, främst genom 
att Pensionsmyndigheten placerat 2015 års
pensionsrätter. Utflödet av kapital genom 
inlösen av andelar, främst på grund av att 
premiepensionssparare bytte till andra fonder,
uppgick till 2,5 miljarder kronor.

Fondens tio största innehav i % av 
fondkapitalet vid utgången av 2016
(exklusive placeringar i private equity)

Apple Computer 1,6
Microsoft 1,2
Exxon 1,0
Johnson and Johnson 0,8
JP Morgan Chase 0,8
Amazon 0,8
General Electric 0,7
Facebook 0,7
ATT 0,7
Wells Fargo 0,7
Summa tio största innehav 9,0

Väsentliga händelser efter balansdagen
Under januari har de globala börserna haft
marginella uppgångar, samtidigt som den
svenska kronan har stärkts. Det har inneburit
att andelskursen för AP7 Aktiefond till dags
dato (den 30 januari, 2017) har ökat med 
1,98 % sedan årsskiftet.

Förvaltningsavgift
AP7 Aktiefond betalar sista dagen i varje månad
en förvaltningsavgift till Sjunde AP-fonden. 
Avgiften beräknas dagligen med 1/365-del av
fondens värde och täcker kostnader för bland
annat förvaltning, administration, redovisning,

förvaring av värdepapper, revision, information
och tillsyn. Under 2016 uppgick avgiften till 
0,11 % per år av fondens förmögenhet. 

Transaktionskostnader i form av courtage till
mäklare och avgifter till depåbanker för värde-
papperstransaktioner belastar AP7 Aktiefond

direkt och ingår inte i förvaltningsavgiften. 
Avgift som betalas till förvaltare av fondens
inne hav i onoterade tillgångar (private equity)
ingår inte heller i förvaltningsavgiften utan 
belastar AP7 Aktiefond direkt. 

Nyckeltal
                                                                    2016                    2015 2014                  2013 2012 2011 20101)

Fondförmögenhet (Mkr)                       314 874               261 072 235 725              173 493 123 348 98 857 104 123 
Antal andelar (tusental)                      1 273 624            1 230 448 1 184 861           1 143 683 1 089 848 1 034 877 966 368
Andelskurs (kr)                                         247,21                  212,15 198,93                 151,71 113,18 95,52 107,88

Avkastning2)3)

Total NAV-kursberäknad (%)                       16,5                      6,6 31,1                   34,0 18,5 -11,5 14,3
Jämförelseindex (%)                                    16,5                      6,2 30,8                   35,3 17,5 -10,5 14,1

Genomsnittlig avkastning2)3)                             
2 år (%)                                                          11,5                     18,3 32,6                   26,0 2,4 - -
5 år (%)                                                          17,3                     14,5 -                          
Sedan fondstart (%)                                     15,7                     15,5 17,5                   14,0 7,2 - -

Riskmått2)3)

Totalrisk fonden (%)                                     17,2                     16,7 10,2                    11,4 16,0 - -
Totalrisk jämförelseindex (%)                        17,1                     16,8 9,4                    10,5 14,8 - -
Aktiv risk (%)                                                  1,9                      2,0 2,6                     2,7 2,6 - -
Active share (%)                                            8,6                      9,9 -                          
Omsättningshastighet (%)                          13,0                     16,9 19,3                   22,9 28,7 44,6 13,3
                                                                                                                                  
Avgifter
Förvaltningsavgift (%)                                  0,11                     0,12 0,12                   0,14 0,15 0,15 0,15
Årlig avgift (%)4)                                           0,14                     0,15 0,15                    0,17 0,19 0,20 0,19
Avgift insättning/uttag                               Inga                    Inga Inga                   Inga Inga Inga Inga
                                                                            
Transaktionskostnader
Totalt (Tkr)                                             100 378               106 288 93 702                73 188 65 214 81 236 48 464
Andel av omsättning (%)                              0,11                     0,10 0,10                  0,08 0,08 0,09 0,14
Engångsinsättning 10 000kr (kr)                 12,1                     13,2 13,5                    16,5 17,0 14,1 9,0

1 Avser perioden 2010-05-24–2010-12-31.
2 NAV-kursberäknad avkastning 2016 avser perioden 2015-12-30 t.o.m. 2016-12-30. Jämförelseindexets avkastning avser samma period och har justerats för att motsvara NAV-sättningstidpunkten. 
3 Risk- och avkastningsmått är baserade på två års historisk månadsavkastning och beräknas i enlighet med Fondbolagens Förenings riktlinjer. För närmare information se www.fondbolagen.se.
4 Inkluderar faktiska och estimerade avgifter för alternativa investeringar.
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Förklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberäkningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk beräknas på fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som används vid
köp och inlösen av andelar. Denna metod inne-
bär att avkastningen redovisas efter avdrag av
den förvaltningsavgift som AP7 Aktiefond be-
talar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kursvärde-
ringen används de priser på fondens tillgångar
som gäller kl. 16.00 svensk tid. 

Jämförelseindex: Avkastning och risk ställs 
i relation till ett jämförelseindex som på total
nivå utgörs av tre delkomponenter: 1) jämförel-
seindex basportfölj (100 %), 2) jämförelseindex
för hävstång (35 %) och 3) jämförelseindex för
hävstångsfinansiering (-35 %). 

Jämförelseindex för basportföljen utgörs av
MSCI All Country World Index1 , anpassat till
AP7:s Riktlinjer för ägarstyrning (”gross” för
alla aktier med undantag för tillväxtmarknader
och Europa, där index är ”net”).

Jämförelseindex för hävstång utgörs av
MSCI All Country World Index (”gross”). Nivån
35 % avser hävstångens normalnivå.

Jämförelseindex för hävstångsfinansiering
utgörs av USD Libor 1M + transaktions -
kostnadsjustering. Nivån – 35 % avser hävs-
tångens normalnivå.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett mått på hur
mycket andelsvärdet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvärdet innebär
oftast en högre risk men också chans till bättre
värdetillväxt. Måttet baseras på fondandel -
arnas och index utveckling under de senaste 
två åren.

