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1.3

Inledning

Bakgrund

Enligt lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder skall regeringen arligen gora en
sammanstallning av de allmanna pensionsfondernas (AP-fondernas) arsredovisningar samt
utvardera fondmedlens forvaltning.

I denna rapport redogtrs for beddmningen av kvaliteten i AP-fondernas presenterade
avkastningshistorik.

Uppdrag

| den arliga granskningen av AP-fondernas verksamhet, som 2010 utférs av
McKinsey&Company pa uppdrag av Finansdepartementet, har KPMG fatt som ett deluppdrag att
bedoma kvaliteten i de avkastningstal och riskmatt som AP-fonderna presenterar. Det innebar att
granska att

e AP-fonderna redovisar avkastning och risktagande i enlighet med best practice®,
o valda benchmark utgdr en réattvis och rimlig jamforelseméngd.

Uppdraget har genomforts under perioden februari — mars manad 2010.

Datainsamling

Analysen och slutsatserna i rapporten ar baserade pa information som KPMG erhallit fran AP-
fonderna och fran hewitt wassum investment partners som under aren 2005 — 2008 haft ett
liknande uppdrag samt andra externa kallor.

Under uppdragets gang har KPMG haft minst ett mote med varje AP—fond. Utéver sammantraden
har KPMG l6pande kvalitetsgranskat data i samrad med AP-fonderna. Rapporten har aven gatt pa
remiss till AP-fonderna.

KPMG har under uppdraget haft I0pande kontakt med McKinsey&Company for att diskutera
uppdraget och dess slutsatser.

Avgransning

Rapporten ar framst skriven i sa kallad avvikelseform, dvs. KPMG redovisar de eventuella
kvalitetsbrister och avvikelser som vi finner, baserat pa den genomforda analysen, vilket innebar

! Med best practice avses en gangse metod i branschen (i detta fall kapitalforvaltande organisationer) som méter héga
kvalitetskrav.
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att vi redogor for iakttagelser som varit foremal for fordjupad granskning och kan vara en
potentiell avvikelse fran best practice. Detta ar kompletterat med vissa jamforelser mellan AP-
fonderna, som i sig inte dr en kvalitetsbrist eller avvikelse fran best practice, men som KPMG
beddmer vara vardefull information i samband med utvarderingen av AP-fonderna. KPMG har
genomfort granskningen utifran principerna om risk och vasentlighet, vilket bland annat inneburit
att kontrollberakningar skett stickprovsvis.

KPMG har €] via egna kontroller i kéllsystem eller dylikt kvalitetssakrat dataméngderna som
erhallits fran AP-fonderna.

Oversikt av rapporten

Avsnitt 1 ar en beskrivning av KPMGs uppdrag samt en redogdrelse for granskningens slutsatser.
Avsnitt 2 — 7 beskriver genomford analys for respektive AP-fond. For varje fond aterfinns:

e En kort beskrivning som &r fokuserad pa skillnader i forvaltningsmetod som pa olika sétt
paverkar fondens redovisning av avkastning och risk, dvs. vasentliga fragor ur
perspektivet for denna granskning.

o En redogorelse for granskningens ansats, vilken data som utgér KPMGs
jamforelsemangd i analysen (dvs. vilken numerisk information som KPMG haft som
jamforelse) och genomférda analysmoment.

o Enredogorelse for granskningens resultat och KPMGs bedémning.

Beskrivning av genomford analys

Redovisning av avkastning och risktagande

KPMG har beddmt om historisk avkastning och risk som redovisas av AP-fonderna ar berdknade
enligt best practice. Granskning har skett pa en Overgripande niva och omfattar samtliga
tillgangsslag.

Granskningen baseras dels pa intervjuer med nyckelpersoner pa AP-fonderna och inlasning av
relevant dokumentation for att kartligga AP-fondernas metodik och val vid berdkning av
avkastning och risk, dels pa genomforda stickprov avseende perioden 2005 — 2009. Stickprovet
syftar till att sékerstdlla att AP-fonderna fdljer den metodik som fonden har valt och att
kontrollera att berékningarna &r korrekta. Urvalet av stickprov har skett av KPMG. Detta innebér
att KPMG inte har granskat och verifierat alla avkastnings- och risktal som redovisas. For mer
detaljer kring avgransningar se avsnitt 1.3 ovan.
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Beddmning av valt benchmark

KPMG har bedomt om de index, alternativt andra avkastningsmal, som respektive AP-fond har
valt att anvanda utgdr ett rattvisande benchmark?® Vanligtvis ar benchmark beréknat utifrén en
uppsattning av publika och/eller anpassade marknadsindex, eller nagon form av avkastningsmal.
KPMGs beddmning utvisar om valt benchmark &r en rattvis och rimlig jamférelsemangd. |
bedémningen ingar att jamfora med best practice. Bedémningen avser hela femarsperioden.

Granskningen baseras dels pa intervjuer med nyckelpersoner pa AP-fonderna och inlasning av
relevant dokumentation for att kartligga AP-fondernas metodik och val vid berékning av
benchmark, dels pa genomforda stickprov avseende perioden 2005 — 2009. Stickprovet syftar till
att sékerstalla att AP-fonderna foljer den metodik som fonden valt och att kontrollera att
berdkningarna ar korrekta. Urvalet av stickprov har skett av KPMG. Detta innebér att KPMG inte
har granskat och verifierat alla avkastnings- och risktal som redovisas avseende benchmark. For
mer detaljer kring avgransningar se avsnitt 1.3 ovan.

Anpassning till respektive AP-fonds rapport

Den genomforda analysen ar utford utifrdn respektive AP-fonds valda satt att redovisa
avkastning, riskmatt och benchmark. For varje AP-fond beskrivs nedan hur fonden har valt att
redovisa sin avkastning. Skillnader AP-fonderna emellan behdver inte i sig betyda avvikelser mot
best practice eller nagra andra brister, utan kan rymmas inom ramen for god marknadspraxis.
lakttagelser som innebér avvikelse mot best practice och/eller AP-fondens val redovisas.

Skillnaderna mellan AP-fonderna medfor att det finns vissa svarigheter att jamfora avkastning
inom ett tillgangsslag mellan olika AP-fonder. Vidare har fonderna valt olika principer for
varderingstidpunkten avseende private equity, vilket forsvarar jamforelsen pa totalniva dven
mellan fonderna. | mojligaste man redogor rapporten for sadana skillnader. KPMGs uppdrag
innefattar ej en jamforelse mellan fonderna, varfor skillnaderna i dessa principer inte utgor ett
problem for KPMGs uppdrag.

Slutsatser

Varje AP-fond har en hdg grad av sjalvstandighet och kan i stor utstrdckning etablera den
forvaltningsmodell som fonden sjalv 6nskar. Inom det granskade omradet kan namnas att Forsta —
Fjarde AP-fonden tillsammans har skapat ett gemensamt dokument, “AP-fondernas
Redovisnings- och Varderingsprinciper”. Dokumentet anger principer for vardering och
redovisning av finansiella instrument samt principer for berdkning av avkastning och risk. Sjatte
AP-fonden &r framst en forvaltare av private equity, ett verksamhetsomrade som har egna
branschstandarder for berdkning av avkastning och risk. Till foljd av Sjatte AP-fondens karaktér
kan fonden dock ej fullt ut redovisa utifran private equity-branschens standarder, utan utnyttjar
aven berakningsmodeller fran den traditionella kapitalforvaltningsindustrin. Sjunde AP-fonden
utgar i mangt och mycket fran normer och regler som géller for fonder och fondbolag.

2 Benchmark= jamforelsemangd
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AP-fondernas frihetsgrader och de olika normverken innebér att det finns inte ovéasentliga
skillnader i redovisningen och berdkningen av avkastning och risk. Bland de mest framtrddande
kan namnas nedanstéende fragor®.

Tidpunkten for vardering av private equity i bokslutet

Inom private equity vérderas ofta tillgdngarna med en efterslapning pa ett kvartal. | boksluten for
2008 anvande AP-fonderna olika modeller; vardering per kvartal 3, en uppskattad avkastning
under kvartal 4 baserad pa vardering per kvartal 3, och vérdering per kvartal 4. | bokslutet for
2009 har alla AP-fonder varderat private equity utifran den senast tillgangliga varderingen, vilket
i merparten av fallen innebdr att varderingen &r per tredje kvartalet 2009, med undantag for Sjatte
AP-fonden som vérderar alla innehav per fjarde kvartalet. En konsekvens av detta &r att de AP-
fonder som 2008 gjorde en uppskattning av avkastningen for fjarde kvartalet 2008, redovisar ett
resultat for 2009 som inte inkluderar avkastningen inom private equity for fjarde kvartalet 2008.
Detta galler Forsta och Fjarde AP-fonden.

Val av benchmark for private equity

Det saknas viletablerade index pa marknaden for private equity, vilket leder till att
kapitalforvaltare anvander andra former av avkastningsmal. Dessa kan vara en given avkastning
over ett antal ar (till exempel 10 % Gver tre ar), ett aktieindex med nagon form av riskpaslag eller
annan modell. Vissa aktorer avstar helt fran att satta benchmark pa private equity. Hos AP-
fonderna finns flera olika modeller representerade.

Implementering av forvaltningsmodell

En kapitalforvaltare kan vilja att gruppera sina tillgangar pa olika satt for att pa sa satt dela upp
ansvaret for forvaltningen utifran grupperingen pa olika organisatoriska enheter och/eller olika
forvaltningsmandat. Detta leder bland annat till olika grader av transparens av strategiska
forvaltningsbeslut och operativa forvaltningsresultat, samt till att teknik for redovisning av
valutaresultat kan implementeras pa flera olika satt.

