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Professionell pa pensionsplaceringar

Statens Pensionsfond

Statens Pensionsfond (VER) ar en fond utanfor statsbudgeten, vilken grundades ar
1990 och med vilken staten bereder sig for finansieringen av framtida pensioner och
utjamningen av pensionsutgifterna. VER ar en placeringsorganisation med uppgift
att forvalta och placera de tillgdngar som staten styr till den. I slutet av &r 2008 var
marknadsvardet pa VER:s placeringsportfolj 10,4 miljarder euro.

De arbetsgivare och arbetstagare som omfattas av statens pensionssystem betalar
pensionsavgifter till Pensionsfonden. Alla pensioner som omfattas av statens pen-
sionssystem betalas ur anslag som reserverats i statsbudgeten. Statskontoret skoter

alla ovriga pensionsarenden inom staten.

Fordelningen av VER:s placeringsportfolj 31.12.2008

Bl Rantor 614 %
B Aktier 31,0 %
Ovriga placeringar 7,6 %
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Mission

Statens Pensionsfond skoter den formogenhet som anfortrotts fonden pé ett langsik-
tigt satt. Statens Pensionsfond sorjer for att placeringarna ar sikra, ger avkastning och
kan omvandlas till pengar samt att placeringarna ar mangsidiga och dndamalsenligt

diversifierade.
Vision

Statens Pensionsfond ar en respekterad och framgéngsrik pensionsplacerare, som
isitt arbete framhéver hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetsstt.

Utvecklingen av VER:s placeringar 2001-2008
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2004 2005 2006 2007 2008
Placeringar sammanlagt, miljoner euro 6 867 8201 10 306 12 051 10 355
Rénteplaceringar, miljoner euro 4113 4 848 5722 6 707 6 357

Avkastningen pa placeringsverksamheten, %

Avkastningen pa placeringarna

! Placeringar/pensionsansvarsskuld



Aktuellt 2008

Fran finanskris till realekonomisk kris

Placeringsmarknaden under 2008 dominerades over allt annat av finanskrisen. De
faktorer som bidrog till krisen borjade redan for flera &r sedan i form av en allt-
for slapp penningpolitik. Finanskrisen tillspetsades pa hosten 2008, d4 Lehman
Brothers sokte sig i konkurs. Det uppstod en exceptionellt stor fortroendekris pa
marknaden, vilket ledde till att ldntagningen och utlaningen mellan bankerna i
praktiken upphorde néstan helt och hela véstvirldens finanssystem holl pd att kol-
lapsa.

Myndigheterna i de olika linderna och de viktigaste centralbankerna var
tvungna att reagera snabbt for att den globala marknaden inte helt skulle lamslés.
De statliga kapitalstoden till finansinstituten och garantierna for att trygga deras
medelanskaffning samt centralbankernas gemensamma réntesankningar hade en
lugnande inverkan pd marknaden mot slutet av aret. Med tanke pa fortsattningen
ar det viktigt att stiarka bankernas soliditet och att bibehdlla fortroendet for dem.
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Statliga fonder och staten far storre betydelse

De statliga placerarnas betydelse har okat under de senaste dren. De statliga fonderna
uppgér globalt till cirka 3 000 miljarder dollar och vantas vaxa ytterligare under de
narmaste dren. Majoriteten av dessa institutionella placerare har vuxit som en {oljd av
révaru- och valutaintdkter och en del for att finansiera pensionssystemet. De statliga
fonderna har stravat efter att sprida sina placeringar globalt. De storsta statliga fon-
derna finns i Mellanostern, Norge, Kina och Singapore.

Den internationella finanskrisen har tvingat staten i olika lander att vidta kraf-
tiga finansdtgérder. De olika staternas delaktighet nér det galler att starka finans-
sektorns kapital har varit speciellt viktigt. Som en foljd av detta vantas staten f4 en

storre roll for ekonomin och placeringsmarknaden under de niarmaste aren.




Ranteplaceringarna avkastade val

Den globala finanskrisen var den svéraste krisen som drabbat finansmarknaden
under de senaste hundra aren. Krisens verkliga natur och djup kommer att kunna
konstateras forst efterdt. Med tanke pa dessa omstandigheter klarade sig Statens Pen-
sionsfond (VER) mattfullt &r 2008.

Ar 2008 praglades av den globala finanskrisen. De storsta utmaningarna under
aret hanfor sig till hela finanssystemets funktion. Det faktum att finanssystemet slu-
tade fungera pa hosten 2008 kan betraktas som en av de viktigaste hédndelserna under
de senaste decennierna och som en av de mest betydande handelserna aven sett ur
ett perspektiv pa hundra 4r.

VER stravade efter att halla placeringsportfoljens risknivd pa en ligre niva an
under tidigare dr. Aktieplaceringarnas andel var som lagst under 30 procent. Obe-
roende av detta blev avkastningen pa placeringarna -15,8 procent. Avkastningen
pa placeringarna var inte pd tillfredsstéllande nivd, men dndd méttlig med tanke pa
omstandigheterna.

Placeringsmiljon var kravande pd grund av finanskrisen. Finanskrisen var som
djupast i september och oktober 2008, da finansmarknadens motpartsrisker var som
storst. Som en enskild och kanske den mest avgorande vandpunkten under aret kan
man betrakta investeringsbanken Lehman Brothers konkurs i mitten av september.
Denna héndelse fick placerarna och finansidrerna att overfora sina medel i tryggare
objekt och att undvika risktagning. Samtidigt tog centralbankerna och staterna varl-
den runt till kraftiga &tgarder for att stabilisera marknaden och finanssektorn. Tack
vare dessa kunde fortroendet for marknaden och banksystemets funktion atminstone
delvis aterstallas. Konjunkturprognoserna forsvagades emellertid avsevart mot slutet
av dret.

Placeringsmiljon var mycket svar och varierande. Nar den internationella finans-
krisen var som djupast, blev det uppenbart att det kravdes en andring av regleringen
av pensionsanstalterna i Finland. Riksdagen godkande pa senhosten en lagandring
genom vilken pensionsanstalternas solvenskvoter tillfalligt andrades. Atgarden for-
battrade pensionsanstalternas solvenssiffror. Den viktigaste nyheten inom pensions-
placeringen 4r 2008 var aterupplivningen av ArPL-aterldningen. Enligt uppskatt-
ningar kan 4terlaningen inom ramen for systemet 6ka med ytterligare flera miljarder.
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Vad betraffar foretagsfinansieringen har 4terléningen i nuvarande kravande tider
erbjudit foretagen en trygg finansieringskanal.

Med tanke pa omstandigheterna var VER:s placeringsportfolj val uppbyggd. Ran-
teplaceringarnas andel av placeringsportfoljen var over 60 procent. Rinteplacering-
arna avkastade 4,4 procent. Aktieplaceringarnas andel holls under dret i genomsnitt
fyra procent under den neutrala nivén. Effekten av denna enskilda dtgard var over tva
procent av VER:s totalavkastning.

VER:s placeringsportfolj ar ytterst likvid. Mojligheterna att omvandla placerings-
portfoljen i pengar har hallits pa god niva. Oberoende av de svdra omstandigheterna
pa finansmarknaden har exempelvis aktiemarknadens handelsvolymer legat pa en
god niva under hela finanskrisen.

Jag vill tacka VER:s personal for formagan att fatta de rétta placeringsbesluten
aven i dessa svara tider. Som ett gott exempel kan bland annat namnas beslutet att
halla ranteportfoljens risk p4 en tamligen l4g nivd. VER har stravat efter att se till att
motparterna har en tillracklig kreditvardighet.

Betraffande 4r 2008 vill jag ocksa tacka centralbankernas personal och beslutsfat-
tarna i de olika landerna for deras beslutsamhet nér det galler att tygla finanskrisen.
Samtidigt vill jag onska dem energi att fortsatta arbetet med de kravande ekonomiska
och finansiella problemen under ar 2009. Det finns inget trick nér det galler att ta
hand om finanskrisen, utan den kraver hundratals enskilda 4tgarder, som sd sma-
ningom forhoppningsvis leder till en ljusare framtid samtidigt som medborgarnas
och foretagens fortroende och framtidstro i nigot skede aterstalls.

Jag onskar alla parter pd finansmarknaden framtidstro och fortroende for
varandra.

Timo Loyttyniemi
verkstallande direktor
Statens Pensionsfond
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Forandringarna i finans- och
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realekonomin satte den ekonomiska

miljon i gungning

Ar 2008 var ett historiskt 4r pa finansmarknaden pa grund av de éverraskande mark-
nadshandelserna. Aktie-, kredit- och tillgdngsmarknaden holl pa att kollapsa och
volatiliteten var av aldrig skddat slag pa samtliga marknader. Under senare hélften av
aret gick finanskrisen over till en realekonomisk kris. Som en kulmineringspunkt kan
man betrakta investeringsbanken Lehman Brothers konkurs i september 2008, vilken
bidrog till krisen p4 finansmarknaden till den punkt att hela vastvarldens finanssys-
tem holl pa att kollapsa. Tack vare myndigheternas snabba agerande kunde situatio-
nen emellertid stabiliseras. Viktiga atgarder var bland annat det stodpaket p& 700 mil-
jarder dollar som Forenta staternas kongress beslutade tilldela finansinstituten och de
stodatgdrder som vidtogs for att sikra de europeiska staternas soliditet och likviditet.

Arets forsta halft skuggades ocksa av oron for stagflation, d priset pa olja steg
till 150 dollar per fat. Under senare hilften av sommaren borjade oljepriset sjunka
kraftigt, d4 den forsvagade realekonomin minskade efterfragan. I slutet av aret okade
risken for deflation dter starkt i takt med de svaga ekonomiska siffrorna.