Aktiv risk: Ett mått på hur mycket en fonds 
andelsvärde varierat jämfört med sitt jämförel-
seindex. En hög aktiv risk innebär att fondens
placeringar avvikit mycket från jämförelse -
index under perioden. Avkastningen för en
portfölj med hög aktiv risk kan vara avsevärt
större eller mindre än avkastningen för index.
Måttet baseras på fondandelarnas och index
utveckling under de senaste två åren.

Active share: Ett mått på hur stor del av fondens
innehav som avviker från jämförelseindex 
sammansättning, enligt Fondbolagens förenings
rekommendation.

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

Årlig avgift (%): Avser fondens förvaltnings -
avgift och kostnader för alternativa investe-
ringar, som belastat fonden under de senaste
12-månaderna, uttryckt i procent av fond -
förmögenheten. Den årliga avgiften beräknas
enligt ”CESR’s guidelines on the methodology
for calculation of the ongoing charges figure 
in the Key Investor Information Document”.
För närmare information se
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf

Transaktionskostnad: Courtage till mäklare
och transaktions-avgifter till depåbank.

Kostnad för engångsinsättning, 10 000 kr:
Förvaltningskostnad enligt resultaträkningen 
i kronor som under året är hänförlig till ett an-
delsinnehav som vid årets ingång uppgick till
10 000 kronor och som behållits i fonden hela
året.
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4 Beloppet avser mottagna säkerheter för värdet på transaktioner per senaste bankdag innan bokslutsdag.

Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgångar % %

1 Överlåtbara värdepapper 308 022 053 97,8 257 466 233 98,6
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvärde 285 857 0,1 737 759 0,3
Övriga derivatinstrument med positivt marknadsvärde 12 271 0,0 45 720 0,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 308 320 181 97,9 258 249 712 98,9

Bankmedel och övriga likvida medel 8 187 601 2,6 4 833 839 1,9
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 136 938 0,1 119 844 0,1
Övriga tillgångar 721 120 0,2 459 889 0,1
Summa tillgångar 317 365 840 100,8 263 663 284 101,0

Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvärde 252 448 0,1 267 998 0,1
Övriga derivatinstrument med negativt marknadsvärde 1 875 0,0 1 319 0,0
Övriga finansiella instrument med negativt marknadsvärde 2 104 061 0,7 1 975 852 0,8
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvärde 2 358 384 0,8 2 245 169 0,9

Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 34 178 0,0 29 783 0,0
Övriga skulder 99 190 0,0 316 821 0,1
Summa Skulder 2 491 752 0,8 2 591 773 1,0

2 Fondförmögenhet 314 874 088 100,0 261 071 511 100,0

Som särskild bilaga finns en innehavsförteckning över samtliga finansiella instrument.

Poster inom linjen 2016-12-31 2015-12-31
Utlånade värdepapper och mottagna säkerheter

Utlånade finansiella instrument 8 328 171 4 179 309
Mottagna säkerheter (statsobligationer minst AA rate) för utlånade finansiella instrument 8 766 687 4 366 248
Mottagna säkerheter (likvida medel) för OTC-derivatinstrument4 233 966 255 990

Inlånade värdepapper och ställda säkerheter
Inlånade finansiella instrument 4 540 508 5 257 036
Ställda säkerheter (aktier) för inlånade finansiella instrument 4 980 635 5 942 707
Ställda säkerheter (likvida medel) för OTC-derivatinstrument 0 0
Ställda säkerheter (likvida medel) för övriga derivatinstrument 331 388 248 681

Utestående åtaganden
Kvarstående investeringslöften i private equity 6 446 970 6 088 308

4 Beloppet avser mottagna säkerheter för värdet på transaktionerna per senaste bankdag innan bokslutsdag.
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Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2016 2015
Intäkter och värdeförändring

3 Värdeförändring på överlåtbara värdepapper 31 072 393 10 070 651
4 Värdeförändring på OTC-derivatinstrument 4 497 660 -383 980
5 Värdeförändring på övriga derivatinstrument 697 705 254 279
6 Ränteintäkter 12 943 5 538
7 Utdelningar 6 569 745 6 129 862
8 Valutakursvinster och -förluster netto 504 283 272 185
9 Övriga finansiella intäkter 56 107 70 967
10 Övriga intäkter 196 2 729

Summa Intäkter och värdeförändring 43 411 032 16 422 231

Kostnader
11 Förvaltningskostnader -295 724 -311 662
12 Övriga finansiella kostnader -190 516 -175 630
13 Övriga kostnader -35 904 -43 034

Summa Kostnader -522 144 -530 326

Periodens resultat 42 888 888 15 891 905

Not 1 – Överlåtbara värdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016-12-31 2015-12-31
% %

Överlåtbara värdepapper 301 049 213 95,6 251 337 447 96,3
Överlåtbara värdepapper – Onoterade 6 972 840 2,2 6 128 786 2,3
Summa Överlåtbara värdepapper 308 022 053 97,8 257 466 233 98,6

Redovisningsprinciper
Årsberättelsen för fonden har upprättats enligt lagen (2000:192) 
om allmänna pensionsfonder och Finansinspektionens föreskrifter
(2013:9) om värdepappersfonder.

Affärsdagsredovisning tillämpas, vilket innebär att transaktionerna
påverkar balansräkningen på affärsdagen, det vill säga vid den 
tidpunkt då de väsentliga rättigheterna och därmed riskerna 
övergår mellan parterna.

Samtliga finansiella instrument värderas till verkligt värde. Det
innebär att noterade aktierelaterade värdepapper, inklusive note-
rade aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas på en
reglerad marknad , värderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.

Utländska finansiella instrument räknas om till svenska kronor
med senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handelsdagen under 
redovisningsperioden.

