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Statens Pensionsfond

Statens Pensionsfond (VER) ar en fond utanfor statsbudgeten.
Pensionsfonden grundades ar 1990.

Genom fonden bereder sig staten pé finansiering av de
pensioner som skall betalas i framtiden och utjémning av pen-
sionsutgifterna. Statens Placeringsfond ér en placeringsorga-
nisation vars uppgift ar att forvalta och placera tillgangar som
anfortrotts den.

De arbetsgivare och anstallda som omfattas av statens
pensionssystem betalar in pensionsavgifterna till pensionsfon-
den. Inga pensioner betalas ur Statens Pensionsfond. Alla de
pensioner som omfattas av statens pensionssystem betalas ur

for detta &ndamal reserverade medel i statsbudgeten.

Mission

Statens Pensionsfond har i uppgift att skota den formogen-
het som anfortrotts pensionsfonden pé ett langsiktigt satt och
sorja for att placeringarna ar sikra, ger avkastning och kan
omvandlas till pengar samt att placeringarna pa ett andaméls-
enligt satt ar mangsidiga och diversifierade.

Vision
Vi vill vara en respekterad och framgéngsrik pensionsplace-
rare. I vart arbete bor en hog yrkeskunskap och ett etiskt verk-

samhetssatt accentueras.

Statens Pensionsfond

Ar 2005 i korthet
Placeringsportfoljen var vard cirka 8,2 miljarder euro mot 6,9
miljarder euro i slutet av ar 2004.

Placeringsportfoljen ar uppdelad i rénteplaceringar och
aktier. Ranteplaceringarna stod for 59 procent och aktierna
for 41 procent av portfoljen. 4,8 miljarder euro var placerade
i ranteplaceringar och 3,4 miljarder euro i aktier. Aret innan
var motsvarande siffror 4,1 miljarder euro och 2,8 miljarder
euro.

Avkastningen pd placeringarna var 14,9 procent ar 2005
jamfort med 9,6 procent aret innan. Avkastningen pé rénte-
placeringarna var 5,4 procent (7,0 procent) och p4 aktieplace-
ringarna 30,8 procent (14,4 procent).

Verksamhetskostnaderna var 0,05 procent av tillgangar-
nas totala varde.

Fordelning av placeringsportfoljen
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Statens Pensionsfonds placeringar sammanlagt

Avkastning pa placeringar 14,9 9,6
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Statens Pensionsfonds hindelser 2005

VER belonades for pensions-
placeringsverksamheten

Statens Pensionsfond belonades for den basta pensionsplace-
ringsverksamheten i Finland. I tidningen Investment & Pen-
sions Europe (IPE) tavling vann Statens Pensionsfond serien
som gallde Finland. Vidare var Pensionsfonden en av de tre
finalisterna i den europeiska serien Best Public Pension Fund.

Utvecklingen av placeringsportfoljens uppbyggnad samt
VER:s placeringsverksamhet bidrog enligt juryn till vinsten.
Fonden har utvecklat forvaltingen av placeringsverksamhe-
ten och medlen till att motsvara internationell nivéd. Vidare har
pensionsfonden fast sarskild uppmarksamhet vid riskrappor-
tering i sin verksamhet.

Pensionsfonden inledde en diversifiering av medlen i slu-
tet av 2000, da bolaget borjade placera aven pé aktiemarkna-

den. Idag ar omkring 40 procent av VER:s medel placerade
i aktier. Placeringsportfoljens goda avkastning harror bl.a. fran
placeringar i sma tillvaxtbolag. I fortsattningen har pensions-
fonden som maél att diversifiera sina tillgdngar ocksa till fastig-
hets- och kapitalfonder.

Ett flertal pensionsfonder frén hela Europa deltog i tav-
lingen som tidningen IPE anordnade. Det var femte géngen
som IPE anordnade tévlingen inom branschen. Till basta eu-
ropeiska pensionsfond valdes danska ATP som ocksd erholl

priset Best Public Pension Fund.

Statens Pensionstond fyllde 15 ar

Statens Pensionsfond firade sitt 15-arsjubileum i Helsingfors
i maj 2005. I jubileumsseminariet deltog ndrmare tvdhundra
sakkunniga inom finans- och pensionssektorn.

Ordforanden for VER:s direktion Eino Keinénen betonade
i sitt inledningstal betydelsen av fondering i forberedelserna
infor statens vixande pensionsutgifter. Den bokféringsmassiga
fonden har under arens lopp utvecklats till en egen organisa-
tion i vars verksamhet léngfristighet och yrkeskunskap ligger i
fokus. Statens Pensionsfond har blivit en viktig finlandsk pen-
sionsplacerare i och med att de fonderade medlen har okat.

Seminariets festtalare var Finlands Banks generaldirektor
Erkki Liikanen. Liikanen var finansminister d& pensionsfon-
den grundades. Liikanen namnde tvd orsaker bakom grun-
dandet av Statens Pensionsfond: for det forsta den snabba
okningen av statens pensionsutgifter som det ansags nodvan-
digt att forbereda sig infor genom fondering, och for det andra
statsekonomins stora ¢verskott som man inte ville utnyttja till
statens lopande utgifter.

Liikanen talade ur ett brett perspektiv betraktat om den
inverkan aldrande och pensionsreformer har pa pensions-
utgifterna, finansmarknaden och sarskilt p4 uppkomsten av
den internationella realrantan. Den forvintade livslangden
och den langre tid som en person ar pensionerad inverkar pa
pensionssparandet. Mindre aldersklasser leder & ena sidan till
farre personer i arbetsfor alder i forhéllande till redan pensio-
nerade personer, 4 andra sidan 6kar den langre livscykeln sar-
skilt under dren efter arbetslivet behovet av frivilligt sparande
hos personer i arbetsfor alder.

Pensionsfonderna hor till de storsta aktorerna pé finans-
marknaden och dar ansdg Liikanen, att frdgan om pa vilket
satt skotseln av pensioner anordnas mellan de fonderande
systemen och utdelningssystemen utgor en av de viktigaste
faktorerna som formar de framtida finans- och kapitalmarkna-
derna. Enligt Liikanen ar det problematiskt att sikra pensions-
skyddet enbart genom ett fonderande system da fonderna
véxer sig allt storre.

Matti Krats, ordférande for lontagarorganisationen Pardia
rf, framforde lontagarorganisationernas hélsning. Krats sade att
fonderingen av pensioner har inom statssektorn utvecklats i
samarbete med lontagarna. Han ansag att det med tanke pa de
finlandska aktiernas avkastningshistoria och framtidsutsikter
ar motiverat att placera arbetspensionsmedel i Finland, dock
utan att glomma en tillracklig internationell diversifiering.

Finansminister Ulla-Maj Wideroos framforde statsmaktens
hélsning. Wideroos konstaterade att Statens Pensionsfond ut-
gor ett av de ménga satt med hjalp av vilka staten forbereder
sig infor de utmaningar som framtiden for med sig och att VER
har lyckats val i sin uppgift; fonden har vuxit och avkastningen
pé placeringsverksamheten har varit mycket god.

Gastforskaren Mark Tapley frin Cranfield School of Ma-
nagement i England framforde en internationell synpunkt p
utmaningarna och strategierna inom pensionsplacering. Han
poéngterade vikten av diversifiering sarskilt betraffande aktie-
placeringar, i syfte att undvika att Finlands andel av pensions-

systemets totala risk blir for stor.
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VER:s verkstdllande
direktor Timo Loyttyniemi
vid tidningen IPE:s
prisutdelningsceremoni.

-

Enligt ordforanden for VER:s
direktion Eino Keindnen har
VER blivit en betydande
finldndsk pensionsplacerare,
vars verksamhet praglas

av langsiktighet och hog
kompetens.

Enligt finansminister
Ulla-Maj Wideroos har
VER lyckats med sitt
uppdrag: fonden har vuxit
och avkastningen har varit
mycket god.



Verkstillande direktoren har ordet

VER:s placeringsverksamhet lyckades val

Statens Pensionsfonds verksamhet har utvecklats i en positiv riktning under 2005. Avkastningen pa Pensionsfondens placerings-
portfolj okade till 14,9 procent och vi erholl ett viktigt internationellt erkdnnande for vért arbete. Vidare fortsatte vi med att bygga
upp placeringsportfoljen och gora den mangsidigare samt diversifiera tillgdngarna.

Placeringsomgivningen gynnade pensionsplacerare 2005. De béda huvudsakliga placeringsobjekten — rantor och aktier
— uppvisade en bra utveckling under dret. Avkastningen p4 aktiemarknaden uppgick till omkring 30 procent under &ret. Aktie-
vikten i VER:s aktieportfolj hade under tidigare &r smaningom okats till 40 procent. Tack vare detta kunde vi dra nytta av den
utmarkta utvecklingen p4 aktiemarknaden.

Diversifiering av placeringsportfoljen fortsitter. Pensionsfonden ér sarskilt intresserad av fastighetsfonder. Eftersom Pensions-
fonden inte har direkta fastighetsinnehav, har vi en god chans att med hjélp av fastighetsvardepapper bygga upp en méngsidigare
portfolj. Fastighetsmarknaden genomgér som bést en avsevard omstrukturering, dar en allt storre andel av fastighetsegendomen
overgar i placerares dgo och dér en allt storre del av fastighetsplaceringarna kanaliseras via indirekta placeringsobjekt av fondtyp.
Den géllande laga rantenivén har bidragit till att pdskynda omstruktureringen. I syfte att halla pensionsfondens placeringsportfolj
i balans behovs ocksa andra placeringsobjekt an traditionella rante- och aktieplaceringar.

Vi ar villiga att 0ka andelen ovriga placeringsobjekt. I fjol 6kade pensionsfonden sina investeringar i inflationsbundna mas-
skuldebrevslan, infrastrukturfonder samt europeiska och finlandska kapitalfonder. Avsikten ar att med hjalp av de olika objekten
minska fluktuationer i portfoljen i framtiden. En del av placeringarna ar langfristiga och deras betydelse i den totala portfoljen ar
annu ganska liten. Den balanserande effekten av objekten kommer att kunna ses forst om négra ar.

Pensionsfonden har under de senaste dren byggt upp en tillrackligt stor och yrkeskunnig organisation vars forebilder utgors
av internationella hogklassiga pensionsplacerare. VER erholl ett betydande internationellt erkannande for sitt arbete. Tidningen
Investment & Pensions Europe (IPE) beviljade pensionsfonden priset "Best Pension Fund in Finland”. Motiveringarna till priset
var en lyckad uppbyggnad av portfoljen, en god avkastning pa placeringsportfoljen samt hogklassig extern rapportering. VER var
vidare en av de tre finalisterna, da IPE valde den bésta europeiska pensionsfonden inom den offentliga sektorn.

Det har gatt 15 4r sedan Statens Pensionsfond grundades. Vi firade jubileumséret med ett seminarium i maj 2005. Pensions-
fondens roll har utvecklats under arens lopp pa samma satt som det finlandska pensionssystemet. Vi ar nu den fjarde storsta pen-
sionsplaceraren i Finland. Pensionsmedlen verkar ha fortsatt att 6ka under de senaste aren. Enligt IMF:s (International Monetary
Fund) uppskattning ar de internationella institutionella pensionsmedlen redan ca 15 biljoner dollar inom OECD-omradet.

Strategiska allokeringsval, taktiska viktningar samt val av placeringsobjekt bidrar till en lyckad placeringsverksamhet. I fjol
lyckades vi inom alla delomrdden.

Pensionsfonden kan vara tillfreds med 2005. Den totala avkastningen har varit god tack vare placeringsportfoljens upp-
byggnad och den kompetenta personalen. Diversifieringen av portfoljen och arbetet for att gora den mangsidigare har kravt hog
yrkesskicklighet. Likasa prioriterar vi fortsattningsvis riskhanteringen och utvecklingen av dess processer. Jag vill rikta mitt tack

till personalen och véra samarbetspartners for ett lyckat ar.

A é/éﬁL’

TIMO LOYTTYNIEMI Verkstallande direktor
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VER:s organisation

VER:s organisation

Direktion

Eino Keinanen
Ordforande

Teuvo Metsapelto

Vice ordforande

Arbetsmarknadsdirektor

Finansministeriet

Pekka Hemmil
Forhandlingsdirektor
Forhandlingsorganisationen
for offentliga sektorns
utbildade FOSU rf

Matti Krats
Ordforande
Pardia rf

Jukka Wuolijoki
Generaldirektor

Statskontoret
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Raimo Rannisto
Ordforande

Statens Samorganisation VTY rf

Sakkunniga
Veikko Liuksia
Regeringsréd

Finansministeriet

Elina Selinheimo
Budgetrad

Finansministeriet

Pertti Saarela
Administrativ direktor (VR-Group Ab)

Arbetsgivarforeningen for trans-

port- och specialbranscher



Direktionens suppleanter
Veikko Liuksia
Regeringsrad

Finansministeriet

Jarmo Patari
Jurist
AKAVA rf

Seppo Vadnanen
Forhandlingsdirektor
Pardia rf

Tlkka Alava

Sekreterare for ekonomiska
och socialpolitiska fragor
JHL — Forbundet for den
offentliga sektorn och
valfardsomridena

(VIY rf t.oom. 22.11.2005)

Pekka Saarinen
Budgetrad

Finansministeriet

Timo Laitinen
Verksamhetsdirektor

Statskontoret

Placeringsdelegationen
Ordforande

Eva Liljeblom

Professor

Svenska handelshogskolan

Vice ordforande

Paavo Prepula

Liisa Jauri
Verkstallande direktor
Finlands Vardepapperscentral Ab

Topi Piela
Verkstillande direktor
Umo Capital Oyj

Vesa Puttonen
Professor

Helsingfors handelshogskola

Tuire Santamaki-Vuori
Ordforande

JHL — Forbundet for den
offentliga sektorn och valfards-
omridena (Kommunsektorns
fackforbund KTV rf t.o.m.
22.11.2005)

Jari Sokka
Planeringsdirektor
Kommunernas Pensions-

forsakring

Statens pensionsfond
Verkstallande direktor
Timo Loyttyniemi

Sekreterare
Mira Forsell
(tjansteledig)

Sekreterare

Nina Laakso

Administration
Administrativ direktor

Seija Kettunen

Controller

Paula Mauno

Jurist

Tiina Tarma

Portfoljanalytiker

Oona Lievonen

Rénteplaceringar
Ranteplaceringsdirektor
Jukka Jérvinen

Bitradande direktor
Antti Huotari

Portfoljforvaltare

Sami Lahtinen

Aktieplaceringar
Aktieplaceringsdirektor

Mika Pesonen

Portfoljforvaltare

Esa Artimo

Portfoljforvaltare

Jan Lundberg

Portfoljforvaltare

Hans Parhiala

Placeringsassistent
Musse Habbaba

Ovriga placeringar
Portfoljforvaltare
Ilkka Tomperi
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Placeringsverksamhet — Ekonomisk omgivning

Placeringsverksamhet

Ekonomisk omgivning

Den globala ekonomiska tillvaxten var fortsatt stark under
2005. Styrkan och dynamiken i den ekonomiska tillvaxten
overraskade, trots att oljepriset okade kraftigt och Forenta
Staterna gradvis stramade 4t sin finanspolitik. Salunda verkar
oljepriset ha en mindre effekt p& den globala ekonomin én ti-
digare. Dessutom vilade den globala ekonomins tillvaxt pd en
bredare bas 4n tidigare, eftersom &ven Japan ser ut att iterta en
plats bredvid Kina och Foérenta Staterna bland landerna med
en stark ekonomi.

Konsumentpriserna fortsatte att 6ka i en allt snabbare takt
under borjan av 2005 s&vél inom euroomridet som i USA. Da-
remot forblev basinflationen i det ndrmaste oforandrad i bagge
omrédena. I USA berodde prisstegringen inte enbart pa olje-
priset, en bidragande orsak var de flaskhalsar som den starka
ekonomiska tillvaxten ledde till. Pa grund av detta fortsatte
USA:s centralbank med att hoja centralbanksrantan. Inom eu-
roomrédet stannade BNP-tillvaxten kring en procent dd den
samtidigt i USA var ca 3,5 procent.

Tillvaxten inom euroomradet har inte piggnat till enligt
forvantningarna trots att finanspolitiken har ansetts vara sti-
mulerande redan i éver ett ar. Japan verkar ha kommit loss
fran deflationscirkeln. Japans centralbank har redan utfardat
de forsta utlatandena om eventuellt avstdende frin nollrénte-
politiken under 2006.

Den okande réntedifferensen mellan USA och euroomra-

det och forvantningarna om en starkare ekonomisk tillvaxt for

USA:s del, gjorde dollarn starkare i forhallande till euron och
yenen. En bidragande orsak till den starkare dollarn var den
temporéra skattelattnad som beviljades amerikanska foretag

for att repatriera vinstmedel frdn sina bolag i utlandet.

VER:s placeringsportfolj och dess utveckling
Under ar 2005 okade vardet pa Statens Pensionsfonds place-
ringsportfolj betydligt. I slutet av aret var portfljens mark-
nadsvéarde 8 201 miljoner euro (6 867 miljoner euro i slutet
av ar 2004). Den enligt GIPS-standarden tids- och kapitalav-
vigda kalkylerade avkastningen pé placeringsportfoljen var
14,9 procent. I avkastningssiffrorna har alla kostnader for
placeringsverksamheten beaktats. Under samma period av-
kastade portfoljens jamforelseindex 14,7 procent. Ar 2004 lig
placeringsportfoljens avkastning pa 9,6 procent.

Vid drets slut var ranteplaceringarnas marknadsvarde
4 848 miljoner euro. Ranteplaceringarna var nastan neutralt
viktade. Ranteportfoljens avkastning var 5,4 procent (jamfo-
relseindexet 5,1 procent). Avkastningen pa aktieplaceringarna
var 30,8 procent (jamforelseindexet 30,4 procent). I slutet av
ar 2005 var marknadsvérdet pé aktieplaceringarna 3 353 mil-
joner euro.

Tracking error pd hela placeringsportfoljen kalkylerat
over en 12 ménaders period var 0,5 procent. Saledes foljde
portfoljavkastningen s gott som helt jamforelseindexets av-
kastning. Portfoljens Jensens alfa var positivt och portfoljen

avkastade efter riskkorrigeringen battre an jamforelseindexet.

Avkastningarna p4 VER:s placeringsportfslj
och jamforselseindexet
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Sharpe-kvoten var 2,85. Portfoljens beta var 0,9, vilket bety-
der att portfoljen enligt beta-talet hade en lagre riskniva och
en mindre volatilitet an jamforelseindexet. Aktieportfoljens
riskkvoter har kalkylerats under tolv ménader utgéende fran

ménadsobservationerna.

Agarpolitik

Statens Pensionsfond uppgjorde principerna for sin dgarpoli-
tik &4r 2004. Enligt dem verkar Statens Pensionsfond som en
sjalvstandig portfoljplacerare. Eftersom Statens Pensionsfond
ar en langsiktig placerare och en betydande 4gare i flera fore-
tag, kan pensionsfonden pa basta mojliga satt framja malfo-
retagens framgéng genom att agera ansvarsfull dgare. En av
foretagets viktiga uppgifter ar att sorja for en okning av aktie-
vardet p4 lang sikt.

VER foljer med mélforetagen och deras framgéng i syfte
att kunna bilda sig en uppfattning om foretagens framging
och ta stallning till de viktigaste besluten pé deras bolagsstam-
mor. Statens Pensionsfond kan i den utstrackning den bedo-
mer nodvandig vara i kontakt med andra institutionella place-
rare i fragor som hénfor sig till beslut vid bolagsstimman eller
i andra vittomfattande fragor.

Personer anstallda vid Statens Pensionsfond deltar inte
i de av pensionsfonden agda borsbolagens forvaltning. Pen-
sionsfonden kan dock utse en representant till en nomine-

ringskommitte bestéende av aktiedgare.

Samhallsansvar

I sin placeringsverksamhet foljer Statens Pensionsfond en pla-
ceringspolitik som grundar sig pa héllbar utveckling. Foretag
som foljer ideologin om hallbar utveckling har i ménga fall
visat sig vara framgangsrika i sin egen verksamhetsmiljo.

Vid val av placeringsobjekt utnyttjar Statens Pensionsfond
indexen for hallbar utveckling som jamforelsematerial. Statens
Pensionsfond gor sina investeringar i forsta hand pa basis av
placeringsobjektets forvantade avkastning, men da tva foretag
har likvardiga forvantningar véljs det foretaget som eventuellt
ingar i indexet for hallbar utveckling.

Negativa varderingar kan dessutom anvéndas i place-
ringspolitiken genom att man vid direkta placeringar undvi-
ker foretag i vilka en stor del av omsattningen genereras fran
alkohol-, tobaks-, vapen-, porr- eller hasardspelsindustrin.
Det samma géller for lander och foretag som inte respekterar
de manskliga rattigheterna och de grundrattigheter som ILO

faststéllt 1 triangelavtal.