Annu i boérjan av &ret var tillvaxttakten tillfredsstallande. Den globala ekono-
miska tillviaxten avmattades betydligt under senare halften av &r 2008. Euroomréadet
och Japan uppfyllde kannetecknen pa en recession, da deras bruttonationalproduk-
ter minskade under tva kvartal i foljd. Aven i Forenta staterna uppgavs en recession
ha borjat i december 2007. Tillvaxttakten i tillvéxtlanderna har klart stagnerat jam-
fort med tidigare. Tillvaxttakten avmattades dverraskande snabbt och dykningen var
exceptionellt brant och omfattande.

VER:s placeringsportfol;j

VER:s placeringsportfslj hade i slutet av &r 2008 ett marknadsvarde pd 10,4 miljar-
der euro (12,1 miljarder euro ar 2007). Vid utgangen av aret var 61,4 procent av
placeringarna placerade i ranteinstrument, 31,0 procent i aktier och 7,6 procent i
ovriga placeringar.

Avkastningen pa hela placeringsportfoljen under &r 2008 var -15,8 procent (1,8
procent). Avkastningen har kalkylerats enligt den internationella GIPS-standarden
och avdrag har ytterligare gjorts for utgifterna for placeringsverksamheten, vilka upp-
gick till 4,7 miljoner euro (4,0 miljoner euro).

VER:s agarpolitik

Enligt VER:s egna principer for agarpolitiken fungerar Pensionsfonden som en sjélv-
standig portfoljforvaltare. Eftersom Statens Pensionsfond gor sina placeringar pa lang
sikt och ar en betydande agare i flera foretag, kan fonden pa basta satt framja de aktu-
ella foretagens framgang genom att agera som en ansvarskannande adgare. Foretagen
har i uppgift att sorja for en okning av aktievardet pa ldng sikt.

VER foljer sina mélforetag och deras framgang i syfte att kunna bilda sig en upp-
fattning om foretagens framgéng och ta stallning till de viktigaste besluten pa deras
bolagsstammor.

VER kan, i den utstrickning den si onskar, hélla kontakt med andra institutio-
nella placerare i fragor som géller beslut som fattas pa enskilda foretags bolagsstam-
mor eller i frigor som i 6vrigt kan ha vittgdende konsekvenser. Personer i VER:s
tjanst deltar inte i forvaltningen av de borsbolag som fonden ager.

Samhallsansvar

I VER:s placeringsverksamhet beaktas mélen for en hallbar utveckling.

Vid val av placeringsobjekt anvander VER indexen for héllbar utveckling som
jamforelsematerial. VER gor sina placeringar i forsta hand pa basis av placerings-
objektets forvantade avkastning, men nar tva foretag har likvardiga forvantningar
valjs det foretag som eventuellt ingér i indexet for hallbar utveckling.
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VER bar sitt samhéllsansvar i sin placeringspolitik genom att undvika foretag,

som genererar en betydande del av sin omsattning frin alkohol-, tobaks-, vapen-,
porr- eller hasardspelsindustrin. Detsamma géller lander och foretag som inte res-
pekterar de manskliga rattigheterna eller de av Labour Organisation (ILO) faststéllda
grundrattigheterna.

Riskhantering

Identifiering, bedémning, begransning och ¢vervakning av risker utgor nyckelfak-
torer inom placeringsverksamheten. Riskhanteringen har i uppgift att sakerstalla att
eventuella realiserade risker inte medfor vésentlig ekonomisk forlust, inte dventyrar
verksamhetens kontinuitet eller forsvagar intressentgruppernas fortroende. De storsta
riskerna inom placeringsverksamheten ar:

Ranterisken ar forknippad med forandringar i lanens marknadsvarden som beror
pa vaxlingar i rdntenivan. Ju langre maturiteten 4r, desto storre dr risken for rante-
variationer under placeringsperioden.

Med kreditrisk avses den risk som foljer med en placering i handelse av att den
andra parten gar i konkurs.

Med likviditetsrisk avses hur sma transaktionskostnader som gor det mojligt att
ta sig in pa och avlagsna sig frdn marknaden.

Valutarisken ar forknippad med placeringar som gors i andra forbindelser 4n for-
bindelser i euro.

For andra risker i anslutning till placeringsverksamheten och hanteringen av
dessa risker redogors i styrelsens verksamhetsberattelse (sidan 28) samt i bilaga 16
till bokslutet.

I VER:s omfattande riskhanteringsplan faststalls de viktigaste operativa riskerna,
riskhanteringens mal, grédnserna for risktagningen, ansvar, matare och ¢vervaknings-
principer. Vid faststallandet av granserna for risktagningen beaktas VER:s riskhan-
teringsformédga och risktackningskapacitet. I riskhanteringsplanen beaktas 4ven de
utlagda verksamheterna.

VER har i samarbete med PriceWaterhouseCoopers genomfort en riskkartlagg-
ning for &ren 2004-2008.
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VER:s ranteportfolj avkastade
4.4 procent

I borjan av dret var ranteutvecklingen inom euroomrddet mycket varierande.
Réntestegringen berodde till stor del pé oron for en stagflation till foljd av de stigande
ravarupriserna. Under érets senare halft vande rantorna nerédt som en foljd av den
forsvagade varldsekonomin och forvantningarna pa att centralbankerna skulle sanka
rantorna. Mot slutet av aret blev de sjunkande rantekurvorna allt brantare. Réante-
skillnaderna mellan EMU-ldanderna breddades avsevart mot slutet av 4ret. I fjol okade
riskpremierna i alla rantetillgdngsklasser.

Ar 2008 avkastade VER:s ranteportfolj 4,4 procent (1,8 procent &r 2007). Rante-
portfoljens duration var i borjan av dret ldgre dn jamforelseindexets, men i slutet av
aret hojdes durationen over jamforelseindexet. Andelen foretags- och statslan av hela
ranteallokeringen var overviktade och rantemarknadens andel underviktad i forhél-
lande till den neutrala allokeringen.

Marknadsvardet pd VER:s ranteportfolj var 6,4 miljarder euro (6,7 ar 2007).

Statens Pensionsfond placerar huvudsakligen i egna direkta placeringar i form
av statslén, foretagslan med en kreditvdrdighet pa Investment Grade-niva och pen-
ningmarknadsplaceringar. Ovriga placeringar gors som fondplaceringar. De direkta
réanteplaceringarnas andel av ranteportfoljen var cirka 87 procent. Vid utgéngen av
aret hade fonden direkta ranteplaceringar i 219 forbindelser och andelar i 16 place-

ringsfonder.
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Ranteplaceringar enligt sektorer 31.12.2008

Bl EMU-stater 53,7 %
B Foretagslan 28,8 %

Penningmarknaden 17,5 %
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Finanskrisen slog hart mot den
globala aktiemarknaden

Ar 2008 gar till historien som ett av de simsta dren nigonsin for de globala aktierna.
Aktiekurserna sjonk genomggende under hela aret, men undantag for nagra enstaka
manader. Subprime-krisen, som borjade redan ar 2007, spred sig till en dvergripande
global finanskris och konsekvenserna efter i synnerhet Lehman Brothers konkurs
pé hosten 2008 hotade att lamsld hela finanssystemet. Centralbankerna och staterna
blev tvungna att snabbt vidta atgérder av aldrig skadat slag for att hélla banksystemet
igang. Detta rackte emellertid inte for att lugna aktiemarknaden, som fortsatte sin
nedgéng aven under arets sista manader. I slutet av dret sdg det ut som om realekono-
min holl pd att gé in i en exceptionellt kraftig global recession.

Avkastningen pa VER:s aktieportfolj, som bestdr av borsnoterade aktier och fon-
der, var -42,8 procent ar 2008 (0,7 procent ar 2007). Den globala aktiemarknaden
sjonk speciellt kraftigt under drets sista fyra manader. Mest sjonk aktierna pd tillvaxt-
marknaden, speciellt i Kina och Ryssland, men ocksa andra marknader, t.ex. Norden,
sjonk exceptionellt mycket. I VER:s totalallokering holls aktierna i klar undervikt
under hela aret. Andelen aktier var i slutet av aret 31 procent.

VER stravade hela 4ret efter att halla portfoljens risknivé lagre an marknads-
risken, och aktieportfoljens betakvot var 0,89 &r 2008. Vid utgédngen av aret var cirka
65 procent av VER:s aktieportfolj placerad via fonder och cirka 35 procent skottes
som direkta placeringar. I slutet av dret hade fonden direkta aktieplaceringar i 146
bolag och andelar i 54 olika placeringsfonder.
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Aktieportfoljens geografiska fordelning
31.12.2008

B Furopa 33,6 %
B Norden 299 %
Nordamerika 15,1 %
I Japan12,1 %

Tillvaxtmarknader 9,3 %
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De storsta aktieplaceringarna 31.12.2008

Euro
Fortum Abp 75 388 500

De storsta fondplaceringarna 31.12.2008

Euro
Vanguard European Stock Indexfupd 237 271 546
Vanguard Japan Stock Index Fund 226816 060
Danske North America Enhanced Index 125 441 046 _
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 123436 752
BGI Europe ex -UK Index Sub-Fund —~ """ 110 920 666
iShares DJEURO STOXXSOETF "~ 103 074 000 _
CSPDRTrustSeries IETF 95 721 340 _
Danske Europe Enhanced Index 91756485
BGlJapan Index Sub-Fund 08 662 678

BGI US Index Sub-Fund 66 830 778




Finanskrisen forsvagade avkastningen

pa ovriga placeringar

VER:s 6vriga placeringar omfattar placeringar i fastighets- och kapitalplaceringsfon-
der, infrastrukturfonder samt i fonder som strévar efter absolut avkastning. Under
ar 2008 beslutade VER dven att utvidga sina placeringar utanfér Europa och den
forsta placeringsforbindelsen med en asiatisk fastighetsfond-i-fond ingicks pa hos-
ten. I Europa fortsatte man kartlaggningen av placeringsmojligheterna och nya pla-
ceringsforbindelser ingicks inom respektive placeringsklass, &ven om den fordjupade
finanskrisen minskade placeringsaktiviteten p& hosten. Som en foljd av delvis nya
placeringar och delvis den minskade andelen péd aktiemarknaden steg andelen 6vriga
placeringar i VER:s portfolj fran 6,3 procent i borjan av aret till 7,6 procent.