Valutaderivat värderas utifrån senaste valutakurser den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.
Onoterade aktierelaterade värdepapper, som utgörs av indirekta

placeringar i private equityfonder, värderas enligt senaste 

tillgängliga information om verkligt värde med daglig justering utifrån
hur ett relevant index baserat på private equitybolag har utvecklas. 

OTC-derivat (Total Return Swaps) värderas enligt en modell med
ledning av marknadsnoterade räntor och uppgifter från indexleveran-
tören om utvecklingen av relevant aktieindex kl 16.00 den sista handels -
dagen under redovisningsperioden.

Vid beräkning av realisationsvinster och realisationsförluster 
används genomsnittsmetoden.

Inlånade värdepapper redovisas inte i balansräkningen, men tas
upp inom linjen. Betalda premier (utgiftsränta) för inlånade värde-
papper redovisas som övriga finansiella kostnader.

Utlånade värdepapper ingår i balansräkningen. Marknadsvärdet,
samt erhållna säkerheter, framgår av poster inom linjen. Erhållna 
premier för utlånade värdepapper redovisas som övriga 
finansiella intäkter.

Skatt
AP7 Aktiefond är inte skattskyldig i Sverige. För placeringar i utlandet
kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv källskatt
på utdelningar.
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Not 3 – Specifikation av värdeförändring 
på överlåtbara värdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015

Realiserat kursresultat 2 371 275 5 415 151
Realiserat valutaresultat 1 922 173 2 121 562
Orealiserat kursresultat 12 073 026 -4 080 056
Orealiserat valutaresultat 14 705 919 6 613 993
Summa 31 072 393 10 070 651

Not 4 – Specifikation av värdeförändring 
på OTC-derivatinstrument
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015

Realiserat kursresultat 4 900 790 -455 468
Orealiserat kursresultat -403 130 71 488
Summa 4 497 660 -383 980
Avser endast Total return swaps.

Not 5 – Specifikation av värdeförändring 
på övriga derivatinstrument
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015

Realiserat kursresultat 720 798 469 042
Realiserat valutaresultat 11 116 -211 751
Orealiserat kursresultat -34 208 -3 012
Orealiserat valutaresultat -1 0
Summa 697 705 254 279

Not 6 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015

Korta ränteplaceringar 12 873 5 617
Bankkonton 70 -79
Summa 12 943 5 538

Not 7 – Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015

Utdelning 6 832 082 6 391 419
Kupongskatt -364 598 -384 829
Restitution 102 261 123 272
Summa 6 569 745 6 129 862

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

2016 2015

Valutaderivat 43 493 - 23 557
Bankkonton 460 790 295 742
Summa 504 283 272 185 

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

2016 2015

Premier utlånade aktier 43 911 40 509
Övriga finansiella intäkter 12 196 30 458
Summa 56 107 70 967

Not 10 – Specifikation av övriga intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015

Kompensation från förvaltare 196 2 729
Summa 196 2 729

Not 11 – Specifikation av förvaltningskostnad
Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har betalats med 0,11%
(0,12%) per år på det förvaltade kapitalet. Detta ger för helåret 2016 en
förvaltningskostnad på 295 724 tkr (311 662 tkr).

I förvaltningskostnaden ingår ersättningar till Sjunde AP-fondens
personal. Under 2016 har 23 personer erhållit fast ersättning. Inga 
rörliga ersättningar har utbetalts.Till särskilt reglerad personal har 
sammanlagt utbetalts:
– 11.729 tkr till den verkställande ledningen (4 personer),
– 3.337 tkr till anställda med ansvar för kontrollfunktioner (2 personer),
– 9.755 tkr till risktagare i förvaltningsverksamheten (6 personer).

Ytterligare information om Sjunde AP-fondens ersättningssystem
finns i Riktlinjer för ersättningar, vilken finns tillgänglig på www.ap7.se.

Not 2– Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016-01-01 2015-01-01
– 2016-12-31 – 2015-12-31

Fondförmögenhet vid periodens början 261 071 511 235 725 122
Andelsutgivning 13 374 789 12 344 376
Andelsinlösen - 2 461 100 -2 889 892
Periodens resultat enligt resultaträkning 42 888 888 15 891 905
Fondförmögenhet vid periodens slut 314 874 088 261 071 511
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Not 12 – Specifikation av övriga finansiella kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015

Premier aktieinlåning -47 920 -40 163
Erlagd ersättning för utdelning vid 
inlåning av aktier -126 042 -112 376
Räntekostnad -3 838 0
Övriga finansiella kostnader -12 716 -23 091
Summa -190 516 -175 630

Not 13 – Specifikation av övriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015

Courtage -32 802 -39 290
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -3 102 -3 744
Summa -35 904 -43 034

Not 14– Specifikation över de 10 största motparterna avseende värdepappersutlåning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Öppen löptid
Credit Suisse Securities (Europe) Limited Storbritannien Trepartsavtal
Credit Suisse Securities (USA) LLC USA Trepartsavtal
Deutsche Bank AG Tyskland Trepartsavtal
Goldman Sachs International Storbritannien Trepartsavtal
Goldman, Sachs & Co USA Trepartsavtal
HSBC Bank PLC Storbritannien Trepartsavtal
JP Morgan Securities, PLC Storbritannien Trepartsavtal
Merrill Lynch International Storbritannien Trepartsavtal
UBS AG Schweiz Trepartsavtal
UBS Securities LLC USA Trepartsavtal
Total värdepappersutlåning 2016-12-31 8 328 171
% av omsättningsbara tillgångar 2,7
% av fondförmögenheten 2,6

Specifikation över de 10 största utfärdarna av säkerheter avseende värdepappersutlåning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Statsobligationer Valuta Marknadsvärde Löptid Löptid Löptid Löptid Löptid Löptid
< 1 dag 1-7 dagar 8-30 dagar 1-3 mån 4-12 mån > 1 år