Utvecklingen av BNP i USA, euroomrédet och Japan

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

USA:s BNP (4/4) WM Euroomradet BNP (4/4) mll
Japans BNP (/4) s

Kdlla: Reuters

Utvecklingen pa aktiemarknaderna 2005

12/04 08/05 12/05

04/05
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MSCI Nordamerika index B8  MSCI Japan index Bl

Kdlla: Reuters
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Placeringsverksamhet — Rinteplaceringar

Ranteplaceringar

Rantemarknaden 2005
Rantemarknaden avkastade relativt bra ar 2005. Under 2005
sjonk rantorna speciellt pa langa, over 10 &rs maturiteter inom
euroomrddet. Bidragande faktorer var den stora likviditeten
pa marknaden, centralbankernas fortsatt liga ranteniva och
forvintningarna gallande forandringar av bestimmelserna i
asset-liability-forfattningarna som galler europeiska pensions-
placerare. Kommande fordndringar av bestammelserna skulle
oka placerarnas intresse for langa réanteplaceringar over tio ar.
Ett annat drag som praglat rantemarknaden var mindre branta
rantekurvor. Sarskilt i USA blev rantekurvan betydligt mindre
brant da landets centralbank fortsatte att hoja styrréantan.
Rantedifferensen mellan séval de korta som de langa rén-
torna okade mellan USA och euroomrédet. 10 ars rantan i
Tyskland var som ldgst 3,0 procent i slutet av september. Rén-
tan var som hogst 3,8 procent ungefar i mitten av mars. Rante-
kurvorna blev mindre branta pa bida sidorna av Atlanten.
Den starka utvecklingen pa marknaden for foretagsldn
fortsatte fram till borjan av mars, da rédslan for en kraftig upp-
géng av rantorna samt sankningen av kreditklassificeringen for
General Motors som gett en resultatvarning ledde till en k-
ning av rantedifferensen jamfort med statslanen. Aktivare ut-
bud av saval ldneemittenter som ovanliga ultralanga foretags-
lan bidrog till att ytterligare forsvaga foretagsldnemarknaden

och rantedifferensen 6kade i maj till hela 82 rantepoang. Den

forvantade sankningen av General Motors kreditklassificering
till klassen for skraplédn skedde i maj. Detta aterspeglades i en
aterhamtning av Investment Grade-lanemarknaden, men det
bidrog ocks4 till en nedging av High Yield-marknaden. Un-
der véren och borjan av sommaren uppvisade marknaden for
foretagslan en gynnsam utveckling da placerarna atervande
till marknaden. Placerarnas riskaversion borjade pa nytt vaxa

under slutet av éret.

VER:s ranteplaceringar 2005
Statens Pensionsfonds ranteportfolj avkastade 5,4 procent da
jamforelseindexet avkastade 5,1 procent. Jamforelseindexet
overskreds tack vare en lyckad uppfattning om rantor och al-
lokeringar pa de underliggande portfoljernas niva och place-
ringar pa marknaden for utvecklingslan. Ranteportfoljen holls
under hela perioden i narheten jamforelseindexets duration.
Statslénen i portfoljen var i klar overvikt och foretagslanen i
undervikt. Foretagslaneportfoljen bestod till merparten av 1an
med hogre kreditklassificering. Andelen inflationsbundna lan
i EMU-portfoljen fortsatte att 6ka och deras andel av den to-
tala ranteportfoljen 6verskred 10 procent.
Penningmarknadsplaceringarna holls i en latt undervikt i
borjan av aret och i neutralvikt mot slutet av aret. Den forvin-
tade rantekurvan for de langsta maturiteterna neutraliserades
under slutet av aret. Foretagslanerisken minskades genom att

Avkastingen pa VER:s ranteplaceringar och
jamforselseindexet
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foretagslan med hogre beta samt nastan alla High Yield -lane-
fonder saldes bort under oversiktsperioden. Under perioden
skaffades fler utvecklingsmarknadsfonder till foretagslane-
portfoljen.

Rénteportfoljens volatilitet var 2,8 procent och jamforel-
seindexets motsvarande siffra var 2,9 procent. Portfoljens beta
var 0,9 och tracking error 0,3. Risktalen for ranteportfoljen
kalkyleras for tolv ménader utgdende frdn manadsintékterna.
Till marknadsvarden raknat 6kade volymen pé Statens Pen-
sionsfonds ranteportfolj fran 4 113 miljoner euro i borjan av
aret till 4 848 miljoner euro. Under aret kopte pensionsfon-
den masskuldebrevslan for 2 909 miljoner euro. Under mot-
svarande period investerade man pa penningmarkanden for
1 113 miljoner euro.

Statens Pensionsfond placerar huvudsakligen medel sa-
som egna direkta ranteplaceringar i statslan, foretagslan med
Investment Grade-kreditklassificering och penningmarknads-
placeringar. Ovriga placeringar gors som fondplaceringar.
De direkta rénteplaceringarnas andel av hela rénteportfoljen
var 92 procent vid 4rets slut.

I Statens Pensionsfonds ranteportfo]j ar valutarisken full-
standigt skyddad eftersom produkterna ar antingen i euro eller

fonderna som vi anvander har sjélva skyddat sin valutarisk.

De storsta direkta ranteplaceringarna 31.12.2005
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Placeringsverksamhet — Aktieplaceringar

Aktieplaceringar

Borsaret och aktieplaceringar 2005

Avkastningen pa aktiemarknaden var mycket god ar 2005.
Avkastningen pa pensionsfondens aktieportfolj, inklusive
gruppen Ovriga placeringar, var 30,8 procent (14,4 procent
ar 2004). Jamforelseindexet for pensionsfondens aktieportfolj,
som bestér av underportfoljernas jamforelseindex, steg till
30,4 procent. Aktieportfoljens noterade del, i vilken fastig-
hetsfonder, hedge-fonder och kapitalfonder inte har beaktats,
avkastade 31,5 procent. Jamforelseindexet overskreds framst
pa grund av en overvikining av de asiatiska aktiemarknaderna
samt lyckade val av bolag i Norden-portfoljen.

Pensionsfondens aktieportfolj okade fran 2,8 miljarder
euro i borjan av aret till 3,4 miljarder euro. Den neutrala aktie-
vikten i VER:s aktieportfolj var hela &ret 40 procent, vilket be-
tyder att aktiernas relativa andel inte langre 6kade under aret.

Aktieportfoljens beta-tal var 0,9. Jensens alfa var klart
positivt 1 fjol. Sélunda producerade portfdljen mervarde i
forhéllande till sitt jamforelseindex. Aktieportfoljens tracking
error var 1,5 procent och informationsférhallandet 0,6. Ak-
tieportfoljens riskkvoter har kalkylerats under tolv manader
utgdende fran ménadsobservationerna.

Aktiemarknadens starka 6kning baserade sig pa en kom-
bination av l4ga réntor, en stark ekonomisk tillvéxt och for-
battrade foretagsresultat. Inte ens det stigande oljepriset eller
den méttfulla ranteuppgangen under slutet av dret kunde satta
stopp for den ekonomiska tillvéxten eller uppgangen av fore-
tagsresultaten. I april och oktober 2005 kunde kraftiga kor-
rigerande rorelser ses pé sd gott som alla marknader, men de
forblev dock kortvariga nedgangar. Trots en uppgang av ak-
tierna ligger deras varderingsnivder dock pa en mattlig nivé
vid en jamforelse pa ldng sikt.

I Norden steg aktierna kraftigt nar den i forhéllande till
US-dollarn forsvagade euron borjade ge fart &t exporten.

I Norden uppvisade sarskilt metall- och verkstadsbolagens

aktiekurser en stark uppgang. Aven energibolagen var fram-
géngsrika tack vare hogre energipriser. Skogsbolagen var
daremot inte en sarskilt lonsam placering dr 2005. Norden-
portfoljen avkastade 33,4 procent (22,0 procent ar 2004).
Jamforelseindexet bestdende av det finlindska och svenska
borsindexet avkastade 32,5 procent.

I Europa var den ekonomiska tillvaxten svag, men sarskilt
exportbolagens aktiekurser visade en klar uppgang. Positivare
ekonomiska utsikter under det andra halvéret bidrog till att
ytterligare starka placerarnas fortroende. Pensionsfondens
Europa-portfolj (exkl. Norden) avkastade 27,7 procent (13,6
procent ar 2004). Jamforelseindexet MSCI Europe avkastade
26,9 procent. Fonder som placerar i sm4 och medelstora bolag
gav en god avkastning under 4ret. Deras vikt minskades under
slutet av 4ret. Placeringarna i borsen i Ryssland gav ocksa en
god avkastning.

Ombkring en tredjedel av pensionsfondens placeringar som
ar riktade till Europa (exkl. Norden) ar placerade i vardebolag.
Vid faststallande av vardebolag betraktas avkastningen pa ut-
delning samt priset pa respektive bolags aktie i forhallande till
vardet pa eget kapital och resultatforvantningarna.

I Nordamerika steg borskurserna endast med négra pro-
cent matt i den lokala valutan. Tack vare den starkare dollarn
erholl pensionsfonden en avkastning pa 22,4 procent (4,0
procent ar 2004) fran USA, dvs. néstan samma som frén Eu-
ropa-placeringarna. Jamforelseindexet MSCI North America
avkastade 23,5 procent. Nordamerikaportfoljen holls hela dret
i undervikt.

I Japan borjade aktiekurserna stiga snabbare pa somma-
ren, da foretagen uppvisade battre resultat. I Japans ekonomi
och politiska atmosfar har skett forandringar som har lockat
stora mangder utlandskt kapital till aktiemarknaden. Japan-
ska foretag har vant blicken fran inbordes maktpolitik till

forbattring av foretagens balansrakningar och resultat. Storre

Aktieportfoljens landsfordelning 31.12.2005
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uppmérksamhet 4n tidigare fasts ocksa vid utdelningskapa-
citeten.

Med MSCI Japan -indexet matt avkastade aktiemarknaden
i Japan 45,1 procent &r 2005, vilket ar den klart hogsta nivan
pé 2000-talet. Pensionsfondens Japan-del avkastade 47,8 pro-
cent (6,3 procent dr 2004). I VER:s aktieportfolj lyftes Japan i
slutet av sommaren frén latt undervikt till évervikt.

Den starka ekonomiska tillvaxten i Asien som pégitt
i minga &r, ar inte langre beroende endast av export och
vastbolag som utkontrakterar sina funktioner. Den lokala
konsumtionen okar och utgor en allt storre andel av den eko-
nomiska tillvaxten. Sarskilt i sydostra Asien har tillverkare av
konsumtionsvaror samt bank- och energibolag dragit nytta av
konsumenternas 6kande formogenhet.

Aktiemarknaden i Asien (exkl. Japan) avkastade mycket
val ar 2005. Trots att tydliga korrigeringar nedat forekom
i april, augusti och oktober, blev avkastningen for hela éret
42,8 procent (5,6 procent &r 2004) medan jamforelseindexet
avkastade 40,7 procent. I pensionsfondens aktieportfolj var
aktiemarknaden i Asien hela ret i overvikt.

Pensionsfonden skoter omkring halften av sin aktieport-
folj (exkl. fastighetsfonder, kapitalfonder och fonder med
absolut avkastning) i form av direkta placeringar. Den &ter-
stdende delen har placerats i placeringsfonder. Vid utgingen
av aret hade pensionsfonden direkta placeringar i 153 bolag.
Portfoljen inneholl andelar i 46 placeringsfonder.

Under aret koptes aktier och fondandelar for ca 590 mil-
joner euro och saldes for omkring 770 miljoner euro. Till pen-
sionsfondens direkta aktieportfslj inflot 58,1 miljoner euro i
utdelning, d4 de Neste Oil -aktier som Fortum utdelade be-
aktas. Ar 2005 realiserades 125 miljoner euro i nettoforsalj-

ningsvinster.

Statens Pensionsfond inledde uppbyggandet av aktieport-
foljen 1 december 2000. Antalet aktier utdkades under aren
2001-2003 d4 marknaden var pa nedgéende. Aktieplacering-
arnas realiserade och icke-realiserade kumulativa resultat i
euro uppgick vid utgangen av 2005 till 1,2 miljarder euro.
IRR-arsavkastningen som beaktar aktieportfoljens ckade kapi-
tal uppgick till 13,0 procent dren 2001-2005.

Statens Pensionsfond anviander inte derivatinstrument.
Valutakursrisken som hanfor sig till aktieplaceringar lamnas
medvetet 6ppen. Pensionsfonden har tills vidare ansett att nyt-
tan av valutasikring skulle vara relativt liten pa lang sikt. Ba-
randet av valutarisken har setts som en del av diversifieringen

av aktieplaceringar.

Ovriga placeringar

Pensionsfondens grupp av ovriga placeringar har fram till
slutet av 2005 utgjort en del av aktieportfoljen. Gruppen
ovriga placeringar bestdr av placeringar i fastighets- och ka-
pitalfonder samt fonder med absolut avkastning. Portfol-
jens marknadsvarde var 110,2 miljoner euro vid arets slut.
De oppna placeringsforbindelserna uppgick till 224,5 miljo-
ner euro. Indirekta fastighetsplaceringar utgor ca 37 procent,
kapitalfonder ca 48 procent och fonder med absolut avkast-
ning ca 15 procent av det totala beloppet placerade medel och
oppna placeringstorbindelser.

I pensionsfondens grupp av 6vriga placeringar uppnédde
fonderna med absolut avkastning den bésta avkastningen om
6,2 procent. Avkastningen pa placeringar i fastighetsfonder
och sérskilt i kapitalfonder dras i borjan ned av forvaltnings-
provisionernas inverkan. Pensionsfonden har under aret ocksd

placerat i mezzanine- och infrastrukturfonder.

De storsta direkta aktieplaceringarna 31.12.2005

%-andel av
Milj. euro  aktieportfoljen

De storsta direkta fondplaceringarna 31.12.2005
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Allmanna principer for placeringsverksamheten

Allmanna principer for placeringsverksamheten

1.1 Bakgrundsfakta om Statens

pensionsfond (VER)

Statens Pensionsfond VER ér en fond utanfor statsbudgeten
om vilken stadgas i lagen om Statens Pensionsfond. Genom
pensionsfonden bereder sig staten pa betalning av framtida
pensioner och balansering av pensionsutgifterna. Dess syfte ar
att samla medel som kan anvandas for att balansera kostnads-
verkan av de stora dldersklassernas pensioner under topparen
for pensionsutgiften genom att delvis och kontrollerat losa
upp fonden.

Pensionsfonden har en styrelse som utndmns av finans-
ministeriet och som beslutar om fondens placeringsprinciper
och ansvarar for fonden. Pensionsfonden hade 15 anstallda
i december 2005.

Inga pensioner betalas ur Statens Pensionsfond. Alla de
pensioner som omfattas av statens pensionssystem betalas ur
for detta andamal reserverade medel i statsbudgeten. Eftersom
pensionerna betalas ur statsbudgeten, kan VER arligen 6ver-
fora medel till statsreserven for att tacka pensionsutgifterna.
Beloppet som drligen 6verfors fran fonden till budgeten har
stadgats till 40 procent av den arliga utgiften fér pensioner
som omfattas av statens pensionssystem. Medlen som inte
overfors till statsreserven stannar kvar i fonden. Till sin natur
ar Statens Pensionsfond en s.k. buffertfond. Detta betyder att
pensionsansvar som skall tiackas, av den typ som finns i fonder
som lyder under APL, inte uppstdr i fonden. P4 grund av detta
saknar Statens Pensionsfond bestammelser om soliditet.

Vid utgangen av 2005 var fondens kapital 8,2 miljarder
euro raknat till marknadspris. Fonden utokas tills 25 procent
av statens pensionsansvar, som baserar sig pa tjanster som om-
fattas av statens pensionssystem, finns fonderat i pensionsfon-
den. Nar fonderingsmaélet har uppnatts, stadgas narmare om
anvandningen av fondens medel. Enligt uppskattningar kom-

mer fonden att uppné fonderingsmélet fore ar 2020.

1.2 Placeringsverksamhetens mal

1.2.1 Avkastning, sakerhet, diversifiering

och omvandling till pengar

D4 pensionsfonden gor placeringar maste den sorja for att
placeringarna ar sikra, ger avkastning och kan omvandlas till
pengar samt att placeringarna dr mangsidiga och diversifie-
rade pd ett andamadlsenligt satt. Placeringarna har spridits ut
och gjorts méngsidigare pa samma satt som i ovriga arbets-

pensionssystem.

VER Arsberattelse 2005

Pensionsfonden vill vara en respekterad och framgangsrik
pensionsplacerare. I pensionsfondens arbete bor en hog yrkes-
kunskap och ett etiskt verksamhetssatt framhavas. Pensions-
fondens mal ar vidare att utveckla fondens foretagsbild som en

sjalvstandig portfoljplacerare och gora den klarare.

1.2.2 Fondens forvantade avkastning

och riskniva pa lang sikt

Den forvantade avkastningen och risken for pensionsfonden
placeringsportfolj uppskattas érligen utgdende frén sakkunni-
gas kalkyler. P4 lang sikt bor fondens avkastning mojliggora
den i lagen och dess motiveringar avsedda fonderingsgraden
om 25 procent fore &r 2020. Placeringsavkastningar, pensions-
avgiftsintakter samt overforingen till statsbudgeten inverkar

pa uppndendet av malet.

1.2.3 Neutral grundallokering
Statens Pensionsfond uppgor érligen en placeringsplan som
faststaller placeringsportfoljens neutrala grundallokering, dvs.
allokeringen av placeringar i olika placeringsklasser. Malet &r
en optimal placeringsportfolj som pa lang sikt ger basta moj-
liga avkastning pa den risknivé som direktionen faststllt.
Med en neutral grundallokering avses en passiv placerings-
fordelning som ar mojlig att forverkliga. Vid utgangen av 2005
var andelen ranteplaceringar i den neutrala grundallokeringen
av pensionsfondens placeringsportfolj 60 procent (tilliten va-
riationsbredden 55-70 procent) och andelen aktieplaceringar

40 procent (tilldten variationsbredden 30—-45 procent).

Neutral fordelning av ranteplaceringar vid utgdngen av 2005
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Direktionen har beslutat om bl.a. foljande ytterligare

begrénsningar:

—  Vid direkta ranteplaceringar far hogst tv& procent av
hela ranteportfsljen placeras i forbindelser emitterade
av ett bolag.

—  Penningmarknadsplaceringar kan uppga till hogst
25 procent av hela ranteportfoljen.

— Andelen finlandska aktier i Norden-portfoljen skall
vara minst 50 procent.

— Andelen direkta aktieplaceringar i Europa-portfoljen
far vara hogst 30 procent.

— Pensionsfonden fér utan sarskilt beslut placera i ett
bolag hogst fem procent av ifrdgavarande bolags aktier
och/eller roster. Anskaffning av storre dgarandelar be-
handlas av direktionen som ocks4 fattar beslut om dem.

—  Vid direkta ranteplaceringar och direkta aktieplaceringar
far hogst tre procent av hela placeringsportfoljen placeras
i forbindelser emitterade av ett bolag och i dess aktier.
Vid berakning av det sammanlagda beloppet beaktas
dock inte penningmarknadsplaceringar som ar kortare

an sex manader.

1.3 Placeringsverksamhet

1.3.1 Pensionsfonden som portfoljplacerare

Statens Pensionsfond ar en langfristig placerare. Salunda kan
den tillampa en placeringspolitik dar avkastningen pa pla-
ceringarna kan uppvisa stora variationer pa kort sikt. Place-
ringsbesluten fattas pé basis av fondens avkastningskrav och
placeringsobjektens avkastningspotential med beaktande av
risknivderna. Placeringsrisken sprids genom att placeringarna
gors i olika placeringsklasser samt olika marknader och om-
réden, men 4aven i olika instrument, bolag samt olika staters
ldn och maturiteter.

Statens Pensionsfond verkar som en sjalvstandig portfolj-
placerare. Pensionsfonden deltar inte i de av den 4gda bors-
bolagens forvaltning. Direkta diskussionskontakter med fore-
tagens ledning okar dock pensionsfondens trovardighet som
placerare samtidigt som de okar pensionsfondens sakkunskap.
Pensionsfondens representant kan delta i bolagsstammor och
utndmningsutskott bestdende av aktiedgare, samt overvaka
att agarens intressen forverkligas. Pensionsfonden uppgjorde
principerna for sin agarpolitik varen 2004.

Rante- och aktieinstrumenten som ingar i placeringsport-
foljen kan kopas och siljas, men likviditeten for placeringar i

kapitalfonder som ingér i gruppen ovriga placeringar ar delvis

begransad. Fonden fattar sjélvstandiga placeringsbeslut utan
de externa parterna i fondens placeringsverksamhet. Vid be-
hov kan utomstéende rddgivare anviandas som ett led i place-
ringsprocessen. Fondens placeringar gors alltid utgdende fran

basta tillgangliga kunskap, vetande och omdéme.

1.3.2 Uppfoljning av placeringsverksamheten
Placeringsverksamhetens framgéng betraktas pé lang sikt och
portfoljen ses i forsta hand som en helhet. I placeringsverk-
samheten uppfoljs rdante- och aktieportfoljerna separat och
geografiskt specificerade med hjalp av jamforelseindex. Det ar
ocksé moijligt att realisera forluster p4 placeringarna, eftersom
det vid en haftig svangning i omstandigheterna &r battre att
ta en liten forlust p4 en placering an att l4ta forlusterna vaxa
sig stora.

Den internationella GIPS-standarden anvénds vid berak-
ning av fondrisken. Syftet med standarden ar att forenhetliga
de olika metoderna som anvinds vid berdkning av avkastning

och risker och gora avkastnings- och risktalen jamforbara.

1.3.3 Utlokalisering av funktioner

Statens Pensionsfond har en tunn organisation och tydlig verk-
sambhet vilket bidrar till kostnadsbesparingar och underlattar
administrationen. Forvarings- och clearingverksamheterna
for pensionsfondens placeringar samt avkastnings- och risk-
kalkyleringen har utlokaliserats. Vidare har pensionsfonden
utlokaliserat bokforingen och utbetalningen, uppgifter inom
informationsforvaltningen samt sakerhetstjanster och ovriga

stodtjanster.

1.3.4 Riskhantering

Placeringsrisker hanteras pé flera olika sitt. Kontrollerade
placeringsrisker utgor en visentlig del av placeringsverksam-
heten. Med hjalp av moderna metoder for optimering av pla-
ceringsportfoljen efterstravar man att optimera den forvintade
avkastningen pd pensionsfondens placeringsportfolj i forhal-
lande till placeringsrisken. Placeringsriskerna hanteras och
begransas genom att for respektive placeringshelhet faststalla
neutrala allokeringsvikter, deras variationsbredder och jamfo-
relseindex samt genom att bestamma exakta befogenheter och
limiter for placeringsverksamheten. Direktionen fattar beslut

om placeringsverksamhetens befogenheter och limiter.
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Statens pensionssystem

Statens pensionssystem

Ar 2004 omfattades cirka 180 000 personer av statens pen-
sionslag (StPL). Av dem hade 130 000 personer en statlig tjéanst.
Totalt uppgick antalet pensionarer till éver 300 000 personer.
Ar 2005 fattade man cirka 21 000 pensionsbeslut p Statskon-

toret och 3,2 miljarder euro utbetalades i pensioner.