Utformningen av férvaltningsmodell &r intressant att jdmféra mellan Forsta — Fjarde AP-fonden
samt att stélla dessa i relation till deras uppdrag. Speciellt intressant ar att studera hur den totala
fondformogenheten fordelas pa olika forvaltningsmandat och konstruktionen av benchmark,
vilket tillsammans kan ses som en modell for aktiv avkastning. Lag om allmanna pensionsfonder
sager att malet for placeringsverksamheten ska vara: Forsta - Fjarde AP-fonderna skall forvalta
fondmedlen pa sadant satt att de blir till stérsta mojliga nytta for forsakringen for
inkomstgrundad alderspension. Tva fragor som &r intressanta att analysera ar dels hur en
utvardering paverkas av AP-fondernas olika modeller for aktiv avkastning, dels av och hur
utformningen av denna péverkar den redovisade aktiva avkastningen och aktiva risken®.

3 Hur respektive AP-fond redovisar och beraknar avkastning och risktal framgar mer i detalj i avsnittet for respektive
AP-fond.

4 Aktiv avkastning och aktiv risk avser sdledes avkastning och risk pa en portfélj relativt ett benchmark.
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| det foljande ges en schematisk sammanstallning av vilka tillgdngar som ingar i basen vid
berékning av aktiv avkastning, vilka typer av forvaltningsbeslut som ingar i densamma och de
olika metodval i berékning av avkastning pa benchmark som Forsta- Fjarde AP-fonden har gjort.
Ytterst dr det styrelsen som formellt fattar beslut om férvaltningsmodell och modell for aktiv
avkastning.

Den ena ytterligheten i utformningen av modell for aktiv avkastning representeras av Forsta AP-
fonden® som inte redovisar ndgot benchmark alls, och darmed inte heller ndgon aktiv avkastning
eller risk.

Den andra ytterligheten representeras av Fjarde AP-fonden. Det benchmark som anvands i
jamforelsen for aktiv avkastning och risk justeras mer eller mindre l6pande med beslut rérande
allokering som baseras pa Fjarde AP-fondens tro pa marknadsutvecklingen framover (dvs. inte pa
en ALM-analys®). Darutover justeras vikterna mellan olika marknader i benchmark I6pande med
hur de olika marknaderna utvecklas’. Avkastningen pd benchmark justeras dven med
avkastningseffekter som uppstar i de placeringsbegransningar som ges av lag eller av Fjarde AP-
fonden fattade beslut (till exempel att inte placera i oetisk verksamhet). Fran den aktiva
forvaltningen® exkluderas dven den strategiska valutaférvaltningen och andra investeringsbeslut
som styrelsen fattar vars syfte inte primért ar att skapa aktiv avkastning, syftet kan istéllet vara en
agarstyrningsfraga eller annat motiv. Fjarde AP-fonden Onskar med ovan beskrivna
berdkningstekniker i forvaltningsmodellen renodla den redovisade aktiva avkastningen till de
frihetsgrader som organisationens olika enheter for forvaltning av olika tillgangar har.

| Tredje AP-fondens modell for aktiv avkastning ingar inte vad de sjalva betecknar strategiska
beslut i den aktiva avkastningen, oberoende av om dessa ror likvida eller illikvida tillgangar.
Strategisk valutaforvaltning ingar i aktiv avkastning och inga justeringar gors av benchmark
baserat pa fondens marknadstro. Forenklat ligger Tredje AP-fonden narmast Fjarde AP-fonden i
sin modell for aktiv avkastning.

Andra AP-fondens modell for aktiv avkastning ar mycket lik Tredje AP-fondens, dock med
skillnaden att all avkastning i likvida tillgangar ingar i aktiv risk. Andra AP-fonden ligger darmed
langre fran Fjarde AP-fonden &n Tredje AP-fonden sett i skalan mellan ytterligheterna ovan®.

% Sedan 2009, fore dessa var Férsta AP-fonden modell for aktiv avkastning relativt lik Fjarde AP-fondens.

® ALM-analys, Asset-Liability-Management analys, dvs. en analys av hur en organisations ataganden forhaller sig till
de tillgdngar organisationen forfogar Gver, sett till storlek och finansiella risker.

" Vikterna mellan olika index i benchmark ar flytande, dvs vikterna justeras i takt med utvecklingen pé de
underliggande marknaderna.

8 Med aktiv forvaltning avses alla de mandat som méts som aktiv avkastning respektive risk.

® Notera dock att i den bidragsanalys, som redovisas i Andra AP-fondens arsredovisning, sarredovisas vissa
avkastningseffekter for implementering av strategisk portfolj, vilket i sig motsvaras av ett “Ja” i kolumnen
"Ytterligare justeringar i berdkning av aktiv avkastning” i tabellen nedan. Eftersom den redovisade aktiva
avkastningen i femarsoversikterna dock inkluderar avkastningseffekter for implementering av strategisk
portfolj, valjer vi att satta "Nej” i tabellen.
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Nedanstaende tabell avser att sammanfatta skillnaderna mellan modellerna for aktiv avkastning
pa négra vasentliga punkter™.
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Forsta AP-fonden | Nej n/a n/a n/a n/a n/a
Andra AP-fonden™ | Ja Nej Ja Ja Ja Nej
Tredje AP-fonden | Ja Nej Ja Nej Ja Nej
Fjarde AP-fonden | Ja Nej Ja Nej Nej Ja

KPMG konstaterar att det foreligger skillnader i berédkningen av aktiv avkastning och aktiv risk
mellan Forsta — Fjarde AP-fonden. Bedomningen &r dock att de olika forvaltningsmodellerna och
darmed foérenade berékningstekniker av aktiv avkastning och risk ryms inom best practice.

Dock medfor skillnaderna problem i en utvdrdering av Forsta — Fjarde AP-fondernas aktiva
avkastning da de beslut som fattas av respektive AP-fonds styrelse 6verlag inte ger utslag i aktiv
avkastning, och eftersom omfattningen och detaljgraden av dessa beslut varierar mellan fonderna
(som redovisats ovan) ar den aktiva avkastningen inte jamforbar. | praktiken &r en jamforelse av
redovisad aktiv avkastning mellan Forsta — Fjarde AP-fonden inte meningsfull.

Sammanfattning av slutsatser

Sammantaget innebdr ovan namnda skillnader (och &ven andra men mindre vésentliga) att endast
avkastningen pa totalniva ar jamforbar mellan AP-fonderna, dvs. utvecklingen av fondkapitalet™.

10 Tabellen gér inget ansprak p att vara heltéackande eller fullstandigt exakt, utan avser att ge en verblick dver
skillnaderna i férvaltningsmodell.

11 Avser att visa om beslut avseende allokering som inte hanférs till ALM-analys ingér i aktiv avkastning.
12| Andra AP-fondens bidragsanalys sarredovisas vissa avkastningseffekter for implementering av strategisk portfolj,
denna analys 6verensstimmer séledes inte med tabellen ovan.

13 Eftersom AP-fonderna har olika varderingstidpunkter for private equity i bokslutet 2008 och 2009 &r inte heller
totalavkastningen fullt jamforbar for 2008 eller 2009. Sett 6ver flera &r kan dock avkastningen pa totalt kapital

vara jamforbar.
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All jamforelse pa andra nivaer ar vansklig och fordrar en god forstaelse for vad som ingar i
redovisningen av avkastningen och av berékningsgrunder.

Dock paverkar ovan namnda skillnader mellan AP-fonderna inte KPMGs uppdrag da det avser att
uttala sig specifikt om respektive fond.

KPMGs slutsats baserat pa den utférda granskningen ar att vi inte funnit nagot som tyder pa att
AP-fonderna inte

o redovisar avkastning och risk i enlighet med best practice samt att berékningarna &r
korrekta,

e redovisar ett rattvist och korrekt beraknat benchmark.

KPMG har dock gjort nagra iakttagelser som &r vérda att lyfta fram och som kortfattat beskrivs
nedan och mer utforligt aterfinns i paféljande avsnitt.

= Forsta AP-fonden presenterar ett riskmatt, standardavvikelse. Detta beror pa att
fonden, som en naturlig foljd av benchmark saknas, inte presenterar nagra
relativa riskmatt. Forsta AP-fonden skulle dock kunna komplettera sin
redovisning med ytterligare ett absolut riskmatt, vilket bor kunna 6ka forstaelsen
for deras forvaltningsmodell. Exempel pa sddana matt ar Value-at-Risk och
stresstester.

= Andra AP-fonden anvénder en riskfri ranta i sin berdkning av Sharpekvot som
inte foljer det gemensamma dokumentet AP-fondernas Redovisnings- och
Vérderingsprinciper”. Samma iakttagelse gjordes i KPMGs granskning 2009.

= Tredje AP-fondens val av benchmark inom realrantor (SEK och euro) &r inte
forenligt med en aktiv forvaltning av en portfolj av realranteobligationer, vilket
Tredje AP-fonden bér ta hansyn till om fonden skulle Gverga till en sadan
forvaltning. Detta eftersom benchmark bestar av endast ett vardepapper.
Forvaltningen under 2009 replikerar valt benchmark, och fondens val av
benchmark ger inte upphov till nagon aktiv avkastning. En aktiv forvaltning bor
som benchmark anvénda ett index som reflekterar en marknadsavkastning
bestaende av de vardepapper som forvaltningen har méjlighet att placera i.

= KPMG’s syn pa Fjarde AP-Fonden ér att hanteringen av kassa innebar en smarre
avvikelse fran best practice, vilket far effekt for berdkning av risk och
avkastningssiffror for tillgangsslagen. P4 totalniva har detta dock ingen paverkan
pa berakning av avkastning och risk.

= Sjatte AP-fondens redovisning innehaller bade avkastningstal beraknade som
Time-Weighted-Return och avkastningstal berdknade som Internal-Rate-of-
Return®, vilket forsvarar jamforelser med andra aktdrer. Samma iakttagelse
gjordes i KPMGs granskning 2009. Vidare har riskpremiemodellen begrénsat

14 Se avsnitt 6 for forklaring av begreppen.
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varde i en Kkortsiktig utvardering av fondens resultat, eftersom modellen
innehéller subjektiva och konjunkturcykliska inslag.

