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Noen hovedpunkter om TKP

e Etablerti 1913 av bystyret i Trondheim kommune

* Trondheim kommune og 26 tilknyttede enheter som kunde

e Arlige premieinntekter har variert mellom 900 — 1300 mill. kr
* Arlige pensjonsutbetalinger naarmere 600 mill. kr

* Om lag 14.500 aktive medlemmer og utbetaler ca. 10.000 pensjoner
manedlig
e Systemlgsninger
* Medlemssystem — Kompas
* Regnskaps- og utbetalingssystem — Uni
* Verdipapir- og rapporteringssystem — Stacc Escali

* Forvaltningskapital ca. 18.800 millioner kr pr. 31.12.2021
* Felles forvaltning av kollektiv- og selskapsportefgljen



Avkastningsmaling

* Pengevektet avkastning

* Dietz (Hardys formel)
* Modifisert Dietz

» Tidsvektet avkastning
* Kombinasjon av metoder
* Praktiske problemstillinger og eksempler

* Internrente (omtales ikke naermere)
* Private equity
* Internrente i tillegg til multippel (totalverdi/innbetalt kapital)



Pengevektet avkastning

Maler avkastningen i prosent av investert kapital
Tar hensyn til effekten av inn- og utbetalinger til og fra portefgljen (timing-effekt).

Maler eiers avkastning

 Kombinasjon av forvalters dyktighet og timing-effekt. Avkastning i perioder med
stor portefelje far stgrre vekt enn avkastning i perioder med liten portefglje

Dietz
* Netto pengestrgm forutsettes a skje midt i perioden (enkelt)

Modifisert Dietz
* Tar hensyn til nar i perioden de enkelte pengestrgmmene har skjedd

Kjedet modifisert Dietz
 Mod. Dietz i delperioder kjedes sammen (geometrisk rekke)



Tidsvektet avkastning

* Formalet er a male forvalters dyktighet

* Anvendes for a sammenligne mot referanseindekser og
sammenligne med andre forvaltere

* Eliminerer effekten av inn- og utbetalinger til og fra
portefgljen. Eieren av formuen pavirker resultatet i kr ved
a tilfere og/eller trekke ut kapital.



Tidsvektet avkastning

* R=(1+R)*(1+R,)...*... (1+R,)-1
* R,= tidsvektet avkastning for hele perioden ,
* R, =avkastning i delperiode .

* Kjeder sammen avkastning hver periode (dag) det har vaert
pengestrgmmer inn og ut av portefgljen (geometrisk rekke)

* Betyr at alle perioder tillegges like stor vekt uavhengig av
portefgljens st@rrelse i hver delperiode

* Krever korrekt prising av hele portefgljen ved hver
pengestrgm

* Benyttes av verdipapirfond



Sammenligning av avkastningsmetoder

* Modifisert Dietz vs tidsvektet avkastning
* Ingen kontantstrgm — identisk avkastning

* Forskjellen i beregnet avkastning i % avhenger av:
* Kontantstreammenes st@rrelse i forhold til portefgljens startverdi
* Tidspunktet for kontantstremmen
* Volatiliteten i avkastningen



Forutsetninger

 Portefgljens verdi ma veere kjent
* Ved tidsvektet avkastning ved hver kontantstrgm

* Ved hvert maletidspunkt for Dietz og mod. Dietz
* (normalt manedlig, men kan vaere kvartalsvis eller arlig)

* Dietz og mod. Dietz
e Forutsetter linezer avkastning mellom malepunktene



Dietz

Eksempel kollektivportefglje
Bokfort avkastning

verdi 1.01.2020 eks. KRF
verdi 31.12.2020 eks. KRF
Netto tilfgrsel av kapital

Verdijustert avkastning
verdi 1.01.2020 inkl. KRF
verdi 31.12.2020 inkl. KRF

Netto tilfgrsel av kapital

tusen kr
275 295
6 644 788
7162 184
242 101

165 969
6754114
7162 184

242 101

R

FO
F1
CF

FO
F1
CF

r=R/(FO+CF/2)
4,07 %

r=R/((FO+F1-R)/2)
2,41 %




Avkastning - generelt

Fond Kurs Kjeder sammen avkastning
31.12.2019 1000 Geometrisk = 20,00 %
31.08.2020 1100 .