VER som en del av arbetspensionssystemet i Finland
VER har omarbetats sméningom sedan 1960-talet i huvuddrag
enligt samma grundprinciper som den privata sektorns APL-
system. Statens pensionsskydd, som ursprungligen var ndgot
battre an pensionsskyddet enligt grundvillkoren i APL, motsva-
rar nu efter de senaste dndringarna pensionsskyddet savél inom
den kommunala som privata sektorn. I och med den pensions-
reform som tradde i kraft frén borjan av ar 2005 forsvann skill-

naderna till pensionssystemet i den privata sektorn slutligt.

Staten och Statens Pensionsfond

Genom pensionsfonden bereder sig staten pd finansiering av
framtida pensioner samt pé att balansera pensionsutgifterna
for olika 4r, i synnerhet de stora arskullarna. Staten bar sjalv
ansvaret for att man i framtiden kan betala de pensioner som
har samlats.

Innan pensionsfonden grundades visste de statliga am-
betsverken och institutionerna mycket litet om kostnaderna
for pensioner, eftersom alla pensioner i statens pensionssystem
utbetalades direkt med medel som reserverats i statsbudgeten.
Man ville hoja medvetenheten om kostnaderna for pensions-
skyddet hos statens arbetsgivarenheter genom inbetalning av
pensionsutgifterna till Statens Pensionsfond.

Statens Pensionsfond grundades genom en lag som stad-
fastes i slutet av 1989. Ett belopp som motsvarade pensions-
utgifterna for ar 1990 overfordes till pensionsfonden direkt
fran statsbudgeten. De statliga dmbetsverken och institutio-
nerna betalade forsta gangen pensionsavgifter till VER dr 1991.
Pensionsavgifter bestamdes ocksa for ovriga arbetsgivare som
omlfattas av statens pensionsskydd. De sista som anslot sig till
systemet var kommunerna, vars undervisningspersonal av tra-

dition har fatt sitt pensionsskydd av staten.

Forutom statens arbetsgivarenheter har har aven arbets-
tagare som hor till statens pensionssystem betalat lontagarnas
pensionsavgift till Statens Pensionsfond sedan ar 1993. Lonta-
garnas pensionsavgift ar lika stor for alla arbetstagare obero-
ende av arbetspensionssystemet.

Statskontoret verkstaller statens pensionsskydd och vid
sidan av beviljande och utbetalning av pensioner bestammer
Statskontoret drligen en pensionsavgiftsprocent for statens
ambetsverk och institutioner och samlar in pensionsavgif-
terna. Ursprungligen hade alla statliga arbetsgivare samma
kollektivavgift, men frén och med 1997 tog man i bruk ar-
betsgivarspecifika pensionsavgifter i StPL-systemet. Storleken
pé pensionsavgifterna avgors utgdende fran antalet anstéllda
hos arbetsgivaren, kons- och éldersstrukturen, antalet fall av
arbetsoformaga och lagre pensionsélder an normalt.

Ursprungligen var VER en bokforingsmassig fond, vars
medel staten forvaltade. Ar 1995 inleddes en aktiv placerings-
verksambhet i ranteinstrument. Sedan dr 2000 har fonden haft
egen personal och fondens placeringsverksamhet utvidgades
ocks4 till aktieplaceringar. En direktion, som finansministe-
riet utnamnt, leder placeringsverksamheten. I direktionen har
bade arbetsgivaren och de anstéllda egna representanter.

Under de forsta aren lanade staten ofta medel frén Statens
Pensionsfond, men inte mera efter 4r 1994. T stallet utnyttjar
staten varje ar den i lagen tillitna mojligheten att ¢verfora med-
el frdn pensionsfonden till statsbudgeten. Overforingen har va-
rit en central faktor som reglerat pensionsfondens tillvaxt. For
att trygga Statens Pensionsfonds tillvaxt har ett belopp stadgats
i lagen (40 procent av den arliga pensionsutgiften). Fram till
slutet av &r 2005 har omkring 14,4 miljarder euro overforts
medel frén pensionsfonden till budgeten.

Statens Pensionsfonds fonderingsmal har satts i relation till
statens pensionsansvar. [ enlighet med mélet for Statens Pen-
sionsfonds fondering som preciserades i lagen om pensionsfon-
den ar 2004 méste 25 procent av statens fulla pensionsansvar
finnas fonderat i pensionsfonden. Statens pensionsansvar 2005
uppgick till 57,6 miljarder euro (56,3 miljarder euro 2004).

Pensionsrattigheternas nuvarde och pensionsmedlen

: Den privata :

Offentliga sektorn : och den :
Privata £ SR ¢ offentliga | VER
Mrd. euro sektorn { VER Ovriga Totalt :sektorn tills.

Kadlla: PSC och VER 2005
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Pa bilden uppe till vanster Sibelius-Akademins lektor Merit Palas,
t.h. informator Tiina Viitanen frdn Skattestyrelsens kommunikation.
Nere till vanster lojtnant Jukka-Pekka Lumilahti frén ledningscent-
ralen for Finska vikens sjobevakning, t.h. pensiondr Enni Lapinleimu.

Universiteten och hogskolorna i Finland har omkring 32 000 an-
stallda. Skatteforvaltningen har 6 500 anstdallda. Sjobevakningen
i Finska viken och Vastra Finland har sammanlagt over 900
anstdllda. 24 000 grundskoleldrare fdr idag statens pension.
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Verksamhetsberattelse

1. Ledningens oversikt av verksamheten

Den ekonomiska omgivningen utvecklades i positiv riktning.
Réntenivén forblev pd en mattfull nivé i forhallande dll tll-
vaxttakten 1 olika samhéllsekonomier. Utvecklingen p4 aktie-
marknaden var gynnsam under ar 2005. Under aret forekom
det betydande fluktuationer pd marknaden. Fran och med
sommaren var uppgéngen av aktiepriserna emellertid i stort
sett obruten. Samhallsekonomiernas tillvaxt var fortsattnings-
vis relativt stark. Undantaget utgjordes av Europa, dar den
ekonomiska tillvaxten var ldngsammare an i USA och Asien.

Avkastningen for Statens Pensionsfonds placeringsportfolj
var 14,9 procent dr 2005. Aktieplaceringarna avkastade 30,8
procent och ranteplaceringarna 5,4 procent. Ranteplacering-
arnas vikt var 59 procent i slutet av dret. Verksamhetskostna-
derna var 3,5 miljoner euro, dvs. 0,05 procent av tillgdngarnas
genomsnittliga varde under aret.

Den lag som giller Statens Pensionsfond dndrades fr.o.m.
1.1.2005. Lagandringen paverkade VER:s mél. Det fonde-
ringsmdl som uppstallts for Statens Pensionsfond hojdes
till 25 procent av pensionsansvaret. VER utvarderar drligen
i vilken utstrackning fonderingsgraden har uppnatts. Enligt
kalkyler utforda av Statskontorets aktuarietjanst &r 2005 kan
man berdkna att den i lagen stadgade fonderingsgraden om
25 procent uppnés senast 2020. I berdkningarna anvands en
uppskattning over avkastningen pa VER:s placeringsportfolj
som grundar sig pd fordelningen i placeringsportfoljen, samt
de riskpremier som sakkunniga forvantar sig i olika place-
ringsklasser.

VER:s personal bestod vid slutet av aret av 15 personer.
Vid Pensionsfonden har man bemodat sig om att satsa pa per-
sonalens yrkeskunnighet. Detta anses vara viktigt bade for att
uppnd placeringsavkastning och ur riskhanteringssynvinkel.
Under ar 2005 har VER speciellt satsat pa utvecklingen av
riskhanteringen.

Avkastningen pa VER:s placeringar var i medeltal 7,6 pro-
cent under aren 2001-2005. Fordelningen av placeringsklas-
serna ar enligt placeringsplanen for ar 2006 foljande: rante-
placeringar 56 procent, aktieplaceringar 40 procent och ¢vriga
placeringar 4 procent. En central faktor for avkastningen pé
placeringsportfoljen inom de ndrmaste &ren kommer att vara
de olika placeringsklasserna och deras émsesidiga korrelation.
Den storsta enskilda risken ér fluktuationer i aktiepriserna.
A andra sidan, for utdelning pa lang sikt ar dven avkastningen

i denna klass av stor betydelse.
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2. VER

Statens Pensionsfond ( VER) ar en fond utanfor statsbudgeten
som grundades &r 1990. Enligt lagen ar det finansministeri-
ets uppgift att overvaka fondens ekonomi och verksamhet.
Genom VER bereder sig staten pa finansieringen av de pen-
sioner som skall betalas i framtiden och utjamning av pen-
sionsutgifterna under aren. De pensioner som omfattas av sta-
tens pensionssystem betalas ur for detta andamél reserverade
medel i statsbudgeten. Statens pensionsansvar for r 2005 var
57,6 miljarder euro (56,3 miljarder euro dr 2004).

VER ar en placeringsorganisation, vars huvuduppgift
ar att idka placeringsverksamhet. VER har utlagt sina andra
funktioner, sa som forvarings- och clearingverksamheterna av
VER:s placeringar (Nordea Bank Finland Abp), avkastnings-
och riskkalkylerna (Mandatum Formogenhetsforvaltning Ab),
avensom bokforingen, betalningen, informationsforvaltning-
en, lonerakningen, och 6vriga stodtjanster (Statskontoret).

Enligt lagen om Pensionsfonden kan medel i fonden
overforas till statsreserven. Ar 2005 overfordes ett belopp pa
1 174 874 634 euro (952 419 127 euro ar 2004) till statsre-
serven. VER:s medel kan enligt lagen 4ven lanas till staten eller
statliga afférsverk. Efter 1994 har staten inte ldnat medel ur
pensionsfonden. Av de ldn som staten tidigare har lyft forfoll
det sista i december 2004.

Lagen om Statens Pensionsfond frén &r 1989 har senare
kompletterats med bestdmmelser om direktionen och arbets-
tagarnas pensionsavgifter, samt genom att stadga att alla pen-
sionsavgifter i statens pensionssystem ar fondens inkomster.
Lagen har 4ven kompletterats med bestdimmelser om utlaning
av VER:s medel till statliga affarsverk, placering av medel, re-
troaktiv inkassering av pensionsavgifter samt fondens reviso-
rer och personal. Lagandringarna har gjorts for att ge VER en
tydligare organisation, noga definiera direktionens stallning
och uppgifter samt faststalla bestimmelser om placeringsverk-
samheten och dess dvervakning.

Den forandring i lagen om Pensionsfonden som tradde
i kraft i borjan av ar 2005 tryggar uppnédendet av VER:s fon-
deringsmal och forstérker dess administrativa stallning under
finansministeriets ¢vervakning. Centralt i lagandringen ar att
fonderingsmalet faststalls till 25 procent av pensionsansvaret
i statens pensionssystem. Lagen anger ingen utsatt tid for ma-
let, som emellertid enligt uppskattningar torde nds senast 4r
2020. For att trygga att malet uppnés, dndrades det belopp

som &rligen overfors frén pensionsfonden till statens budget
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fr.o.m. 1.1.2005 till en fast andel som motsvarar 40 procent av
statens arliga pensionsutgift. Tidigare varierade beloppet varje
ar och det skulle ha okat fran att forut ha varit en tredjedel
(1/3) tll 50 procent av statens pensionsutgift frin och med
ar 2007.

Direktionen

Placeringsverksamheten vid VER styrs av en direktion som
utndmnts av finansministeriet. Direktionen fattar beslut om
principerna for placeringsverksamheten och faststéller pla-
ceringsplanen. Ordférande for direktionen 4r pol.kand. Eino
Keinanen och vice ordférande statens arbetsmarknadsdirek-
tor Teuvo Metsapelto (personlig suppleant Veikko Liuksia).
Direktionsmedlemmar var Statskontorets generaldirektor Juk-
ka Wuolijoki (Timo Laitinen), budgetrddet Elina Selinheimo
pé finansministeriet (Pekka Saarinen), forhandlingsdirektor
Pekka Hemmila pd Forhandlingsorganisationen for offentliga
sektorns utbildade FOSU rf (Jarmo Pétari), ordférande Matti
Krats pa lontagarorganisationen Pardia rf (Seppo Védnénen)
och ordférande Raimo Rannisto pd Statens Samorganisation
VTY rf (Ilkka Alava).

Bestéende experter i direktionen ar regeringsradet Veikko
Liuksia pa finansministeriet och administrativa direktoren
Pertti Saarela pa Arbetsgivarforeningen for transport- och spe-
cialbranscher. Seija Kettunen pa VER var direktionens sekrete-
rare. Direktionen sammantradde elva ganger under r 2005.

Placeringsdelegationen

Placeringsdelegationen bestar av experter inom investerings-
branschen och sakkunniga inom ekonomi. Direktionen for
Statens Pensionsfond utnamnde 21.8.2003 placeringsdelega-
tionen for tredrsperioden 1.10.2003-30.9.2006.

Delegationens ordforande ar professor Eva Liljeblom, vice
ordforande Paavo Prepula och medlemmar professor Vesa Put-
tonen, verkstillande direktor Liisa Jauri, verkstdllande direk-
tor Topi Piela, ordforande Tuire Santamaki-Vuori och plane-
ringsdirektor Jari Sokka.

Placeringsdelegationens uppgift ar att utvardera VER:s
placeringsplan och rapporter om placeringsverksamheten
samt avge ett utlitande om dem till Pensionsfondens direk-
tion. Placeringsdelegationen sammantradde tvé ganger under
2005.

VER Arsberattelse 2005

Revisorer
Finansministeriet tillsitter arligen tv4 revisorer for VER. Ar 2005
var de Sirpa Eriksson, CGR, och Paula Pasanen, CGR.

3. Verksamhetens resultatinriktning

I den lag som géller Pensionsfonden stipuleras att VER:s fon-
deringsmal dr 25 procent av statens pensionsansvar. P4 uppna-
endet av detta fonderingsmal verkar den arliga overforingen av
medel frén fonden till statsbudgeten. Den 6verforda andelen
ar 40 procent av statens arliga pensionsutgift. Nar pensionsut-
giften okar stiger det overforda beloppet, och nar samtidigt in-
komsterna frén pensionsavgifterna inte 6kar i samma grad blir
det foljaktligen farre nya tillgdngar att fondera. VER:s fonde-
ringsgrad var vid slutet av &r 2005 ungefar 14 procent av pen-
sionsansvaret. Enligt VER:s berakningar kommer fonderings-
graden enligt dagens uppskattningar att uppnés till dr 2020.

VER:s placeringsportfolj har i takt med att den vuxit di-
versifierats pd ett mangsidigt satt i olika formogenhetsklasser:
i rante- och aktieplaceringar samt i 6vriga placeringar. Ar 2005
okades i enlighet med placeringsplanen andelen fastighetsfon-
der, kapitalfonder och fonder med absolut avkastning, vilka
hor till 6vriga placeringar. Enligt den plan som direktionen
godkande &r 2005 okas andelen 6vriga placeringar inom de
nérmaste dren till 10 procent av placeringsportfoljen och den
storsta vikten skall laggas pa placeringar i fastighetsfonder. En-
ligt placeringsdelegationens utlatande var placeringsplanens
grundallokering ratt viktad.

I ranteportfoljen fanns i direkt ago 145 olika forbindel-
ser och i aktieportfoljen 153 placeringsobjekt. Dessutom dgde
VER andelar i néstan 60 fonder. Placeringsportfoljen bestod
néstan till hélften av synnerligen likvida statslan. I takt med
att placeringsportfoljen har vuxit har VER &r 2005 satsat pé
riskhantering, bl.a. genom att utarbeta en riskhanteringsplan,
som godkandes av direktionen och grunda en riskhanterings-
kommitté vars uppgift ar att behandla och utveckla centrala

delar inom Pensionsfondens riskhantering.

3.1 Placeringsverksamhet

Pensionsfondens direktion faststdllde 9.12.2004 VER:s pla-
ceringsplan och fullmakterna for placeringsverksamheten for
ar 2005. Innan placeringsplanen faststalldes utfardade place-
ringsdelegationen sitt utlitande om planen. D4 man gor pla-
ceringar for VER skall man i enlighet med placeringsplanen

sorja for att placeringarna ar trygga, ger avkastning och gér att



omvandla till pengar samt se till att placeringarna ar diversifie-
rade. Placeringarna sprids ut och gors mangsidigare p4 samma
sdtt som i 6vriga arbetspensionssystem.

I enlighet med placeringsplanen for &r 2005 diversifie-
rades placeringsportfoljen och gjordes mangsidigare genom
en okning av andelen inflationsbundna 1an och 6vriga place-
ringar.

VER:s placeringsportfolj motsvarade i slutet av 2005 ett
marknadsvérde pa 8,2 miljarder euro (6,9 miljarder euro i slu-
tet av ar 2004). Av placeringarna hade 59 procent placerats i
ranteinstrument i slutet av &ret och 41 procent i aktier. Hela
placeringsportfoljen gav under &r 2005 en avkastning pa 14,9
procent (9,6 procent ar 2004) och jamforelseindexet 14,7 pro-
cent. Avkastningen har kalkylerats enligt den internationella
GIPS-standarden och avdrag har ytterligare gjorts for utgif-
terna for placeringsverksamheten. Utgifterna for placerings-
verksamheten uppgick till 3,5 miljoner euro under ar 2005.
Tracking error pd hela placeringsportfoljen var 0,5 procent,
foljaktligen foljde portfoljavkastningen sa gott som helt jamfo-
relseindexets avkastning. Portfoljens Jensens alfa var positivt
och portféljen gav en avkastning som med riskjustering var
battre dn jamforelseindexet. Portfoljen hade ett beta pa 0,9,
enligt detta hade portfoljen alltsi en lagre riskniva an jamfo-
relseportfoljen och betedde sig svagare 4n sitt jamforelseindex.
Sharpe-kvoten var 2,85 och volatiliteten 4,45 procent. Riskta-
len kalkyleras for tolv ménader utgdende fran manadsintak-
terna. Den effektiva genomsnittliga kostnaden for statsskulden

var 3,9 procent ar 2005.

3.1.1 Ranteplaceringar

Réntemarknaderna avkastade fortfarande mattligt &r 2005. Till
marknadsvarden rdknat okade volymen pd VER:s ranteport-
folj till 4 848 miljoner euro jamfort med 4 113 miljoner euro
i borjan av aret. Under aret kopte VER masskuldebrevslan
for 2 909 miljoner euro och sélde for 2 158 miljoner euro.
Under motsvarande period investerade pensionsfonden pé
penningmarknaden for 1 113 miljoner euro. Ranteplacering-
arna utgjorde 59 procent av VER:s placeringsportfolj i slutet
av ar 2005 (60 procent ar 2004). Diversifieringen av rante-
placeringarna fortsatte under &r 2005. Fonden borjade med
egna direkta placeringar i foretagslan ar 2002, och &r 2005
fortsatte man att bygga upp en foretagsldneportfolj. Aven for
statslinens del fortsatte man att bygga upp en mangsidigare

portfslj. VER placerar huvudsakligen medel sisom egna di-
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rekta réanteplaceringar i statslan, foretagslan med Investment
Grade -kreditklassificering och penningmarknadsplaceringar.
Ovriga placeringar gors som fondplaceringar. De direkta ran-
teplaceringarnas andel av hela réanteportfoljen var 92 procent
(90 procent 2004).

VER:s ranteportfolj avkastade 5,4 procent (7,0 procent
2004) medan jamforelseindexet avkastade 5,1 procent &r
2005. Att jamforelseindexet overskreds berodde pé en lyckad
rantekurva och allokationssyn, den ratta viktningen av in-
flationsbundna 14n och den lyckade uppbyggnaden av fore-
tags-ldneportfoljen. Ranteportfoljens duration var sa gott som
hela aret nara indexets duration. Foretagslanens andel holls
fortsattningsvis 1 klar undervikt och statsldnen for sin del i
overvikt. Penningmarknadsplaceringarna var narapé neutrala,
med undantag av en moderat overvikt mitt pA sommaren.
Rénteportfoljens volatilitet var 2,8 procent och jamforelsein-
dexets motsvarande siffra var 2,9 procent. Portfoljens duration

var 5,8, beta 0,9 och tracking error 0,3 procent.

3.1.2 Aktieplaceringar

Avkastningen pé aktiemarknaden var mycket god ar 2005.
Avkastningen pa pensionsfondens aktieportfolj, inklusive
gruppen ovriga placeringar, var 30,8 procent (14,4 procent
ar 2004). Jamforelseindexet for pensionsfondens aktieportfolj,
som bestar av underportfoljernas jamforelseindex, steg 30,4
procent. Aktieportfoljens noterade del, 1 vilken fastighetsfon-
der, hedgefonder och kapitalfonder inte har beaktats, avkas-
tade 31,5 procent. Jamforelseindexet overskreds framst pa
grund av en overviktning av de asiatiska aktiemarknaderna
samt lyckade val av bolag i den nordiska portfoljen.

Pensionsfondens aktieportfolj okade fran 2,8 miljarder
euro i borjan av dret till 3,4 miljarder euro. Den neutrala
aktievikten i VER:s aktieportfolj var hela &ret 40 procent, vil-
ket betyder att aktiernas relativa andel inte langre okades un-
der aret.

Aktieportfoljens Jensens alfa var klart positivt i fjol. Sa-
lunda producerade portfoljen mervarde med riskkorrigering
i forhallande till sitt jamforelseindex. Aktieportfoljens tracking
error var 1,5 procent, informationsférhallandet 0,6 och beta
0,9. Aktieportfoljens riskkvoter har kalkylerats under tolv ma-
nader utgdende frdn manadsobservationerna.

Pensionsfonden skoter omkring hélften av sin aktieport-
folj (exkl. fastighetsfonder, hedgefonder och kapitalfonder)

i form av direkta placeringar. Den &terstdende delen har pla-
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cerats 1 placeringsfonder. Vid utgéngen av dret hade pensions-
fonden direkta placeringar i 153 bolag. Portfoljen inneholl
andelar i 46 placeringsfonder.