Brittiska staten GBP 3 345 397 33 309 3 312 088
Amerikanska staten USD 3 128 977 33 309 61 875 669 619 372 471 1 991 703
Franska staten EUR 1 565 562 260 863 1 304 699
Tyska staten EUR 220 945 25 531 27 840 167 574
Holländska staten EUR 196 724 196 724
Österrikiska staten EUR 135 372 25 745 4 017 105 610
Kanadensiska staten CAD 124 048 31 014 93 034
Schweiziska staten CHF 18 095 18 095
Finska staten EUR 14 269 14 202 67
Norska staten NOK 8 808 8 808
Totalt marknadsvärde 10 största 8 758 197

Säkerheterna återanvänds ej. Alla säkerheter förvaras på separat konto hos fondens depåbank, Bank of New York Mellon.
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Not 15– Specifikation över motparter avseende Total return swaps
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Löptid Löptid Löptid Löptid Löptid Löptid
< 1 dag 1-7 dagar 8-30 dagar 1-3 mån 4-12 mån > 1 år

Credit Suisse Securities 
(Europe) Limited Storbritannien Bilateralt 4 940 786 18 401 723
Deutsche Bank AG Tyskland Bilateralt 3 684 142 17 838 281 5 159 031
Goldman Sachs International Storbritannien Bilateralt 2 450 279
JP Morgan Securities, PLC Storbritannien Bilateralt 10 446 372
Merrill Lynch International Storbritannien Bilateralt 3 764 762 4 078 372
UBS AG Schweiz Bilateralt 280 593
BNP Paribas Frankrike Bilateralt 10 898 723
Total utestående nominell bruttovolym 81 946 064
2016-12-31
% av fondförmögenheten 26,0

Specifikation över utfärdarna av säkerheter avseende Total return swaps
Samtliga belopp i tusentals kronor

Valuta Marknadsvärde Öppen löptid
Likvida medel USD 196 658 196 658
Likvida medel EUR 37 308 37 308
Totalt marknadsvärde 233 966

Likvida medel återinvesteras i kortfristiga penningmarknadsfonder (STIF). Alla säkerheter förvaras på separata konton hos fondens depåbank,
Bank of New York Mellon.

Not 16– Specifikation över motparterna avseende värdepappersinlåning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Öppen löptid
LUBS AG Schweiz Trepartsavtal
SE Banken Sverige Trepartsavtal
Nordea Sverige Trepartsavtal
Total värdepappersinlåning 2016-12-31 4 540 508
% av omsättningsbara tillgångar 1,5
% av total fondförmögenhet 1,4

Specifikation över de 10 största lämnade säkerheter avseende värdepappersinlåning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Aktier Valuta Marknadsvärde
McDonalds Corp USD 617 559
Lilly Eli + Co USD 542 617
Duke Energy Corp USD 374 799
IBM USD 374 799
Mastercard Inc A USD 372 217
ConocoPhil Com USD 368 689
Lowes Cos Inc USD 330 690
Caterpillar Inc USD 192 964
Syngenta AG CHF 156 567
Novartis AG CHF 156 144
Totalt marknadsvärde 10 största 3 487 045

Samtliga lämnade säkerheter avser öppen löptid. Alla säkerheter förvaras på separat konto hos fondens depåbank, Bank of New York Mellon.
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Stockholm den 9 februari 2017

Bo Källstrand Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Ordförande Vice ordförande

Kerstin Hermansson Tonika Hirdman Mats Kinnwall

Patrik Tolf Rose Marie Westman Hellen Wohlin Lidgard

Richard Gröttheim
Verkställande direktör

Vår revisionsberättelse har avgivits den 9 februari 2017

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen 
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Revisionsberättelse
För AP7 Aktiefond, org.nr 515602-3862

Rapport om årsberättelse

Uttalande
Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisations -
nummer 802406-2302, utfört en revision av årsberättelsen för 
AP7 Aktiefond för år 2016.

Enligt vår uppfattning har årsberättelsen upprättats i enlighet med
lagen om allmänna pensionsfonder samt Finansinspektionens före-
skrifter om värdepappersfonder och ger en i alla väsentliga avseenden
rättvisande bild av AP7 Aktiefonds finansiella ställning per den 
31 december 2016 och av dess finansiella resultat för året.

Grund för uttalande
Vi har utfört revisionen enligt International Standards on Auditing 
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vårt ansvar enligt dessa standarder
beskrivs närmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi är oberoende i förhål-
lande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har 
i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och 
ändamålsenliga som grund för vårt uttalande.

Sjunde AP-fondens ansvar för årsberättelsen
Det är Sjunde AP-fonden som har ansvaret för att årsberättelsen 
upprättas och att den ger en rättvisande bild enligt lagen om allmänna
pensionsfonder samt Finansinspektionens föreskrifter om värdepap-
persfonder. Sjunde AP-fonden ansvarar även för den interna kontroll
som de bedömer är nödvändig för att upprätta en årsberättelse som
inte innehåller några väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på
oegentligheter eller på fel.

Revisorns ansvar
Våra mål är att uppnå en rimlig grad av säkerhet om huruvida årsberät-
telsen som helhet inte innehåller några väsentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror på oegentligheter eller på fel, och att lämna en revi-
sionsberättelse som innehåller våra uttalanden. Rimlig säkerhet är 
en hög grad av säkerhet, men är ingen garanti för att en revision som
utförs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att 
upptäcka en väsentlig felaktighet om en sådan finns. Felaktigheter kan
uppstå på grund av oegentligheter eller fel och anses vara väsentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan förväntas påverka de 
ekonomiska beslut som användare fattar med grund i årsberättelsen.