Sjunde AP-fondens val av riskfri rénta i sin berdkning av Sharpekvot, som &r
Riskbankens reporanta, &r sig inte ett realistiskt placeringsalternativ. Féljden ar
att vardet pa Sharpekvoten blir ndgot hogre an vad som vore fallet med en ranta
som gar att placera i.
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Forsta AP-fonden

Kort beskrivning av Forsta AP-fonden

Auvsnittet utgor en kort beskrivning av Forsta AP-fonden. Avsnittet ar fokuserat pa skillnader i
forvaltningsmetod som pa olika satt paverkar fondens redovisning av avkastning och risk, dvs.
vasentliga fragor ur granskningens perspektiv.

Forsta AP-fonden forvaltar aktier, rantebarande véardepapper och alternativa tillgangar i form av
fastigheter och private equity.

Tidigare férvaltningsmodell

Historiskt sett, dvs fran utvarderingsperiodens borjan till mars 2009, utgick forvaltningsmodellen
fran den tillgangsfordelning som faststalldes av styrelsen i den langsiktiga ALM-portféljen.
Referensportfoljen ar den portfolj som kan beslutas av styrelsen som avviker fran ALM-
portfoljens syn pa medellang sikt. Referensportfoljen utgér grunden till jamforelseportféljen som
ar forvaltningens neutrala position i férhallande till benchmark . Under granskningsperioden har
ALM-portféljen och referensportfljen varit i princip densamma fram till mars 2007. Efter mars
2007 har referensportfoljen skiljts fran ALM-portfoljen och numera ingar aven modelldrivna- och
diskretiondra beslut i den indexviktsbestdmmande referensportfoljen. Inledningsvis skedde
rebalanseringar av referensportféljen varje manad baserat pa portféljteori. Frekvensen andrades
sedan till var tredje manad med hansyn till det praktiska genomférandet och kostnader. Mellan
tidpunkterna for rebalanseringarna flyter indexvikterna med marknadsutvecklingen.

De index och risktal som Forsta AP- fonden presenterade for den tidigare férvaltningsmodellen &r
baserade pa referensportféljen, dvs. marknadsnoterade tillgangar. Ett jamforelseindex for den
totala portféljen inklusive alternativa investeringar presenteras ej.

De index som Forsta AP- fonden anvander sig av ar baserade pa indexserier levererade av extern
motpart. Detta galler dven de index som &r valutahedgade®. Inga anpassningar sker till etiska
stéllningstaganden.

Fonden presenterar avkastningen for globala aktie- respektive réanteplaceringar med 100 procent
intern valutasakring baserad pa en teoretisk terminssakring med en manads 16ptid. Det ar samma
metod som anvands av indexleverantdrerna. Den faktiska externa valutasdkringen baseras pa
samma metodik, men gors delvis med en langre 16ptid pa valutaterminerna da det ar svart pga.
hedgeportféljens storlek att replikera index korta 16ptid pa valutaterminerna. Skillnaden mellan
resultatet av den faktiska hanteringen av valutahedgen och den teoretiskt berdknade valutahedgen
motiveras av den forenkling och transparens som uppnas vid analysen mot jamforelseindex. Den
faktiska valutasékringen ar lagre an 100 procent da fonden har en Oppen valutaposition i
referensportfoljen och dérutdver tre separata valutamandat.

15 En hedge 4r en position avsedd att neutralisera prisrisk. En valutahedge &r avsedd att neutralisera risken i
véxelkursfluktuationer.
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2.1.3

2.2

Gallande forvaltningsmodell

Under 2009 implementerade Forsta AP- fonden en ny forvaltningsmodell, som fokuserar pa
absolut avkastning. Formellt skedde bytet av forvaltningsmodell 1 oktober 2009, men i praktiken
borjade Forsta AP- fonden implementeringen i slutet av forsta kvartalet.

Modellen bygger pa att Forsta AP- fonden tar fram ett onskat lage, en sa kallad malportfolj.
Denna utgor en malbild for Forsta AP- fondens allokering sett pd cirka 18 manaders sikt.
Styrelsen fattar beslut om allokeringsramar och limiter pa aktiv risk pa nivan tillgangsslag och
region. | det praktiska arbetet formuleras dven andra “portféljer” pa kortare och langre
placeringssikt an malportfoljen. P4 en Overgripande niva saknas benchmark i form av en
sammanséttning av index. Istéllet sker Forsta AP- fondens egen utvardering i jamforelse med
avkastningsmalet pa 5,5 procent 6ver rullande fem ar och andra mer kvalitativa jamforelser. | det
interna arbetet sker en utvardering pa respektive mandat mot ett index.

Sedan 1 oktober 2009 presenterar Forsta AP- fonden avkastningen for globala aktie- respektive
ranteplaceringar med 100 procent intern valutasékring baserad pa en teoretisk terminssékring med
endags loptid. Den faktiska externa valutasdkringen baseras pa fondens egen analys av
valutamarknaden, men gors delvis med en langre loptid pa valutaterminerna. Den faktiska
valutasakringen ar lagre an 100 procent da fonden har en 6ppen valutaposition i referensportfoljen
och darutover tre separata valutamandat.

Tillampningen av mandat ar strikt i den meningen att alla investeringar inom respektive mandat
ska ske inom vissa regioner. Det finns inga Overlappningar mellan regionerna, vilket i sin tur
innebér att redovisad avkastning inom ett visst tillgangsslag och region inte ar paverkad av
investeringar utanfér regionen. *®

Ovrigt

Vérdering av portféljens innehav i noterade aktier, och obligationer sker dagligen enligt de
gemensamma véarderingsprinciper som Forsta — Fjarde AP-fonden sammanstéllt i dokumentet
”AP-fondernas Redovisnings- och Varderingsprinciper”. Fastigheter och private equity varderas
normalt tva alternativt fyra ganger per ar. Forsta AP-fonden har for bokslutet 2009 redovisat
private equity utifran den senast tillgangliga varderingen, vilket i merparten av fallen innebar att
varderingen &r per tredje kvartalet 2009.

Likvida medel inklusive transaktionslikviditet hanteras av internbanken inom Forsta AP- fonden.
Varje portfolj tilldelas likviditet via sk. cash buckets (interna konton) som ingar i
portfoljmarknadsvardet, och avkastningsberakningarna pa en portfélj tar hansyn till de likvida
medlen i respektive cash bucket.

Granskningens ansats och genomférande

| detta avsnitt gors en redogérelse av granskningens ansats, vilken data som utgér KPMGs
jamforelsemangd (dvs. vilken numerisk information som KPMG har haft som jamforelse) i

%8 Till exempel finns inga svenska aktier i den europeiska portféljen, som &r en del av den globala aktieportfoljen.
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2.3

analysen, och genomférda analysmoment. For fler detaljer kring avgrénsningar se avsnitt 1.3
ovan.

KPMGs granskning avser foljande information som Fdrsta AP-fonden redovisar i sin
arsredovisning 2009:

Femarsoversikt

KPMG har sarskilt granskat avsnittet Avkastning och risk marknadsnoterad portfolj. KPMG har
granskat all data for hela femarsperioden.

Totalavkastning

KPMG har sarskilt granskat avsnittet Portfoljavkastning procent’’. KPMG har granskat all data
for hela femarsperioden.

KPMG har genomfort granskningen genom att goéra en analys av processen for att berédkna
avkastningsserier och riskmatt. Vi har stickprovsvis genomfort kontroller av de berakningar som
ingar i processen och aven genomfort rimlighetsbedémningar av avkastningen pa portféljer och
jamforelseindex samt jamfort dessa med marknadsavkastning.

KPMG har fatt data direkt fran Forsta AP-fonden i samband med érets granskning avseende
samtliga ar 2005 — 2009. Arsredovisningen 2009 redogér fér motsvarande period, darfor har
ingen granskning skett av tidigare arsredovisningar eller tidigare granskningsmaterial. Dock
granskades arsredovisningen 2008 i samband med KPMGs granskning 2009.

Resultat av granskning

Detta avsnitt utgdr en redogorelse for granskningens resultat och KPMGs bedémning. Rapporten
avser att vara i avvikelseform, vilket innebar att vi redogor for iakttagelser som varit foremal for
fordjupad granskning och innebér en potentiell avvikelse fran best practice. For fler detaljer kring
avgransningar se avsnitt 1.3 ovan.

Riskberakning

Fran och med 2009 redovisas ett riskmatt, vilket ar standardavvikelse pa marknadsnoterad
portfolj. Den nya forvaltningsmodellen medger av naturliga skal inga relativa riskmatt (som aktiv
risk eller motsvarande), men det vore vérdefullt om Forsta AP-fonden skulle kunna komplettera
sin rapportering av risk med nagot ytterligare absolut riskmatt, vilket aven ar rimligt med hansyn
till férvaltningsmodellen.

Portféljavkastning procent

Denna tabell redovisar inte alla poster som bidrar till totalportféljens avkastning, det finns bidrag
fran framst valutaférvaltning och sa kallade taktiska mandat som inte framgar av tabellen.

7 Med detta avses tabellen langst ner pd sid 15 i &rsredovisningen for 2009.
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Benchmark

Forsta AP-fondens tidigare modell for aktiv avkastning innebér enligt KPMGs beddmning, att
genom att vélja referensportféljens fordelning som vikter for jamforelseindex kommer den
faktiska portfoljens fordelning exklusive taktisk allokering att ligga néra jamforelseindex. Den
skillnad i avkastning mellan portfolj och jamforelseindex som redovisas aterspeglar avvikelser
som uppkommer vid taktisk tillgangsallokering pa kort sikt och vérdepappersval i aktivt
forvaltade portfoljer.

Den géllande forvaltningsmodellen har pa aggregerad niva endast ett kvalitativt utvarderingsmatt,
vilket dr Forsta AP-fondens avkastningsmal pa 5,5 procent pa rullande fem arsperioder. Detta mal
bygger pa Forsta AP-fondens interna analys. KPMG har inte utvarderat nivan men anser att med
utgangspunkt fran forvaltningsmodellen ar det inte orimligt att utvardera mot ett fast
avkastningsmal. Detta bor dven kompletteras med kvalitativa utvarderingar, till exempel
jamférelser med likartade pensionsforvaltare.

Bedémning

KPMG anser att de iakttagelser som gjorts inte paverkar redovisad avkastning eller risk pa ett
sadant satt att de avviker substantiellt fran best practice.