Under dret koptes aktier och fondandelar for ca 590 mil-
joner euro och saldes for omkring 770 miljoner euro. Till pen-
sionsfondens direkta aktieportfolj inflot 58,3 miljoner euro
i utdelning, d4 de Neste Oil-aktier som Fortum utdelade be-
aktas. Ar 2005 realiserades 125 miljoner euro i nettoforsalj-
ningsvinster.

Statens Pensionsfond inledde uppbyggandet av aktieport-
foljen i december ar 2000. Antalet aktier utokades under dren
2001-2003 d4 marknaden var pi nedgdende. Aktieplace-
ringarnas realiserade och ickerealiserade kumulativa resultat
i euro uppgick vid utgéngen av 2005 till 1,2 miljarder euro.
IRR-arsavkastningen som beaktar aktieportfoljens ckade kapi-
tal uppgick till 13,0 procent &ren 2001-2005.

Statens Pensionsfond anvénder inte derivatinstrument.
Valutakursrisken som hanfor sig till aktieplaceringar lamnas
medvetet oppen. Pensionsfonden har tills vidare ansett att
nyttan av valutasakring skulle vara relativt liten pé ldng sikt.
Barandet av valutarisken har setts som en del av diversifie-

ringen av aktieplaceringar.

Ovriga placeringar

Pensionsfondens grupp av 6vriga placeringar har fram till slu-
tet av 2005 utgjort en del av aktieportfoljen. Gruppen ovriga
placeringar bestar av placeringar i fastighets- och kapitalpla-
ceringsfonder samt fonder med absolut avkastning. Pensions-
fonden har aktivt kartlagt nya placeringsmojligheter och gjort
nya placeringsforbindelser under 2005. Portfoljens marknads-
varde var 110,2 miljoner euro vid 4rets slut. De 6ppna placer-
ingsforbindelserna uppgick till 224,5 miljoner euro. Indirekta
fastighetsplaceringar utgor ca 37 procent, kapitalplaceringar
ca 48 procent och fonder med absolut avkastning ca 15 pro-
cent av det totala beloppet placerade medel och ¢ppna place-
ringsforbindelser.

I pensionsfondens grupp av ovriga placeringar uppnéadde
fonderna med absolut avkastning den basta avkastningen om
6,2 procent. Avkastningen pd placeringar i fastighetsfonder
och sarskilt i kapitalplaceringsfonder dras i borjan ned av for-
valtningsprovisionernas inverkan. Pensionsfonden har under

aret ocksa placerat i mezzanine- och infrastrukturfonder.
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3.2 Verksamhetens effektivitet

Pensionsfondens verksamhetskostnader var 0,05 procent
av tillgdngarna &r 2005 (liksom aven under dren 2004 och
2003).

VER:s verksamhetskostnader ar 2005 var sammanlagt 3,5
miljoner euro, varav personalkostnaderna 1,5 miljoner euro
och 6vriga kostnader 2,0 miljoner euro. De jamforbara verk-
samhetskostnaderna for ar 2004 var totalt 2,9 miljoner euro,
varav personalkostnader 1,1 miljoner euro och 6vriga kostna-
der 1,8 miljoner euro. Kostnaderna for verksamheten ar 2003
var totalt 2,4 miljoner euro (personalkostnader 0,8 och 6vriga

kostnader 1,6 miljoner euro).

3.3 Personal
Verkstallande direktor for Statens Pensionsfond ar ekon.dr
Timo Loyttyniemi. For ranteplaceringarna svarar ranteplace-
ringsdirektor ekon.mag. Jukka Jarvinen, fér administrationen
administrativa direktdren pol.mag. Seija Kettunen och for ak-
tieplaceringarna aktieplaceringsdirektor ekon.mag. Mika Pe-
sonen. Anstallda vid VER ar portfoljforvaltare ekon.mag. Esa
Artimo, placeringsassistent studentmerkonom Musse Hab-
baba, bitradande direktor ekon.mag. Antti Huotari, portfolj-
forvaltare ekon.mag. Hans Parhiala, portfoljférvaltare ekon.
mag. Jan Lundberg, sekreterare fil. mag. Mira Forsell (tjanstle-
dig fr.o.m. 8.9.2005), portfoljférvaltare ekon.mag. Sami Lah-
tinen, jurist jurkand. Tiina Tarma, portfoljanalytiker ekon.
mag. Oona Lievonen, portfoljforvaltare ekon.dr Ilkka Tomperi
(14.2.2005), sekreterare tradenom Nina Laakso (8.8.2005)
och controller ekon.mag. Paula Mauno (15.9.2005).

Pensionsfonden antog pé varen 2005 en personalstrategi.
Avsikten med den ar att stoda VER:s verksamhetsstrategi ge-
nom att definiera malen for ledning och personal. Till grund
for personalstrategin ligger statsforvaltningens gemensamma
vardegrund och tjanstemannaetikens hoga nivd. Pensionsfon-
den vill vara en respekterad och framgangsrik pensionsplace-
rare. I Pensionsfondens arbete bor en hog yrkeskunskap och
ett etiskt verksamhetssatt betonas.

VER foljer i sin verksamhet statsforvaltningens varde-

grund som bestdr av resultatinriktad verksamhet, kvalitet och
stor sakkunskap, serviceinriktning, oppenhet, fortroende,

jamlikhet, opartiskhet, oavhangighet och ansvarsmedvetenhet.



Pensionsfondens vérden ar: lojalitet, yrkesmassighet, etik
och oppenhet. I enlighet med dessa varden ar det centrala
i VER:s verksamhet en fortgdende utveckling av verksamhe-
ten med iakttagande av de lagar och férordningar som galler
pensionsfonden, en framgangsrik placeringsverksamhet och
personalens hoga yrkesskicklighet. VER:s mélsittning ar att
vara en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare, som
tryggar utveckling och allt battre arbetshélsa for varje anstalld
och hela arbetsgemenskapen.

VER:s personal har successivt vuxit under fem érs tid och
i slutet av ar 2005 fanns det femton anstallda i tjansteforhal-
lande.

Av pensionsfondens personal ar 40 procent kvinnor och
60 procent man. Medelaldern 4r 37 ar (bland kvinnorna 38
ar och bland ménnen 36 ar). Personalens utbildningsnivéd ar
hog: 87 procent har dtminstone en hogre hogskoleexamen och
resten atminstone en lagre hogskoleexamen.

Personalen fordelar sig pd foljande uppgifter: Rantepla-
ceringar 3, aktieplaceringar 5, ovriga placeringar 1, annat 5
(och en tjanstledig). Hos VER har personalens trivsel i arbetet
mitts sedan ar 2001. Resultaten for den barometer som mater
trivseln i arbetet har legat ¢ver medelnivan for statsforvalt-
ningen.

VER har sedan ar 2001 tilldimpat en modell med resul-
tatpremier, baserad pa placeringsverksamhetens framging.
Malet med resultatpremien ar att sporra personalen till ett s&
bra resultat som méjligt och att knyta personalen till pensions-

fonden.

3.4 Slutledningar

Placeringsverksamhetens avkastning var 14,9 procent dr 2005
(9,6 procent ar 2004) och den aritmetiska medelavkastningen
over fem ar var 7,6 procent. Den effektiva rantan pa statsskul-
den var 3,9 procent ar 2005.

Placeringsdelegationen konstaterade i sin bedomning av
VER:s placeringsverksamhet ar 2005 att den har varit mycket
resultatrik.

Ar 2005 bestod VER:s intékter i huvudsak av pensionsav-
gifter (1 462 miljoner euro) och placeringsintakter. Fran VER
overfordes till statsbudgeten 1 175 miljoner euro (952 miljo-
ner euro ar 2004) for att técka statens pensions- och 6vriga

utgifter.

Statens Pensionsfond — Verksamhetsberittelse

Genom att vinna den serie som géllde Finland, erholl Sta-
tens Pensionsfond &r 2005 utmarkelsen ”Best Pension Fund
in Finland”, vilken utdelas av den internationella tidningen
Investments and Pensions Europe. Vidare var pensionsfonden
en av de tre finalisterna i den europeiska serien Best Public
Pension Fund. De senaste arens utveckling av placerings-
portfoljens uppbyggnad samt av VER:s placeringsverksamhet
bidrog till vinsten. VER har utvecklat férvaltningen av place-
ringsverksamheten och medlen till att motsvara internationell
niva och fast sarskild uppmarksamhet vid riskrapportering
i sin verksamhet. VER inledde successivt diversifieringen av
placeringarna fran och med slutet av ar 2000, och i slutet av
ar 2005 ar ca 41 procent av pensionsfondens medel placerade
i aktier.

I enlighet med lagen om Statens pensionsfond 4r VER:s
fonderingsmal 25 procent av pensionsansvaret. Detta mal
kommer enligt uppskattningar att nis senast ar 2020. I slutet
av 4r 2005 var fonderingsgraden 14 procent. Nar fonderings-
madlet har uppnatts, fattas separat beslut om anviandningen av
fondens medel. Avkastningen for VER:s placeringsportfolj ar
i betydande grad beroende av utvecklingen pa aktie- och ran-
temarknaden. Denna risk strdvar man efter att balansera ge-

nom att sprida medlen pa olika placeringsklasser och objekt.

4. Analys av bokslutskalkylerna
4.1. Intakts- och kostnadskalkyl
Liksom tidigare bestod Statens Pensionsfonds inkomster av
arbetsgivarnas och arbetstagarnas pensionsavgifter for dem
som omlfattas av statens pensionssystem, Overgdngsavgifter,
ranteinkomster och avkastning pa placeringsverksamheten.
Ar 2005 flot det in pensionsavgifter till ett totalt belopp pa
1 462,4 miljoner euro (1 380,2 miljoner euro ar 2004), va-
rav 780,6 miljoner euro (727,7 miljoner euro &r 2004) frin
statens dmbetsverk och institutioner och 681,8 miljoner euro
(652,5 miljoner euro ar 2004) andra pensionsavgiftsintakter
(i huvudsak fran kommuner och arbetstagare).

VER:s nettoavgiftsinkomster &r 2005 var 296 miljoner
euro (431 miljoner euro ar 2004).

Verksamhetskostnaderna for VER (utan forsaljningsfor-
luster for aktier och andelar) var 3,5 miljoner euro ar 2005
(2,9 miljoner euro ar 2004). De okande verksamhetskostna-

derna berodde narmast p4 att personalen 6kade och pa inkop

VER Arsberattelse 2005
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av tjanster for skotseln av placeringsverksamheten och risk-
hanteringen.

VER:s avkastningséterstod for rakenskapsperioden &r
2005 var 1 892,3 miljoner euro (1 673,8 miljoner euro &r
2004).

4.2. Balansriakning

Statens Pensionsfonds balansomslutning i slutet av &r 2005
var 7,3 miljarder euro (6,6 miljarder euroi slutet av ar 2004).
Marknadsvérdet p4 VER:s placeringstillgdngar var 8,2 miljarder
euro (6,9 miljarder euro i slutet av ar 2004). Aktier och andelar
har upptagits i balansrdkningen till anskaffningspriset. Mas-
skuldebrevslan och kortfristiga placeringar har upptagits till
anskaffningsutgiften periodiserade med emissionsdifferensen.

Nettointakterna for VER:s placeringsverksamhet till gang-
se varden dr 2005 var 1 121,6 miljoner euro (564,3 miljoner
euro ar 2004).

Pensionsfondens omsattnings- och finansieringstillgéngar
totalt var 432,3 miljoner euro i slutet av r 2005 (421,6 miljo-
ner euro i slutet av &r 2004).

Enligt lagen om Statens Pensionsfond har man arligen ge-
nom riksdagens beslut kunnat 6verfora medel ur fonden till
statsbudgeten till ett belopp som fram till &r 2000 motsvarade
hogst tre fjardedelar (3/4) och frén och med ar 2001 en tredje-
del (1/3) av den 4rliga pensionsutgiften i statens pensionssys-
tem. Det overforda beloppet har varierat mellan 400 miljoner
euro och 1 303 miljoner euro. Pensionsfondens tillvaxt har
i hog grad berott pa de 6verforda beloppens storlek.

Efter andringen i lagen om Statens Pensionsfond, &r den
arligen overforda andelen stadgad till 40 procent av statens
arliga pensionsutgift, raknat fran borjan av ar 2005. Ar 2005
var den overforda andelen 1 175 miljoner euro (952 miljoner
euro ar 2004). Fram till slutet av ar 2005 har medel frdn VER
overforts till statsbudgeten till ett totalbelopp av 14,5 miljar-
der euro (vid slutet av &r 2004 13,3 miljarder euro).

Statens pensionsansvar i slutet av ar 2005 var 57,6 miljar-
der euro (56,3 miljarder euro i slutet av ar 2004). Med pen-
sionsansvar avses kapitalvardet p4 de pensionsrattigheter som
har samlats inom ramen for statens pensionsskydd fram till
den 31.12.2005. Vid kalkyleringen av ansvaret har en &rlig

diskontoranta om 2,5 procent anvants.
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5. Utlatande om utvirdering och bekraftelse
gillande den interna dvervakningen

5.1 Intern 6vervakning

Avsikten med den interna 6vervakningen ar att ge en skalig
sakerhet for att verksamheten vid Statens Pensionsfond ar ef-
fektiv och andamalsenlig, att rapporteringen i anslutning till
verksamheten ar tillforlitlig och att verksamheten foljer lagar,
bestammelser och befogenheter.

I lagen om Statens Pensionsfond ges foreskrifter om VER.
Finansministeriet faststéller VER:s dagordning och utndmner
aven direktionen for VER och utser revisorer. Direktionen fast-
stiller VER:s reglemente, etiska anvisningar och insiderregler.
Vidare godkanner den arligen placeringsplanen, principerna,
fullmakterna och limiterna for placeringsverksamheten. Di-
rektionen overvakar att placeringsverksamheten genomfors
enligt de faststallda principerna och bér ansvar for fonden.
Ledningen for VER foljer hur placeringsverksamheten genom-

fors och rapporterar till direktionen.

5.2 Intern revision
Direktionen for Statens Pensionsfond godkanner varje ar en
revisionsplan dar tyngdpunkterna for internrevisionen slas
fast. Internrevisionen kops av VER frin ett utomstdende, obe-
roende samfund.

De etiska anvisningarna och insiderreglerna beror alla an-
stallda vid VER och omfattar regler och anvisningar om insi-
derfragor och handel.

5.3 Riskhantering

I syfte att sdkra en fungerande riskhantering har direktionen
for Statens Pensionsfond godként principerna for riskhan-
tering. Kartlaggning och hantering av risker utgor en del av
VER:s arliga strategiplanering, uppstallande av mal och verk-
sambhet.

VER:s ledning har med stod av internrevisionen bedomt
laget for institutionens interna 6vervakning. Pa basis av be-
domningen fyller VER:s internrevision och den riskhantering
som ingar de mal som faststéllts i 69 § forordningen om stats-
budgeten.
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Bokslut

INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL 1.1.-31.12.2005 1.1.-31.12.2004

Intakter frén verksamheten

196 827 217,33 70193 134,46
780 561 528,47 727 749 326,89
380576 010,53 379276 804,93
301 250 252,20 273170 719,91
8933 271,00 3103 908,00
0,00 -7 764,76
1668 148 279,53 1453 486 129,43
Verksamhetskostnader
Material, tillbehor och varor
Kop under rakenskapsperioden 38 879,20 30977,73
Personalkostnader 1496 932,53 1138 182,46
Hyror 137 226,23 131 366,64
Kop av tjanster 1619 874,93 1491 112,83
Ovriga kostnader
Ovriga kostnader 130 260,66 103 115,34
Forsaljningsforluster pa aktier och andelar 26942 842,28 29 098 391,66
Avskrivningar 40 954,89 13 584,35
-30 406 970,72 -32 006 731,01
ATERSTOD 1 1 637 741 308,81 1421479 398,42
Finansiella intikter och kostnader
Finansiella intékter 253182 007,79 207 820 681,71
ATERSTOD II 1 890 923 316,60 1 629 300 080,13
1398 675,37 44 461 153,10
0,00 2030,93
1398 675,37 44 463 184,03
ATERSTOD 111 1892 321 991,97 1673 763 264,16
RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD 1892 321 991,97 1673 763 264,16
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Balansrakning

AKTIVA 1.1.-31.12.2005 1.1.-31.12.2004

Anlaggningstillgangar och 6vriga ldngfristiga placeringar

Immateriella rattigheter 2 460,38 943,71
Ovriga utgifter med lang verkningstid 888,16 112136
3 348,54 2 065,07

Maskiner och apparater 20 474,93 35 353,79
Inventarier 66 600,11 77 024,84
87 075,04 112 378,63

895 273 507,77 891 890 386,30
6904 922 396,44 6197 795 767,24
Anléggningstillgangar och 6vriga ldngfristiga placeringar totalt 6905 012 820,02 6197 910 210,94
Kortfristiga fordringar
Resultatregleringar 187 338 979,70 177 968 566,64
Ovriga kortfristiga fordringar 13 127 466,00 4184 100,07
Forskott 0,00 1 628,50
200 466 445,70 182 154 295,21
Virdepapper i finansieringstillgdngar och ovriga kortfristiga placeringar
Kop av masskuldebrevslan i euro 210595 672,56 194 719 979,38
Kassa, bank och ovriga finansieringstillgdngar
Samlingskontofordran pa staten 1437 775,63 3456 881,05
Ovriga bankkonton 19 770 847,27 41293 333,87
21 208 622,90 44 750 214,92
Omsattnings- och finansieringstillgangar totalt 432270 741,16 421 624 489,51
AKTIVA TOTALT 7337 283 561,18 6 619 534 700,45
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PASSIVA 1.1.-31.12.2005 1.1.-31.12.2004
B D e
o O KDl e 2 100,803 2212 11536 386 094,12
ormiin ey ol o e Klendepspeneter DWrEbeELs 17 53 1A TR
B L1k o A CON

Rikenskapsperiodens intékts-/kostnadsaterstod 1892321 991,97 1673763 264,16

7336 527 818,43 6 619 080 460,46

Kortfristigt
Poster som skall redovisas vidare 22 581,76 17 035,27
Resultatregleringar 694 798,48 406 301,84
Ovriga kortfristiga skulder 38 362,51 30902,88
755 742,75 454 239,99
Frammande kapital totalt 755 742,75 454 239,99
PASSIVA TOTALT 7337 283 561,18 6 619 534 700,45

VER Arsberattelse 2005
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Finansieringsanalys

1.1.-31.12.2005 1.1.-31.12.2004

Egen verksamhet

Ovriga utgifter -61 295,96 -35 453,83
Kassaflode fran egen verksamhet 1711 742 225,66 1595272 142,12

Overforingsekonomins inkomster 1398 675,37 44 463 184,03
Kassaflode fran overforingsekonomin 1398 675,37 44 463 184,03

-8 941 737,43 446 047 219,73

6

Forsandring av skuld 268 760,48 27 934,31
Kassaflode fran finansiering -1 174 605 873,52 -952 391 192,69

-7 665 898,84

231 804 295,46

VER Arsberattelse 2005



Bilagor till bokslutet
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BILAGA 1

Redovisningsprinciper och jamforbarhet

Vid uppgorandet av bokslutet for Statens Pensionsfond foljer
man lagen och forordningen om statsbudgeten samt finansmi-
nisteriets och Statskontorets foreskrifter och anvisningar. In-
takts- och kostnadskalkylen, balansrikningen, finansierings-
analysen samt bilageuppgifterna har uppgjorts i enlighet med
finansministeriets foreskrift 9.12.2004 (TM 0405) om sche-
man for bokslutet for statliga fonder utanfor budgeten och de
uppgifter som skall ing4 i bilagorna till bokslutet.

1) Andringar som géller budgeteringen och deras
viktigaste inverkan pa intakts- och kostnadskal-
kylen, balansrakningen och finansieringsanalysen
samt deras jamforbarhet.

Ar 2005 overfordes fran pensionsfondens inkomster till stats-
budgeten 40 procent av statens 4rliga pensionsutgift (VERL 5
§ andring 12.11.2004/963). Overforingen uppgick till totalt
1 174 874 634 euro. Ar 2004 motsvarade summan som 6ver-
fordes till statsbudgeten annu en tredjedel av statens arliga
pensionsutgift. Overforingen uppgick dé till totalt 952 419 127

euro.

2) Valutakurser som anvants vid omvandling av
fordringar och skulder samt 6vriga férbindelser i
utlandsk valuta till finsk valuta.

Likvida medel, bankfordringar och 6vriga finansieringstill-
géngar i utlandsk valuta har omvandlats till euro enligt Euro-

peiska Centralbankens kurs pa arets sista bankdag.

Valuuta ECB:s kurs 30.12.2005
CHE (Schywetziskafranc) e 1,5551
R U4#905
G GO SR e 0168557
NORMORALGmED) e ee—— 7,9850
SIS AIOII) e —— k8D
L LT
JPY (Japanska yen) 138,9000

Statens Pensionsfonds langfristiga placeringar i utlandsk va-

luta ingdr i anldggningstillgdngarna och darfor har de varde-

rats till valutakursen vid anskaffningstidpunkten. Samtliga
kortfristiga placeringar som ingar i finansieringstilgngarna ar

i euro.

3) Varderings- och periodiseringsprinciper och
-forfaranden som tillampats vid uppgorande av
bokslutet samt sérskilt inverkan av forandringar i
dem pé rakenskapsperiodens intakts- och kost-
nadséterstod samt pa uppkomsten av poster som
upptas i balansrakningen.

Behandlingen av langfristiga placeringar

i bokforingen och bokslutet

Den verksamhet med placering av pensionsmedel som Statens
Pensionsfond idkar ar langsiktig till sin natur, med avsikten
att trygga betalningen av framtida pensioner. Darfor upptas
langfristiga placeringar, det vill sdga aktier, andelar och mas-
skuldebrevslan i tillgdngsgruppen Anlaggningstillgdngar och
ovriga langfristiga placeringar i bokforingen.