31.12.2020 1200 Alternativ beregning
129 -1 = 20,0%
Avk. 1. tertial 15,00 % 1000
Avk. 2. tertial -4,35%
Avk. 3. tertial 9,09 %

Avk. 2020 20,00 %




Eks. Investor A —kjpp 30.04
Dietz og modifisert Dietz

Investor A
31.12.2019 100 andeler*1000 = 100 000
30.04.2020 20,869565 and. *1150 = 24 000
31.12.2020 120,869565 and. *1200 = 145043

Dietz (forutsetter kontantstrem midt i perioden)

Fond Kurs
31.12.2019 1000}
30.04.2020 1150
31.08.2020 1100}
31.12.2020 1200

Avk. 1. tertial 15,00 %
Avk. 2. tertial -4,35 %
Avk. 3. tertial 9,09 %
Avk. 2020 20,00 %

Avkastning 145.043-124.000
. = 18,79%
snitt investert 112.000
Modifisert Dietz (snitt investert kapital)
Avkastni 145.043-124.000
s = 1814%

snitt investert 100.000+24.000*8/12




Eks. Investor B —kjgp 31.08
Dietz og modifisert Dietz

Fond Kurs
31.12.2019 1000}
30.04.2020 1150
31.08.2020 1100}
31.12.2020 1200

Avk. 1. tertial 15,00 %
Avk. 2. tertial -4,35 %
Avk. 3. tertial 9,09 %
Avk. 2020 20,00 %

Investor B
31.12.2019 100 andeler*1000 = 100 000
31.08.2020 21,8181818 and. *1100 = 24 000
31.12.2020 121,8181818 and. *1200 = 146 182
Dietz (forutsetter kontantstrgm midt i perioden)
Avkastnin 146.182-124.000
. : = 19,81%
snitt investert 112.000
Modifisert Dietz (snitt investert kapital)
Avkastnin 146.182-124.000
3 = 20,54%

snittinvestert  100.000+24.000*4/12




Forskrift om beregning av
kapitalavkastning (ror-2017-01-06-10)

* Gjelder kollektivportefgljen og underportefgljer

* For hver delperiode — modifisert Dietz

* Forvaltningskapital > 2 mrd — manedlig delperiode

* Forvaltningskapital < 2 mrd — kvartalsvis tilstrekkelig

* Geometrisk sammenkobling til kvartalsvis, halvarlig og
arlig beregning av bokfgrt avkastning

HF' - |:1+r|:|1 HH Ip2 :'KH"'rpE }":----m:1+rpn ) -1
der

Re = avkastning for en periode bestaende av flere delperioder
[on = bokfart avkastning for delperiode n.

* Tilsvarende for verdijustert avkastning



Forskrift om beregning av kapitalavkastning
(FOR-2017-01-06-10)

For hver periode beregnes kapitalavkastningsrenten ved a se pa endringer i portefaljens markedsverdi justert for inn- og
utbetalinger 1 hver periode ved bruk av Modifisert Dietz-metode som falger:

R-Kh-R{+Kfp-2.4d,

Bokfart avkastning (r, ) =
> T-9*d,

B - Kfy+-

der
Py = verdien av eiendelene | portefaljen ved periodens start

P: = verdien av eiendelene i portefeljen ved periodens slutt

Kify = verdien av kursreguleringsfondet ved periodens start

Kf: = verdien av kursreguleringsfondet ved periodens slutt

T = antall dager | perioden

| = dag-nummer i perioden

d; = total netto inn-/utbetaling (kontantstram eksklusive netto inntekter fra investeringer) pa dag nr. .
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Praktiske problemstillinger

* Felles forvaltning kontra separat forvaltning

* Fullstendig beregning av avkastning i portefgljesystemet?

* Er alle poster inkludert i portefgljesystemet?
* Daglig saldo pa driftskonto bank
* Fordringer

 Er alle verdipapirtransaksjoner i verdipapirsystemet fgrt pa
korrekt transaksjonsdato?

» Korrekt verdivurdering ved manedsslutt?

* Avkastningsberegningene skal legge verdivurdering i
arsregnskapsforskriften til grunn (HTF — amort. kost)

 Amortisering bgr feres manedlig
* Dietz
e Fornuftig for kontrollformal



Hvor stor betydning har kontantstremmene for en totalportefglje?

* Stgrrelsen pa kontantstremmer fra driften i forhold til forvaltet
kapital

* For TKP utgjer innbetalte premieinntekter fratrukket
pensjonsutbetalinger og driftskostnader ca. 2-4 % av forvaltet kapital

 Manedlig premieinnbetaling og pensjonsutbetaling
* Innebzerer liten effekt av kontantstrgmmer

 Flytting til og fra pensjonskassen skjer ved arsskifte

* Ulike metoder for beregning av avkastning i portefgljesystemet

* For TKP i 2021 er forskjellen mellom modifisert Dietz for perioden
under ett og manedlig beregning av mod. Dietz inkl. geometrisk
sammenkobling (kjedet mod. Dietz) 0,01 %