Forsta AP-fonden skulle dock, i franvaron av relativa riskmatt, kunna presentera ytterligare ett
absolut riskmatt. Exempel pa sadana matt ar Value-at-Risk och stresstester.

Andra AP-fonden

Kort beskrivning av Andra AP-fonden

Avsnittet utgor en kort beskrivning av Andra AP-fonden. Avsnittet ar fokuserat pa skillnader i
forvaltningsmetod som pa olika satt paverkar fondens redovisning av avkastning och risk, dvs.
vasentliga fragor ur granskningens perspektiv.

I Andra AP-fonden sker fdrvaltningen av aktier, rantebdrande vardepapper, private equity,
konvertibla obligationer och fastigheter.

Andra AP-fonden faststaller arligen en fordelning av tillgangarna via en strategisk portfélj. Den
strategiska portfoljen uttrycker Andra AP-fondens syn hur portfoljens tillgangar bor vara
fordelade dver sikt baserade pa ALM-analys. Den l6pande forvaltningen sker saledes utifran den
strategiska portfoljens fordelning. Andra AP-fondens jamforelseindex har sin utgangspunkt i den
strategiska portfdljens fordelning. Fram till mars 2008 var vikterna i jamforelseindex fasta, och
portfoljen allokerades utifran de fasta vikterna (en daglig justering skedde i terminsmarknaden).
Sedan mars 2008 tillats vikterna pa de index som ingar i jamforelseindex driva med
marknadsutvecklingen. Nar vikterna bryter vissa nivaer rebalanseras jamforelseindex utifran en
given modell, och motsvarande rebalansering av tillgangarna sker.
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Valutaforvaltningen sker i en sa kallad overlay, dvs. gemensamt Over tillgdngarna och
avkastningen inom tillgangsslagen presenteras ohedgad i svenska kronor. Fore mars 2008
hanterades dock valutahedgarna inom respektive tillgangsslag.

Vérdering av portféljens innehav av noterade aktier och rantebarande véardepapper sker dagligen
enligt de gemensamma varderingsprinciper som Foérsta — Fjarde AP-fonden har sammanstallt i
dokumentet ”AP-fondernas Redovisnings- och Varderingsprinciper”. Fastigheter och private
equity varderas tva alternativt fyra ganger per ar. Andra AP-fonden har for bokslutet 2009
redovisat private equity utifran den senast tillgangliga varderingen, vilket i merparten av fallen
innebdr att varderingen &r per tredje kvartalet 20009.

Likvida medel inklusive transaktionslikviditet aterfinns och hanteras inom respektive
tillgangsslag.

Index berdknas for rantebarande vardepapper och aktier baserat pa leverantorers indexserier,
ojusterade for etik och motsvarande. For fastigheter ar index Svenskt Fastighetsindex (SFI). Index
for private equity ar ett fast avkastningsmal om 11 procents avkastning och for konvertibla
obligationer ett fast avkastningsmal om 7 procents avkastning.

Granskningens ansats och genomférande

Detta avsnitt utgor en redogorelse for granskningens ansats, vilken data som utgér KPMGs
jamforelsemangd i analysen (dvs vilken numerisk information som KPMG har haft som
jamforelse) och genomfdérda analysmoment. For mer detaljer kring avgransningar se avsnitt 1.3
ovan.

KPMGs granskning avser foljande information som Andra AP-fonden redovisar i sin
arsredovisning 2009:

Femarsoversikt

KPMG har granskat portféljavkastning, relativ avkastning och aktiv risk baserat pa information
fran Andra AP-fonden avseende hela femarsperioden.

Tillgangsslagens utveckling

KPMG har granskat absolut avkastning, relativ avkastning och aktiv risk baserat pa information
fran Andra AP-fonden avseende 2009.

Flerarsoversikt

KPMG har granskat portféljavkastning, relativ avkastning och aktiv risk baserat pa information
fran Andra AP-fonden avseende hela femarsperioden.
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Riskjusterad avkastning for totalportféljen

KPMG har granskat samtliga nyckeltal i tabellen baserat pa information frdn Andra AP-fonden
avseende hela femarsperioden.

Noterade portféljens utveckling under 2009

KPMG har oversiktligt granskat portféljavkastning och relativ avkastning avseende hela
femarsperioden baserat pa information fran Andra AP-fonden.

Det ar vart att notera att forandringen av valutahantering inte innebar nagon omrakning av
avkastning och risk, dvs. redovisad avkastning till tidpunkten for forédndring ar inklusive
valutahedge enligt policy och ohedgad i SEK dérefter.

KPMG har genomfort granskningen genom att gdra en analys av processen for att berékna
avkastningsserier och riskmatt. Vi har stickprovsvis genomfort kontroller av de berakningar som
ingar i processen och dven genomfort rimlighetsbedémningar av avkastningen pa portfoljer och
jamforelseindex samt jamfort dessa med marknadsavkastning.

KPMG har fatt data direkt fran Andra AP-fonden i samband med érets granskning avseende
samtliga &r 2005 — 2009. Arsredovisningen 2009 redogér fér motsvarande period, och darfor har
ingen granskning skett av tidigare arsredovisningar eller tidigare granskningsmaterial, bortsett
fran jamforelser med KPMGs granskning fran ar 2009.

Resultat av granskning

Detta avsnitt utgor en redogorelse for granskningens resultat och KPMGs bedémning. Rapporten
avser att vara i avvikelseform, vilket innebér att vi redogor for iakttagelser som varit foremal for
fordjupad granskning och innebér en potentiell avvikelse fran best practice. For fler detaljer kring
avgransningar se avsnitt 1.3 ovan.

Portféljens avkastning

| &rsredovisningen for 2009 presenteras portfoljens avkastning™ med stéd av en bidragsanalys.
Enligt denna ger de marknadsnoterade tillgdngarna en avkastning pa 1,2 procent. De sa kallade
implementeringseffekterna paverkar dock bidraget negativt med 0,5 procent, varvid den aktiva
avkastningen pa marknadsnoterade tillgdngar som ar jamforbar med tidigare ar for Andra AP-
fonden utgor 0,7 procent.

Redovisning i avsnittet Den noterade portféljens utveckling

Andra AP-fonden redovisar under detta avsnitt i tabellerna®® for svenska och utlandska aktier ett
allméant matt pa avkastning i form av ett vélkant index (SIX RX respektive MSCI AC World). Av

18 p3 sid 32 i Arsredovisningen.
19p3 sid 39 respektive 40 i &rsredovisningen.

14
© 2010 KPMG AB, a Swedish limited liability company
and a member firm of the KPMG network of independent member firms
affiliated with KPMG International, a Swiss cooperative. All rights reserved.



texten framgar att detta index inte utgér Andra AP-fondens benchmark for tillgangsslaget®. Dock
redovisas relativ avkastning i tabellen mot Andra AP-fondens valda benchmark. Fér en oinsatt
lasare kan detta vara en aning forvirrande, eftersom den relativa avkastningen inte stimmer mot
indexavkastningen i tabellen.

Sharpekvot

I den redovisade Sharpekvoten &r riskfri ranta satt till 3-manaders Stibor per sista december varje
ar. Det avviker mot det gemensamma dokumentet “AP-fondernas Redovisnings- och
Varderingsprinciper” som stipulerar att riskfri ranta ska sattas till yield pa en 12-manaders
statsskuldvéxel vid ingangen av aret. Detta innebdr att rantan inte ar representativ, dels innehaller
Stibor-rantan viss kreditrisk och dels har den en annan loptid an rantan pd en 12-manaders
statsskuldvéxel.

Benchmark

Benchmark for private equity ar 11 procent. KPMGs syn dr att det saknas en entydig praxis vad
galler val av benchmark for private equity. En del andra aktorer har ett benchmark som bestar av
ett aktieindex med paslag av en riskpremie. Andra AP-fondens fasta avkastningsmal saknar den
foljsamhet som ett sddant benchmark har, dock bedémer KPMG inte 11 procent som orimligt.

Beddmning

De iakttagelser som KPMG har gjort anses inte paverka redovisad avkastning eller risk pa ett
sadant satt att de avviker substantiellt fran best practice.

Dock innebér valet av riskfri ranta i Sharpekvoten en smarre avvikelse fran best practice. For
2009 innebar detta en matbar men anda marginell skillnad mot en Sharpekvot beraknad pa en 12-
manaders statsskuldvéxel som riskfri ranta.

2 Andra AP-fonden anvénder en mix av fyra olika index for svenska aktier, och tre index for utlandska aktier.
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Tredje AP-fonden

Kort beskrivning av Tredje AP-fonden

Auvsnittet utgor en kort beskrivning av Tredje AP-fonden. Avsnittet ar fokuserat pa skillnader i
forvaltningsmetod som pa olika satt paverkar fondens redovisning av avkastning och risk, dvs.
vasentliga fragor ur granskningens perspektiv.

Tredje AP-fondens forvaltning ar uppdelad i tre omraden; portfoljstrategi, marknadsnoterade
tillgdngar samt alternativa investeringar. Portfljstrategi ansvarar for den Gvergripande
allokeringen pa savél lang som medellang sikt. Marknadsnoterade tillgdngar bestar av en
betaforvaltning, indexforvaltning framst genom tillgangsallokering, och en alfaforvaltning, aktiv
forvaltning genom kapitallésa mandat. Férvaltningen i marknadsnoterade tillgangar sker i aktier
och rantebarande vardepapper. Alternativa investeringar bestar av private equity, fastigheter och
’nya strategier”.

Fonden har under granskningsperioden gatt fran en traditionell forvaltningsmodell, dar en portfolj
med tillgangar vanligtvis innehaller bade marknadsrisk (beta) och aktiv risk fran de avvikelser
man har fran index for att forsoka generera meravkastning (alfa) . Overgangen till den en alfa-
och betaseparerad forvaltning implementerades under ar 2008, dvs. for hela ar 2009 galler denna
forvaltningsmodell inom de marknadsnoterade tillgdngarna®* Tredje AP-fonden har darefter
under 2009 fortsatt utvecklingen av férvaltningsmodellen. Fran och med 2010 gors allokering
fullt ut utifran en struktur baserad pa riskklasser istallet for tillgdngsklasser som tidigare. Bada
dimensionerna finns dock kvar men styrelsens évergripande allokeringsbeslut och mandat baseras
pa riskklasstrukturen. Positioner kan tas sa vl genom placering i faktiska tillgdngar som genom
derivatpositioner i sk overlay-mandat.