Aktier och andelar upptas i bokforingen till anskaffnings-
vardet. I samband med forsaljning av aktierna anvands det
matematiska medelpriset pa aktiens anskaffningsvarde for
faststallande av forsdljningsvinst eller -forlust. Anskaffnings-
vardet kalkyleras genom division av summan av de verkliga
anskaffningsutgifterna for alla de aktier som pensionsfonden
innehar vid tidpunkten for forsaljningen med antalet aktier
som pensionsfonden innehar. I bokslutet har aktier och ande-
lar upptagits till anskaffningsvardet, det vill saga bokforings-
vardet.

Masskuldebrevslén upptas i bokforingen till ett periodise-
rat anskaffningsvérde, da skillnaden mellan masskuldebrevs-
ldnets nominella virde och anskaffningsutgiften (emissionsdif-
ferensen) periodiseras sisom ranteintakt eller minskning av
denna under masskuldebrevets loptid. I bokslutet har mass-
kuldebrevslanen upptagits till det periodiserade anskaffnings-
vardet, det vill sdga bokforingsvardet.

Behandlingen av kortfristiga placeringar

i bokforingen och bokslutet

I bokforingen upptas de kortfristiga placeringarna, det vill
sdga bankcertifikat, foretagscertifikat och depositioner i till-
géngsgruppen Vardepapper ingdende i finansieringstillgéng-
arna och ovriga kortfristiga placeringar. I bokféringen har
bank- och foretagscer tifikaten upptagits till det periodiserade
anskaffningsvardet, det vill saga bokforingsvardet och deposi-

tionerna till sin ursprungliga anskaffningsutgift.

VER Arsberattelse 2005
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Uppskrivningar och nedskrivningar

Det ar mojligt att gora en uppskrivning pa placeringarna, for-
utsatt att vardepapprets sannolika 6verlatelsepris ar bestdende
vasentligt hogre an anskaffningsutgiften. Eftersom de ldngfris-
tiga placeringarna anses hora till anlaggningstillgéngarna, gors
inga nedskrivningar utgdende fran kursfluktuationerna, sévida
vardeminskningen inte kan anses vara bestdende och vésent-
lig. Enligt det utlitande som Statens bokforingsndmnd har gett
strider det i statsbokforingen mot god bokforingssed att ater-

fora en nedskrivningsavskrivning pd anskaffningsutgiften.

Varderingsprinciper for placeringarnas

gangse varde och marknadspris

Rénteplaceringar varderas i lokal valuta och vérdena i valuta
omvandlas till euro pa den sista dagen i ménaden pa basis
av ECB:s medelkurs. Finska statens masslén véarderas klockan
14.00 da Sampo Bank beraknar indexavkastningen pa Finska
statens referenslén. Foretagens massldn vérderas enligt index-
ets avslutsnotering (MSCI) och dvriga staters masslan enligt
marknadens avslutsnotering. Penningmarknadsplaceringar
varderas pa basis av euribornoteringarna pa ménadens sista
bankdag. Ickelikvida masslan vérderas med hjalp av rantemar-
ginalerna vid avslutstidpunkten.

Aktier vérderas enligt avslutskursen (close-kursen) pa
arets sista borsdag. Om aktien inte har varit foremal for han-
del p4 drets sista borsdag varderas aktien enligt arets sista av-
slutskurs, om den ligger mellan kop- och saljanbudet vid tid-
punkten for avslutning av borshandeln p# érets sista borsdag.
Om detta inte ar fallet, anvands antingen kop- eller sdljnote-
ringen beroende pa vilkendera som ligger ndrmare noteringen
for arets sista borskop. Aktiekop varderas i lokal valuta och
varden i valuta omvandlas till euro enligt ECB:s medelkurs p4
den sista dagen i manaden.

Fondnoteringar varderas enligt ménadens sista notering
eller enligt den sista tillgangliga noteringen. Vid vardering av
fondplaceringar tillampas generellt pélitliga informationskal-
lor (OMX, Bloomberg, Reuters). Fondplaceringar varderas
i vardeberdkningsvalutan och varden i valuta omvandlas till

euro enligt ECB:s medelkurs p den sista dagen i manaden.

VER Arsberattelse 2005

4) Intakter och kostnader, budgetintakter och
-utgifter samt justering av fel som hanfor sig till
tidigare ar, om de inte ar av ringa betydelse.

Statens Pensionsfond har inga justeringar som hanfor sig till

tidigare ar.

5) Redogorelse for uppgifter som galler dret innan,
om de inte dr jamférbara med bokslutsarets upp-
gifter.

I bokslutet for 2004 hade direkta fonderingsprovisioner upp-
tagits under ovriga finansieringskostnader i likhet med clea-
ring- och forvaringsprovisioner. Bokforingspraxis for 2005
har andrats s4, att direkta fonderingsprovisoiner har upptagits
som justering av 6vriga finansieringsintékter och clearing- och
forvaringsprovisionerna har upptagits under kostnader for
verksamheten/kop av tjanster. I bokslutet for 2005 har jamfo-
relseuppgifterna for 2004 justerats sa att de ar jamforbara med
uppgifterna for 2005.

6) Redogorelse for de visentligaste transaktioner-
na efter bokslutsaret till den utstrackning som de
inte uppges i verksamhetsberattelsen.

Statens Pensionsfond kanner inte till visentliga transaktioner

efter bokslutséret.
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BILAGA 2

Utfallet av dispositionsplanen for fondens medel eller av budgeten som faststallts for fonden

I budgeten for 2005 hade frén Statens Pensionsfond budgeterats som 6verforing till statens budget 1 189 444 000 euro.
Ar 2005 uppgick den realiserade overforingen till 1 174 874 634 euro.

Intakter Allménna motiveringar for budgeten 2005 Utfall 2005 Differens
s S ENCAALCTTEL L R— ENEEZR0 2 - bzt 2
Imiakter frdn placeringsyerkSameIEn sttt 361.000000,00 e BRO0223LL e 800922512
Overforingsavgifter 26 000 000,00 1398 675,37 -24 601 324,63

1811 000 000,00 1922 728 962,69 3733728 962,69
BILAGA 3

Specifikation av personalkostnader

2005 2004 Ledningsgruppens loner och resultatarvoden Lon Resultatarvode*
Personalkostnade 1190 781,33 892 314,73 Verkstéllande direktoren 130 086,00 37 548,00
Loner och arvoden 956 686,53 820 728,29 Rénteplaceringsdirektoren 88 991,70 30 221,10
Resultatbaserade poster 234 094,80 71 586,44 Aktieplaceringsdirektoren 95 730,00 32 692,50
Administrativa direktoren 62 047,50 14 035,00
Lonebikostnader 306 151,20 245 867,73
Pensionskostnader 226 615,99 170 630,40 * Resultatarvodet utbetalas i enlighet med modellen for resultatarvodet
e e ke 5 b A,
Ovriga lonebikostnader 79 535,21 75 237,33
Sammanlagt 1496 932,53 1138 182,46
Enligt VER:s modell for resultatarvodet dr det maximala resul-
i A tatarvodet for verkstallande direktoren och placeringsdirekto-
rerna sex ménaders l6n och for administrativa direktoren fyra
Loner och arvoden till ledningen 376 855,20 371 330,50

Naturaformaner 3401,32

Loner och arvoden till ledningen samt
resultatbaserade poster

VER:s ledningsgrupp utgors av verkstallande direktoren, ran-
te- och aktieplaceringsdirektorerna och administrativa direk-
toren. Stallforetradare for verkstillande direktoren ar place-

ringsdirektorerna och administrativa direktoren.

ménaders l6n. VER har tillampat en pd placeringsverksamhe-
tens framgéng baserad modell for resultatarvodet sedan 2001.
Syftet med resultatarvodet ar att uppmuntra till att uppné bra
avkastning pa kapitalet i relation till risknivan sd att VER kan
skota sitt uppdrag sa bra som méjligt. Ett annat syfte med sys-
temet med resultatarvode 4r att engagera personalen.
Resultatarvode kan ackumuleras varje ar, om placerings-
portfoljens avkastning overskrider avkastningen pa de i for-
vag bestdmda jamforelseindexen och risknivén stannar inom
pé forhand avtalade granser. En ytterligare forutsittning for
utbetalning ar att avkastningen pa hela portfoljen ar positiv.
Resultatarvodet kan varje &r vara hogst ett belopp som mot-
svarar en (1) till sex (6) manaders lon. Ifall endast en del av de
maximala resultatmélen forverkligas, faststalls arvodena en-

ligt modellens métare i forhallande till det maximala arvodet.
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Vidare forutsatter utbetalning av resultat-arvode att personen
i frdga har under resultataret varit anstalld pA VER minst sex
(6) manader och ar anstalld pa VER p4 utbetalningsdagen. Det
ackumulerade resultatarvodet utbetalas i delar under tre ra-
kenskapsdr.

Resultatarvodet som tillampades 2005 grundar sig p#
avkastningen pd VER:s placeringsverksamhet i relation till
jamforelseindexen samt delvis andra kvalitativa matare som
beskriver den helhetsbetonade framgéngen.

Finansministeriet beslutar om storleken pd ménadsar-
vodet som utbetalas till medlemmarna av VER:s direktion.

Arvodet till ordféranden ar 750 euro, till vice ordféranden

500 euro samt till medlemmarna, experterna och sekreteraren
400 euro om manaden. Suppleanterna erhaller manadsarvode
(400 euro) endast for de manader da de deltar i moten.

Motesarvodet till placeringsdelegationens ordférande ar
300 euro och till medlemmarna 200 euro per mote. Direktio-
nens och placeringsdelegationens motesarvoden uppgick till
totalt 61 230,00 euro.

Naturaformaner
VER:s ledning och personal har mobiltelefonférman som na-
turaférméan. Ledningen eller personalen har inga pensionsar-

rangemang som avviker fran statens pensionsskydd.

BILAGA 4

Grunder for planenliga avskrivningar och forandringar i dem

Avskrivnings- Avskrivnings- Arlig Restvérde
Formogenhetsgrupp metod tid ar avskrivning % 1) euro eller %
1120 Kopta it-program Linjara avskrivningar 3 333 0 %

Pa statens Pensionsfond har avskrivningarna enligt plan utraknats enligt enhetliga principer som linjéra avskrivningar frén

det ursprungliga anskaffningspriset utgaende fran den ekonomiska livslangden.

1) Om det ar fraga om en substansavskrivning, antecknas i kolumnen - .
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BILAGA 5

Avskrivningar av anlaggningstillgdngar och ovriga utgifter med lang verkningstid

Immateriella  Ovriga utgifter med
Immateriella tillgdngar rattigheter lang verkningstid Totalt
e et 2R O L [ — Snis el
T e 280884 000 280844
S 0.0 000 e 000
B EL R 125 . 2035
-kl erad ek ynmzarg 13152.00 B =15 027 S Alo2l T chA1esd
Ackumulerade avskrivningar pd minskningar e 200 e 000 e 200
e e L L 1. A 2N I
Ayskriynmganayyikandelfriniplaneniunderirakenskapsperiod en SR OO 000 000
Rakenskapsperiodens nedskrivningar | e D00 e 000 e 000
Adawltorde gulivmingr ILIDAD e DY B 2R
Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00
Bokforingsvérde 31.12.2005 2 460,38 888,16 3 348,54
Maskiner och
Materiella tillgdnger apparater Inventarier Totalt
fosleibiigsigtit LLI0GS OO BIIBED e R 179 SA0rs
O ar e WOWBIPL e 0N 11 126,33
OO OO/ - SOOI L O 000  .....589909
fosleiboiggti 1122005 WAL TGS e R ety 77,08
Adawlorde gl LIS e DTS TR oo 2T
Ackumulerade ayskriyningan paimmskningar R 089909 200 ! 000 6899,69
WG Ty D Vel G Pl D OIS e CLOON, A 202
Byslotontingr gvoilennd tm plmen wedar elendepspeitoden 0 QOO 000 QO e OO
Rakenskapsperiodens nedskriyningar | 000 00 000 200
e L N A A . ) A 00 . EA
Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00 0,00
Bokforingsvarde 31.12.2005 20 474,93 66 600,11 0,00 87 075,04
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Masskulde- Ovriga langfristiga Léangfristiga

Virdepapper ingaende i anldggningstillgangarna brevslan placeringar placeringar
och ovriga lansfristiga placeringar i euro i euro i valuta Totalt
g 330034719873 200535818221 89189038630 819719576724
e RS 287299572525 .. 6867424099 ..A0TTH 104,14 369240407038
AT e 212018170565 ..OLT 70475286 ;24739098267 ;2983277 44L18
T 2 405312121833 1936327067034 89327350777 | 09049223% 44
Ackumulerade avskrivningar 112005 e 000 000 000 e 200,
Ackumulerade ayskrivningar pd INSKINAr | . oottt ettt OO e 000 e 200,
Rakenskapsperiodens avskrivningar enlighIaI st o sttt OO R .
cvelairtog gyl el ol wen wenlr el e gppaniesen. OO0 SO0 . CON—. . O
. . . O N— O
SR e e L .. S I —— e
Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00 0,00
Bokforingsvarde 31.12.2005 4053 121 218,33 1956 527 670,34 895 273 507,77 6904 922 396,44
BILAGA 6
Finansiella intdkter och kostnader

Foranding
Finansiella intikter 2005 2004 2005-2004
RGN IO e 13416330374 1761128061 165202313
Ranta pfordringar i VAl e OO L 00D L 280980,13 329896,86
Emissions, kapital- och kursdifferenser pa fordringar | oo O SITL 1318608289 .. 12,254 25082
e R T 3723745880 .10 17141333
Ovriga finansiella intakter 7 858 621,22 8 804 879,28 -946 258,06
Finansiella intikter totalt 253 182 007,79 207 820 681,71 45361 326,08

Foranding
Finansiella kostnader 2005 2004 2005-2004
L N 000 000 9,00
el sttt SO e A .. SN 0.00
Emissions:, kapital- och kursdifferenser pA skulder s 000, rrrsrsrrnirie OO v 0.00
e D IEIay oo AR 000 - erienieen 200 9.00
Soitusten ja lainasaamisten Ulelstapoistot e 000 000 9,00
Ovriga finansiella kostnader 0,00 0,00 0,00
Finansiella kostnader totalt 0,00 0,00 0,00
Netto 253 182 007,79 207 820 681,71 45 361 326,08

BILAGA 7

Lan beviljade ur fonden

Statens Pensionsfond har inte beviljat lan.
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BILAGA 8

Viérdepapper samt placeringar i form av eget kapital. Virdepapper ingdende i anldggnings- samt finansieringstillgdngarna

Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal varde vérde varde Dividender  varde 2004*)  varde 2004*)
Offentligt noterade aktier
Aktier i euro
Finlandska aktier
AMET SO N e 425000 318093074 068525000 418093074 ..38500000 86813179 1162923000
CapMan AP B 2370000 | F20701813 078760000 420701813 143140000 320701813 .3:#97000.00
CHEOUEC O e 000 A8 T 88T 0000 3 I et
COmPLELABD e F00000  2688658,05 229600000 229600000 12000000 612844755 186000000
EleOteq SE 10000 17232772% 302230000 179327724 20800000 283563225 436193000
Elisa Communicatons AP . 800000 ..B30¢81822 1252000000 830181822 22000000 1319033988 1660400000
FInnlines ADD 215000 223420140 309600000 225120140 22500000 314541159 ..3830000.00
FOrum AbD 3000000 37728192,38 7920000000 3772819238 1753630000 2883034143 9673800000
FSeCUreAD 2620000 312530565 | 330600000 ATLII03OS s 320625165 ..362000000
Huhamaki Abp e 100000 12933 367,72 1947400000 1293336772 | 3860000 1570479749 2017900000
KCI Koneeranes ADp o 110000 263727693 437820000 263727693 13630000 331530024 385180000
Kemira GrOWHOW ADP 200000 267797250 | 299000000 2871197230 13230000 23123000 261793000
Remira Abp o 200000 801613309 1213200000 601613509 .30600000 601613509 ..214400000
Kesko AP B 400000 4805398063 228000000 480539863 ..800000.00 705198014 1220600000
RONEOWIE e 880000 ..8420053,37 29306140000 .832105357 | .B8000000 | 146951460,10 2823935000
Lassila & Tkanoja Abp 86700 4713291610 120183000 473291610 ..7300000 383002267 732631000
MEISOADD e 700000 |7333466,23 1618400000 73356623 24300000 800701616 232800000
NESE QO 200 000 2T 018 726,37 30 820 00000 2 8 3T e
NOKRADD e 6900000 20010299.66 2270000000 2001029966 ..26%0000,00 119676690,12 21728000.00
Nokian Renkaat Abp o 630000 323383166 072250000 3238166 10830000  1669386,28 0670800000
Nordea AbFDR 2720000 30571222134 3077230000 305222134 176120000 39351229225 3602500000
Orion-yhtyma Oyj B 800 000 8493 631,51 12512 000,00 8493 631,51 374 000,00 6468 811,37 8098 800,00

Outokumpu AP A e 2450000, 1397695786 | 1819750000 | 13976957,86......700000.00 1325294997 2104000000
PErlOSADD 100000 2383827363 | 328000000 308000000 13000000 | .8233%%k65 763030000
Rautaruukkl ADD K. 200000 ..218507000 1027500000 218507000 64000000 349610462 699290000
SUIPOADD e 39200000 3106246562 3730800000 3106236562 101000000 4396292152 36080152,00
O O B o000 AT 703 685,91 |3LAT200000 17703068391 128000000 1770368591 2720400000
SPONAAADD e 600000 308893381 .AT7000000 308823981 ..39000000 31823440 718000000
Stockmann ABPB 300000 31047263 213900000 | Fli047263 .30000000 385207001 ..831000000
SO ENSO ADPR 2400000 B0%63210% OLT7000000 2801632104 288000000 78H21%4059 5227100000
TELESeADD 400000 .3895019.23 ..298000000 298000000 ... 3800000 .812536828 361200000
Tietoenator Abp 345200 7646 050,41 10 649 420,00 7 646 050,41 600 000,00 18031 833,46 19 422 000,00
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Viardepapperets namn och serie Antal varde varde vérde Dividender  varde 2004*)  varde 2004*)
UPMKYmmene Abp e 3600000 24TI109810 3961600000 ATILOP8,10 292500000 1338726470 8016%000.00
UPOROTADE e 680009 ..7.362437,70 1229000000 130243170 ..49000000 1082713934 1376000000
Wartsla AP B 830000 1323401067 2075000000 1323101067 .38500000 201689394 1176000000
YIT-Yhtyma Abp 410000 391355351 1481330000 391355351 42000000 763633845 14 688000,00
Finlindska aktier totalt 55071900 514128823,10 763 775200,00 512564 871,29 39852 700,00 602410 352,49 733 131 492,00
Ovriga aktier i euro
e 35000 112997846 162610000 112097846 ..3883656  1w8Tewd .LERa0000
ANV, s 270000 3209190,10 371249833 320019010 ..BTOT300 32601010 270809878
AGAGRVEEIL s B A A L2 800 2320000 s s
Allianz AGHOling o 30000 ..2883 10590 383820000 28831059 .Bjerl0 2883105% ..2228000.00
A0S OTIBIN s 10000 . 2HT360073 212083000 L2ZRTI0TS e 381442325 384760000
AAURE s 28000 ATHT07> 287148000 | LTHOT0NS ..483%00 | LTHem0rs |1i8les0o
B0 W e 2 A T 0 L0 T s e e
A 25000 218048615 333905000 218648015 .. 8413980 218648613 .2213000.00
By e A ! 60000 .10TaT678 211740000 | 1OTETO6TE ...AB6T00 119421863 1143630000
BE Semiconductor Industries NV . B AL ek AL OO
Benetton Group SPA 220000 | lrroaregr |.2Ml6000o | LTToaTesr ..8338080 ..800%e6 | ..10113600
BNPPriBas S 83000 380928710 387303000 386928710 ..135389.76 380328710 4142330000
Bubrmann NV 173000 | Llg2lsssy 211525000  1is218834 .1820000 .2#0185% 190100000
e N EE A tre X O ot e e SOOI 223254286 176700000
Casino Guihard 18000 ..125180820 101250000 101250000 ...2808000 125180820 105840000
Compagnie de Saint Gobain 4000 182030836 27130000 182050836 315000 182050836 239328000
Daimler-Chrysler AG 32000 ..1020054%6 138018000 102005446 ..22012%0 133882378 118022000
Delhaize Group SA o B AR LA s eSO
DeLonghi SPA: ECAR O Lo L OO e O L OSSOSO
DepfaBank PIC e 135000 128376473 188615000 136376473 ..22%000 136376473 166723000
Deutsche Bank AG (128) v 38000 231421649 311220000 231421649 ..3630820 231%21649 2138216000
Deutsche Telekom AG 20000...23260429.29 |126720000 | 126720000 . .4302620 132672325 117830000
DT AG e E It 1 A e AL 1O
O G s 25000 124000076 218373000 .124000076 .3313n75 272802034 388830000
Flectrichie de France SR e es e e Aok o OGO
ERelSPA 300000 A 20 L0 0000 A A e
ENLSPA e 140000 311259566 328020000 BIIZIBE6 et
France Telecom 8000 .21o08%01 | 205702000 295702000 3528000 211827233% 238728000
GRACTOUPAC s 230000 2O 300 A 00 2T B0 e
I s SR ORI ARl Rk e oo AU
Y 27000 338260323 800 82032 T e
Infineon Technologies AG 195000 150601580  1507350,00 1506015380