Viod. Dietz manedlig og kjedet for 2021

Escali

denne maned YTD

Periode % kr avk.
202101 0,0769 % 13 035,5 13 035,5
202102 0,7298 % 123 856,3 136 891,8
202103 1,0195 % 174 969,8 311 861,6
202104 0,7854 % 136 733,9 448 595,5
202105 0,7318 % 128 174,4 576 769,9
202106 0,8873 % 157 360,4 734 130,3
202107 0,7279 % 130 144,0 864 274,3
202108 0,6867 % 124 215,7 988 490,0
202109] -0,3851% 69 959,0 918 531,0
202110 0,9621 % 175702,1 1094 233,1
202111 0,2590 % 47 899,5 1142 132,6
202112 1,3076 % 242 673,5 1384 806,1

2021 8,0607 % 1384 806,1




ESCE" Periodisk avkastning

Financials

Periode - 31.12.2020 - 31.12.2021
Klient 03 Trondheim kommunale pensjonskasse Modyen Dtz

Delportefalie: 96 Private E quity - Holdt for omsetning - Valutasikr. Beign ongit iheie pol

Ining ezhoddin. Metio filisrt  Litg behodning  Endr. wred.gev Realear gev. Cirekte 3 Resultat Adasin.

VT 20D EXM082552586 |NOK / SEK - 20211115 - 17,0 M5E 1] 0 ! 1] T 50D 0 317 500| O, 00007
NT 2G5 E21111184535 |NOK ¢ SEK - X5 - 95,0 MSE Q 0 225 96| 220 568 ) 1] 225 588150 57187
WT 174 EXDI1ISADZTT [NOK / USD - 20210223 - 250 MUS 11 728 000 0 0 -11 726 000 15 865 00D [} 3535 00| 22, Be0r
T 181 EXTE150502 |NOK ¢ USD - 20210525 - 25,0 MUS a 0 0 Q 2 650 00D 0 2 550 00D| O, 00
T 151 EX10620°0451  |MOK / USD - 20210827 - 280 MUS a 0 0 1] -15 15 200 1] -15 015 20| 0,0000%)
T 138 EZ10BZEA3ET2 (MO USD - 20211115 - 21,0 MUS a 0 0| Q 3 683 400 0 3 583 400 O, 000D
WT204 E211111A4503 MO/ USD - 20220215 - 20,0 MUS a 0 -3 775 380 -1 776 380 0 1] -3 7T 80|00, 7455%
Totsit denne delporeiiE 14 458 000 0 =4 634 T30 -15 162 750 15 537 G600 4] 274810 2, 5553%
Totalt for klienten 160310 730 03617 18765 520 009 346 480 606 131 053 764 307 262 728 134 306178 8,0525%
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ESCE'I Periodisk avkastning