Grunden for Tredje AP-fondens tillgangsfordelning sdsom den gallde 2009 ar en sa kallad
normalportfolj som &r den langsiktiga synen pa lamplig tillgangsmix. Jamforelseindex for Tredje
AP-fonden baseras pa normalportfoljens fordelning och berdknas for de marknadsnoterade
tillgdngarna. Inom de marknadsnoterade tillgangarna arbetar betaférvaltningen mot
jamforelseindexet baserat pd den Overgripande allokeringen nedbruten till marknadsnoterade
tillgdngar. Ovriga delar av verksamheten, alfaforvaltningen, alternativa investeringar samt
portfoljstrategi arbetar mot absoluta avkastningsmal.

Den valda strategiska fordelningen, dvs. avvikelser fran normalportfoljens fordelning,
implementeras i portfoljstrategin. Strategiska positioner implementeras sa langt det ar mojligt i
overlaystrukturer. Alternativa investeringar och strategiska positioner foljs upp internt mot
definierade avkastningsmal. | jamférelsen mellan portféljens avkastning och jamférelseindex
exkluderas alltsa alternativa investeringar och strategiska positioner.

2 Det finns en trend inom kapitalforvaltande organisationer som syftar till att separera alfa- och betaavkastning. Tredje
AP-fonden ar en av ménga organisationer som har valt att implementera en sadan férvaltningsmodell.

22 Dock finns aktiv avkastning dven inom betaférvaltningen, da all forvaltning inom denna inte &r strikt
indexforvaltning.
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Vérdering av portfdljens innehav i noterade aktier och rantebarande vardepapper sker dagligen
enligt de gemensamma varderingsprinciper som Forsta — Fjarde AP-fonden har sammanstallt.
Fastigheter och private equity varderas tva respektive fyra ganger per ar. Tredje AP-fonden har
2009 redovisat private equity utifran den senast tillgangliga varderingen, vilket i merparten av
fallen innebdr att varderingen &r per tredje kvartalet 2009.

Likvida medel inklusive transaktionslikviditet aterfinns och hanteras inom respektive
tillgangsslag.

Granskningens ansats och genomférande

Detta avsnitt utgor en redogdrelse for granskningens ansats, vilken data som utgér KPMGs
jamforelsemangd i analysen (dvs vilken numerisk information som KPMG har haft som
jamforelse) och genomforda analysmoment. For fler detaljer kring avgransningar se avsnitt 1.3
ovan.

KPMGs granskning avser foljande information som Tredje AP-fonden redovisar i sin
arsredovisning 2009:

Totalavkastning efter kostnader 2005 — 2009, %
KPMG har granskat totalavkastningen.
Avkastning per tillgangsslag 2009

KPMG har granskat absolutavkastningen for tillgangsslagen och totalportféljen. Tredje AP-
fonden har gjort vissa forenklingar i redovisningen, bland annat framgar inte den strategiska
portfoljens avkastning. | bidragsanalysen har bidraget fran den strategiska portfoljen fordelats pa
de marknadsnoterade tillgangarna.

Avkastning och risk for den marknadsnoterade portféljen
KPMG har granskat avkastningstal och riskmatt.
Tabelldel, Femarsoversikt

KPMG har granskat avkastningstal och riskmatt.

KPMG har genomfort granskningen genom att gora en analys av processen for att berékna
avkastningsserier och riskmatt. Vi har stickprovsvis genomfort kontroller av de berdkningar som
ingar i processen och dven genomfort rimlighetsbedémningar av avkastningen pa portféljer och
jamforelseindex samt jamfort dessa med marknadsavkastning. For aren 2005 — 2008 har KPMG
granskat portféljavkastning och aktiv avkastning baserade pa information fran tidigare ars
granskningar av AP-fonderna.

KPMG har slutligen jamfort resultaten av berdkningarna ovan med de data som presenteras i
arsredovisningarna 2004 — 2009.
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Resultat och iakttagelser fran granskningen

Detta avsnitt utgor en redogorelse for granskningens resultat och KPMGs bedémning. Rapporten
avser att vara i avvikelseform, vilket innebar att vi redogor for iakttagelser som varit foremal for
fordjupad granskning och innebér en potentiell avvikelse fran best practice. For fler detaljer kring
avgransningar se avsnitt 1.3 ovan.

Benchmark och avkastning

De marknadsnoterade tillgangarna ar allokerade utifran normalportfoljens fordelning. Eftersom
jamforelseindexet for Tredje AP-fonden ar baserat pa normalportfoljens fordelning och endast
mats mot de marknadsnoterade tillgangarna, syns bidraget av den strategiska allokeringen inte i
jamforelse mot index. Eventuella positionstaganden fran normalportfoljens fordelning tas inom
strategiska positioner.

I den tidigare forvaltningsmodellen implementerades de strategiska allokeringsbesluten inom de
marknadsnoterade tillgangarna, vilket innebar att jamfdrelseindex anpassades till det strategiska
beslutet.?® For att analysera strategiska allokeringsbeslut, kravs for den tidsperioden en analys av
avkastningen i den strategiska portféljen kontra normalportféljen.

De strategiska positionernas bidrag till totalportféljen redovisas endast indirekt i bidragsanalysen
genom att de fordelas pa de olika tillgangsslagen.

Enligt tillgangsfordelningen i arsredovisningen ingar i posten fastigheter aven en portfolj av
bostadsobligationer. Bakgrunden é&r att Tredje AP-fonden pa sikt avser att 6ka investeringarna i
fastigheter, och det kapital som allokerats till fastigheter (men ej &nnu investerats) tills vidare har
placerats i bostadsobligationer. Principiellt &r det tveksamt om bostadsobligationer bor redovisas
under fastigheter, da bostadsobligationer till allra storsta delen &r barare av rante- och kreditrisk,
ej pris- och direktavkastningsrisk som &r typisk for fastigheter. | 2009 ars redovisning ingar dessa
bostadsobligationer ur ett avkastningsperspektiv i avkastningen for fastigheter, i 2008 ars
redovisning ligger bostadsobligationerna ur ett avkastningsperspektiv under strategiska
positioner.

Tredje AP-fonden anvander enskilda vardepapper som benchmark for portféljens realrdntemandat
i euro och svenska kronor®. KPMG ser detta som ett udda val av benchmark®, men eftersom
portféljens innehav &r samma vérdepapper, uppstar ingen aktiv avkastning till f6ljd av detta val.

Bedtmning

KPMG anser att de iakttagelser som gjorts inte paverkar redovisad avkastning eller risk pa ett
sadant satt att de avviker substantiellt fran best practice.

2 | huvudsak i likhet med den aktuella férvaltningsmodellen fr Fjarde AP-fonden.

2 Tredje AP-fonden uppger att motivet till att enstaka vardepapper anvénts som index r att det saknas index med
Onskad duration och sammanséttning.

% pyblika index &r en sammansattning av ett flertal vardepapper, upp till tusentals, for att representera en viss marknad.
Index kan dven skraddarsys med ett mindre antal vardepapper, men det &r ovanligt att jamféra en
portféljavkastning med endast ett vardepapper.
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5.1

Dock ar valet av benchmark inom realrantor (SEK och euro) inte forenat med en aktiv forvaltning
av en portfolj av realrédnteobligationer, vilket Tredje AP-fonden bor ta hénsyn till om fonden
skulle 6verga till en sadan forvaltning.

Fjarde AP-fonden

Kort beskrivning av Fjarde AP-fonden

Avsnittet utgor en kort beskrivning av Fjarde AP-fonden. Avsnittet ar fokuserat pa skillnader i
forvaltningsmetod som pa olika satt paverkar fondens redovisning av avkastning och risk, dvs.
vasentliga fragor ur granskningens perspektiv.

I Fjarde AP-fonden sker forvaltning av aktier inklusive onoterade aktier, réntebdrande
vardepapper och fastigheter.

Fjarde AP-fonden faststaller beslut om en fordelning av tillgdngarna pa lang sikt via en
normalportfolj. P4 medellang sikt uttrycker Fjarde AP-fonden sin marknadssyn via den
strategiska portféljen. Den strategiska portféljens sammanséttning och strategiska
placeringsbeslut ar en stdende punkt pa dagordningen pa styrelseméten, i praktiken justeras den
strategiska portfoljen inte vid varje sammantréde. Historiskt har justeringar av den strategiska
portfoljens tillgangsfordelning skett ungefar en gang per ar. Den l6pande forvaltningen sker
saledes utifran den strategiska portféljens fordelning.

Fjarde AP-fondens jamforelseindex har sin utgangspunkt i den strategiska portfoljens fordelning.
Vikterna pa de index som ingar i jamforelseindex tillats driva med marknadsutvecklingen.

Periodiskt rebalanseras den strategiska portfoljen, som utgdr férvaltningens jamforelseindex, och
normalt sker motsvarande rebalansering av tillgangarna undantaget det positionstagande som sker
i den taktiska allokeringen. Det innebér t.ex. att vid marknadens stangning en rebalanseringsdag
har den strategiska portféljen och den faktiska portféljen samma férdelning, med ovan ndmnda
undantag. Rebalanseringen har tidigare skett pa i forhand bestamda datum, men under 2008 valde
Fjarde AP-fonden istéllet att rebalansera efter diskretionara beslut av VD baserat pa nar det fanns
tillrackligt goda marknadsforutséattningar for en rebalansering. Sedan april 2009 rebalanserar
fonden den strategiska portféljen nar skillnaden mellan de drivande och de beslutade vikterna
dverstiger ett beslutat gransvarde®.