VER Arsberattelse 2005



Statens Pensionsfond — Bokslut

Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal varde vérde varde Dividender  varde 2004*)  varde 2004*)
JenOPURAG 30000 LT BB 00 T T e
Koninklijke KENNY o 195000 . 123071370 165163000 123371370 | .10330000 222164332 231153000
LaarBE S 24000 190728612 1823000.00 18T 28012 A 20000 e
Le Carbone Lorraine 23000 209638461 212300000 209638401 L ZLITIIE e
MayrMelnhof Karton AG v Ee A AL ek e A AR I o SOOI
it A 22000 138 2T 1L L11500.00  TIIB0000 L AL2ZIS e
Michelin 27000 128230072 | 270636000 128930072 | .23WT30 198950072 268983000
MrBricolage SA e 0 O B B0 L e s
O e 88000 ..1019:49860 107272000 101939800 L .38IB00 e
Omega Phama e 2000 18107553 | 2%2033000 L%BLOT333 ... 8 L
Panariagroup Industrie Ceramiche SpA 320000 182734425 179200000 @ 17200000 B2 L0 s
PUBROLSA, s 22000 ..B27170 | 107140000 | .83971730 ..3230000 123030357 | 1394400.00
Plerre Vacances oo 30000 172382362 200530000 L LI0B2302 e
Pinault-Printemps Redoute SA .. 14000 .11383%320 133210000 113839320 ...2046000 113839320 103110000
Renault L3000 0303830 03330000 30 330 e
Royal Dutch Shell PLCA 160000 33742109% | A12480000  3AT3010.0% 3320000 e
Royal Philips Electronics NV e AL Ak e RO b OIS e SO
R A e 25000 ..05708573 136373000 | .837683.73 | ..3037270 | 133680004 223830000
Sanofi-Avents SA 40000 276838219 290000000 2146838219 ..ALAT>8% 277703309 26%0000.00
SEBSAACIONS 2000 ..5010003 | ..82800000 | ..890105 | .3780000 233374260 232480000
Semens AG W) e 40000 227351235 | 283600000 227951245 | BOT2000 501478726 | 3382.340.00
Sodexho Alliance 20000 1141065282 174000000 113165282 204380 114165282 111300000
SUEAZUCKET A e 8000 ... 88520847 11014000 .. 88526847 ..B22L10 108302929 | .1071900.00
Suez Lyonnaise des Faux e 20000 113226000 | 131500000 LI32260.00 e
TelecomMtalia SpA oo 200000 | 1166929,20 123000000 | L100020.20 e
Jessenderlo Chemie XY R C 2 R L L T
Thiel Logistik 0 2200030 O8O0 0 O 000 e
Dol FIna BLE 28500 220719402 S04770000 39719402 12823000 329713402 #3722930.00
VA0 S e 80000 ..23%0017.16 231280000 232001716 ..G803984 203288416 213600000
Volkswagen 20 000 779 688,65 892 200,00 779 688,65 57 677,00 2533995,11 2167 750,00
Ovriga aktier i euro totalt 6314500 105322990,65 125799 268,33 103324 660,06 2120650,38 67 846112,46 73 288724,78
AKTIER I EURO TOTALT 61 386 400 619451 813,75 889574 468,33 615889531,35 4197335038 670256 464,95 806 420 216,78
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal varde varde vérde Dividender  varde 2004*)  varde 2004*)
Aktier i valuta
Schweiziska aktier
CrodususeGrwp 9000 19095140 211111820 135905146 0883 135905146 15180009
NS 12000 254 S0DENH 2SN AT 2S4S 23138410
NOWSAG B0000 20736207 3IREHLY | 20TI6GR0T | AGONOY | 30200443 3804THIS
Roche Holdng AG (Genwss) 0000 25485 3W618610 2513483 8 IEBIE 390264995
Svach Growp AGL®) B0 2046011 314866 2046011 18966 2646011 2701324
SyIEEnadG 13000 | 92501850 136679313 90504850 2245304 9250850 101762335
UBS Ag Reg Shs 37000 2117672,86 297646454 2117 672,86 46929,88  2117672,86 228657023
Schweiziska aktier totalt 246 000 15028 932,84 19980194,20 15028 932,84 243 659,31 17 298 680,67 17 642 714,33
Danska aktier
Danisco A/S 100 000 3824 543,51 6 467 394,95 3824 543,51 65 181,53 4512 959,49 5298 155,16
Danska aktier totalt 100000 3824 543,51 646739495 382454351 65181,53 451295949  5298155,16
Aktier i Storbritannien
JGIOUPPIC 120000 118273636 138302160 118275636 10805391 129232268 127139998
Barclays Ple 160000 .130458209 142652853 130438209 ..313331 lseiards 191163865
BOGIOUPPIC 180000 ... Bea30072 150897417 .. Bo#300.72 1033364 .BO%S0072 .BOTHAT
B e e 2 000000 673552168 | 903254049 673532168 26091923 393257511 470630671
BT GIOUp PIC ST AL et LA OSSO
Compass Group Ord 600000 233312145 | 19305%37 13054137 | BAO7L22 215776436 ..1920364.24
DSG Iiernational PLC .. 230000 2008880 222010 20080 L BB e
ClaxoSmithiline Ord 335000 ..819380766 | T1BLOI561 019585766 | .20406437 819385760 38062846
Hanson PIC 120000 ...71682561 111892602  .71682361 . .32934%6 ...T11082361  .T16292509
HBOS O 175000 186333520 233370077 | 186535320 8639485 186533320 210605761
e L 600000 129867181 . B16866525 .IZBOTLBl 2774386 | 2THIO0MST 002831234
JSANSDUY PIC 350000 | 1682971,74 161006129 161006129 .32395:3  1ee177lri ..1330259.08
Kingfisher ple 0000 B8Ol A A B e
Hoyds TSB Group ple e 365000 224630008 | 28018l672 224650908 .B137296 | 3ATATIN 3126l
Marks & Spencer ple 230000 | ..264173.20  1O+8msls ..20H1T390 3024008 .264173:20 | 111566624
Natonal Grid Ple 0000 A0 A0 A O
O C e OO At A A IO SR AL OIS A s SOOI O
Royal Bank Of scotland o 200000 | fi8T7e22l 512181345 478778221 (11206906 306990643 310281873
Royal Dutch Shell PLCB o 102005 101087742 276332713 LOMOBTTAL L LATIVBID e
eSO Pl e 00000 .. 180788315 2HI8eas Ty 1BOTSBRLY .73l 1B0TEERLS 22BLToAA8
United Utilitles 170000 136960597 | 1963432648 136900397 .112721,35 136960577 .131783635
Vodafone Group Ple 2730000 | 324085073 303611357 203611557 2034221 8OV 7% | 8#210245
WPP Group Ple 195000  1721531,74 1789 800,09 1721531,74 23 783,92
Aktier i Storbritannien totalt 10502003 56 015768,34 6663500035 55335542,66 2249936,54 44905 056,88 47070 892,84
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal vérde vérde varde Dividender varde 2004*) varde 2004*)
Norska aktier
DNBNORASA ..T00000  SO202070  63IEME S0N92079 IO
NoskHydods 100000 425420118 8ET8TI270 425420118 226121 425420118 579125700
Swoldg o ...000000 903106071 1747025673 903106071 | SLEM33  TESLSSLGS 945783900
Storebrand ASA 550000 2950 116,03 401221040  2950116,03 404 461,75 5363 848,95 7102 485,00
Norska aktier totalt 2250000 21257 298,72 36473 074,52 21257 298,71 1303 668,45 17 499 901,81 22 351 581,00
Svenska aktier
M Laval AB 100000 . ..20036300 | 183202855 8038350 ..BT06ST 287109608 327223500
A ADIOY ABD e 00000 292327022 | 119827H4SY 2923271022 21018350 29327022 | 11324349.00
Astra Zeneca Plc (tockholm) 60000 18476779,29 1903438961 1847677929 ..AT2717%8 26282960097 ..1730224830
Alas Copco AbSerie A v FO0000 (273018913 | I2HLI076 273018913 12472148 SMAlTAs .83L150000
Electrolux B s 00000 2817180 1319699632 | 2MB1L7180 |.H20%0785 1222167073 | 13148037600
Ericsson ADIMB e 17700000..46653260,33 | 3136828565 1665326033 .3BGTI6  H2770443 3180371200
Foreningssparbanken 4B .........800000 1017282895 1844810140 101728899 .A1913799 1030073079 .L3L7720
G B e A S A 8L A I A S i
Hennes &Mauriz AbB ... 1000000 (2206317181 287088763 2286317181 .T1738296 1647286239 |.218LEHT60
Holmen ADB A N s N ot o AR i OSSO
IVeStorABE 1000000 ..227087428 1480534626 .227087%98 .A0erLlr | Al:eoaLlz |RITTOTLOO
SAVKAD 175000 Al1oALTs |..686 13T A6l HT3%030 | aBlloe2l ||.8336303.60
SEBanken A 1100000 28057328 | D Lesare | J8w°p28 2B ldam® | 8RITLI
SECUHES ADB e 0000027623022 |\ 28AL82TTT 273623922 1206074 . A21916637 .. 380184140
SKANSKAAB e 20000 320823757 219964820 320823757 18493739 3993381 .A32054230
SKEADSHED i 220000 (131685346 290905789 | 131685340 .. 8888405 43883875 ..026291200
Svenska Cellulosa ABB v F72000 1340178399 ..1002636203 1310178399 ..H8019023 | 1422224734 1271440500
Svenska Handelsbanken A ....TO0000 96%43%463 1408818235 261437463 .3887T9L48 96435463 1332514600
T2 AB s 000000 | 789366185 7326320621 | 726320621 | 1620370% 1084180011 1012706100
TeliaSonera AB GEK) oo 12000000 .. 363100688,09 3837740852 4631068800 ..168301465 00746063638 .6T2#831120
VOO AL D s 10000 T883329,16 | 1497843981 788332916 .BLEelA2 730605180 | .11392527.90
XACT OMXS30 650 000 6213292,70 6 656 814,19 621329270
Svenska aktier totalt 41139100 25632432561 33247922981 255694 869,95 747133936 269 253484,14 298925 675,50

AKTIER I VALUTA TOTALT 54237 103 352450869,02 462 034 893,83 351 141 187,67 11333785,19 353470082,99 391 289 018,83

AKTIER TOTALT 115623 503 971902 682,77 1351 609 362,16 967 030 719,02 53 307 135,57 1 023 726 547,94 1 197 709 235,61
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Viardepapperets namn och serie Antal vérde virde virde  Dividender  varde 2004*)  vérde 2004*)
Offentligt noterade fonder
Aktiefonder
Aktiefonder i euro
Alfed Brg Small Cap Fwropep 1696939 2030035158 2729666699 2030053158 #1070 342480923
BGIEwopeexU IndexTund 8078078 9119626048 11710047355 0119626048 9979999999 100 364 999,98
ComegeNedial 09519 MIGTEBTS  WENIS0H  MIOTETS 1905790212 1682574621
CamegeSmibolag 7eldet 1608943605 2712035074 1608943605 15801224 1836520880
DEA European Small Companies B 970230 1101379737 14107 14507 10370737 600000000 6347 73427
Dowjones Euo Sows SOEXETE 2100000 6201236105 7629300000 6201238108 162669227 7135192351 7487500000
Eli Furope QuantindexB 768 1517404521 20020148 1517404521 1507307068 1736758135
ol fapan Quant ndex 189101 2000001470 BHT6SHT2 000OU4TO
Evli USA Quant Index B 148398 15 116 698,41 18054 593,81 15116 698,41 10 047 017,59 9965 869,93

Fidelity Buropean Smaller Co. Fund | 2501106 2867664615 | 3402416574  28ET664615 oo 48635 019,23  69866022.03
Fmndia 07972 612511736 931614412 SI1BUTI6 403507503 347833798
I RUSSIA e 420725 08839692 2812128843 L 2EB3ED2 s 2327010,75 1635366127
Fim Russia Small Cap o 405253 300000000 AL 03002 300000000 e
Fourton Odysseus A 41 199 5011 728,15 5716 420,55 5011 728,15

Enbancediindex KR 57900760 5574764621 7373719662 S574vedel 60189 244,58 64 801 445,94
Mandatum US Small Cap Value K 8227190 1010823305 1219960612 1010823305 1100000000 1126004121
T I ettt
Opportumities FundA, 774114 2280383883 4261495368 22BOIBIBED e,
Nordea 1 European Value FundB 132917 3200713276 4422960717 3200713276 32007132,76 36120 314,19
Dol i orell Cop il ©os0GEL AN LGy 02ERD 2222 ol LD lEpizans LS LEWO2EA0 L5 Gl g2l 22
Pioncer Top Furopean Players. 6045933 3000762150 3772662156 3000762159 20000000,00 20 000 000,00
PohjolaBuro ValueB . 171082 1313871290 1731350096 1313871290 . 802399175 8825 647,04
e L WLO2e GLZangs | psslelsgs Sl 20s0en
Sampo Japan Aktie K 637286618 7192353860 9495570609 7192353860 . 8221439310 7608515418
SEB European Equity Small Caps - 203619 1722804730 2092996288 1722804730 1500000000 15646 988,18
SO Loz st Pl ot BUCil  ZLEAZZgE sl AO0LEn  Leseeiim 2 2006 26 IR0 a0
SEB Nordamerika Medelstora Bolagsfond. 292092 ' 2635216299 =~ 30903368,77 = 2635216299 =~~~ 30854 640,82 28 606 878,34
SIS European Equity Alpha 876747 3000000000 3719162174 3000000000 1000000000 1023794985
L8 Uy Scladiton Do ey 2590809 Geoseepipll 0 I de | Seesaeel  LOOIOGLO00 10 11V 0 B0
Vanguard European Stock Index Fund 6 761 595 60 000 000,00 79 880 811,31 60 000 000,00 60 000 000,00 63 497 465,77
Aktiefonder i valuta totalt 831 576 139 868 479 688,93 1 205995 305,28 868479 688,93 1626 692,27 772 722 880,69 845 196 996,35
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal virde vérde viarde Dividender  varde 2004*) vérde 2004*)
Aktiefonder i valuta
Aberdeen Asia PacificFund 3625218 1777088037 26805775,38 1777088037 .. 1733068842 1823149337
Aberdeen Asts Smaller Compantes O T A B T T A et e
AlG Japan Small Companies .. 866001 21061043983 3318413397 2101083983 o 1833226000 1936317947
BGljapan Index SubFund . T80T A0 02l 2T Tl A3 MO 4606%950,00 52636 084,43
BGIUKIndexSubFund ....1803343 4791428920 56800949.03 HTO1428920 oo 2445993900 5233335430
BGIUS IndexSubFund .. 2744071 807328398 00920080,37 2092008057 e 8821020066 64059233.17
CA Funds Emerging Markets 1 e 008 B A e B sttt
Fidelity Asian Special Sitvation Fund 4980712 4597846891 69283277,06 43 9TB4BIL oo 37113429 (342081775
FideliyJapanFund ... 10926370 1934987460 2897833570 1934987480 o 45277 084,07 | 4602294968
JPME America Micro CapFund A | 2344668 1518508300 2226013373 1518508300 oo 28304202,78 32986975.27
JPME Asia Equity Fund A ... B A NI e b OB e SO
JPME Japanese Equity Fund A B A OO e it LI e el s OOt OO
Pictet Japanese Equity Selection ... 350856 2938000000 39856 687,00 2038000000 e
S O ETE 340000 | 39014969,35 .27 021 107,06  #9014969,35 20434701 43980372,%6 3318178041
T.Rowe Price US Large Cap Value 3411858 30587 500,00 35862 542,12 30587 500,00 7 480 600,00 7453 971,46

Vanguard U 500 Stock Index Fund _ 4386305 3711540000  #%250477,90 3711580000 oo 3711590000 | 3682548420
Vontobel Far East Equity ex Japan 172313 3135222570 34030 341,50 31 352 225,70

Aktiefonder i valuta totalt 58270129 540883 200,99 685213 432,06 533130003,58 504 547,01 425054 052,18 412822303,51
AKTIEFONDER TOTALT 889 846 268 1 409 362 889,92 1 891 208 737,34 1401 609 692,51 2131 239,281 197 776 932,87 1 258 019 299,86
Rantefonder

Fonder i euro

ABN AMRO Euro Credit Fund 50 27760704,61 34902699,76 27 760 704,61 75000 000,00 91 374 962,49

7

57 601 331,87 64851 730,27

20000 000,00 20803 150,77

Index Fund 381451 50000 000,00 52578524,74 50 000 000,00 30000 000,00 31 488 969,92
RANTEFONDER TOTALT 69317 419 361 737 248,09 397 996 082,00 361 737 248,08 262 535 950,15 297 600 374,36
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal virde virde virde  Dividender virde 2004*) vérde 2004*)

Ovriga fondplaceringar

I euro

Abn Amro Global Multi Strategy Fund I~ 106 676 16 804 117,45 17 561 064,03 16 804 117,45

SEB Hedge Fund of Funds 108 927 11 000 000,00 11 822 269,51 11 000 000,00
1 euro totalt 681 791 56 311 579,82 59313 091,27 56 311 579,82
I valuta

HSBC Infrastructure Fund IT 752,45 729,61

I valuta totalt 1304 227 1939 437,82 1591 703,09 1591 703,09 52729,73

Icke offentligt noterade (i euro)

42

Aberdeen Property Investors M A, 34120 T IO OO0 O 00 AL T e
Access Captal Fund Il et IO e bees oI it SOOI i ot SOOI
Amber TUSUILS.CA 3182 320000000 | 296063040 | ZIO0GI0I0 e
CapMan Mezzanine IV Classic . 220000 >2000000.........22000000  ...52000000 . IB3MBO .. 32000000 ... 220000,00,
CapMan Real Estate 1 Feeder Ky TS T by et Mt i AU
Crown Private Equity Furopean Buyout Op 33061 ...3308230.13 323166136 . 3BISELIO 207293500 189120000
Eqvitee Technology Mezzanine Il | e s I ot Ittt Aottt OO OO
Mandatum Padomarahasto [ Ky 4118088 311808821 323007402 3900702 210223203 (216223293
Partners Group European Buyout ... ER AT e OO B s A BT,
Partners Group European Mezzanine ... S OO LI 8400 OO L ot OO DL O 1O OO
Sentica Kasvurahasto 11 Ky 551 412 551 412,12 551 412,12 551 412,12

Icke offentligt noterade totalt 28 741 747 50 547 340,32 49 341 661,85 49300 429,18 464 471,21 4754 768,43 4573 432,93
OVRIGA FONDPLACE-

RINGAR TOTALT 30727765 108798357,96 110246 456,21 107 203 712,09 517 200,94 4754 768,43 4573 432,93

Sammandrag av aktie- och fondplaceringar

Fonder i euro totalt

930317 096 1337075 857,15

1712 646 140,40 1335828 946,01 2091 163,48

1040 013 599,27

1147 370 803,64

Fonder i valuta totalt

59574356 542822 638,81

686 805 135,15 534721 706,67 557 276,74

425 054 052,18

412 822 303,51

Alla fonder totalt

989 891 452 1879 898 495,96

2399451 275,55 1870550 652,68 2 648 440,22

1465 067 651,45

1560193 107,15

Aktier och fonder i euro totalt

991 703 496 1956 527 670,34

2602220 608,73 1951 718 477,36 44 064 513,86

1710270 064,22

1953 791 020,42

Aktier och fonder i valuta totalt

113 811459 895273 507,77

1148 840 028,98 885862 894,34 11 891 061,93

778 524 135,17

804 111 322,34

ALLA AKTIER OCH
FONDER TOTALT

1105514955 2851801178,11

3751060 637,71 2837 581 371,70 55 955 575,79

2488 794 199,39

2757902 342,76
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Viardepapperets namn och serie Antal vérde vérde virde Dividender  virde 2004*)  varde 2004*)

Masskuldebrevsldn

ABN AMRO Bank N.V. 4.1.2014 4,75 % 10 000 000,00 9 980 400,00 9984 491,73 10940 500,00 9984 491,73 9982 557,17 10 728 000,00

o D) s 300000000 425070000 395180095 320230000 #30230000 oo
Aventis SA13.9.2010 425 % oo 200000000 426593000 497710913 219330000 497710913 497224865 517330000
AT Cedulas Caja 14032016 3,5 % | 800000000 723336000 793360267 | TI8AF0000 TI33O026T e
AYT Cedulas Caja 3103.2015375% 500000000 494050000 494498042 511450000 4 944 080,42

Belgiska staen 28.09.2011 5% . 6000090000 864800100 65845332,72 8501600000 (G3BIZIILIL e sssisin
Belgiska staten 28.3.2007625% ......... 000000000 . 4414970000 | AL123187 3164000000 4154173187 T12233115 1535100000
Belgiska staten 28.9.2013 373 % ... 80000 000,00 8300 80000 82 2l 88 B B 00 B B 000 et
BerlinLand 3,25 % 13.L201% v 300000000 . 321320000 AT L ASE320000 AD6520000 e
BerlinLand 4,25 % 1392004 oo 500000000 3744000 497775219 333030000 4977213 |.29%0397.18 1039300000
BMW Finance NV 6.4.11 3,875 % 6 000 000,00 5980 860,00 5985 607,56 6 144 600,00 5985 607,56 5082 874,34 6 075 600,00

Copelow i 2208 2000 000,00 88683000 AL e 3000000 A T e
Cargotec 2162012 38% oo 3200000000 499395000 | 499440665 488823000  A88B23000 e
Cedulas TDA 3,625 % 1662009 ... 300000000 500500000 300356578 508375000 500356578 3500439627 510450000
CFF 2.11.2007 2,75 % 500000000 499510000  4996997,35 498450000 498450000 499536402 4995 050,00

E. ON Intenational Fin 29.5.2009 5,75 % 5 000 000,00 5211 500,00 5 108 898,88 5400 500,00 5108 898,88 5 140 825,06 5514 500,00

BB 15102015 3,125 % . oo F A e et A A AL oA ek AR it O
Spanskastaten 30.7.2013 %2 % v 3000000000 3161000000 31#18809,30 3177100000 31#18805,30 2384180573 2416700000
Spanska staten 30.7.20173,5% .. 33000000,00 3829300000 3788692693 #210850000 3788622673 3813600419 1064900000
Spanska staien 30.7.2032 3,753 % ... 20000000,00 2319400000 2230298764 2742800000 229927816 S88%0063 14 T10%0000.00
Spanska staten 31102011 535 . 2000090000 100406300,00 | $8733234,68 100148500000 9873323468 100229 798,33 10084500000
EWE 14.10.2019 4,875 % 10 000 000,00 11 035000,00 11008949,66 10859 500,00 10 859 500,00

Fennica No4 plc 20.5.2053 5,461 % msb 9 000 000,00 8931 390,00 8990 324,12 9202 050,00 8990 324,12 8979 423,82 9451 800,00

VER Arsberattelse 2005
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal virde virde virde Dividender varde 2004*)  varde 2004*)

0
Fortum 19.11.2013 5 % 5 000 000,00 4954 900,00 4964 443,47 5435500,00 496444347 4959937,17 5344 500,00

60 258 204,55

VER Arsberattelse 2005



Virdepapperets namn och serie

Antal

Bokforings-
varde

Statens Pensionsfond — Bokslut

Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
virde virde Dividender virde 2004*)  varde 2004*)

5 000 000,00

4939 350,00

00
4941 981,90 5 059 250,00 4941 981,90

4972 333,02

9903 265,06

29 800 281,56

22 029 638,54

51 822 427,47

VER Arsberattelse 2005
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal varde varde varde Dividender  varde 2004*) varde 2004*)

[

St

Finska staten 15.9.2010 2,75 % 130 000 000,00 130 190 150,00 130 178 059,90 128 570 000,00 128 570 000,00

YIT-Yhtyma Oyj 1.10.2009 2000 000,00 2020 600,00 2012 875,00 2074 600,00 2012 875,00 2016 305,20 2 080 600,00
MASSKULDEBREVSLAN
SAMMANLAGT 3812321 000,00 4087 489 618,38 4 053 121 218,32 4 152 455 350,42 4 043 771 265,52 2 346 851 351,22 2 414 163 455,46

Penningmarknadsplaceringar

Amer Sports Oyj yt 23.01.2006 10 000 000,00 9910 980,13 9985 879,61 9983 567,28 9983 567,28

Wartsila Oyj yt 10.3.2006 5 000 000,00 4918 502,46 4979 401,72 4975 355,49 4975 355,49

PENNINGMARKNADS-

PLACERINGAR TOTALT 212000 000,00 208982 053,86 210595 672,56 210300 562,13 210300 562,13

RANTEPLACERINGAR

TOTALT 4024321 000,00 4296 471 672,24 4263 716 890,88 4 362 755 912,55 4 254 071 827,65 2 346 851 351,22 2 414 163 455,46

*) Bokforings- och marknadsvardet for & 2004 har uppgivits for de vardepapper som var i VER:s innehav béde 31.12.2004 och 31.12.2005.
Det uppgivna antalet géller endast &r 2005.