Som del av en revision enligt ISA använder vi professionellt omdöme
och har en professionellt skeptisk inställning under hela revisionen.
Dessutom:

identifierar och bedömer vi riskerna för väsentliga felaktigheter 
i årsberättelsen, vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel, 
utformar och utför granskningsåtgärder bland annat utifrån dessa risker
och inhämtar revisionsbevis som är tillräckliga och ändamålsenliga för
att utgöra en grund för våra uttalanden. Risken för att inte upptäcka 
en väsentlig felaktighet till följd av oegentligheter är högre än för en
väsentlig felaktighet som beror på fel, eftersom oegentligheter kan 
innefatta agerande i maskopi, förfalskning, avsiktliga utelämnanden,
felaktig information eller åsidosättande av intern kontroll.

skaffar vi oss en förståelse av den del av Sjunde AP-fondens interna
kontroll som har betydelse för vår revision för att utforma gransknings-
åtgärder som är lämpliga med hänsyn till omständigheterna, men inte
för att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

utvärderar vi lämpligheten i de redovisningsprinciper som används
och rimligheten i fondbolagets uppskattningar i redovisningen och 
tillhörande upplysningar.

utvärderar vi den övergripande presentationen, strukturen och inne-
hållet i årsberättelsen, däribland upplysningarna, och om årsberättelsen
återger de underliggande transaktionerna och händelserna på ett sätt
som ger en rättvisande bild.

Vi måste informera Sjunde AP-fonden om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten för den. Vi måste
också informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, 
däribland de betydande brister i den interna kontrollen som 
vi identifierat.

Stockholm den 9 februari 2017

Sussanne Sundvall                                          Peter Nilsson
Auktoriserad revisor                                       Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen                                Förordnad av regeringen
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Årsberättelse 2016

AP7 Räntefond
Organisationsnummer 515602-3870

Förvaltningsberättelse

Placeringsinriktning
AP7 Räntefond är en viktig komponent för att
skapa en livscykelprofil i förvalsalternativet
AP7 Såfa och därmed en byggsten i det 
allmänna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingår också i statens fond-
portföljer. Mer information om dessa portföljer
finns i årsredovisningen för Sjunde AP-fonden.

Målet för AP7 Räntefond är att avkast-
ningen minst ska motsvara avkastningen för
jämförelseindex (se förklaringar till nyckel -
talen nedan). 

Strategin är att placera fondens tillgångar 
i svenska ränterelaterade finansiella instrument
med låg kreditrisk, så att den genomsnittliga
räntebindningstiden normalt är två år.

AP7 Räntefond bedöms ha en låg risknivå. 

Placeringar
AP7 Räntefond förvaltas i huvudsak passivt
genom intern förvaltning, men får avvika från
jämförelseindex inom ramen för beslutad 
tracking error limit. Det aktiva riskutrymmet
ska användas till att bidra med finansiering av
gröna projekt som uppfyller AP7:s kriterier för
hållbarhet och lönsamhet. Detta ska primärt
ske genom deltagande i nyemissioner av gröna
obligationer emitterade i svenska kronor.
Placeringarna i fonden utgörs för närvarande 
i huvudsak av svenska statsobligationer och
svenska säkerställda obligationer. Den modi-
fierade durationen (se under förklaringar 
till nyckeltalen) i portföljen var 1,9 % vid 
utgången av 2016.

Derivatinstrument
Derivatinstrument får enligt fondbestämmel-
serna användas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2016 har inte denna möjlighet
utnyttjats.

Väsentliga risker per balansdagen
Den enskilt största risken i förvaltningen av
fonden utgörs av marknadsrisk, vilket innebär
att stigande räntenivåer riskerar att påverka
fondens avkastning negativt.

Resultatutveckling
Under 2016 var totalavkastningen för AP7
Räntefond 0,6 % (NAV-kursberäknad avkast-
ning; se förklaring till nyckeltalen), vilket var
0,1 procentenheter sämre än jämförelseindex.
Ränteutvecklingen under 2016 är en bidra-
gande orsak till att avkastningen varit positiv.

Under 2016 har fonden tillförts 9,6 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten 
placerat 2015 års pensionsrätter. Utflödet av
kapital genom inlösen av andelar, främst på
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 3,7 miljarder kronor.

Fondens tio största innehav i % av 
fondkapitalet vid utgången av år 2016

Svenska staten 1052                                    13,4
Swedbank Hypotek 187                               10,3
Stadshypotek 1581                                        8,9
Nordea Hypotek 5529                                  8,7
Stadshypotek 1580                                       7,9
Nordea Hypotek 5530                                  7,5
Stadshypotek 1582                                         7,1
Swedbank Hypotek 188                                6,3
SEB 571                                                         5,9
SEB 572                                                         5,9
Summa tio största innehav                        81,9



AP7 | 40

Nyckeltal
                                                                   2016                     2015                  2014                  2013                    2012                   2011 20101)

Fondförmögenhet (Mkr)                       28 120                 22 083                17 532               12 689                   8 872                 6 657 6 034
Antal andelar (tusental)                      250 280                197 823               158 315               117 791                 83 793              64 649 60 605
Andelskurs (kr)                                       112,36                    111,63                 110,74               107,73                 105,86               102,97 99,57
                                                                          
Avkastning2                                                                                                                                                                                               
Total NAV-kursberäknad (%)                      0,6                       0,8                     2,8                     1,8                       2,8                     3,4 -0,5
Jämförelseindex (%)                                    0,7                       0,9                     2,9                     1,9                       3,0                     5,2 -0,3
                                                                                                                                                                                                                   
Genomsnittlig avkastning2                                                                                                                                                                       
2 år (%)                                                         0,7                         1,8                     2,3                    2,3                        3,1                        - -
5 år (%)                                                         1,8                        2,3                         -                                                                                
Sedan fondstart (%)                                     1,8                        2,0                      2,2                     2,1                       2,2                        - -
                                                                                                                                                                                                                   
Riskmått2                                                                                                                                                                                                   
Totalrisk fonden (%)                                    0,5                        0,7                     0,8                    0,9                      0,8                        - -
Totalrisk jämförelseindex (%)                      0,5                       0,6                     0,8                    0,9                       0,7                        - -
Aktiv risk (%)                                                0,1                        0,1                      0,1                     0,1                      0,6                        - -
Omsättningshastighet (%)                        113,0                     86,4                  101,0                   88,1                     68,2                 100,9 97,5
Modifierad duration (%)                              2,0                        1,9                      1,9                     1,8                        1,8                      1,9 1,8
                                                                                                                                  