Fjarde AP-fonden har delat upp avkastningsskillnaden mellan faktisk och strategisk portfélj pa tre
komponenter:

- Den aktiva forvaltningens resultat. Den aktiva forvaltningen av likvida tillgangar bedrivs i
fem mandat: globala aktier, svenska aktier, rantebarande tillgangar, aktiv taktisk allokering
och aktiv valutaférvaltning. Den aktiva avkastningen redovisas dels per mandat, dels totalt
genom att vdga samman mandatens portfélj- och benchmarkavkastning med respektive

% De drivande vikterna avser den faktiska porféljens fordelning vid varje tidpunkt och beslutade vikter avser
fordelningen av den strategiska portfoljens jamforelseindex pa olika tillgangar.
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portféljs marknadsvérde. Darigenom exkluderas eventuella allokeringseffekter mellan de
fem mandaten fran den aktiva avkastningen, eftersom uppratthallandet av de strategiska
tillgdngsvikterna ar en uppgift for den passiva implementeringen av den strategiska
portfoljen.

- Implementering av strategisk portfolj. Den avkastningsskillnad som uppkommer vid en
passiv forvaltning med den strategiska portféljen som jamforelseindex. De viktigaste
bidragen till denna komponent kommer fran den strategiska valutasakringen och den passiva
taktiska allokeringens allokeringsresultat och kostnader for att spegla den strategiska
portféljens tillgangsvikter.

- Deillikvida tillgangarnas aktiva resultat.

Fastigheter och alternativa investeringar (de senare i huvudsak onoterade aktier) ingar i bade
normalportfoljen och den strategiska portfoljen med sina faktiska vikter, da Fjarde AP-fonden
inte anser att det finns maojlighet att I6pande styra allokeringen i dessa tillgangslag.

Valutaforvaltning sker som en overlay, och avkastningen inom tillgangsslagen presenteras med
100 procent valutasakring genom en teoretisk valutahedge medan den verkliga valutasakringen
aterfinns i overlayen.

Vardering av portfoljens innehav i noterade aktier och réntebdrande vardepapper sker dagligen
enligt de gemensamma varderingsprinciper som Forsta till Fjarde AP-fonden har sammanstallt.
Fastigheter och onoterade aktier varderas tva alternativt fyra ganger per ar. Fjarde AP-fonden
valde 2008 att gdra en uppskattning av verkliga varden inom onoterade aktier per 31 december
2008, och redovisning av Fjarde AP-fondens avkastning sker utifran dessa varden. For bokslutet
2009 har Fjarde AP-fonden redovisat onoterade aktier utifran den senast tillgangliga varderingen,
vilket utg6r en blandning av varderingar per tredje och fjardekvartalet.

All tillganglig likviditet, exklusive likvida medel som har stéllts som sékerheter for
derivatpositioner, ar samlad i en portfolj. Fjarde AP-fonden har en central kassa, men
ranteportfoljen och taktisk tillgangsallokerings-portfoljerna har en viss kassa for att halla
marginalsékerheter. Aktieportfoljerna har inga kassor, utan &r fullinvesterade varje dag.
Utdelningar (kontanta) gar direkt till centrala kassan, men redovisas som ett uttag vilket medfor
att aktieportfoljen far avkastningseffekten®’.

Index beréknas for rantebarande vardepapper och aktier pa emerging markets aktier baserat pa
leverantérers indexserier. Inom aktier i 6vrigt (Sverige och developed markets®) beriknas
indexavkastningen i lokal valuta och svenska kronor internt av Fjarde AP-fonden enligt samma
principer som anvands av respektive indexleverantor, dvs. baserat pa indexvikter, priser,
utdelningar med flera faktorer for i indexen ingaende vardepapper. Den valutahedgade
indexavkastningen  berdknas darefter enligt samma principer som valutahedgade
portféljavkastningen. Sedan augusti 2008 exkluderas de vardepapper Fjarde AP-fonden inte kan
investera i enligt sin etikpolicy fran index. For fastigheter utgors index av den avkastningen som
Vasakronan AB ger. Index for onoterade aktier utgdérs av MSCI World Index, Developed, Gross
Return med till4gg av fyra procentenheter.

27 Detta avser att belysa en teknisk berakningsfraga, innebarande att avkastningen som uppstar fran utdelningar tillfors
aktieportféljerna, trots att de kontanta medel som erhalls tillfaller den centrala kassan.

28 Developed markets kan ses som globala aktier exklusive emerging markets.
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5.2

5.3

Granskningens ansats och genomférande

Detta avsnitt utgor en redogorelse for granskningens ansats, vilken data som utgér KPMGs
jamforelsemangd i analysen (dvs. vilken numerisk information som KPMG har haft som
jamforelse) och genomforda analysmoment. For fler detaljer kring avgrénsningar se avsnitt 1.3
ovan.

KPMGs granskning avser fdljande information som Fjarde AP-fonden redovisar i sin
arsredovisning 2009:

Placeringstillgangarnas avkastning och fordelning

KPMG har granskat portféljavkastning och aktiv avkastning baserat pa information fran Fjarde
AP-fonden avseende 2009.

Placeringstillgangarnas avkastning och risk
KPMG har granskat all data avseende 2008 och 2009.
Femarsoversikt

KPMG har granskat portféljavkastning och aktiv avkastning baserat pa information rérande 2008
och 2009 samt pa information fran tidigare ars granskningar av AP-fonderna. Till foljd av byte av
datasystem for berdkning av avkastning och risk pd Fjarde AP-fonden tillsammans med
datamangdens komplexitet dr det forknippat med stora svarigheter att aterskapa alla fem ar i en
uniform databas. Detta har gjort att det ej varit mojligt att stickprovsvis granska historiska
avkastningar &ldre &n 2008 ur den nya datamdngden utan granskningen var hénvisad till
datamangder fran tidigare ar.

KPMG har genomfort granskningen genom att goéra en analys av processen for att berédkna
avkastningsserier och riskmatt. Vi har stickprovsvis genomfort kontroller av de berdkningar som
ingar i processen och dven genomfort rimlighetsbedémningar av avkastningen pa portfoljer och
jamforelseindex samt jamfort dessa med marknadsavkastning.

Vi har slutligen jamfort resultaten av berékningarna ovan med de data som presenteras i
arsredovisningarna 2005 — 2009.

Resultat av granskning

Detta avsnitt utgor en redogérelse for granskningens resultat och KPMGs bedémning. Rapporten
avser att vara i avvikelseform, vilket innebar att vi redogor for iakttagelser som varit foremal for
fordjupad granskning och innebéar en potentiell avvikelse fran best practice. For fler detaljer kring
avgransningar se avsnitt 1.3 ovan.

Kassahantering

Fjarde AP-fondens metod att hantera kassamedel innebar & ena sidan en battre samstammighet
med index, da det senare inte heller har ndgon kassaposition. A andra sidan &r det marknadspraxis
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att redovisa avkastning av en viss tillgang inklusive en transaktionslikviditet. Exempelvis staller
GIPS® krav pd att alla portféljer ska inkludera en transaktionslikviditet.

Portféljstruktur och val av benchmark

Fjarde AP-fonden gor bedémningar av pa vilka marknader fonden kan skapa positivt aktiv
avkastning. Grunderna fér denna beddmning ar bland annat likviditet och transaktionskostnader
pa marknaden och fondens syn pa sin komparativa kompetens (dvs. hur mandaten ska utformas
for att bast utnyttja den kompetens fonden besitter). Inom de marknader Fjarde AP-fonden
bedomer att aktiv forvaltning inte ger positivt bidrag, sker en passiv forvaltning. Bland annat
baserat pa dessa bedémningar fattar styrelsen beslut om mandat och index. Jamforelseindex for
den strategiska portfoljen &r konstruerat for att ta hansyn till Fjarde AP-fondens bedémning om
pa vilka marknader fonden 6nskar bedriva aktiv forvaltning pa.

Genom att valja den strategiska portfoljens fordelning som vikter for jamférelseindex beddémer
KPMG att den faktiska portfoljens fordelning exklusive taktisk allokering kommer att ligga néra
jamforelseindex.

Eftersom fastigheter och onoterade aktier ingar i benchmark med sina faktiska vikter, ger de inte
nagot allokeringsbidrag. Fastigheter ger inte heller nagot bidrag till den aktiva avkastningen, da
dess index satts till portféljavkastningen. Fjarde AP-fonden menar att deras fastighetsférvaltning
ar en passiv forvaltning som darmed bor ha den egna tillgangens avkastning som index.

KPMGs syn &r att Fjarde AP-fondens metodik for att berdkna aktiv avkastning och risk pa ett
tydligt satt redovisar olika delférvaltningars resultat. Visst risktagande och avkastningsbidrag
ingar dock inte i de aktivt forvaltade tillgdngarna®. Den redovisade aktiva avkastningen pé aktivt
forvaltade likvida tillgangar avser saledes inte alla likvida tillgdngar. Exempel pa detta &r att

e Avkastningseffekter for implementering av strategisk portfolj ingar inte i aktiv
avkastning.

e Fjarde AP-fonden har delportféljer for aktier med sérskilda motiv for vissa innehav® som
inte ingar i den aktivt forvaltade portféljen.

e Hela utfallet av den strategiska valutaférvaltningen ligger utanfor den sa kallade aktiva
forvaltningen.

Fjarde AP-fondens bedémning om var fonden kan skapa positiv aktiv avkastning ger ocksa
upphov till att utformningen av forvaltningsmandat och berékning av benchmark kan variera
inom fonden. Exempel pa detta ar:

2 Global Investment Performance Standards, en allmant accepterad standard fér redovisning av avkastning inom
kapitalférvaltning.

% Den totalt redovisade avkastningen péverkas dock ej av detta.

31 Fjarde AP-fonden namner att vissa innehav inte kan forvaltas aktivt pa grund av fondens &garstyrningsaktiviteter och
bristande likviditet som maojliga motiv till att flytta innehav fran de aktivt forvaltade portféljerna till sarskilda
delportfoljer. Avkastning pa dessa delportfoljer ingdr i posten ”Implementering av strategisk portfolj mm”.