VER Arsberattelse 2005
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BILAGA 9

Finansiella poster och skulder i balansrakningen

Med roligt ranta i Med fast ranta i
Under 1-5 Over Under 1-5 Over
31.12.2005 1ar ar 5 ar 1 ar ar 5 ar Totalt
L
Utfardade skuldebreyelanifleuro) 0,000 " | 000 000 000 ! 000 000 0,00
Kop ay masskuldebrevslin i euro 0,00 499845827 = 000 3314147453 176405186309 2250929422:44 4053121218,33
O G TS e ettt e ettt e
placeringantieurol i 000 0,00 195652767034 . 000 ! 000 o 000 1956527 670,34
Lanefordringariewro 000 000 e 000 e 000 ! 000 000 0,00
Ovriga placeringarieuro | OO U OISR LU —— . . L — 000
Ovriga placeringar i valuia | 000 000 89527350777 . 000 ! 000 000 895273507,77
O T T S e
Pl icne O U Oy 2M0RBE2 OLY e WO 2UOSBE2S
samligskontofordran pd staten 0,00/ " | 000 000  IHTTI363 000 000 LA3TTI5.65.
RS, T OO O T oo e e ettt ettt et
finansiella tillgdngar 0,00 0,00 0,00 1977084727 0,00 0,00 1977084727
Totalt 0,00 4998458,27 2851801178,11 26494576999 1764051863,09 225092942244 7136726691,90
el et
Upptagnalldniieuro) ' 77| 000 000 000 000 ] 000 000 0,00
Upptagnalinivalua 000 000 e 000 e 000 ! 000 000 0,00
Ovriga lingfristiga skulder | OO U LN LU N . L — o0
e
foljande rakenskapsperiod 000 000 000 e 000 ! 000 000 . 0,00
Worihisign Maiano O U OISR LU . . L — 900
Kortfristigalan tivaluta) ] 000 000 000 000 ] 000 ! 000 0,00
e O S e e es ettt et
for skotsel av fonden 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Totalt 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

* Aktier och fondandelar i euro och valuta.
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BILAGA 10

Statsgarantier och -ansvar samt 6vriga ansvar

Beviljade garantier och ansvar

Statens Pensionsfond har inte beviljat garantier eller ansvar

Ansvarsforbindelser

Euro eller verbal beskrivning 31.12.2005 31.12.2004 Forandring 2005-2004

Ansvar for skade- och forsakringserséttmingar

Statens pensionsansvar 57 600 000 000,00 56 300 000 000,00 1 300 000 000,00

Totalt 57 600 000 000,00 56 300 000 000,00 1300 000 000,00

Med pensionsansvar avses kapitalvéirdet pd de pensionsrattigheter som har samlats inom ramen for statens pensionsskydd fram till
31.12.2005. Vid kalkyleringen av ansvaret har en érlig diskontoranta om 2,5 % anvants.

Den formogenhet, varderad till marknadspris, som tacker pensionsansvaret var 8 335 491 618,86 euro 31.12.2005 och innehaller bl.a
resultatregleringar. Av pensionsansvaret saknade 49 264 508 381,14 euro tackning.

De viktigaste forfattningarna som ansvaret grundar sig pa: Lag om statens pensioner (280/1966), Lag om statens familjepensio-
ner (774/1968), Lag om republikens presidents ratt till pension (40/1994), Lag om pension for riksdagsman(329/1967), Lag
om pension till medlem av statsradet (870/1977), Lag om lon, pension och familjepension till den som har tjanst i grundskolan
(9/1972), Gymnasielagen (477/1983), Lag om yrkesldroanstalter (487/1987), Lag om vissa pensioner, som skall betalas av stats-
medel (382/1969), Lag om planering och statsandel for social- och hélsovarden (733/1992).

Placeringsforbindelser Betydande flerdriga ekonomiska kontraktsansvar
Bindande avtal som inte d&nnu har lyfts, men som Statens Statens Pensionsfond har inga betydande flerdriga ekono-
Pensionsfond har forbundit sig till enligt gallande avtal: miska kontraktsansvar

Kapitalplaceringsfonder ~Aterstiende placeringsforbindelse 31.12.2005

Access Capital Fund I1I Mid-market Buy-out Europe 21 875 000,00

0
9 480 000,00

Morgan Stanley Eurozone Office Fund 30 000 000,00

Totalt 224 506 199,17
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BILAGA 11

Fonderade medel som ingar i balansrdkningen

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel som ingér

i balansrakningen.

BILAGA 12

Fonderade medel som inte ingér i balansrakningen

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel som inte ingar

i balansrakningen.

BILAGA 13

Forandringar av skulder

Statens Pensionsfond har inga skulder.

BILAGA 14

Skuldernas maturitetsfordelning och duration

Statens Pensionsfond har inga skulder.

BILAGA 15
Ovriga kompletterande uppgifter som ar nodvandiga for

korrekta och tillriackliga uppgifter

BILAGA 15.1
Poster i intdkts- och kostnadskalkylen som hanfor sig till

placeringsverksamhet

Euro 2005 2004

Forsaljningsvinster pd aktier och andelar 196 827 217,33 70 193 134,46

BILAGA 15.2
Specifikation av avkastningen pé placeringsverksamheten
och nettointikterna pa placeringarna till gangse virden.

Specifikation av avkastiningen pé placeringsverksamhen

Milj. euro 2005 2004 2003
Direktamettomtakter I 220 05 8 70
e ANCIOTAIINGAT O O

Masskuldebrevslan 148 4 131,5 1242

. N —_]
B T ... < - i N .. )
B e —

om inte har allokerats till placeringsslagen 0,0 0,0 0,1
Vardeforanringar i boldoringen ™ A3 BT
LA ochandelar 2 N—

Masskuldebrevslan 446 11,9 203
Nettomeakter frin placeringsyeTksamBCIEn s
LDOKIOTINGEN BEALLING 2 N ot
Forandring ay ATErNgSPOSIET ..o SO b S5 300
o L .. .

Masskuldebrevslan 18,5 76,1 69,5
Netolntakter Itin PlaceringsVerkSamBelen s
till gangse varden 1121,6 564,3 577,6

1) Omfattar bl.a.sddana ranteposter i placeringsverksamheten som inte
bokfors bland intékter fran placeringsverksamheten.

2) Forsaljninsvinster och -forluster samt 6vriga vardeforandringar
i bokforingen.
Nettoavkastning pa placeringarna till gangse varden

Milj. euro 2005 2004 2003

Lanefordringar 0,0 2,0 11,6

om inte har allokerats till placeringsslagen 0,0 0,0 0,1

Nettointakter frén placeringsverksamheten

L Kapialforluster 11210563001 2% 834 967,43
Dividender 810887213 4793743880
Ovriga finansiella intikter 785862122 6805678,29
Totalt 421 688 323,57 249 537 189,27

1) Nettointakter fran placeringsversamheten till gingse varden = Forandringen
i marknadsvirden mellan borjan och slutet av rapporteringsperioden
— kassastommarna under perioden. Med kassaflode avses differensen mellan
inkop / kostnader och forsaljning / intékter.

Kalkylerna foljer Finansinspektionens uppstallning och anvisningar.

VER Arsberattelse 2005
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BILAGA 15.3

Avkastning pa Statens Pensionsfonds placeringsportfolj 2001-2005

Kapital vid ~ Avkastning pA  Avkastning pa

arets slut, placerings- jamforelse-  Avkastnings- Jensenin alfa

Ar milj. euro portfoljen, % indexet, % differens, % (VER), % Beta (VER)
e AA60 b B e 02 o1
e 3800 e ] L 2 23 e Lot
0 e 2ID0 ] P ] 23 e O M 081
B e O8O 20 S .. S O 0.0
2 e 82008 A D2 A 020
Aritmetisk avkastning i medeltal 2001-2005 T et
Geometrisk avkastning | medeltal 20012003 e L
Kumulativ avkastning pa portfoljen 2001-2005 432

Den neutrala grundallokeringen som VER:s direktion faststallt och referensindexen i enlighet med den (avkastning)
var 31.12.2005 foljande:

Portfoljallokering Neutral
31.12.2005 grundallokering,

Formogenhetsklass %-andel %-andel Jamforelseindex
Rénteplaceringar 59,8 60,0

EMU 38,2 EFFAS Euro Government Index

VER Arsberattelse 2005
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Mandatum Kapitalforvaltning Ab tillimpar den internationella
GIPS-standarden (Global Investment Performance Standards)
vid berakning av avkastningen pa placeringar. En utomstéen-
de och oberoende part verifierar drligen att Mandatum Kapi-
talforvaltning Ab:s berakning av avkastningen pa placeringar
overensstammer med GIPS-standarden. Placeringsportfoljens
arliga IRR-avkastning var 8,0 procent under &ren 2001-2005.

Enligt Statskontorets berdkningar uppgick den effektiva
medelrantan pa Finska statens skuld till 6,0 % &r 2001, 5,2 %
ar 2002, 4,4 % ar 2003,3,9 % ar 2004 och 3,9 % &r 2005.
Det aritmetiska medeltalet for dessa dr 4,7 %. Den effektiva
medelrantan pa statsskulden och VER:s placeringsverksamhet
beraknas enligt olika principer och de é&r dérfor inte direkt
jamforbara.

Arligen uppskattas i samband med uppgorande av pla-
ceringsplanen placeringsportfoljens forvantade avkastning pa
basis av géllande ranteniva och till riskpremier for olika for-
mogenhetsklasser. I kalkylerna frdn 2005 har anvants som all-
man riskpremie for aktiemarknaden 3,5 procent vilket ger en
forvantad avkastning pd placeringsportfoljen p# lang sikt om
ca 5 procent. Arligen beraknas ocksi portfoljens forvintade
riskniva pd basis av formogenhets klassernas volatiliteter och
korrelationer. VER har beraknat den forvintade avkastningen
anda sedan dr 2000 och kalkyleringsprinciperna har justerats
arligen. Avkastningen pd fonden bor pa lang sikt mojliggora
den i lagen och dess motiveringar avsedda fonderingsgraden
pa 25 procent fore ar 2020. P4 uppndendet av malet inverkar
placeringsintakter, pensionsavgiftsinkomster samt overforing
till statsbudgeten. Enligt Statskontorets kalkyler hosten 2005
kommer fonderingsgraden pd 25 % att uppnas fore ar 2020.

BILAGA 16

Principer fér och évervakning av VER:s riskhantering

1. Mal och allmanna principer

Statens Pensionsfond existerar for att staten skall kunna bere-
da sig for utbetalning av framtida pensioner och for utjamning
av pensionsutgifterna. Avsikten &r att samla tillgaingar med
vilka kostnadsbelastningen som de stora drskullarna medfor
kan utjamnas under de ar pensionsutgifterna nar sin kulmen.

Statens Pensionsfond betalar inga pensioner.

Da VER:s medel placeras skall man sorja for att placering-
arna ar trygga, ger avkastning och gar att omvandla till pengar,
samt se till att placeringarna 4r méngsidiga och diversifierade.
Placeringarna har diversifierats och gjorts mangsidigare pa
samma satt som i dvriga arbetspensionssystem.

Statens Pensionsfond ar en s.k. buffertfond och fonden
har inga bestimmelser om soliditet.

Vid bedémningen av avkastningsforvantningarna och ris-
kerna for VER:s placeringsportfolj utnyttjas langsiktig avkast-
nings- och riskstatistik och olika experters uppskattningar.
Placeringsriskerna diversifieras genom att placera i olika pla-
ceringsklasser, olika marknader och branscher och ocksa i oli-
ka instrument, foretag och i olika staters 14n och maturiteter.

VER:s placeringsportfolj bestar av rante- och aktiepla-
ceringar samt ovriga placeringar. De ovriga placeringarna ar
fastighetsfondplaceringar, kapitalfondplaceringar och place-
ringar i fonder med absolut avkastning. VER har inga direkta
fastighetsplaceringar. I slutet av &r 2005 var portfoljens mark-
nadsvarde 8 201 miljoner euro. Marknadsvardet for rantepla-
ceringarna var vid arets slut 4 848 miljoner euro (59 procent
av totalallokationen vid utgéngen av dret). I slutet av 4r 2005
var marknadsvirdet for aktieplaceringarna (inkl. évriga pla-
ceringar) 3 353 miljoner euro. Den storsta direktplacerade
ranteplaceringen (exkl. statslénen) var vid slutet av ar 2005 ett
foretagslan vars andel var 0,19 procent av VER:s totala place-
ringsformogenhet. Den storsta enskilda rantefondsplaceringen
uppgick till 0,83 procent av VER:s placeringsfdtolj. Den storsta
direkta aktieplaceringens andel var 1,13 procent och andelen
for den storsta aktiefondplaceringen var 1,42 procent.

I samband med strategi- och &rsplaneringen identifieras
potentiella risker och sannolikheten for att de ska uppfyllas
bedoms. Lonsam placeringsverksamhet forutsatter kontrolle-
rad risktagning. Med hantering av operativa risker forsoker
man undvika att riskerna uppfylls och man forsakrar sig om
att risker som uppfylls inte dventyrar VER:s fortsatta verksam-

het eller formogenhet.

Neutralvikt och optimeringsprocess

Statens Pensionsfond uppgor arligen en placeringsplan. I den
faststalls en neutral grundallokation for placeringsportfoljen,
dvs. hur placeringarna fordelas till olika placeringsklasser.
Malet ar en optimal placeringsportfolj som pé lang sikt ger
bésta mojliga avkastning pé den risknivd som bestédmts av di-

rektionen.
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En neutral grundallokation innebar en passiv och genom-
forbar diversifiering av placeringar. Den bedéms sténdigt och
den kan vid behov andras. Andringar 6vervigs noga, efter-
som en 4ndring i grundallokationen ocksd innebar en and-
ring i pensionsfondens placeringsstrategi. Med den neutrala
grundallokationen styrs placeringsverksamheten pa lang sikt.
Direktionen godkénner placeringsplanen och den neutrala al-
lokationen.

D4 placeringsplanen gors upp utfors flera optimerings-
kalkyler pa VER:s placeringsportfolj. Optimeringskalkylerna
genomfors med den forvantade avkastningen for olika place-
ringsklasser, avkastningsvaxlingar och korrelationen mellan
olika formogenhetsslag. For kalkylerna definieras pa forhand
de olika placeringsklassernas maximivikt av hela portfoljen.
Optimeringskalkylerna har utforts som Markovitz optimering
av avkastningens varians med mélsattningen att nd den basta
kombinationen av risk och avkastning for den diversifierade
portfoljen.

Hantering av placeringsrisker

Placeringsrisker hanteras pé flera olika sitt. Kontrollerade
placeringsrisker utgor en vasentlig del av placeringsverksam-
heten. Med hjalp av moderna metoder for optimering av pla-
ceringsportfoljen efterstravar man att optimera den férvintade
avkastningen pa VER:s placeringsportfol] i forhallande till pla-
ceringsrisken. Placeringsriskerna hanteras och begransas ge-
nom att for respektive placeringshelhet faststilla neutrala al-
lokeringsvikter, deras variationsbredder och jamforelseindex
samt genom att bestimma exakta befogenheter och limiter for
placeringsverksamheten. Direktionen fattar beslut om place-
ringsverksamhetens befogenheter och limiter.

2. Placeringsverksamhetens risker

2.1 Ranteportfoljens risker

Ranterisk

Med ranterisk avses forandringar i lanens marknadsvarden
som beror pé vaxlingar i rantenivdn. Ju langre maturitet det
ar fragan om, desto storre risk ar det att rantorna véxlar under
placeringsperioden. Ranterisken hanteras t.ex. genom att hélla
placeringarna i samma maturitet som ansvarsforbindelserna.
Ett annat satt, i synnerhet om placeringsframgangen jam-
fors med olika index, ar att halla placeringarna i s& gott som
samma duration som medelindexet. Durationen (kalkylerad
enligt marknadsvérdet) for VER:s alla ranteplaceringar kan av-

vika fran hela portfoljens indexduration med +/-1,5 enheter.
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Durationen rdknas som glidande medeltal for sex manader.

Fondens direktion kan vid behov 4ndra vaxlingsintervallen.

Kreditrisk
Med kreditrisk avses den risk som foljer med placeringen om
motparten eventuellt gar i konkurs. Denna hanteras genom
att placera i placeringsobjekt som har en tillrackligt hog kre-
ditklassificering. Den hogre ratingen har ansetts minska kre-
ditrisken betydligt. Som ett annat sétt att hantera kreditrisken
anvands tillrdcklig diversifiering av placeringarna pa olika
emittenters instrument.

I fonden har detta fort med sig att fér placeringar i mas-
skuldbrev har andelen enskilda ickestatliga emitterare begran-

sats till tvd procentenheter av hela ranteportfoljen.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses hur smé transaktionskostnader som
gor det moijligt att ta sig in pa och avlagsna sig fran markna-
den. Prisskillnaden mellan kop- och séljkursen illustrerar for-
héllandet. Ju mindre skillnaden &r, med desto lagre kostnader
kan man agera pa marknaden. Ju mer likviditet och fler olika
aktorer marknaden har, desto effektivare marknad ar det fra-
gan om. Denna risk hanteras genom att agera p4 sidana mark-
nader och placera i sddana produkter som kan hanteras ocksa
med stora engdngstransaktioner utan att det sker betydande

forandringar pa marknaden.

Valutarisk

I ranteplaceringar ingar det en valutarisk dd man placerar
i andra 4n euroforbindelser. For narvarande har inga direkta
placeringar gjorts i valutaforbindelser. I fondplaceringar i va-
luta anvéinds for narvarande endast valutasikrade fonder. Den
maximala storleken pa valutarisken for varje formogenhets-
Kklass definieras genom allokeringslimiter som héanfor sig till

jamforelseindexets underindex.

Anvandning av derivat
Under ar 2004 undersokte VER om rante- och valutaderivat
borde anvandas for att skydda befintliga positioner. Tills vidare

har VER inte ansett det nodvandigt att anvanda rantederivat.

2.2 Aktieplaceringar
Diversifiering branschvis och foretagsvis
Passiv placering, dvs. placering enligt index, innebar en s&

fullstandig diversifiering som mojligt pd marknaden i fraga
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och i formogenhetsklassen. Valet av jamforelseindex har alltsa
en stor inverkan ocksa pa diversifieringen.

Eftersom pensionsfonden valjer som jamforelseindex sa
breda index som mojligt och placerar mycket genom index-
produkter, har diversifieringen av aktieplaceringarna i olika
branscher och foretag skotts effektivt. Diversifieringsprinci-
perna tillampas ocksa i direkta investeringar i nordiska och
europeiska aktier, varfor indexavvikelserna for foretag eller

branscher ar relativt sma.

Likviditetsrisk
Med likviditetsrisk avses svarigheter med att realisera place-
ringarna utan betydande prisrorelser eller kostnadseffekter.
Pa aktiemarknaden har stora foretag ofta tillrackligt stor likvi-
ditet for pensionsfondens behov.

Da fonden vaxer méste likviditetsriskerna beaktas och
placeringarna borde spridas sa att det ar mojligt att realisera

dem dad man sd onskar.

Valutarisk

Vid placering utanfér euroomrédet ingdr en valutakursrisk
i aktieplaceringarna. Enligt den neutrala allokationen vid slu-
tet av 4r 2005 1&g ca 20 procent av placeringarna i placeringar
i valuta. Valutakursrisken har identifierats och den ar en del av
placeringsbeslutet. Enligt direktionens beslut (06/2004) skyd-

das inte valutakursrisken.

Anvindning av derivat

VER anvander inte for narvarande derivat i placeringsverk-
samhetens riskhantering eller for att generera mer avkastning.
Fordelar och nackdelar med att anvénda derivat avvags regel-
bundet.

2.3 Samhaillsansvar och riskhantering

I sin placeringsverksamhet foljer Statens Pensionsfond en pla-
ceringspolitik som baserar sig pa héllbar utveckling. Foretag
som foljer ideologin om hallbar utveckling har i ménga fall
visat sig vara framgéngsrika i sin egen verksamhetsmiljo.