Vid slutet av dret uppgick portfoljens marknadsvarde till 785 miljoner euro.
Andelen oppna placeringsforbindelser uppgick till 317 miljoner euro. Av de place-

Fordelning av ovriga placeringar 31.12.2008
(investerat kapital)

Bl Fonder som stravar efter
absolut avkastning 39,0 %

Bl Fastighetsfonder 33,8 %

[ Kapitalfonder 17,4 %
Infrastrukturfonder 9,8 %
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rade tillgdngarna bestod 33 procent av indirekta fastighetsplaceringar och 1 procent
av noterade fastighetsplaceringar. Kapitalplaceringarnas andel var 17 procent och
infrastrukturfondernas andel 10 procent. Andelen placeringar i fonder som stravar
efter absolut avkastning var 39 procent. P4 hosten fattade man beslut om att minska
andelen fonder som stravar efter absolut avkastning i portfoljen.

Totalavkastningen pa VER:s ovriga placeringar var negativ med -11,2 procent
(9,5 procent ar 2007). Avkastningen pé fonder som stravar efter absolut avkastning
stannade pa -18,1 procent, avkastningen pé fastighetsfonder pa -4,7 procent och
avkastningen pa infrastrukturfonder pé -6,6 procent.

Utvecklingen av marknadsvardet pa ovriga placeringar
2004-2008

Miljoner euro
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Malet ar att fondera 25 procent
av statens pensionsansvar

Statens Pensionsfond (VER) &r en statlig fond utanfor budgeten. VER har grundats
i syfte att trygga utbetalningen av statens framtida pensioner och for att utjamna de
utgifter som detta medfor. VER samlar medel, som kan anvindas for att balansera
kostnadsbelastningen for de stora dldersklassernas pensioner under de ar som pen-
sionsutgiften ar som storst, genom att beharskat upplosa fonden.

Pensionsfondens verksamhet regleras genom lagen om statens pensionsfond.
Pensionsfonden har en styrelse som utses av finansministeriet och som beslutar om
fondens placeringsprinciper samt ansvarar for fondens verksamhet.

VER betalar inte ut pensioner ur egna medel, utan Statskontoret betalar ut stat-
liga pensioner ur de anslag som reserverats i statsbudgeten. For att tdcka pensions-
utgifterna overfors frén Pensionsfonden till statsbudgeten varje ar ett belopp som
motsvarar 40 procent av de utgifter som statens pensioner medfor.

VER:s kapital uppskattas oka ytterligare under de narmaste dren. Vid utgdngen
av ar 2008 uppgick VER:s kapital till 10,4 miljarder euro raknat till marknadspris.
Fonden utokas tills det belopp som ar fonderat i fonden motsvarar 25 procent av
statens pensionsansvar. Om disponeringen av fondens medel efter att fonderings-
malet uppnatts stadgas separat.

Spridning av placeringarna

I sin placeringsverksamhet sorjer Statens Pensionsfond for att placeringarna ér sékra,
ger avkastning och kan omvandlas till pengar samt att placeringarna 4r méngsidiga
och diversifierade pa ett dandamalsenligt satt.

Pensionsfonden vill vara en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare,
som framhéver hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetsstt i sitt arbete. VER vill
fortydliga och utveckla fondens foretagsbild som en sjalvstandig portfoljplacerare.

Placering pa lang sikt

Eftersom VER inte har nagra krav pd soliditet, bestams placeringsverksamhetens
natur av avkastningsforvantningarna och valet av riskniv4.

Avkastnings- och resultatmalen enligt de verksamhetsanvisningar som finans-
ministeriet meddelat Statens Pensionsfond ér:
1) Avkastningsmdl pad lang sikt:
Statens Pensionsfonds placeringsverksamhet ska pa lang sikt ge en storre avkastning
an ett ur statens synvinkel sett riskiritt placeringsalternativ. Med avkastning p# ett
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riskfritt placeringsalternativ avses kostnaden for statens nettoskuld inklusive kostna-
derna for de derivatavtal som ingétts inom skuldhanteringen. Med nettoskuld avses
skillnaden mellan budgetekonomins skuld och kassatillgdngar.

2) Operativt resultatmal:

Intakterna av Statens Pensionsfonds placeringsverksamhet ska riskkorrigerat over-
stiga avkastningen pa det jamforelseindex som faststélls i fondens placeringsplan.

Den neutrala grundallokeringen

Riskgranserna enligt de verksamhetsanvisningar som finansministeriet meddelade

Statens Pensionsfond 13.11.2007 &r:

* ranteplaceringarna ska uppgé till minst 45 procent

» aktieplaceringarna far uppga till hogst 45 procent

* andelen ovriga placeringar far vara hogst 12 procent av placeringsportfoljens varde.
I den placeringsplan som VER:s styrelse godkanner varje ar faststalls placerings-

portfoljdens neutrala grundallokering, enligt vilken placeringarna fordelas pa olika

placeringsklasser. Mélet ar en portfolj som p4 lang sikt ger basta mojliga avkastning

pé den riskniva som styrelsen faststallt.

Ranteportfoljens jamforelseindex:

Av portfolj
Effas EMU Government 35,0 %
Barcap EMUHICP Linked """ 1505
JPMorgan Cash Index e 250 %
Barcap Euro Aggregate ex Treasuries 25,0 % .
Aktieportfoljens jamforelseindex:
Av portfolj
OMX Helsinki Cap 21,0 %




Den neutrala grundallokeringen innebar en placeringsfordelning som fol-
jer indexen och som ar genomforbar. Den foljs upp kontinuerligt och justeras vid
behov. Den neutrala grundallokeringen styr placeringsverksamheten pa ldng sikt.

Samarbetsnat

De anstallda hos VER har som mél att bygga ut ett valfungerande samarbetsnat som
stod for sin verksamhet. I samarbetet deltar ledningen for vardepappersforetag, myn-
digheter, inhemska och utldndska producenter av placerings- och formedlingstjans-
ter samt andra europeiska pensionsplacerare.

De utomstédende aktorernas stora fortroende for VER:s stabilitet framjar till-
gingen pa tillforlitliga sakkunnigtjanster. Anseendet som en professionell samar-
betspartner ger ocksa ekonomisk nytta och erbjuder VER en fordelaktigare stallning
vid forhandlingar om priset p4 placeringstjanster. Ett gott anseende gor det ocksé
lattare att uppfylla fondens rekryteringsbehov.

Buffertfond som verksamhetsmodell

VER ir en sd kallad buffertfond och har sdledes inget pensionsansvar som ska tickas
individuellt pd det séitt som i ArPL-pensionsbolagen. Av den anledningen har VER
inga bestdmmelser gallande fondens solvens.

VER ar en ldngsiktig placerare. Sdledes kan VER tillampa en placeringspoli-
tik dar avkastningen péd placeringarna kan uppvisa stora variationer pd kort sikt.
Placeringsbesluten fattas utifrdn fondens avkastningskrav och placeringsobjektens
avkastningspotential med beaktande av risknivderna. Riskerna sprids genom att
placeringarna gors i olika placeringsklasser, pd olika marknader och inom olika
branscher, liksom aven i olika instrument och bolag samt i olika staters 14n och
varierande maturiteter.

VER verkar som en sjalvstandig portfoljplacerare. Pensionsfonden deltar inte i
forvaltningen av de bolag som det 4ger, vilket emellertid inte forhindrar den att ha
diskussionskontakter med bolagens ledning. Direkta kontakter till foretagen okar
fondens sakkunskap och kompetens som placerare. Pensionsfondens representant
kan delta i foretagens bolagsstammor for att overvaka agarens intresse. VER har
egna principer for sin agarpolitik.

Alla instrument som ingdr i placeringsportfoljen kan kopas och saljas. Vid
behov kan utomstaende radgivare anvandas i olika processer. I VER:s placerings-
verksambhet tillampas alltid bésta tillgangliga kunskap, vetande och omdome.

Verksamheten bedoms som en helhet

Placeringsverksamhetens framgang betraktas pd ldng sikt och portfoljen bedoms i
forsta hand som en helhet. Rante- och aktieportfoljernas framgéng, liksom dven port-
foljen for ovriga placeringar, uppfoljs var for sig.

Vid berakningen av fondens avkastning anvinds den internationella GIPS-stan-
darden, som syftar till att forenhetliga de olika metoderna som anvands vid berak-
ningen av avkastning och risker och pd s satt gora talen jamforbara.

I fondens hela verksamhet betonas transparens. Inom VER har man faststéllt
de anstélldas ansvar och roller inom placeringsverksamheten, vilket forbattrar styr-
ningen av placeringsverksamheten.