22
© 2010 KPMG AB, a Swedish limited liability company
and a member firm of the KPMG network of independent member firms
affiliated with KPMG International, a Swiss cooperative. All rights reserved.



e Forvaltningen av svenska aktier &r uppdelat i stora och smd bolag®. Vikterna i
benchmark mellan dessa tva grupper baseras pa marknadsvérdet av fondens placeringar i
respektive delmandat, vilket innebdr att allokeringar mellan dem inte ger upphov till aktiv
avkastning.

e Forvaltningen av réntebdarande vardepapper sker i en gemensam portfolj for
statsobligationer och kreditobligationer. Vikterna i benchmark mellan dessa tva grupper
ar fast (vardera 50 procent), vilket innebar att allokeringar mellan dem ger upphov till
aktiv avkastning. Fordelningen av arsskiftet 2009/2010 var 75 procent kreditobligationer
och 25 procent statsobligationer.

e Forvaltningen av den svenska portféljen for sma och medelstora bolag innehaller en viss
mangd finska, norska och danska aktier, vid arsskiftet 2009/2010 var andelen 7,65
procent.

Fjarde AP-fonden motiverar dessa frihetsgrader med tanke pa fondens bedémning av
marknadernas likviditet, transaktionskostnader mm enligt ovan som ligger till grund for
mandatens utformning.

Den aktiva avkastningen berdknas saledes pa ett urval av delportféljer som delvis inte foljer
portféljhierarkin. Det finns dven skillnader i frihetsgraderna i mandatens utformning och olika
tekniker for att berdkna benchmark for olika mandat, dvs. mojligheterna att ska skapa aktiv
avkastning varierar mellan olika mandat. Portféljstrukturen aterspeglar sig &aven i
arsredovisningen. Till exempel i avsnittet Placeringstillgangarnas avkastning och risk anvands en
annan bas an i Femarsoversikt. Foljden ar att redovisade avkastningstal och riskmatt skiljer sig
nagot at, vilket lasaren av &rsredovisningen bér vara medveten om®,

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell innebér att allokeringsteamet l6pande justerar vikterna for
tillgangsslagen — dvs. globala aktier, svenska aktier och rantebarande tillgangar — sa att de ligger
nara motsvarande tillgangsvikter i jamférelseindex. Avvikelser mellan forvaltad portfélj och
jamforelseindex uppkommer dérfor endast inom de fem aktivt forvaltade likvida portféljerna och
inom alternativa investeringar.

Benchmark for onoterade aktier & MSCI World med fyra procentenheters paslag. KPMGs syn &r
att det saknas en entydig praxis nar det géller val av benchmark for onoterade aktier. En del andra
aktorer har ett fast avkastningsmal, men ett sadant mal saknar foljsamhet med avkastningen pa
tillgdngarna som kommer att variera. Storleken pd paslaget utdver ett aktieindex for
marknadsnoterade aktier &r en individuell tolkning av riskpremien i onoterade aktier kontra
noterade aktier, dock bedémer inte KPMG fyra procentenheter som orimligt.

%2 pa branschens gangse sprakbruk: large cap respektive small cap
% skillnaderna kan hanféras till fondens beslut av vad som ingér i aktivt forvaltade likvida tillgangar.
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6.1

Bedtmning

KPMG anser att de iakttagelser som gjorts inte paverkar redovisad avkastning eller risk pa ett
sadant satt att de avviker substantiellt fran best practice.

Hanteringen av kassa innebar en smarre avvikelse fran best practice, vilket far effekt for
berékning av risk och avkastningssiffror for tillgangsslagen. Pa totalniva har detta dock ingen
paverkan pa berakning av avkastning och risk.

Sjatte AP-fonden

Kort beskrivning av Sjatte AP-fonden

Auvsnittet utgor en kort beskrivning av Sjatte AP-fonden. Avsnittet ar fokuserat pa skillnader i
forvaltningsmetod som pa olika satt paverkar fondens redovisning av avkastning och risk, dvs.
vasentliga fragor ur granskningens perspektiv.

Sjatte AP-fonden investerar

e Direkt i sma och medelstora foretag onoterade eller noterade, via egna direktinvesteringar
eller genom saminvesteringar med partners.

o Indirekt genom private equity fonder, aktiefonder och investmentbolag.

Riskpremiemodellen &r ett verktyg som Sjatte AP-fondens styrelse anvander for att satta mal och
styra med, genom att infor varje ar satta ett estimat pa avkastningsmal med stod av
riskpremiemodellen. Ingaende parametrar ar reporanta med paslag, riskpremie som justeras med
beta, illikviditetspremier samt forvantad allokering. Riskpremierna &r fasta, men efter arets slut
justeras avkastningskravet med faktisk repordnta samt vésentliga allokeringsjusteringar. Inom
verksamheten anvander sig Sjatte AP-fonden av riskpremiemodellen for framatblickande
investeringsbeslut. Till och med 2008 bendmndes summan av ovan ndmnda parametrar
avkastningskrav, och utover detta sattes ett mal pa ytterligare avkastning, d v s i avkastningsmalet
tilll och med 2008 ingick en Overavkastningskomponent. 2009 avskaffades
overavkastningskomponenten, och summan av parametrarna kallas avkastningsmal. For att kunna
jamfora malsattningen pa avkastning Gver aren bor saledes avkastningskrav anvéandas for
perioden fram till 2008 och darefter avkastningsmal.

Inom forvaltningen kan grupperingar av investeringsobjekten skapas pa manga olika satt. Ett
investeringsobjekt Dblir kategoriserat i bland annat tre dimensioner som omfattar sju
affarsomraden, fem branschsektorer och sex faser. Affarsomrade andras normalt inte for en
investering men en investering kan ga fran en fas till en annan under investeringens livscykel.

Viarderingar av indirekta investeringar sker tertialvis. Sjatte AP-fonden anvander IPEVs*
principer som utgangspunkt for vardering av de direktagda innehaven, som varderas arligen. For

% IPEV: International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines
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6.2

de indirekta innehaven brukar Sjatte AP-fonden folja forslag till varderingar som kommer fran
forvaltarna av de fonder Sjatte AP-fonden har investerat i.

Det kapital som inte &r investerat inom investeringsverksamheten hanteras av Internbanken.
Alla investeringarna ar for bokslutet 2009 varderade per kvartal 4.
| arsredovisningen presenteras olika matt pa avkastning:

o Internal Rate of Return (IRR),

e procentuell arlig utveckling av kapital och

e ett avkastningsmatt baserat pa resultatet genom det genomsnittliga investerade kapitalet.

Granskningens ansats och genomférande

Detta avsnitt utgor en redogorelse for granskningens ansats, vilken data som utgér KPMGs
jamforelsemangd i analysen (dvs. vilken numerisk information som KPMG har haft som
jamforelse) och genomforda analysmoment. For fler detaljer kring avgrénsningar se avsnitt 1.3
ovan.

Vi har granskat Sjatte AP-fonden historiska avkastningssiffror med utgangspunkt i 2009 ars
arsredovisning.

Sjatte AP-fonden i korthet

KPMG har granskat ”Fondkapitalets utveckling” och ”Resultat fordelat per segment”. Det forst
namnda ar en berakning av fondkapitalets procentuella arliga utveckling, det senare ar en IRR.

Sjatte AP-fondens utveckling 1997-2009

KPMG har granskat avkastningsutvecklingen, som &r en berékning av fondkapitalets procentuella
arliga utveckling sdsom arets resultat genom ingaende fondkapitalets varde.

Sjatte AP-fondens resultat och fondkapital per affarsomrade

KPMG har granskat avkastningen per affarsomrade. Vid redovisningen av resultatet per
affarsomrade ar den redovisade avkastningen for affarsomradet resultatet fore kostnader genom
det genomsnittliga forvaltade kapitalet under aret. Fonden har reviderat tidigare siffror innan 2008
sa att de arliga avkastningssiffrorna som presenteras ar framtagna pa samma satt som beskrivs i
foregaende mening. Endast den avkastning som presenteras i arsredovisningen 2008-2009 har
granskats.

KPMG har i samband med arets granskning fatt data direkt fran Sjatte AP-fonden avseende
samtliga ar 2005 — 2009 och arsredovisningen 2009 redovisar avkastningsdata for motsvarande
period. Ingen granskning har skett av arsredovisningarna 2005 - 2007.
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6.3

Resultat av granskning

Detta avsnitt utgor en redogorelse for granskningens resultat och KPMGs bedémning. Rapporten
avser att vara i avvikelseform, vilket innebar att vi redogor for iakttagelser som varit foremal for
fordjupad granskning och innebér en potentiell avvikelse fran best practice. For fler detaljer kring
avgransningar se avsnitt 1.3 ovan.

Avkastningsberadkning

Eftersom Sjatte AP-fonden &r en sluten fond utan in eller utbetalningar motsvaras den
procentuella arliga utvecklingen av fondkapital av en sa kallad Time Weighted Return (TWR)
avkastningsberakning, en avkastningsberakning som &r vanlig inom kapitalforvaltningsbranschen.
| det fall en jamforelse gors mot andra aktorer ar det saledes denna uppgift som kan betraktas som
jamforbar.

Sjatte AP-fonden anvénder sig av IRR (Internal Rate of Return) for presentation av avkastning
per segment. IRR &r ett vanligt avkastningsmatt inom private equity branschen. Som jamfarelse
presenteras riskpremiemodellens avkastningsmal, en annualiserad avkastning baserad pa
historiska arsvarden.

For presentation av avkastning for de olika affarsomradena har Sjatte AP-fonden valt att
presentera dessa som en procentuell avkastning baserat pa affarsomradets resultat fore kostnader
genom det genomsnittliga forvaltade kapitalet under aret. Som avkastningsmatt ar detta ovanligt
inom den finansiella branschen, och motsvarar inte TWR. Den avkastning som presenteras bor
inte jamforas med andra aktorer, utan endast mellan de olika affarsomradena och éver aren. Till
foljd av att kapitalet inom affarsomradena ar relativt stabilt, torde dock avvikelsen mot en sann
TWR inte vara alltfor stor.