Avgifter                                                                                                                                                                                                      
Förvaltningsavgift (%)                              0,04                     0,05                   0,05                  0,08                    0,09                  0,09 0,09
Årlig avgift (%)                                          0,04                     0,05                   0,05                  0,08                    0,09                  0,09 0,09
Avgift insättning/uttag                             Inga                     Inga                   Inga                  Inga                    Inga                   Inga Inga
                                                                                                        
Transaktionskostnader                                                                                                                                                                             
Totalt (Tkr)                                                    54                         24                       10                       9                          9                        7 18
Andel av omsättning (%)                          0,00                     0,00                  0,00                  0,00                    0,00                  0,00 0,00
Engångsinsättning 10 000kr (kr)                4,0                       5,0                      5,1                     8,1                       9,2                      9,1 5,5

1 Perioden för avkastningsberäkningarna 2010 startade den 24 maj 2010, när kapital från de avvecklade fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden hade överförts till AP7 Räntefond. 
Stängningskursberäknad avkastning 2010 utgår ifrån stängning den 24 maj. NAV-kursberäknad avkastning utgår ifrån stängning den 21 maj.
2 Risk- och avkastningsmått är baserade på två års historisk månadsavkastning och beräknas i enlighet med Fondbolagens Förenings riktlinjer. För närmare information se www.fondbolagen.se.

Förvaltningsavgift
AP7 Räntefond betalar sista dagen i varje 
månad en förvaltningsavgift till Sjunde AP-
fonden. Avgiften beräknas dagligen med
1/365-del av fondens värde och täcker kost -
nader för bland annat förvaltning, administra-
tion, redovisning, revision, förvaring av värde-
papper, information och tillsyn. Under 2016
uppgick avgiften till 0,04 % per år av fondens
förmögenhet. Transaktionskostnader såsom
avgifter till depåbanker för värdepappers-
transaktioner belastar AP7 Räntefond direkt
och ingår inte i förvaltningsavgiften. 

Förklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberäkningar: AP7 Ränte-
fonds avkastning och risk beräknas på fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som används vid
köp och inlösen av andelar. Denna metod inne-
bär att avkastningen redovisas efter avdrag av
den förvaltningsavgift som AP7 Räntefond 
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
värderingen används de priser på fondens 
tillgångar som gäller kl. 16.00 svensk tid. 

Modifierad duration: Anger den procentuella
förändringen i pris om marknadsräntan går
upp med en procentenhet.

Jämförelseindex: Handelsbankens ränteindex
HMT 74, som utgörs av svenska statsobligatio-
ner och säkerställda obligationer med en 
genomsnittlig duration av två år.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett mått på hur
mycket andelsvärdet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvärdet innebär
oftast en högre risk men också chans till bättre
värdetillväxt. Måttet baseras på fondandel -
arnas och index utveckling under de senaste
två åren.

Aktiv risk: Ett mått på hur mycket en fonds 
andelsvärde varierat jämfört med sitt jämförel-
seindex. En hög aktiv risk innebär att fondens
placeringar avvikit mycket från jämförelseindex
under perioden. Avkastningen för en portfölj
med hög aktiv risk kan vara avsevärt större eller
mindre än avkastningen för index. Måttet 
baseras på fondandelarnas och index utveckling
under de senaste två åren.

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

Årlig avgift (%): Avser fondens förvaltnings-
avgift, inklusive transaktionskostnader, som
belastat fonden under de senaste 12-måna-
derna, uttryckt i procent av fondförmögenheten.
Den årliga avgiften beräknas enligt ”CESR’s
guidelines on the methodology for calculation
of the ongoing charges figure in the Key 
Investor Information Document”. 
För närmare information se 
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf

Transaktionskostnad: Transaktionsavgifter till
depåbank.

Kostnad för engångsinsättning, 10 000 kr:
Förvaltnings-kostnad enligt resultaträkningen 
i kronor som under året är hänförlig till ett 
andelsinnehav som vid årets ingång uppgick
till 10 000 kronor och som behållits i fonden
hela året.

AP7 Räntefond | Årsberättelse 2016
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Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgångar % %

1 Överlåtbara värdepapper 28 081 969 99,9 22 078 580 100,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 28 081 969 99,9 22 078 580 100,0

Bankmedel och övriga likvida medel 41 250 0,1 4 871 0,0
Summa tillgångar 28 123 219 100,0 22 083 451 100,0

Skulder
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 895 0,0 876 0,0
Övriga skulder 1 872 0,0 0 0,0
Summa Skulder 2 767 0,0 876 0,0

2 Fondförmögenhet 28 120 452 100,0 22 082 575 100,0

Poster inom linjen Inga Inga

Som särskild bilaga finns en innehavsförteckning för samtliga finansiella instrument.

Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2016 2015
Intäkter och värdeförändring

3 Värdeförändring på överlåtbara värdepapper -551 742 -488 848
4 Ränteintäkter 707 068 634 209

Summa Intäkter och värdeförändring 155 236 145 361

Kostnader
5 Förvaltningskostnader -9 499 -9 115
6 Övriga kostnader -61 -24

Summa Kostnader -9 560 -9 139

Periodens resultat 145 766 136 222

Redovisningsprinciper
Årsberättelsen för fonden har upprättats enligt lagen (2000:192) 
om allmänna pensionsfonder och Finansinspektionens föreskrifter
(2013:9) om värdepappersfonder.

Samtliga finansiella instrument värderas till verkligt värde kl. 16.00
den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebär 

att ränterelaterade värdepapper värderas till senaste betalkurs.
Vid beräkning av realisationsvinster och realisationsförluster 

används genomsnittsmetoden.