Neutral fordelning av ranteplaceringar
vid utgadngen av ar 2008

Bl EMU-stater 50 %
B Foretagslan 25 %

Penningmarknaden 25 %

Neutral fordelning av aktieplaceringar
vid utgangen av ar 2008

B Europa 35 %
== Norden 30 %

Nordamerika 15 %
Japan 10 %
Tillvaxtmarknader 10 %

4

Grundallokeringen i VER:s placeringsportfolj
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VER utjamnar finansieringen
av pensionsutgifterna

Med hjélp av Statens Pensionsfond bereder sig staten pd att finansiera framtida pen-
sioner och sarskilt pd att utjgmna de framtida pensionsutgifterna som de stora alders-
klasserna medfor.

Statens pensionssystem

Under 2008 omfattades cirka 190 000 personer av statens pensionslag (StPL).
Av dem hade 130 000 personer en statlig tjanst. Det statliga pensionsskyddet skots av
Statskontoret. Pensionsutgiften uppgick till 3,3 miljarder euro och antalet pensions-
tagare var 312 000.

Statens pensionssystem som en del av
arbetspensionssystemet i Finland

Statens pensionssystem motsvarar efter pensionsreformen i borjan av ar 2005 i
huvudsak de ovriga arbetspensionssystemen i Finland. Statens pensionsskydd, som
ursprungligen var nagot battre an pensionsskyddet enligt grundvillkoren i APL, ligger

Pensionsansvarsskuld och fonderingsgrad
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efter revideringarna pa samma nivd som pensionsskyddet inom den kommunala och
privata sektorn. I samband med pensionsreformen infordes inom staten ocksa den
s.k. livsinkomstprincipen, enligt vilken pensionen raknas utifran arbetsinkomsterna
och en intjaningsprocent for respektive ar. Pension intjanas for arbete som utfors vid
18-68 4rs alder, och med en forhojd intjaningsprocent sporras arbetstagare dver 63
ar att fortsatta arbeta. Dartill avskaffades samordningen av pensioner, vilket innebér
att pensionstillviaxtens maximigrans pa 60-66 procent slopades. Som en del av pen-
sionsreformen infordes ocksa en livslangdskoefficient, genom vilken man bereder sig
for den forvantade 6kade livslingden och som inverkar p& pensionsbeloppet.

Staten och Statens Pensionsfond

Genom Statens Pensionsfond bereder sig staten for finansieringen av framtida pen-
sioner samt for utjamningen av i synnerhet de stora arskullarnas framtida pensions-
utgifter under olika r. Staten bar sjalv ansvaret for att man i framtiden kan betala ut
de pensioner som intjanats.

Med pensionsansvar avses det kapital som behovs for att betala ut de pensioner

Overféringen av medel frén VER till statsbudgeten
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som fram till en viss tidpunkt intjanats pé basis av anstallningar som omfattas av
statens pensionssystem, samt rantan pé detta kapital. Statens pensionsansvar omfat-
tar alla fribrevspensioner (pensioner som raknats for avslutade anstallningar). Detta
galler aven fribrevspensioner till personer som overgatt fran staten till kommunens
eller en privat arbetsgivares tjanst samt vilkas anstallningar hos staten har upphort pa
grund av bolagisering.

Staten stravar efter en fonderingsgrad pa 25 procent av pensionsansvaret. Stats-
kontoret, som verkstéller statens pensionssystem, raknar ut beloppet av statens pen-
sionsansvar. Pensionsansvaret i statens pensionssystem uppgick vid utgangen av ar
2008 till 85,6 miljarder euro (82,7 miljarder euro vid utgéngen av ar 2007).

VER:s placeringsverksamhet leds av en styrelse som utndmns av finansministe-
riet och dar bade arbetsgivarna och arbetstagarna ar representerade. VER forvaltar de
medel som styrs till den och fattar alla placeringsbeslut inom ramen for de befogen-
heter och limiter som styrelsen faststallt i placeringsplanen och for placeringsverk-
sambheten.

Pensionsfondens medel kan ocksd verforas till statsbudgeten och staten har arli-
gen utnyttjat denna mojlighet. Overforingen har motiverats med det faktum att efter-
som statens samtliga pensioner betalas ur anslag som reserverats i statsbudgeten, kan
en del av pensionsfondens medel anvindas for att utbetala pensioner.

Overforingen av medel till statsbudgeten har varit en central faktor som reglerat
VER:s tillvéxt. Beloppet av overforingen har foreskrivits i lagen om statens pensioner
(StPL) och utgor 40 procent av statens drliga pensionsutgift. Fram till slutet av 2008 har
nistan 16 miljarder euro overforts fran VER till statsbudgeten. Enligt riksdagens beslut
gjordes det en betydlig minskning i ¢verforingen av VER:s medel till statsbudgeten for
dren 2006 och 2007 och statens pensionsfondering utokades 1 storre grad 4n tidigare.

Utvecklingen av statens pensionsutgifter 2008 och
prognoser for ar 2018
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Statens Pensionsfonds historia

1989

Statens Pensionsfond inréttas i anslutning till
Statskontoret.
Fonderingsmalet faststélls fram till 2010.

1991

Pensionsavgifterna fran statens ambetsverk,
inrattningar och afférsverk styrs till Statens
Pensionsfond.

1993

De statsanstalldas pensionsavgifter regleras i
Statens Pensionsfond.

Placeringsverksamheten utvidgas.

Overforingen av fondens medel till statsbudgeten
begransas (3/4 av pensionsutgiften).

En direktion tillsatts for att ansvara for fondens
placeringsverksamhet.

1999

Kommunerna borjar betala in ldrarnas pensions-

avgifter till Statens Pensionsfond.

2000

Overforingen av fondens medel till statsbudgeten
minskas till 1/3 av den arliga pensionsutgiften fram
till slutet av 2006 (darefter 1/2).

Som fonderingsmal faststalls statens lonesumma
multiplicerat med 1,5, dock minst 20 procent av
statens pensionsansvar 2010.

Till fonden avlonas egen personal.
Placeringsverksamheten utvidgas med aktieplace-
ringar.

2003

En verkstillande direktor utses {6r fonden.

2005

Som fonderingsmél faststalls 25 procent av statens
pensionsansvar.

VER foreskrivs att arligen overfora ett belopp mot-
svarande 40 procent av den arliga pensionsutgiften
till statsbudgeten tills fonderingsnivan uppnétts.
Direfter beslutar man om det belopp som ska
overforas i statsbudgeten varje ar.
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2006

Finansministeriets roll som VER:s tillsynsmyndig-
het preciseras och ministeriet far rétt att meddela
allmanna foreskrifter om organiserandet av VER:s
forvaltning, skotseln av fondens ekonomi och
placeringen av fondens medel.

VER:s direktion dndras till styrelse och styrelsens
uppgifter infors i lagen.

De uppgifter som ankommer pd VER:s revisorer
infors i lagen.

Overforingen av VER:s medel till statsbudgeten
minskas for dren 2006-2007.

Finansministeriet meddelar den forsta foreskriften
for VER i november.

2007

Finansministeriet preciserar i mars och november
den foreskrift som meddelades under 2006.

2008

Internationell finanskris.






VER:s organisation

Styrelsen

Ordforande
Eino Keinanen, f. 1939,
pol.mag.

Statens Pensionsfond administreras av en styrelse och
verkstallande direktoren, vilka bitrads av en lednings-
grupp. Finansministeriet tillsatter styrelsen, vilken
fattar beslut om principerna for fondens placerings-
verksamhet. Styrelsen bestar av sju ordinarie medlem-
mar och tva sakkunnigmedlemmar. Styrelsen har sex
namngivna suppleanter. Mandatperioden for medlem-
marna i styrelsen ar tre &r. Styrelsen sammantradde
elva ganger ar 2008.
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Styrelsen utndmner en placeringsdelegation for fon-
den. Delegationen bestér av sju utomstéende experter
inom placering och ekonomi. Placeringsdelegationen
utvdrderar VER:s placeringsplan, foljer upp hur den
efterfoljs och rapporterar om verksamheten till styrel-
sen. Delegationen sammantradde tv4 ganger dr 2008.

VER:s ledningsgrupp utgors av verkstallande
direktoren och fem andra personer. Ledningsgruppen
sammantrader regelbundet.