Benchmark

Riskpremiemodellen ger ett avkastningsmal som utgar fran riskfri ranta och darefter har olika
riskpaslag for en specifik investering beroende pa de olika egenskaper som investeringsobjektet
har. Modellen har olika paslag beroende pa om investeringen ar noterad eller onoterad, bransch,
fas och belaningsgrad. Riskpaslagen innehaller ett visst matt av subjektivitet, till exempel justeras
riskpremien med fasta faspaslag. Dessa ar uppskattningar av Sjatte AP-fonden eftersom det
saknas tillforlitliga kéllor pa vilka paslag som &r rimliga for de olika faserna. Den riskfria ranta
som anvands ar Riksbankens reporanta som justeras i efterhand vid utvardering for att motsvara
faktiskt utfall av reporantan. KPMGs syn dr att reporéntan har konjunkturcyklisk koppling.

Beddmning

KPMG anser att de iakttagelser som gjorts inte paverkar redovisad avkastning eller risk pa ett
sadant satt att de avviker substantiellt fran best practice.

Till foljd av Sjatte AP-fondens karaktar och uppdrag kan olika normer anvéndas, vilket ocksa
sker. Lasaren av arsredovisningen bor vara medveten om att avkastningsmatten som presenteras
har olika berédkningsgrunder. Man bor ta hansyn till vilket sétt som avkastningen har beréknats for
att veta vad det ar for avkastning som erhallits.
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7.1

7.2

KPMGs beddmning ar &ven att riskpremiemodellen har ett begrdnsat varde i en kortsiktig
utvardering av fondens resultat. Detta beror enligt KPMG pa att modellen innehaller subjektiva
och konjunkturcykliska inslag.

Sjunde AP-fonden

Kort beskrivning av fonden

Auvsnittet utgor en kort beskrivning av Sjunde AP-fonden. Avsnittet ar fokuserat pa skillnader i
forvaltningsmetod som pa olika satt paverkar fondens redovisning av avkastning och risk, dvs.
vasentliga fragor ur granskningens perspektiv.

Sjunde AP-fonden forvaltar fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden. Inom fonderna
forvaltas aktier, private equity, réntebdrande vardepapper, valuta samt hedgefonder. Internt
forvaltas allokering av tillgangsslagen, rantebarande vérdepapper, den svenska aktiva
forvaltningen samt valutasakringen. Ovrig forvaltning sker i extern regi. Sjunde AP-fonden har
valt att i regel valutasdkra 50 procent av valutaexponeringen i de stora valutorna (euro, pund,
dollar och yen). Undantagen &r hedgefonder som valutasékras till 100 procent samt 6vriga valutor
som inte valutasékras alls. Valutaexponeringen forvaltas aktivt vilket innebér att man kan avvika
fran denna exponering. Fonden beraknar dagligen klockan 16.00 NAV-kurser for sina fonder, det
ar till dessa NAV — kurser som PPM koper eller séljer andelar i fonderna. Kursernas avkastning
redovisas i arsredovisningen tillsammans med avkastningsserier berdknade pa kurser fran
respektive marknads stangning.

Premievalsfonden ar dppen for insattning av PPM-sparare medan Premiespar ar stangd och har
endast ickevals sparare med i portféljen.

Sjunde AP-fonden har under granskningsperioden gatt fran en traditionell forvaltningsmodell, dar
en portfolj med tillgangar vanligtvis innehaller bade marknadsrisk (beta) och aktiv risk fran de
avvikelser man har fran index for att forsoka generera meravkastning (alfa), till ett nytt
angreppssétt i vilket fonden strévar efter att separera dessa begrepp. Separeringen innebér att ett
forvaltningsmandat forvaltar efter index och ett annat mandat forsoker generera meravkastning
utdver index™.

Granskningens ansats och genomférande

Detta avsnitt utgor en redogorelse for granskningens ansats, vilken data som utgér KPMGs
jamforelsemangd i analysen (dvs. vilken numerisk information som KPMG har haft som
jamforelse) och genomforda analysmoment. For fler detaljer kring avgransningar se avsnitt 1.3
ovan.

| arsredovisningen 2009 presenteras avkastning och riskdata for bade NAV-kurs och
stangningskursberaknade performance serier, samt ett antal riskmatt. KPMG har granskat

%1 likhet med Tredje AP-fonden.
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7.3

avkastning beraknat pd NAV-kurser och stangningskurser, portfoljernas standardavvikelse, aktiv
risk, informationskvot och Sharpekvot baserat pa stangningskurser samt avkastning pa index.

Resultat av granskning

Detta avsnitt utgor en redogorelse for granskningens resultat och KPMGs bedémning. Rapporten
avser att vara i avvikelseform, vilket innebar att vi redogor for iakttagelser som varit foremal for
fordjupad granskning och innebéar en potentiell avvikelse fran best practice. For fler detaljer kring
avgransningar se avsnitt 1.3 ovan.

Risk

Vid 2008 ars granskning noterades att i formogenhetsbasen for berdkning av risk for
totalportfoljen ingar illikvida tillgangar, sdsom private equity. Marknadsvarden pa private equity
uppdaterades inte dagligen utan 2 till 4 ganger per ar. Eftersom marknadsvardet for de illikvida
tillgangarna inte uppdateras lika ofta som Gvriga tillgdngar paverkas berdkningen av risk,
exempelvis standardavvikelse. Vid berdkning av risk for totalportfoljen, dar de illikvida
tillgadngarna har medraknats, innebar detta i normalfallet att risken blir nagot underskattad enligt
KPMGs bedomning. Pa motsvarande satt blev ett matt som aktiv risk ej heller fullt representativt
som matt for den avvikelse man har fran index. Sjunde AP Fonden har under 2009 valt att
prognostisera avkastningen pa private equity med indexet Eurostoxx 50 i avsaknaden av
prisinformation for private equity under den lI6pande vdrderingen av fonderna. Ndr priserna
inkommer for private equity satts vardena om till den nya nivan, och sedan prognostiseras
varderingen av innehaven aterigen Eurostoxx 50 fram till nasta officiella vardering.  Detta
beddms inte vara en orimlig ansats for att approximera vardeutvecklingen och volatilitet for
tillgangsslaget, dock bor utfallet av metodens precision att prognostisera vardeutvecklingen
utvérderas.

Benchmark

Sjunde AP-fonden beslutar om en férdelning av tillgdngarna via en normportfélj, som ar deras
langsiktiga tillgangsfordelning for respektive fond. Normportfoljen visar den strategiska
fordelningen av fondernas tillgangsslag. Sjunde AP-fondens jamforelseindex har sin
utgangspunkt i den strategiska portfoljens fordelning, innebarande att pa morgonen en
rebalanseringsdag har den strategiska portfoljen och den faktiska portfdljen exakt samma
fordelning. Den faktiska portféljens och jamforelseindexets vikter tillits sedan driva med
avkastningen. Rebalanseringar av portféljen kan ske mellan de strategiska besluten om ett
tillgangsslag har éver eller underskridit en limit. Generellt andras darmed index i samband med
att den strategiska portfoljen rebalanseras. Eventuella bidrag fran strategiska allokeringar fangas
darmed ej upp gentemot jamforelseindex.

Nér Sjunde-AP fonden berdknar Sharpekvoten anvander de ett snitt av Repo-rédntan under
perioden som riskfri ranta till grund for berdkningen. Denna rénta ar ej mojlig att placera i och
visar darmed inte pa en mojlig alternativ placeringsranta. Den &ar dessutom lagre an noterade
marknadsrantor sasom statsskuldsvaxlar vilket ger en nagot hdgre kvot 4n som annars vore fallet.
Ett alternativ till reporéanta ar att anvanda sig av 12 manaders ranta pa statsskuldsvéxlar vid
ingangen av dret for att fa fram en alternativ, investeringsbar riskfri ranta. Under 2009 presenteras
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en kvot pa 2,4 i arsredovisningen for Premievalsfonden, en éverskattning om 0,1 jamfort med
denna metod. For PremieSparfonden hamnar differensen inom avrundningen.

Under perioden 2005 fram till 15 maj 2007 har Sjunde AP-fonden for private equity anvant sig av
samma index som for den globala aktieforvaltningen. Ett rimligt antagande ar att en investerare
bor krava hogre avkastning i ett tillgangsslag som har samre likviditet jamfort med ett annat.
Sjunde AP-fonden har efter 15 maj 2007 anammat detta och har numera ett index som bestar av
det globala avkastningsindexet plus fyra procent. Detta index ar ur denna synvinkel mer
representativt. KPMGs syn &r att det saknas en entydig praxis nér det galler val av benchmark for
private equity. En del andra aktérer har ett fast avkastningsmal, men ett sddant mal saknar
foljsamhet med avkastningen pa tillgdngarna som kommer att variera. Storleken pa paslaget
utover ett aktieindex for marknadsnoterade aktier ar en individuell tolkning av riskpremien i
private equity kontra aktier, dock bedémer inte KPMG fyra procentenheter som orimligt.

Under perioden 2005 fram till 15 maj 2007 har fonden anvant sitt egenkonstruerade kassaindex
som benchmark gentemot hedgefondsplaceringarna. Approximativt s avkastar kassaindexet i
nérheten av den korta rantemarknaden dvs. i narheten av stadsskuldsvéxlar. Fér den 6kade risken
som det torde innebdra att investera i hedgefonder gentemot att investera i korta rantebarande
vardepapper, bor investeraren forvénta sig en hogre avkastning. Detta har Sjunde AP-fonden
uppmérksammat och andrade detta index per 15 maj 2007 till ett obligationsindex plus 2 procent.

Beddmning

KPMG anser att de iakttagelser som gjorts inte paverkar redovisad avkastning eller risk pa ett
sadant satt att de avviker substantiellt fran best practice

Dock innebér Sjunde AP- val av riskfri rdnta i sin berdkning av Sharpekvot en smarre avvikelse.
Den valda rantan ar inte ett realistiskt placeringsalternativ och den redovisade Sharpe kvoten blir
nagot hogre dn vad som annars vore fallet enligt KPMGs bedémning.
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