Skatt
AP7 Räntefond är inte skattskyldig i Sverige.
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Not 1 – Överlåtbara värdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016-12-31 2015-12-31
% %

Överlåtbara värdepapper 28 081 969 99,9 22 078 580 100,0
Summa Överlåtbara värdepapper 28 081 969 99,9 22 078 580 100,0

Not 2– Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016-01-01 2015-01-01
–2016-12-31 –2015-12-31

Fondförmögenhet vid periodens början 22 082 575 17 532 195
Andelsutgivning 9 612 308 5 749 871
Andelsinlösen -3 720 197 -1 335 713
Periodens resultat enligt resultaträkning 145 766 136 222
Fondförmögenhet vid periodens slut 28 120 452 22 082 575

Not 3 – Specifikation av värdeförändring 
på överlåtbara värdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015

Realiserat kursresultat -542 729 -219 196
Orealiserat kursresultat -9 013 -269 652
Summa -551 742 -488 848

Not 4 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015

Obligationer 707 014 633 833
Korta ränteplaceringar -316 17
Ränta repor -370 359
Summa 707 068 634 209

Not 5 – Specifikation av förvaltningskostnad
Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har betalats med 0,04
% (0,05 %) per år på det förvaltade kapitalet. Detta ger för helåret 2016
en förvaltningskostnad på 9 499 tkr (9 115 tkr). I avgiften ingår ersättning
till förvaringsinstitut för depåförvaring samt ersättning till Finans -
inspektionen för tillsyn.

I förvaltningskostnaden ingår ersättningar till Sjunde AP-fondens
personal. Under 2016 har 23 personer erhållit fast ersättning. Inga 
rörliga ersättningar har utbetalts. Till särskilt reglerad personal har 
sammanlagt utbetalts:
– 11.729 tkr till den verkställande ledningen (4 personer),
– 3.337 tkr till anställda med ansvar för kontrollfunktioner (2 personer),
– 9.755 tkr till risktagare i förvaltningsverksamheten (6 personer).

Ytterligare information om Sjunde AP-fondens ersättningssystem finns 
i Riktlinjer för ersättningar, vilken finns tillgänglig på www.ap7.se.

Not 6 – Specifikation av övriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015

Transaktionsavgifter till BNY Mellon -54 -24
Räntekostnad -7 0
Summa -61 -24
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Stockholm den 9 februari 2017

Bo Källstrand Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Ordförande Vice ordförande

Kerstin Hermansson Tonika Hirdman Mats Kinnwall

Patrik Tolf Rose Marie Westman Hellen Wohlin Lidgard

Richard Gröttheim
Verkställande direktör

Vår revisionsberättelse har avgivits den 9 februari 2017

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen 
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Revisionsberättelse
För AP7 Räntefond, org.nr 515602-3870

Rapport om årsberättelse

Uttalande
Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisations -
nummer 802406-2302, utfört en revision av årsberättelsen för 
AP7 Räntefond för år 2016.

Enligt vår uppfattning har årsberättelsen upprättats i enlighet med
lagen om allmänna pensionsfonder samt Finansinspektionens före-
skrifter om värdepappersfonder och ger en i alla väsentliga avseenden
rättvisande bild av AP7 Räntefonds finansiella ställning per den 
31 december 2016 och av dess finansiella resultat för året.

Grund för uttalande
Vi har utfört revisionen enligt International Standards on Auditing 
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vårt ansvar enligt dessa standarder
beskrivs närmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi är oberoende i förhål-
lande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har 
i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och 
ändamålsenliga som grund för vårt uttalande.

Sjunde AP-fondens ansvar för årsberättelsen
Det är Sjunde AP-fonden som har ansvaret för att årsberättelsen 
upprättas och att den ger en rättvisande bild enligt lagen om allmänna
pensionsfonder samt Finansinspektionens föreskrifter om värdepappers -
fonder. Sjunde AP-fonden ansvarar även för den interna kontroll som
de bedömer är nödvändig för att upprätta en årsberättelse som inte 
innehåller några väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på 
oegentligheter eller på fel.

Revisorns ansvar
Våra mål är att uppnå en rimlig grad av säkerhet om huruvida års -
berättelsen som helhet inte innehåller några väsentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel, och att lämna en 
revisionsberättelse som innehåller våra uttalanden. Rimlig säkerhet är
en hög grad av säkerhet, men är ingen garanti för att en revision som
utförs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att 
upptäcka en väsentlig felaktighet om en sådan finns. Felaktigheter kan
uppstå på grund av oegentligheter eller fel och anses vara väsentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan förväntas påverka de 
ekonomiska beslut som användare fattar med grund i årsberättelsen.

Som del av en revision enligt ISA använder vi professionellt omdöme
och har en professionellt skeptisk inställning under hela revisionen.
Dessutom:

identifierar och bedömer vi riskerna för väsentliga felaktigheter 
i årsberättelsen, vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel, 
utformar och utför granskningsåtgärder bland annat utifrån dessa risker
och inhämtar revisionsbevis som är tillräckliga och ändamålsenliga för
att utgöra en grund för våra uttalanden. Risken för att inte upptäcka 
en väsentlig felaktighet till följd av oegentligheter är högre än för en
väsentlig felaktighet som beror på fel, eftersom oegentligheter kan 
innefatta agerande i maskopi, förfalskning, avsiktliga utelämnanden,
felaktig information eller åsidosättande av intern kontroll.

skaffar vi oss en förståelse av den del av Sjunde AP-fondens interna
kontroll som har betydelse för vår revision för att utforma gransknings-
åtgärder som är lämpliga med hänsyn till omständigheterna, men inte
för att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

utvärderar vi lämpligheten i de redovisningsprinciper som används
och rimligheten i fondbolagets uppskattningar i redovisningen och 
tillhörande upplysningar.

utvärderar vi den övergripande presentationen, strukturen och inne-
hållet i årsberättelsen, däribland upplysningarna, och om årsberättelsen
återger de underliggande transaktionerna och händelserna på ett sätt
som ger en rättvisande bild.

Vi måste informera Sjunde AP-fonden om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten för den. Vi måste
också informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, 
däribland de betydande brister i den interna kontrollen som 
vi identifierat.