Vice ordforande, Tiina Astola, f. 1953, Risto Kangas, f. 1954,
Teuvo Metsapelto, f. 1949, juris lic. viceharadshévding, grundskollarare, férhand-
juris lic.,, kanslichef, justitieministeriet lingsdirektor, Forhandlings-

Statens arbetsmarknadsdirektor,
Statens arbetsmarknadsverk,
finansministeriet

delegationen for offentliga
Suppleant: Marja-Leena sektorns utbildade FOSU rf
Rinkineva, regeringsrad, han-
dels- och industriministeriet Suppleant: Jarmo Patari,
Suppleant: Veikko Liuksia, jurist, Akava-0S rf
regeringsrad, Statens arbets-

marknadsverk, finansministeriet

Pirjo Mdkinen, f. 1955,

fi.mag, personalchef, Forbundet
for den offentliga sektorn och
valfardsomradena JHL rf

Antti Palola, f. 1959,
sjokapten, ordfdrande,
Léntagarorganisationen Pardia rf

Helena Tarkka, f. 1955,
pol.kand., vicenotarie,
budgetrad, finansministeriet/
budgetavdelningen
Suppleant: Seppo Vaananen,
forhandlingsdirektor, Lontagar-
organisationen Pardia rf

Suppleant: llkka Alava, chef for
forskning och samhaéllspolitik,
Forbundet for den offentliga
sektorn och valfardsomradena
JHLrf

Suppleant:

Raine Vairimaa,

regeringsrad, finansministeriet/
budgetavdelningen




Sakkunniga

Pertti Saarela, f. 1957,
juris kand., administrativ
direktor, Arbetsgivar-
foreningen for transport-
och specialbranscher rf
(VR-Group)

Veikko Liuksia, f. 1947,
juris kand., regeringsrad,
Statens arbetsmarknads-
verk, finansministeriet

Placeringsdelegationen

Ordforande
Eva Liljeblom, professor, Svenska handelshdgskolan

Vice ordforande
Paavo Prepula, verkstallande direktér, Prestart Oy

Ledningsgruppen

Tiina Tarma Timo Loyttyniemi Seija Kettunen
jurist verkstallande administrativ
direktor direktor

Liisa Jauri, direktor, Nordea
Topi Piela, verkstallande direktor, Umo Capital Oyj
Vesa Puttonen, professor, Helsingfors handelshégskola
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Jan Lundberg Maarit Sdynevirta Jukka Jarvinen
aktieplacerings- placerings- ranteplacerings-
direktor direktor direktor

Hanna Kaleva, direktor, Kiinteistotalouden instituutti

Jari Sokka, planeringsdirektor, Kommunernas Pensions-
forsakring
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Statens Pensionsfonds bokslut for

1.1.2008-31.12.2008

1. VERKSAMHETSBERATTELSE

1.1 Ledningens oversikt av verksamheten

Ar 2008 praglades av finanskrisen. P4 finansmarknaden fokuserade man pa att
hantera finanskrisen och att sikra finanssystemets funktion. Situationen pé finans-
marknaden tillspetsades i september 2008. Myndigheterna i de olika landerna och
centralbankerna var da tvungna att ta till kraftiga stodatgarder for att stabilisera
finansmarknaden och for att forhindra en kollaps av hela finanssystemet. Under arets
senare halft okade oron for den globala utvecklingen och for en forsvagning av kon-
junkturerna ytterligare. Placeringsmiljon var mycket kravande.

Statens Pensionsfond (VER) underviktade andelen aktier i sin placerings-
allokering under hela ret. Styrelsen beslutade i slutet av dret dartill om en tillfallig
sankning av den neutrala aktieviktningen till 35 procent fran tidigare 40 procent.
Rénteallokeringen dndrades genom styrelsens beslut aktivt genom att f6lja marknads-
forhéllandena.

Vid utgédngen av ar 2008 uppgick VER:s kapital enligt marknadsvarde till 10,4
miljarder euro. Avkastningen pd VER:s placeringsportfolj enligt verkligt varde var
-15,8 procent ar 2008. Ranteplaceringarna avkastade 4,4 procent, aktieplaceringarna
-42,8 procent och ovriga placeringar -11,2 procent. Verksamhetskostnaderna upp-
gick till 4,7 miljoner euro, dvs. de utgjorde 0,04 procent av det genomsnittliga kapi-
talet under &ret.

Under perioden 2004-2008 har den genomsnittliga avkastningen pa VER:s
placeringar varit 3,5 procent (8,5 procent 2003-2007). Ar 2008 var placeringarna
fordelade pé foljande placeringsklasser: rénteplaceringar 61 procent (56 procent dr
2007), aktieplaceringar 31 procent (38 procent) och 6vriga placeringar 8 procent
(6 procent).

Enligt lagen om statens pensionsfond har finansministeriet ratt att meddela all-
ménna foreskrifter om VER:s placeringsverksamhet, organiseringen av fondens for-
valtning och skotseln av fondens ekonomi. Finansministeriet utfardade de forsta
verksamhetsanvisningarna for VER den 8 november 2006. Anvisningarna dndrades
tvd gdnger under &r 2007 men har darefter varit oférandrade.

VER:s nettointdkter av pensionsavgifterna (dvs. intakter av pensionsavgifter
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subtraherat med overforingen till budgeten), vilka utgjordes av arbetsgivarnas och
arbetstagarnas pensionsavgifter, uppgick till ssmmanlagt 271 miljoner euro (1 544
miljoner euro).

Statens Pensionsfond hade i slutet av aret 18 fast anstallda. I VER vill man satsa
pé personalens yrkeskunnighet och utvecklandet av den, vilket anses viktigt bade for
att uppna placeringsavkastning och ur riskhanteringssynvinkel.

Utvecklingen p4 aktiemarknaden samt de olika placeringsklassernas inbordes
korrelation édr de centrala faktorerna med tanke pé avkastningen och riskerna for-
knippade med VER:s placeringsportfolj p4 lang sikt. VER kommer att strava efter
att diversifiera placeringsportfoljen ytterligare, aven om nyttan med diversifieringen
tillfalligt varit begransad pa grund av den globala finanskrisen. Ar 2009 dkar VER
andelen foretagscertifikat som emitterats av finlandska foretag i sin placeringsport-
fslj beroende p& marknadssituationen. Placeringarna gors pa marknadsvillkor. Utok-
ningen av VER:s andel pd marknaden for foretagscertifikat foljer statens dtgardspro-

gram for att framja foretagsfinansieringen.

1.2 VER:s forvaltning

Statens Pensionsfond grundades &r 1990 och 4r en fond utanfor statsbudgeten. Enligt
lagen ar det finansministeriets uppgift att 6vervaka fondens ekonomi och verksam-
het. Genom Pensionsfonden bereder sig staten p4 finansieringen av framtida pensio-
ner och stravar efter att utjamna pensionsutgifterna under olika ar. De pensioner som
omfattas av statens pensionssystem betalas ur for detta &ndamal reserverade medel i
statsbudgeten.

Enligt Statskontorets berakningar uppgick statens pensionsansvar i slutet av ar
2008 till 85,6 miljarder euro (82,7 miljarder euro 31.12.2007).

VER ér en placeringsorganisation, vars huvuduppgift ar att bedriva placerings-
verksamhet. VER har lagt ut sina stodfunktioner, sisom forvaringen av vardepapper
(Nordea Bank Finland Abp), avkastnings- och riskberakningen, som grundar sig pa
portfoljforvaltningssystemet Dimension (Pohjola Kapitalforvaltning Ab), vissa stod-
tjanster inom ekonomiforvaltningen samt informationsforvaltningen (Statskontoret).

Enligt lagen om statens pensioner kan VER:s medel overforas som téckning for



statsbudgeten. Ar 2008 overfordes ett belopp pa 1 331 miljoner euro (3,5 miljoner
euro ar 2007) till statsreserven.

Lagen om statens pensionsfond fran ar 1989 har senare andrats flera gdnger
under arens lopp. I slutet av ar 2006 upphévdes den gamla lagen och det stiftades
en ny lag om statens pensionsfond (1297/2006). Genom lagdndringarna har man
bland annat preciserat VER:s uppgifter och fonderingsmél samt VER:s administra-
tiva stéllning under finansministeriets tillsyn. VER:s fonderingsmal har faststallts till
25 procent av pensionsansvaret i statens pensionssystem. Lagen anger ingen tids-
grans for ndr malet bor uppnés. For att trygga att fonderingsmélet uppnds utokades
VER under dren 2006 och 2007 genom en minskning av det belopp som overfors till
statsbudgeten.

VER ar till sin natur en buffertfond, i vilken staten fonderar medel. Genom att
upplosa avkastningen pa dessa medel och/eller fonden kan staten utjamna den arliga
kostnadsbelastningen for framtida pensioner. VER:s medel anvands inte direkt for att
betala ut pensioner, utan alla de pensioner som omfattas av statens pensionssystem
betalas ur anslag som reserverats i statsbudgeten. Enligt lagen om statens pensioner
(StaPL) kan ur fonden till statsbudgeten &rligen overforas ett belopp motsvarande
40 procent av statens drliga pensionsutgift. Den &rliga overforingen av medel till
statsbudgeten har varit en central faktor som reglerat Pensionsfondens tillvaxt. Varje
ar har det maximibelopp som foreskrivs i lagen overforts ur fondens medel till stats-
budgeten. Undantag utgor de ovan namnda dren 2006 och 2007, d4 VER:s medel
okade betydligt som en f6ljd av minskningarna i det belopp som overfordes till stats-
budgeten.

1.2.1 Finansministeriets styrning och tillsyn

Enligt lagen om statens pensionsfond stir VER under finansministeriets tillsyn och
ministeriet har ratt att meddela anvisningar och foreskrifter for fonden. Finansminis-
teriet utfardade i november 2006 den forsta foreskriften om tillsyn och styrning av
VER (FM 36/01/2006). Enligt den ar syftet med finansministeriets tillsyn och styr-
ning att sakerstélla att de mal som stallts i friga om Statens Pensionsfond uppnés, att
uppstélla resultatmal for fonden i anslutning till detta samt att f& riktig och aktuell
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information om fondens verksamhet, risker och resultat.
Genom styrning och tillsyn stravar ministeriet efter att sakerstédlla att

(FM 36/01/2000):

1) statens pensionsfondering uppnér de mal som stallts for den p4 lang sikt

2) pensionsfondens verksamhet ar effektiv och lonsam

3) pensionsfondens verksamhet ar andamalsenligt ordnad med tanke pd den upp-
gift som foreskrivits fonden enligt lag och fondens ekonomiska betydelse

4) de risker som tas i pensionsfondens verksamhet ar ratt valda

5) risktagningen i anslutning till pensionsfondens verksamhet ar ratt och 6ppet
dimensionerad med tanke pa statens risktackningskapacitet

6) pensionsfondens riskhantering och interna kontroll ar &ndamaélsenligt ordnade

7) det far korrekt och aktuell information om pensionsfondens verksamhet, resultat
och risker

8) pensionsfondens verksamhetsuppgifter ar dimensionerade pa ett hallbart satt
med tanke pa fondens uppgift och ekonomiska betydelse.”