Financials

Periode = 31.12.2020 - 31.12.2021

Klient 03 Trondheim kommunale pens jonskasse Moz Die
Bejgpameit [ e bl
Delporefalje: 95 Private Equity - Holdt for omeetning
Tick Ining. beshazdding Metio filisrt  Litg. beholining  Endr. wealgey Feslizert gew. Darskte s Resultst  Buwndst kapital
YGRS 15N 1258 | Storebrand Int. Private Equity 13 Lid 25 889 449 34 455 182 7356 012 4 317 006 0 11796 OTE 27 404 037
KYGE13851218 | Storebrand Int. Private Equity 16 Lid 28 BAD 526 : 5 35 759 921 11 573 685 785 285 0 12 744 58D 28 235 5a2
YGRS 1481287 | Storebrand Int. Private Equity 17 Lid 2 A5 827 BA 5 27615 257 T 473 50E 1184 530 0 B 658 438 20519323
KYGEE1481210 | Storebrand Int. Private Equity 18 ¥ 222 3G T 500 000 2LET2 TER 5 BED 452 0 0 5 850 452 14 456 250
KGEE 1301248 | Sorebrand Int. Frivste Equity 13 T 87635 3 D00 D00 15 252 447 3084 BiZ ) 0 3084 BiZ 11 421 Dy
KYBEE 1441222 | Storebrand Int. Privste Equity Lid 17 558 380 12645 T24 277 TES 2 87T 85T 0 1 155 28 156871 513
KYGE13TE 1247 | Sorebrand Int. Private Eguity | Lid B TID 916 25852112 2804 557 3 TET 506 0 5 58T 502 24 435 814
KYGEE1401201 | Storebrand Int. Privats Equity |l Lt 24 S4B 445 25810 845 3805 315 2513 287 0 5 118 8456 22 145 Da
Totsit denne delpoteills G234 T41 508 812 552 855 188 4594 451 2T 886 TS 5063 196 388 293 B30 028 215
Delpordefalje: 06 Private Equity - Holdt for omeetning - Valutasikr.
Mawn Metto filfert  Utg. beholning Endr. urealgev Reslizert gev. Cirekte 3w Fesuitst  Bundst kapits
VT 1TE W2D1 11580552 | NOK / EUR - 20210223 - 18,0 MEU 2 B84 800D 0 0 -2 3E4 200 T 548 000 L 4 753 200 2 884 By
T 182 W2 102 15A55TZ | NOK / EUR - 20210525 - 18,0 MEU 1] 0 0 i 1 584 000 0 1 584 00D 0
T 152 EZ 1052040483 | NOK / EUR - 20210827 - 180 MEU 1] 0 0 i -35978 000 0 -3 978 000 0
WT 158 EZ 1182543533 |NOK ./ EUR - 20211115 - 140 MEU 4] ) 0 4] & 458 000 1] & 458 000 0
VT 205 EZ11111A45318 |NOK ./ EUR - 20220215 - 14.0 MEU 4] 0 -1 148378 -1 148 I8 0 0 -1 148 8 0
T 176 E20M 11940265 | NOK / SEK - 20210223 - 170 M5E -142 2300 ) 0 142 800 455 B0 i BSE 400 0
T 183 EZ 1021340535 |NOK / SEK - 20210525 - 17T D MSE 0 ) 0 i 401 20 i 401 200 0
T 153 EZ 1052040507 | NOK / SEK - 20210827 - 170 M5E 1] 0 0 i -338 300 L =338 300 0
T 206D EZ 082543558 |NOK / SEK - 20211115 - 170 M5EE 1] 0 1] i 317 200 L 317 500 0
T 208 EZ11111A4535 | NOK / SEK - 20220215 - 160 MBE 4] 0 5 S5h 225 SEE O 4] 225 988 0
VT 174 E20M 11980277 | NOK ./ USD - 20210223 - 280 MUS 11 725 000 ) 0 -11 728 000 15 885 00 0 3535 00D 11 728 DX
T 181 EZ2 1021340502 | NOK / USD - 20210525 - 250 MUS 4] 0 0 i 2650000 0 2 &50 00D 0
T 191 EZ 1052040451 | NOK / USD - 20210827 - 280 MUS 4] ) 0 i -15 019 200 0 -15 013 200 )
T 158 EZ 1082543872 |NOK ./ USD - 20211115 - 21 0 MUS 0 ) 0 4] 3 583 400 i 3 683 400 i
T 204 EZ1111184303 | NOK / USD - 20220215 - 20,0 MUS 4] ) -3 776 380 -3 778 380 ) 0 -3 778 380 0
[Totsit demne delpoteilie 14 458 000 ) -4 B34 730 -18 182 750 15 537 &) 0 AT4 810 14 610 20

Totalt for klienten 16 219 191 730 0361 TH 18 TES 320 D 04E 480 6B 131033 Ted W7 262728 1384806 B 17197 310164



Viod. Dietz og Dietz (Hardys formel)

Mod. Dietz fra Escali (portefgljesystem)

avkastning 1384 806,2
bundet kapital 17 197 310
avkastning 8,0525 %
Diverse korreksjoner

Fra portefgljesystem 1384 806,1
Renter 31
Kurtasje 24
Diverse 30
Sum 85
Totalavkastning 1384 891
Herav kollektivportefgljen 1254711
Herav selskapsportefgljen 130180

Hardys formel
Verdijustert avkastning 1384,8 R
verdi 1.01.2021 inkl. KRF 16919 FO r=R/((FO+F1-R)/2)
verdi 31.12.2021 inkl. KRF 18765 F1 8,0748 %
Netto tilfgrsel av kapital 461 CF
Kontantstremmer mill kr
Premieinntekter 1309,6
Fra premiefond -300,4
Innbetalt premie 1009,2
Utbetalte pensjoner -562,2
Driftskostnader -35,0
Renter ansv. lan og skatt -6,2
Innbetaling av kjernekapital 56,1
Netto innbetalt 461,9 2,7 %




Avkastningsmaling for en aktivaklasse — f.eks. norske aksjer

* En aktivaklasse hvor avkastningen kan variere mye

* Betydelig kontantstrem
e Stor tilfgrsel eller stor uttak?

* Kan gi stor forskjell i avkastning i %
* Mellom mod. Dietz og tidsvektet avkastning

* Fordel om portefgljesystemet bade beregner
* Tidsvektet avkastning og mod. Dietz
* Far tydeliggjort effekten av tilfgrsel/uttak fra portefgljen



Takk for oppmerksomheten!