Stockholm den 9 februari 2017

Sussanne Sundvall                                          Peter Nilsson
Auktoriserad revisor                                       Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen                                Förordnad av regeringen
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AECOM Involvering i kärnvapen.  AES CORP Kränkning av mänskliga rättigheter och miljönormer i samband med ett dammbyggnads-

projekt i Panama.  AGRIUM Kränkning av mänskliga rättigheter genom import av fosfat från det ockuperade Västsahara.  AIRBUS

GROUP NV Involvering i kärnvapen.  AVICHINA Försäljning av vapen till Burma/Myanmar i strid med ett EU-embargo.  BABCOCK

INTL GROUP PLC Involvering i kärnvapen.  BAE SYSTEMS PLC Involvering kärnvapen.  BARRICK GOLD CORP Kränkning av miljönormer

i samband med gruvdrift i Chile och Argentina.  BOEING CO Involvering i kärnvapen.  BP PLC Kränkning av miljönormer i samband

med oljeutvinning i mexikanska golfen, USA.  BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT Involvering i kärnvapen.  COMPANHIA ENERGETICA

DE MINAS GERAIS SA (CEMIG) Kränkning av mänskliga rättigheter i samband med dammbyggnadsprojekt i Brasilien.  CENTRAIS

ELETRICAS BRASILIERAS Kränkning av mänskliga rättigheter i samband med ett dammbyggnadsprojekt i Brasilien.  CHINA RAILWAY

GROUP Kränkning av arbetstagares rättigheter i Kina.  CINTAS CORP Kränkning av arbetstagares rättigheter i USA.  DAEWOO

INTERNATIONAL CORP Kränkning av mänskliga rättigheter i samband med bomullsproduktion i Uzbekistan.  DEUTSCHE TELEKOM

Kränkning av arbetstagares rättigheter i USA.  DONGFENG MOTOR CORP Försäljning av krigsmateriel till Vitryssland i strid med

EU-embargo.  FINMECCANICA SPA Involvering i kärnvapen.  FLUOR CORP Involvering i kärnvapen.  GENERAL DYNAMICS CORP

Involvering i kärnvapen och klustervapen.  GOLDCORP Kränkning av mänskliga rättigheter i samband med gruvdrift i Guatemala.

HANWHA CORPORATION Involvering i klustervapen och personminor.  HARRIS CORP Involvering i kärnvapen.  HEIDELBERGCEMENT AG

Kränkning av mänskliga rättigheter i samband med utvinning av mineral i ockuperade palestinska områden.  HONEYWELL

INTERNATIONAL INC Involvering i kärnvapen.  HP Enterprises Kränkning av mänskliga rättigheter i samband med verksamhet på 

ockuperade palestinska områden.  INCITEC PIVOT LTD Kränkning av mänskliga rättigheter genom import av fosfat från det ockuperade

Västsahara.  JACOBS ENGINEERING GROUP INC Involvering i kärnvapen.  L-3 COMMUNICATIONS HOLDINGS Involvering i kärnvapen

och klustervapen.  LARSEN & TOUBRO LIMITED Involvering i kärnvapen.  LEIDOS Involvering i kärnvapen.  LOCKHEED MARTIN CORP

Involvering i kärnvapen, klustervapen och personminor.  LUKOIL OAO Kränkning av miljönormer i samband med oljeutvinning i Ryssland.

MERLIN ENTERTAINMENTS Kränkning av fackliga rättigheter i Tyskland.  NORTHROP GRUMMAN CORP Involvering i kärnvapen.

OLAM INTERNATIONAL LTD Kränkning av mänskliga rättigheter i samband med bomullsproduktion i Uzbekistan.  POSCO Kränkning

av mänskliga rättigheter i samband med bomullsproduktion i Uzbekistan.  POTASH CORP OF SASKATCHEWAN Kränkning av mänskliga

rättigheter genom import av fosfat från det ockuperade Västsahara.  RAYTHEON COMPANY Involvering i kärnvapen.  REPSOL

Kränkningar av mänskliga rättigheter i samband med ett gasutvinningsprojekt i Peru.  ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC Involvering 

i kärnvapen.  ROYAL DUTCH SHELL PLC Kränkning av miljönormer och mänskliga rättigheter i samband med oljeutvinning i Nigeria.

SAFRAN SA Involvering i kärnvapen.  SERCO GROUP Involvering i kärnvapen och normkränkningar i samband med drift av flykting-

förläggningar i Australien.  SGL CARBON Involvering i kärnvapen.  SK INNOVATION Kränkningar av mänskliga rättigheter i samband med

ett gasutvinningsprojekt i Peru.  TRANSOCEAN LTD Kränkning av miljönormer 

i samband med oljeutvinning i mexikanska golfen, USA.  T-MOBILE US INC

Kränkning av arbetstagares rättigheter i USA.  TEXTRON INC Involvering i kluster -

vapen.  THALES SA Involvering i kärnvapen.  UNITED TECHNOLOGIES CORP

Involvering i kärnvapen.  VALE SA Kränkning av mänskliga rättigheter i samband

med dammbyggnadsprojekt i Brasilien.  WAL-MART STORES INC Kränkning 

av arbetstagares rättigheter i USA.  WESFARMERS LTD-PPS Kränkning av

mänskliga rättigheter genom import av fosfat från det ockuperade Västsahara.

AP7 investerar i de bolag som ingår i MSCI ACWI som på ett godtagbart sätt följer kraven i de internationella 
konventioner som Sverige har skrivit under och som kommer till uttryck i FN Global Compacts tio principer, vilka
beskriver företags ansvar för mänskliga rättigheter, arbetsvillkor, miljö och korruption. AP7 investerar inte i företag
som deltar i utveckling och produktion av kärnvapen. Följande bolag har AP7 uteslutit per den 12 december 2016:

Förhoppningvis kan vi snart 
investera i några av de 55 
bolagen nedan...

AP7
Vasagatan 16, 10tr
Box 100
SE-101 21 Stockholm
Sweden
Tel: +46 8 412 26 60
Fax: +46 8 22 46 66
www.ap7.se