I november 2007 preciserade finansministeriet sina verksamhetsanvisningar frén
ar 2006 och sina foreskrifter om allokeringsgranserna for VER:s placeringar. Enligt
finansministeriets foreskrifter far hogst 45 procent av VER:s placeringar vara aktiepla-
ceringar, medan réanteplaceringarna ska uppgé till minst 45 procent och 6vriga place-
ringar till hogst 12 procent av portfoljens varde.

Placeringsverksamheten vid VER styrs av en styrelse som utndmnts av finansmi-
nisteriet och som fattar beslut om principerna for placeringsverksamheten och fast-
stéller placeringsplanen. Styrelsens mandatperiod ar tre ar och som ordforande for
den styrelse som utnamndes den 1 mars 2006 fungerade pol.kand. Eino Keinanen,
som vice ordforande statens arbetsmarknadsdirektor Teuvo Metsapelto och som med-
lemmar forhandlingsdirektor Risto Kangas pa Forhandlingsorganisationen for offent-
liga sektorns utbildade FOSU rf, ordforande Antti Palola pa lontagarorganisationen
Pardia rf, kanslichef Tiina Astola p4 justitieministeriet, personalchef Pirjo Mékinen
pa Forbundet for den offentliga sektorn och valfardsomradena JHL rf samt budgetra-
det Helena Tarkka p4 finansministeriet. Som permanenta experter i styrelsen funge-



rade regeringsrédet Veikko Liuksia pé finansministeriet och administrativa direktoren
Pertti Saarela pa Arbetsgivarforeningen for transport- och specialbranscher. Administ-
rativa direktoren Seija Kettunen pa VER var styrelsens sekreterare. Styrelsen sam-
mantradde elva gédnger ar 2008.

1.2.2 Placeringsdelegationen

Placeringsdelegationen bestér av experter inom investeringsbranschen och av ekono-
miskt sakkunniga. Som ordférande for den av VER:s styrelse utnamnda placeringsde-
legationen fungerar professor Eva Liljeblom, som vice ordférande Paavo Prepula och
som medlemmar direktor Liisa Jauri, direktor Hanna Kaleva, verkstallande direktor
Topi Piela, professor Vesa Puttonen och planeringsdirektor Jari Sokka. Placeringsdele-
gationens uppgift 4r att utvardera VER:s placeringsplan och placeringsverksamhetens
utfall samt att avge ett utlatande om dem till VER:s styrelse. Placeringsdelegationen
sammantradde tva gdnger ar 2008.

1.2.3 Revisorer
Finansministeriet tillsatter arligen tvé revisorer for VER. Ar 2008 var dessa CGR, OFR
Jarmo Lohi och CGR, OFR Ari Lehto.

1.3 Verksamhetens resultatinriktning
Finansministeriet uppstallde dr 2006 ett avkastningsmal for VER enligt vilket
"Pensionsfondens placeringsverksamhet pa ldng sikt ska ge en storre avkastning 4n ett
ur statens synvinkel sett riskfritt placeringsalternativ. Med avkastning pé ett riskfritt
placeringsalternativ avses kostnaden for statens nettoskuld inklusive kostnaderna for
de derivatavtal som ingatts inom skuldhanteringen. Med nettoskuld avses skillnaden
mellan budgetekonomins skuld och kassatillgdngar”. VER har uppstallt foljande resul-
tatmal i sin verksamhet: "Intakterna av Statens Pensionsfonds placeringsverksamhet
ska riskkorrigerat Overstiga avkastningen pa det jamforelseindex som faststalls i
fondens placeringsplan.”

I takt med att VER:s placeringsportfolj vuxit har den diversifierats mangsidigt pa
olika formogenhetsklasser: i rante- och aktieplaceringar samt i 6vriga placeringar. Ar
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2008 utokades andelen placeringar i gruppen ovriga placeringar med en dryg pro-
centenhet. Placeringsportfoljen bestod till 6ver hélften av synnerligen likvida statslan.
I takt med att placeringsportfoljen har vuxit har VER fortsatt att satsa pa riskhante-
ringen, bl.a. i riskhanteringskommittén, vars uppgift ar att behandla och utveckla
centrala drenden inom fondens riskhantering samt att fornya uppfoljningen och rap-
porteringen av placeringsportfoljen. Med tanke p4 avkastningarna pa lang sikt ar den
totala allokeringen en vasentlig faktor.

VER:s genomsnittliga avkastning under de senaste fem dren (2004-2008) har
varit 3,5 procent (8,5 procent 2003-2007). Den effektiva kostnaden for statsskulden
har under motsvarande tid varit 4,0 procent.

Ar 2008 var avkastningen pa VER:s placeringsverksamhet -15,8 procent (1,8
procent). Overavkastningen av VER:s placeringsverksamhet var 0,2 procent (0,1
procent) i forhallande till de jamforelseindex som VER:s styrelse faststallt. Ar 2008
uppnddde VER det operativa resultatmal som stéllts upp for fonden, dd den risk-
korrigerade avkastningen pa placeringsverksamheten oversteg avkastningen pa det
jamforelseindex som faststallts i VER:s placeringsplan.

VER:s fonderingsmal har foreskrivits till 25 procent av statens pensionsansvar.
VER:s fonderingsgrad var vid utgangen av ar 2008 12 procent av pensionsansvaret
(15 procent &r 2007). Huruvida detta fonderingsmaél kan uppnés ar beroende av VER:s
intakter och avkastning pa placeringsverksamheten samt den arliga overforingen av
medel ur fonden till statsbudgeten. Storleken pa det belopp som 6verfors motsvarar
40 procent av statens arliga pensionsutgift. Nar pensionsutgiften okar, ar ocksd over-
foringen storre.

1.3.1 Placeringsverksamhet

Pensionsfondens styrelse faststéllde den 19 november 2007 VER:s placeringsplan
och fullmakterna for placeringsverksamheten &r 2008. Innan placeringsplanen
faststalldes lamnade placeringsdelegationen sitt utlitande om planen till styrelsen.
D4 man gor placeringar for VER ska man i enlighet med placeringsplanen sorja for att
placeringarna dr trygga, ger avkastning och gar att omvandla till pengar samt att pla-
ceringarna ar diversifierade. Placeringarna sprids mangsidigt samma satt som inom



de ovriga arbetspensionssystemen. I VER:s fall betyder diversifieringen och méngsi-
digheten att placeringar aven gors i aktier och andra tillgangsklasser samt i utlandska
placeringsobjekt.

I VER:s arliga placeringsplan faststélls placeringsportfoljens grundallokering,
dvs. hur placeringarna allokeras till olika placeringsklasser. Mélet 4r en optimal pla-
ceringsportfolj, som pa lang sikt ger basta mojliga avkastning pd den risknivd som
styrelsen faststallt. Placeringsverksamhetens utfall jamfors med ett jamforelseindex i
enlighet med grundallokeringen.

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av ar 2008 ett marknadsvarde pa 10,4 mil-
jarder euro (12,1 miljarder euro i slutet av ar 2007). Vid utgangen av 4ret var 61,4
procent av placeringarna placerade i ranteinstrument, 31,0 procent i aktier och 7,6
procent i ovriga placeringar. Placeringsportfoljens neutrala aktievikining minskades
tillfalligt 1 slutet av hosten fran 40 procent till 35 procent.

Avkastningen p4 hela placeringsportfoljen ar 2008 var -15,8 procent (1,8 procent
ar 2007) och pa jamforelseindexet -15,9 procent. Avkastningen har kalkylerats enligt
den internationella GIPS-standarden och avdrag har ytterligare gjorts for utgifterna
for placeringsverksamheten. Utgifterna for verksamheten uppgick till 4,7 miljoner
euro dr 2008. Tracking error péd hela placeringsportfoljen var 1,96 procent. Portfol-
jens betakvot var 0,81, vilket innebar att portfoljen hade en lagre riskniva an jamfo-
relseportfoljen och uppvisade mindre variationer n sitt jamforelseindex. Sharpekvo-
ten var -2,08 och volatiliteten 10,2 procent, medan jamforelseindexets volatilitet var
11,7. Portfoljens informationskvot var 0,01 i slutet av dret. Den effektiva genomsnitt-
liga kostnaden for statsskulden var 4,1 procent &r 2008.

1.3.1.1 Ranteplaceringar

VER:s rénteportfolj avkastade 4,4 procent (1,8 procent &r 2007). Ranteportfoljens

duration var lagre an jamforelseindexets i borjan av dret, men mot slutet av dret hoj-

des durationen over jamforelseindexet. Foretagsldnens och statslanens andel i alloke-

ringen var nagot overviktad och penningmarknaden underviktad i slutet av 4ret.
VER:s ranteportfolj uppgick i slutet av dret till 6,4 miljarder euro (6,7 miljar-

der euro). Masskuldebrevslan koptes och sdldes under aret for 12,6 miljarder euro.
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Under motsvarande period gjorde fonden placeringar pa penningmarknaden till ett
véarde av 4,6 miljarder euro.

VER placerar huvudsakligen i egna direkta placeringar i form av statslan, fore-
tagslan med en kreditvardighet pa Investment Grade-nivd och penningmarknadspla-
ceringar. Ovriga placeringar gors som fondplaceringar. De direkta ranteplaceringar-
nas andel av hela ranteportfoljen var cirka 87 procent vid arets slut. Vid utgangen av
aret hade fonden direkta ranteplaceringar i 219 forbindelser och andelar i 16 place-
ringsfonder.