Vid val av placeringsobjekt anvander VER indexen for hall-
bar utveckling som jamforelsematerial. VER gor sina investe-
ringar i forsta hand p4 basis av placeringsobjektets forvantade
avkastning, men dé tva foretag har likvardiga forvantningar
véljs till portfoljen det foretag som eventuellt ingar i indexet
for hallbar utveckling. Vid utgéngen av ar 2005 var ungefar 70

procent av bade den nordiska portfoljen och den direkta Eu-

ropaportfoljen placerade i bolag som hor till ndgot centralt, in-
ternationellt index foér hallbar utveckling. Sammanséttningen
av indexen ar foremal for regelbunden uppfoljning.

I placeringspolitiken tilldimpas ocksd negativa varderingar
genom att man i direkta investeringar undviker foretag vars
omsattning till stor del bestar av alkohol-, tobaks-, vapen-,
port- eller hasardspelsindustrin. Det samma galler for lander
och foretag som inte respekterar de manskliga rattigheterna
och de grundrattigheter som ILO faststallt i triangelavtal.

3. Operativa risker

I affarsverksamhetsprocesserna ingar operativa risker av vilka
de viktigaste hanfor sig bl.a. till utliggning av verksambhet,
personrisker, ledning, juridik och IT-system samt informa-
tionssakerhet. De risker som hanfor sig till utlaggningen, ex-
empelvis risker med anknytning till fortsatt verksamhet och
informationssakerhet, administreras med kontrakt och genom
overvakning av motpartens verksamhet.

Operativa risker hanteras bdde som en del av normal
ledning av enheterna och med hjalp av kontrakt. Riskerna
undviks genom att utveckla kvaliteten pd karnprocesserna
och kontinuerligt utvérdera verksamheten. Mélsattningen ar
en effektiv, omsorgsfull och ekonomisk verksamhet av god
kvalitet.

4. Kanslighetsanalys av placeringsportfoljen

Med hjalp av en kénslighetsanalys kan man &skadliggora hur
vardeforandringar for olika delar av placeringsportfoljen in-
verkar pé hela portfoljens varde. I tabellen visas en uppskatt-
ning av hur hela placeringsportfoljen reagerar pa en hojning
av rantenivan med en procentenhet respektive en sankning av

aktiekurserna med 20 procent.

Forandring Forandring

i aktiekursen i rantenivaln

-20 % +1 %-enh.

Kapital (milj. euro) * 3353,06 4 847,55
Inverkan p# kapital (m -670,61 -278,73
I forhallande till delportfoljen -20 % -6 %
I forhéllande till totala kapitalet -8,00 % -3,45 %

* Kapital 31.12.2005 (ranteplaceringar inkl. kontanter)
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5. Kalkyl av avkastningar och risker

for Statens Pensionsfond

Avkastningen pd VER:s placeringar raknas ménatligen av
Mandatum Kapitalforvaltning Ab pé basis av marknadsvardet
pé tillgingarna. Att informationen i formogenhets- och av-
kastningsrapporterna stimmer granskas regelbundet genom
avstdmning av vdrdepappersportfoljen mot bade forvararens
och det externa rapporteringssamfundets formogenhetsfor-
teckning. D4 avkastningen raknas foljer man organisationen
Global Investment Performance Committee:s internationella
regler. CGR-samfundet Deloitte & Touche Ab granskar érli-
gen berakningsgrunderna for Mandatum Kapitalforvaltning
Ab:s GIPS-standard (avkastningskalkyl). Avkastningen pa
formogenheten raknas som bruttoavkastning fore avdrag for
egendomsforvaltnings-, forvarings- och kontoskotselavgifter.
De formedlingsavgifter som betalas i samband med vérdepap-
pershandel minskar déremot portfoljens avkastning. Avkast-
ningen pa hela placeringsportfoljen rdknas som nettoavkast-

ning efter alla kostnader.

6. Overvakning av Statens Pensionsfond
Finansministeriet

Enligt lagen om Statens Pensionsfond tillsatter finansministe-
riet VER:s direktion for en tredrsperiod i taget och befriar dess
medlemmar frén sina uppgifter. Finansministeriet tillsatter
arligen aven revisorerna for VER och faststaller dess bokslut.
Rapporteringen av VER:s verksamhet ingdr i den verksam-
hetsberattelse over forvaltningsomradet som finansministeriet

overlamnar till riksdagen.

Direktionen

Enligt lagen om Statens Pensionsfond bestar fondens direktion
av en ordférande, vice ordférande och hogst fem medlemmar.
Direktionen méste besitta en tillracklig sakkunskap om place-
ringsverksamhet och dess tre medlemmar utses pa forslag av
statstjansteménnens och statens arbetstagares mest represen-
tativa centralorganisationer.

Arbetsordningen for Statens Pensionsfond, som styrks av
lagen om Statens Pensionsfond och finansministeriet, faststal-
ler att direktionens uppgift ar att fatta beslut om fondens pla-
ceringsprinciper och uppgora en placeringsplan. Direktionen
overvakar kvartalsvis, eller vid behov oftare, att principerna
for placeringsverksamheten och placeringsbegransningarna

foljs, och att placeringsplanen verkstélls.
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Till direktionens uppgifter hor ocksa att fatta beslut om
overvakningen av fonden, de anstalldas ratt att fatta beslut
och de interna direktiv som fondverksamheten forutsatter.
Vidare 4r direktionens uppgift att godkénna fondens arsbud-
get, godkénna och underteckna fondens bokslut, arligen avge
till finansministeriet en berattelse om fondens verksamhet un-
der det gangna &ret, utnamna fondens verkstéllande direktor
och ovriga anstéllda, fatta beslut om fondens organisation, in-
terna forvaltning om beslutsfattande — om direktionen inte har
overfort detta helt eller delvis till den verkstéllande direktoren
— samt att besluta om verkstallande direktorens och fondens
ovriga tjanstemans befogenheter. Dessutom beslutar direktio-
nen i andra frdgor som berdr fonden pa lang sikt och som ar
principiellt viktiga.

VER:s direktion fattar beslut om rapporteringsforfarandet
och de avkastnings- och riskmétare som presenteras i rap-
porterna. Avkastnings- och riskrapporteringen ar utlagd och
rapporterna produceras for narvarande av Mandatum Kapi-

talférvaltning Ab.

Myndighetsovervakning
I enlighet med lagen om Statens Pensionsfond ¢vervakar For-
sékringsinspektionen fondens placeringsverksamhet. Statens
revisionsverk granskar ocksd VER:s verksamhet och ekonomi.
Forsakringsinspektionen 6vervakar och inspekterar att
forsakrings- och pensionsanstalterna och andra som den har
tillsyn over foljer lagen och iakttar god forsiakringssed och att
de i sin verksamhet tillampar andamaélsenliga tillvagagangs-
satt. Forsakringsinspektionen f6ljer och utvarderar de den har
tillsyn 6ver avseende den ekonomiska situationen, styrnings-,
overvaknings- och riskhanteringssystemen, forutsittningarna
for verksamheten och férandringar i verksamhetsmiljon.
Statens Pensionsfond ar en s.k. buffertfond, dvs. pen-
sionsansvar som ska téckas, av den typ som finns i fonder som
lyder under APL, uppstér inte i fonden. For fondens verk-
samhet ar det centrala malet att fordela medlen s att place-
ringsriskerna minskar och att definiera placeringshorisonten.
Forsakringsinspektionens overvakning ar koncentrerad till att
sékra att placeringsplanen 4r andamalsenlig i forhallande till
pensionsfondens forvintade utveckling och att placerings-
verksamhetens interna ¢vervakning ar andamalsenlig samt att
overvaka att placeringsplanen foljs. Forsakringsinspektionens
overvakning riktas i forsta hand mot pensionsfondens place-

ringsverksamhet och dess riskhanteringsprocesser.
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Revisorer

Finansministeriet tillsatter arligen tva revisorer for att granska
fondens forvaltning, ekonomi och konton. Revisorerna for
Statens Pensionsfond forsékrar sig om att fondens bokslut ger
ratta och tillrackliga uppgifter om fondens ekonomi och verk-
samhetens resultat. Revisorerna bor ocksa forsikra sig om att
VER:s administration, finansférvaltning och bokféring ar orga-
niserad och genomford enligt foreskrifterna. Revisionsberattel-

sen overlamnas till fondens direktion och finansministe-riet.

Placeringsdelegationen

Fondens direktion ansvarar for Statens Pensionsfond och dess
placeringsverksamhet. Som stod for direktionens beslutspro-
cess har en placeringsdelegation utnamnts. Denna bestar av
sakkunniga inom placeringsbranschen och ansedda sakkun-
niga inom ekonomi.

Placeringsdelegationens uppgift ar att bekanta sig med
placeringsplanen och ge ett utlitande om den innan den god-
kanns av direktionen. Delegationen skall fasta uppmarksam-
het vid hur placeringsplanen 4r uppbyggd och mojligheterna
att genomfora den samt bedoma om placeringsplanen motsva-
rar de uppstallda mélen och kraven. De mélsattningar for di-
versifiering av placeringsverksamheten éar foremal for sarskilt
granskning. Dessutom ska placeringsdelegationen bedéma ut-
fallet for placeringsverksamheten och utfallsrapporterna.

Intern 6vervakning
I anslutning till att direktionen for Statens Pensionsfond god-

kanner placeringsplanen godkanner den ocksa befogenheterna

och limiterna fér dem som fattar placeringsbeslut. Pensions-
fonden har ocksa ett av direktionen godkant reglemente som
faststaller verkstallande direktorens och personalens befogen-
heter och ratt att fatta beslut.

Direktionen godkanner de etiska anvisningarna och in-
siderreglerna for Statens Pensionsfond. Verkstillande direk-
toren overvakar de anstalldas verksamhet. Verkstallande di-
rektoren anlitar ett utomstdende samfund for internrevision.
Internrevisionen rapporterar till bade verkstéllande direktren
och direktionen. Direktionen 6vervakar den verkstallande di-
rektorens verksamhet och direktionen kan, om den s& onskar,
hora saval internrevisionen som det utomstdende revisions-
samfundet.

I samband med den drliga planeringen befaster direktio-
nen de befogenheter och limiter som bor foljas i placerings-
verksamheten samt foljande &rs placeringsplan. Den operativa
ledningen kan avvika frén de neutralvikter som definierats
i placeringsplanen inom faststallda granser. Genom veckorap-
porteringar och ménatliga limitrapporteringar foljs verkstal-
landet av grundallokeringen. Direktionen fir manatligen en
rapport over placeringsverksamheten med vilken den éverva-
kar att limiter och befogenheter {6ljs och att malséittningarna
for placeringsverksamheten verkstalls.

Statens Pensionsfond har tillsatt en riskhanteringskom-
mitté vars uppgifter ar att utveckla och folja upp riskhante-

ringen.
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Underskrift

Verksamhetsberattelsen och bokslutet ar godkant i Helsingfors den 28 februari 2006
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Bokslutet ar uppgjort i enlighet med god bokféringssed. Over utford revision har i dag avgivits berattelse.
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Ordlista

Absolut avkastning

En positiv avkastning oberoende av marknadssituationen som
grundar sig pd en aktiv placeringspolitik, med vilken man
stravar efter att skydda sig for marknadsrisken. Placeringarna

sprids p4 olika slags objekt, aven pa derivat.

Alfa (Jensens alfa)

Med alfa avses ofta avkastning som overskrider jamforelsein-
dex, s.k. overavkastning. Termen “alfa” kan ocksa avse risk-
korrigerat alfa, Jensens alfa, som mater risken genom beta.
Dess varde beskriver den tillaggsavkastning som portfoljen
fortjanat jamfort med en jamforelseportfolj som innehaller
motsvarande betarisk. Harvid bestér jamforelseportfoljen av
en indexportfolj och riskfri ranta. Ju storre alfa, desto fram-
géngsrikare har portfoljen varit i forhallande till marknaden.

Alfa bor vara positivt.

Oppen fond (open-end fund, evergreen fund)

Fond som saknar begransat mandat.

Beta

Mater placeringens kénslighet for vardefluktuationer i for-
héllande till jamforelseindexet. Om jamforelseindexets varde
sjunker och placeringen har ett beta som ar lagre an ett, vantas
placeringen inte sjunka lika kraftigt som indexet. Om beta ar
storre an ett vantas effekten vara storre: kursnedgangarna och
aven kursuppgéngarna dr storre dn jamforelseindexet. Om
beta ér exakt ett beter sig placeringen lika som sitt jamforelse-
index. Beta kan 4ven vara noll, vilket betyder att placeringen
inte alls korrelerar med sitt jamforelseindex eller negativt, vil-

ket betyder att det ror sig mot sitt jamforelseindex.

Effektiv avkastning
Avkastningen av ett vardepapper i forhdllande till dess mark-
nadsvarde.

Enhanced index—placeringsfond

(effektiviserad indexfond)

En fond, som huvudsakligen placerar i enlighet med jamfo-
relseindexet, men den tillitna avvikelse, tracking error, som
behovs for att {4 tilldggsavkastning 4r storre 4n i en traditionell
indexfond (har definierats i fondens stadgar, skall t.ex. vara

under tva).

Ordlista

Specialplaceringsfond
Placeringsfond som kan avvika fran placeringsbegrénsning-
arna i lagen om placeringsfonder, t.ex. genom att koncentrera

placeringarna endast pa négra fa objekt.

ETE Exchange Traded Fund
Andel i placeringsfond med vilken handel idkas p& borsen.
Kan byggas upp sa att den foljer antingen avkastningen for ett

geografiskt index eller ett branschindex.

Hedge fund-placeringsfonder

En hedgefond (en fond med absolut avkastning) ar en fond vars
malsdttning ar en absolut, positiv avkastning i alla marknads-
lagen. Fonden uppvisar darfor 14g korrelation pa avkastningen
till den allmanna utvecklingen pa aktie- och rantemarknaden.
Utmarkande for hedgefonder ar placeringsstrategier som bade
okar risken (t.ex. havstdng pa derivat och skulder) och mins-
kar risken (t.ex. tacka derivat, blankning). Vanligen ingér en

avkastningsbaserad provision.

High yield-placeringsfond

En specialplaceringsfond, som placerar i high yield-lan, det
vill saga sddana masslan, med hog ranteavkastning, som fore-
tagen emitterat, pa grund av att bolagets kreditklassificering

ar svag.

Indexfond
En placeringsfond, som placerar i olika aktier eller rantepro-
dukter i samma forhéllande som dessa ingér i indexet. Stravar

allts efter att kopiera indexets utveckling.

Inflationsbundet lan (inflation-linked bond)

Lan, som vanligen emitteras av staten, vars ranta och kapital
justeras pd basis av dndringar i konsumentprisindex under
perioden mellan emissionsdagen och tidpunkten for forverk-
ligande av kassaflodet i syfte att uppnd pa forhand avtalad re-

alavkastning.

Investment grade-placeringsfond
En foretagslanefond, som placerar i masslan som foretag med
hog kreditklassificering har emitterat, vars ranteavkastning ar

hogre 4n avkastningen pa ldn som olika stater har emitterat.
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Ordlista

IRR (internal rate of return)

Forfarande for berdkning av s.k. internrantefot vid berdkning
av ranta. Det vanligaste sattet att berdkna den rénta som forut-
om 4terbetalning av kapital ocks4 skall utbetalas till placerarna
i en kapitalfond innan fondens forvaltningsbolag har ratt till

sin del av vinstutdelningen.

J-kurva

Utvecklingskurva for avkastning som hanfor sig sarskilt till
placeringar i kapitalfonder. Forvaltningsarvodena i en kapi-
talfond minskar placeringarnas virde under fondens forsta ar
innan fonden 6vergar till vinstutdelning. Fondens avkastning
ar i inledningsskedet i allmanhet negativ varvid den bildar en

J-formad avkastningskurva.

Derivat
Ett finansiellt instrument, vars varde grundar sig pa vérdet
hos ett annat underliggande vardepapper, index, en valuta,

tillgéng eller rattighet.

Masslan

Foretag, stater, kommuner och andra samfund (emittenterna)
kan lyfta 14n av allmanheten genom att emittera masskulde-
brevslan, det vill sdga massldn. Masslanet fordelas p4 masskul-

debrev med olika nominella varden.

Korrelation
Avser bundenhet mellan variabler. Exempelvis i frdga om pla-
ceringar avses inbordes bundenheter mellan olika placerings-

instrument eller formogenhetsslag.

Likviditet
Mojlighet att omvandla en placering till pengar. En likvid pla-
cering kan snabbt omvandlas till pengar.

Marknadsranta
Rénta som uppstar enligt efterfrigan och utbud pa markna-

den. Motsats administrativt faststilld ranta.
Marknadsrisk

Den allménna kursutvecklingens effekt p& en enskild kurs.

Systematisk risk.
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Mezzanine

Mellanfinansiering, dvs. finansiering som ligger mellan finan-
siering bundet vid eget kapital och finansiering bundet vid
frammande kapital och som kan innehélla karaktaristiska drag
av bada. Ligger fore eget kapital vid betalningsmottagning,
men i allmanhet efter skuld med normala villkor. Mezzanine
ar ofta forknippat med ett element for vardestegring som i

manga fall utgors av optioner.

Modifierad duration
Den modifierade durationen beskriver hur kansliga rantepla-
ceringarna ar for forandringar i rantenivén: ju hogre duration,

desto hogre dr fondens ranterisk.

Penningmarknaden

Marknaden for statens, foretagens och samfundens skuld-
forbindelser for placeringar och krediter, foretagscertifikat,
bankcertifikat och statens skuldforbindelser, med en loptid pa
hogst 12 manader.

Fondernas fond (fund of funds)
Placeringsfond eller kapitalplaceringsfond som placerar i an-
dra placeringsfonder.

Secondary fund
Kapitalfond som av andra kapitalfondsplacerare koper upp
deras fondplaceringar och/eller av fonder deras placerings-

portfoljer.

Sharp kvoten

Mater forhallandet mellan avkastningen pa placeringen och
dess risk genom att jamfora den tillaggsavkastning som fas pa
en riskfri avkastning med avkastningens volatilitet. Ju hogre
Sharp kvoten ar, desto battre ar den riskkorrigerade avkast-
ningen. Kvoten kan aven jamforas med jamforelseindexets
siffror och differensen mellan dessa borde vara positiv. Som
riskfri avkastning anvénds i allmanhet den avkastning som

man far pa en kortfristig penningmarknadsplacering.

Placeringsforbindelse

Placeringsforbindelse som kapitalfondplacerare (tyst bolags-
man) avgivit till fonden och som uppfylls (betalas till fonden)
i rater pd basis av fondens inbjudningar av kapital dd fonden

gor placeringar.



Bankcertifikat
Ett skuldebrev, som en bank emitterat och som det finns en

eftermarknad for.

Sluten fond (closed-end fund)

Fond som i frdga om placerare och kapital stéller begrins-
ningar gallande tid och méngd. Kapitalfonder ar typiskt slutna
fonder, kapital insamlas endast under en forutbestamd tid och
forvaltningsbolaget kan vélja vilka placerare det godkénner
i sin fond. Motsatsen ar en 6ppen fond (open-end fund).

Tracking error

Mater hur noggrant placeringens avkastning foljer avkastning-
en pa jamforelseindexet. Detta ar sldkt med volatiliteten, efter-
som det mater standardavvikelsen pd portfoljens avkastning
jamfort med jamforelseindexets avkastning. Ett hogt tracking
error betyder att placeringens avkastning har varierat kraftigt
jamfort med sitt jamforelseindex. Tracking error pa en passiv

portfolj (aktiv risk) ligger nara noll.

Avkastningsindex
Jamforelseindex som forutom prisforandringar ocksa beaktar
dividender. Prisindexet inkluderar inte dividender.

Konvertibelt skuldebrevslian
Ett skuldebrev som emitterats av ett aktiebolag och som enligt

lanevillkoren kan bytas ut till aktier i foretaget.

Ordlista

Statens skuldforbindelse
Ett skuldebrev som staten emitterat och som duger pa efter-

marknaden. Skuldebrevets lanetid 4r hogst 12 manader.

Jamforelseindex

Det index med vilket placeringens avkastning och risker jam-
fors, till exempel portfoljindexet OMXHCAP. Benchmark-
index.

Volatilitet

Volatiliteten, avkastningens standardavvikelse, ar den vanli-
gaste riskmataren. Den mater fluktuationerna i placeringens
avkastning. Ju storre risk, desto storre volatilitet. Volatiliteten
anges vanligen i drliga procenttal. Om till exempel volatiliteten
ar 20 betyder det att avkastningen under tva av tre ar ligger i
intervallet -10 till +30 procent vid en férvintad avkastning pa
10 procent. Portfoljens volatilitet jamfors med jamforelsein-

dexet eller marknadsportfoljen.
Foretagsbevis

Ett kortfristigt skuldebrev, som ett foretag emitterat och som
det finns en eftermarknad for.
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Kontaktinformation

Kontaktinformation

Statens Pensionfond
Verkstallande direktor
Timo Loyttyniemi

tfn (09) 2515 7010

Sekreterare

Mira Forsell (tjansteledig)
Nina Laakso

tfn (09) 2515 7019

Administrativ direktor
Seija Kettunen
tin (09) 2515 7011

Controller
Paula Mauno
tin (09) 2515 7028

Jurist
Tiina Tarma
tfn (09) 2515 7024

Portfoljanalytiker
Oona Lievonen
tfn (09) 2515 7026
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Ranteplaceringar
Ranteplaceringsdirekror
Jukka Jarvinen

tfn (09) 2515 7012

Bitradande direktor
Antti Huotari
tfn (09) 2515 7017

Portfoljforvaltare
Sami Lahtinen
tfn (09) 2515 7025

Aktieplaceringar
Aktieplaceringsdirekror
Mika Pesonen

tfn (09) 2515 7013

Portfoljforvaltare
Esa Artimo
tfn (09) 2515 7016

Portfoljforvaltare
Jan Lundberg
tin (09) 2515 7014

Portfoljforvaltare
Hans Parhiala
tin (09) 2515 7015

Placerinsassistent
Musse Habbaba
tfn (09) 2515 7018

Ovriga placeringar

Portfoljforvaltare
Ilkka Tomperi
tfn (09) 2515 7027
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