1.3.1.2 Aktieplaceringar

Ar 2008 var ett mycket daligt 4r pa aktiemarknaden. Subprimekrisen som borjade
pa sommaren 2007 i Forenta staterna fortsatte att svalla under ar 2008 och spred
stor osikerhet pa den globala finansmarknaden. Som en f6ljd av i synnerhet Lehman
Brothers konkurs pa hosten drevs finansmarknaden in i en fullstandigt kaotisk situa-
tion, vilket tvingade centralbankerna och staterna i olika lander att vidta atgarder av
aldrig tidigare skadat slag for att lugna situationen. Aktierna gick ner under hela aret
och pa hosten blev nedgangen allt brantare och ledde till att 4r 2008 blev ett av de
svagaste dren pd den globala aktiemarknaden under de senaste hundra 4ren.

VER:s aktieportfolj bestar av borsnoterade aktier och fonder. Avkastningen for ar
2008 var klart negativ och stannade pa -42,8 procent (0,7 procent &r 2007). Svagast
avkastade portfoljerna i Norden och pa tillvixtmarknaderna, bast portfoljen i Japan
tack vare den starkta yenen. Virdet pd VER:s aktieportfolj var 3,2 miljarder euro (4,6
miljarder euro ar 2007) vid utgdngen av &ret och aktiernas vikt i placeringsportfoljen
31 procent. Aktierna holls hela dret 1 undervikt i forhallande till den neutrala allo-
keringen.

Vid utgiingen av dret var cirka 65 procent av medlen i VER:s aktieportfolj placerat
via fonder och cirka 35 procent skottes som direkta placeringar. I slutet av aret hade
VER direkta aktieplaceringar i 146 bolag och andelar i 54 olika placeringsfonder.

1.3.1.3 Ovriga placeringar
VER:s portfolj for ovriga placeringar omfattar placeringar i fastighets- och kapital-



fonder samt i infrastrukturfonder och fonder som stravar efter absolut avkastning.
Ar 2008 beslutade VER aven att utvidga sina placeringar utanfor Europa och den
forsta placeringsforbindelsen med en asiatisk fastighetsfond-i-fond ingicks i septem-
ber. I Europa fortsatte man att kartlagga placeringsmojligheterna i befintliga place-
ringsklasser samtidigt som man stravade efter att hitta potentiella nya placeringsklas-
ser. Nya placeringsforbindelser i nuvarande placeringsklasser gjordes for ssmmanlagt
161 miljoner euro, fastan den allt djupare finanskrisen dampade placeringsaktivite-
ten pd hosten. Som en foljd av dels nya placeringar och dels den minskade andelen
pa aktiemarknaden steg andelen ovriga placeringar i VER:s portfolj frén 6,3 procent
iborjan av dret till 7,6 procent.

Vid slutet av dret uppgick portfoljens marknadsvarde till 785 miljoner euro.
Andelen oppna placeringsforbindelser uppgick till 317 miljoner euro. Av de place-
rade tillgdngarna bestod 33 procent av indirekta fastighetsplaceringar och 1 procent
av noterade fastighetsplaceringar. Kapitalplaceringarnas andel var 17 procent och
infrastrukturfondernas andel 10 procent. Andelen placeringar i fonder som stravar
efter absolut avkastning var 39 procent.

Totalavkastningen pa VER:s ovriga placeringar var negativ med -11,2 procent
(9,5 procent ar 2007). Avkastningen p# fonder som stréavar efter absolut avkast-
ning stannade pd -18,1 procent, avkastningen pa fastighetsfonder pa -7,4 procent,
avkastningen pé kapitalfonder pd -4,7 procent och avkastningen pé infrastrukturfon-
der pd -6,6 procent. Fram till utgdngen av dr 2008 anvandes en fast avkastning pé
6,5 procent som jamforelseindex for 6vriga placeringar. Eftersom ett fast index inte
overhuvudtaget beaktar prisforandringar pd marknaden, beslutade man éndra jamfo-
relseindexet frén ingéngen av dr 2009 pa sd sitt att det béttre aterspeglar placerings-
portfoljens struktur.

1.3.2 Verksamhetens effektivitet

VER:s verksamhetskostnader &r 2008 var 0,04 procent (0,04 procent dr 2007) i for-
hallande tll tillgingarna. Kostnaderna uppgick till sammanlagt 4,7 miljoner euro,
varav personalkostnaderna var 1,6 miljoner euro och ¢vriga kostnader 3,1 miljoner

euro.
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Verksamhetskostnaderna ar 2007 uppgick till ssammanlagt 4,0 miljoner euro, varav
personalkostnaderna var 1,3 miljoner euro och ovriga kostnader 2,7 miljoner euro.

1.3.3 Slutledningar

Enligt lagen om statens pensionsfond ar VER:s fonderingsmél 25 procent av pen-
sionsansvaret. Vid utgangen av &r 2008 var fonderingsgraden 12 procent (15 procent
ar 2007). Beslut om disponeringen av fondens medel fattas separat efter att fonde-
ringsgraden uppnatts. Avkastningen pa VER:s placeringsportfolj ar i betydande grad
beroende av utvecklingen pa aktie- och rantemarknaden. Man stravar efter att balan-
sera denna risk genom att sprida tillgingarna p# olika placeringsklasser och objekt.
VER har uppnatt sitt fonderingsmal, d4 de fonderade medlen utgér 25 procent av
pensionsansvaret (fonderingsgrad). VER:s placeringsintékter, intikter av pensionsav-
gifterna samt det belopp som overfors till stadsbudgeten inverkar pd huruvida mélet
uppnis.

VER:s placeringsdelegation konstaterade vid bedomningen av VER:s placerings-
verksamhet ar 2008 att de huvudsakliga riktlinjerna, fullmakterna och limiterna
inom placeringsverksamheten har foljts vél och att man inom placeringsverksamhe-
ten fattat framgangsrika allokerings- och viktningsbeslut i enlighet med den forand-
rade marknadssituationen. Portfoljen har legat nara jamforelseindexet och kan redo-
visa en knapp avkastningsvinst i en enkel avkastningsjamforelse, vilket séledes ocksa
bidragit till en marginellt positiv informationskvot.

Ar 2008 bestod VER:s intékter i huvudsak av pensionsavgifter, 1 597,1 miljoner
euro (1 541,8 miljoner euro ar 2007), och placeringsintékter. Ett belopp pa 1 331
miljoner euro (3,5 miljoner euro) dverfordes frén VER till statsbudgeten som tack-
ning for statens pensionsutgifter och 6vriga utgifter.

Placeringsverksamhetens avkastning enligt verkligt varde var -15,8 procent &r
2008 (1,8 procent) och den aritmetiska medelavkastningen 6ver fem ar var 3,5 pro-
cent. Den effektiva rdntan pd statsskulden ar 2008 var enligt Statskontorets uppgifter
4,1 procent (4,1 procent).



1.4 Personal

Verkstéllande direktor for Statens Pensionsfond ar ekonomie doktor Timo
Loyttyniemi. For ranteplaceringarna svarar ranteplaceringsdirektor ekon.mag.
Jukka Jarvinen och for administrationen administrativa direktoren, pol.mag. Seija
Kettunen. Aktieplaceringsdirektor ar ekon.mag. Jan Lundberg och som ansvarig
direktor for ovriga placeringar fungerar pol.mag. Maarit Saynevirta. I slutet av dret
hade VER totalt arton fast anstallda i tjansteforhallande.

Statens Pensionsfond antog p4 varen 2005 en personalstrategi som avser att
stodja VER:s verksamhetsstrategi genom att definiera mélen for ledning och perso-
nal. Personalstrategin bygger pa statsforvaltningens gemensamma vérdegrund och
en hog tjdnstemannaetik. Pensionsfonden har som mal att vara en respekterad och
framgangsrik pensionsplacerare som i sitt arbete betonar hog yrkeskunskap och ett
etiskt verksamhetssatt.

VER foljer i sin verksamhet statsforvaltningens vérdegrund, som bestdr av resul-
tatinriktad verksamhet, kvalitet och gedigen sakkunskap, serviceinriktning, éppen-
het, fortroende, jamlikhet, opartiskhet, oavhangighet och ansvarsmedvetenhet.

VER:s varderingar ar yrkesmassighet, etik och oppenhet. I enlighet med dessa
varderingar 4r det centrala i VER:s verksamhet en fortgdende utveckling av verk-
samheten med iakttagande av de lagar och forordningar som géller pensionsfonden,
en framgéngsrik placeringsverksamhet och hog yrkeskunnighet bland personalen.
VER tryggar ocksd de anstalldas och arbetsgemenskapens utveckling och framjar
deras arbetshalsa.

Av VER:s personal ar 39 procent kvinnor och 61 procent man. Medeldldern ar
40 ar (bland kvinnorna 46 ar och bland mannen 37 ar). 31.12.2008 fordelade sig
personalen pa foljande uppgifter: ranteplaceringar 3, aktieplaceringar 4, 6vriga pla-
ceringar 3 och annat 8.

Personalens utbildningsniva overstiger genomsnittet inom statsforvaltningen:
83 procent har atminstone hogre hogskoleexamen och de 6vriga &tminstone lagre
hogskoleexamen. Det har inte skett ndgra storre forandringar i utbildningsnivan
under fondens verksamhetsar. VER:s anstallda ar engagerade i att utveckla sig sjalva
och de har deltagit i utbildning &r 2008. Utbildningen har omfattat kurser i anslut-

Bokslut | VER ARSBERATTELSE 2008 | 33

ning till placeringsmarknaden och -instrumenten samt till ledarskap.

Hos VER har de anstalldas trivsel i arbetet matts sedan &r 2001. VER har sedan &r
2001 tillampat en modell med resultatpremier som baserar sig pa placeringsverksam-
hetens framging. Mélet med resultatpremien ér att sporra personalen till ett sa bra
resultat som mojligt och att knyta och engagera personalen till VER.

1.5 Analys av bokslutskalkylerna

1.5.1 Intakts- och kostnadskalkyl
VER:s inkomster bestod ar 2008 av de arbetsgivares och arbetstagares pensions-
avgifter vilka omfattas av statens pensionssystem samt av réanteinkomster och avkast-
ningen pa placeringsverksamheten. Ar 2008 flot det in pensionsavgifter till ett total-
belopp pa 1 597,1 miljoner euro (1 541,8 miljoner euro &r 2007), varav 922,9 mil-
joner euro (854,4 miljoner euro) fran statens dmbetsverk och inrattningar och 674,2
miljoner euro (687,4 miljoner euro) frdn andra pensionsavgiftsintakter i huvudsak
fran kommuner och arbetstagare. Pensionsavgifterna var 55,3 miljoner euro storre
an dr 2007.

VER:s nettointakter fran pensionsavgifter uppgick &r 2008 till 271 miljoner euro
(1 544 miljoner euro).

VER:s verksamhetskostnader exklusive forsaljningsforluster for aktier och ande-
lar var 4,7 miljoner euro (4,0 miljoner euro) ar 2008.

VER:s avkastningsdterstod for rakenskapsperioden uppgick ar 2008 till 1 706,1
miljoner euro (1 946,3 miljoner euro).

1.5.2 Intakter av placeringsverksamheten
Nettointakterna av VER:s placeringsverksamhet till verkligt varde uppgick dr 2008
till -1 929,8 miljoner euro (194,6 miljoner euro).

1.5.3 Balansrakning
VER:s balansomslutning uppgick vid utgingen av ar 2008 till 11,5 miljarder euro
(11,2 miljarder euro i slutet av 4r 2007). VER:s omsattnings- och finansieringstill-



géngar var i slutet av dr 2008 sammanlagt 1 059,9 miljoner euro (1 390,2 miljoner
euro).

Enligt lagen om statens pensionsfond har man arligen genom riksdagens beslut
kunnat 6verfora medel ur fonden till statsbudgeten till ett belopp som fram till &r
2000 har motsvarat hogst tre fjardedelar (3/4) och frdn och med &r 2001 motsvarar
en tredjedel (1/3) av den arliga pensionsutgiften i statens pensionssystem. Pensions-
fondens tillvaxt har i hog grad berott pa de overforda beloppens storlek.

Fran borjan av ar 2005, efter dndringen i lagen om statens pensionsfond, har den
fasta andel som érligen ska overforas faststallts till 40 procent av statens érliga pen-
sionsutgift. Ar 2008 overfordes 1 330 947 606,04 euro till statsbudgeten, vilket mot-
svarade 40 procent av statens pensionsutgift ar 2008. Ar 2007 overfordes 3 540 000
euro till statsbudgeten. Detta berodde p4 att riksdagen 1i tillaggsbudgeten (2007 I)
fattade beslut om att minska beloppet av den ursprungliga 6verforingen och starka
statens pensionsfondering. Fram till slutet av & 2008 har 15,8 miljarder euro av
VER:s medel overforts till statsbudgeten.

Statens pensionsansvar uppgick i slutet av ar 2008 till 85,6 miljarder euro (82,7
miljarder euro). Med pensionsansvar avses kapitalvirdet pd de pensionsrattigheter
som har samlats inom ramen for statens pensionsskydd fram till 31.12.2008.

1.6 Utldtande om utvardering och bekraftelse gallande den interna kontrollen

1.6.1 Intern kontroll
Avsikten med VER:s interna kontroll ar att ge en skalig sakerhet for att verksamheten
vid VER dér effektiv och &ndamalsenlig, att rapporteringen i anslutning till verksamhe-
ten &r tillforlitlig och att verksamheten foljer lagar, bestiammelser och befogenheter.
VER:s verksamhet regleras i lagen om statens pensionsfond. Finansministeriet
faststaller VER:s dagordning och utnamner aven VER:s styrelse och utser revisorer.
Styrelsen sorjer for att VER:s bokforing, interna overvakning och riskhantering ar
andamalsenligt ordnade. Styrelsen faststdller VER:s reglemente, etiska anvisningar
och insiderregler. Dartill uppgor och godkanner styrelsen arligen placeringsplanen
samt principerna, fullmakterna och limiterna for placeringsverksamheten, dvervakar
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att placeringsverksamheten genomfors enligt de faststéllda principerna och bér ansva-
ret for fonden. Ledningen for VER foljer hur placeringsverksamheten genomfors och
rapporterar till styrelsen.

VER:s etiska anvisningar och insiderregler beror alla anstallda vid VER och inne-
héller regler och anvisningar om insiderfragor och handel.

1.6.2 Intern revision

Inom VER uppgors varje &r en revisionsplan som godkanns av styrelsen. Planen inne-
héller den interna revisionens insatsomréden och preliminara revisionsobjekt. Den
interna revisionen stoder VER att uppna sina mél genom att utvardera och utveckla
effektiviteten hos fondens processer inom riskhantering, ¢vervakning, ledarskap och
administration. VER:s interna revision genomfors av en extern, oberoende tjanste-
producent.

1.6.3 Riskhantering

I syfte att sikra en fungerande riskhantering har VER:s styrelse godkant principer for
riskhanteringen. Kartlaggning och hantering av risker utgor en del av VER:s drliga
strategiplanering, méluppstallning och dagliga verksamhet.

1.6.4 Den interna kontrollen och den dari ingdende riskhanteringens andamalsenlighet
och tillracklighet

Utifran de 6vervakningsatgarder och den interna revision som VER:s ledning utfort
ar VER:s interna kontroll tillrdcklig och &ndamalsenligt ordnad och fyller de mal som
faststalls 1 69 § i forordningen om statsbudgeten. Den interna kontrollen utvecklas
och effektiveras kontinuerligt p& basis av eventuella observerade brister i overvak-
ningen och speciellt enligt de atgardsrekommendationer som den interna revisionen

lagger fram.
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INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL 1.1-31.12.2008 1.1-31.12.2007
INTAKTER AV VERKSAMHETEN

Forsaljningsvinst pa aktier och andelar ceemreienerienreionnneen DO EIDOTEOT e, 13690840380 e
. Intakeer fran pensionsaveifter vid satens ambetsverk och inrauningar 22 B O3 L e B 3 T e
. Ownga intakter fran pensionsavgifer 383 0 8 e 303001 002,07 e
""" Atbetstagamas pensionsavgifier e 2ILVTOZ80E e 2EITLTOOT
.. nler ran rbersloghersorskoingsavgifer ATOTITO0 e 550302950 o
. Quriga neakter ay verksamheten e 000 e 8220032

Kontoavskrivningar pd fordringar av den ¢vriga verksamheten 0,00 1671091 857,30 0,00 1704 371 914,00

Finansiella kostnader -196 151 802,87 0,00

RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD 1706 066 098,60 1946 306 378,72
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31.12.2008 31.12.2007

AKTIVA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA
LANGFRISTIGA PLACERINGAR SAMMANLAGT

11 502 666 445,60 11164 916 575,67

AKTIVA SAMMANLAGT
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PASSIVA 31.12.2008 31.12.2007

PASSIVA SAMMANLAGT 11 502 666 445,60 11 164 916 575,67
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1.1-31.12.2008 1.1-31.12.2007
G N R A T et e et e e et e et ae e e s e et e et o222t s et r et e et st ee et e s et e s
... Forsaljning av tjanster, hyror, serviceintakter och ovriga inkomster av verksamheten 1606520 965,74 e, 153421125809
... Ranteinkomster och intaktsforing av vinst e, 1] 820 578 5T e 25233165578
..... Utgifter for inkop av varor och Ganster e 2 T3 L1003 e 264515250
Personalkostnader -1582 202,90 -1271 950,80
T L
PENNINGFLODET FRAN EGEN VERKSAMHET 1733 975 635,80 1782570 100,95

Overforingsekonomins inkomster 11 203 008,00 0,00
_PENNINGFLODET FRAN OVERFORINGSEKONOMIN 1L 203 008,00 e 000 .
N ESTERINGAR
... Investeringar i anlaggningstillgingar | e L8 703 e, -14863636
D AT L e DD ettt e, 00T 931 89BIE e 1 079 TT1 42662
... Forsaliningsvinster frén placeringar e BL59232842 e 131 670 42119

Beviljade ldn -5 105 542,07 -3 441 806,98

PENNINGFLODET FRAN INVESTERINGARNA -704 748 468,11 -931 685 448,77

Forandring i skulden -37 629 577,79 37 32747143
PENNINGFLODET FRAN FINANSIERINGEN -1 368 577 183,83 3378747143
FORANDRING AV LIKVIDA MEDEL -328 147 008,14 884 672 123,61
LIKVIDA MEDEL 1.1 1161 493 639,42 276 821 515,81



Bilagor till bokslutet

Bilaga 1: Redovisningsprinciper och jamforbarhet

Vid upprattandet av bokslutet for Statens Pensionsfond foljs lagen och férordningen
om statsbudgeten samt finansministeriets och Statskontorets foreskrifter och anvis-
ningar. Intakts- och kostnadskalkylen, balansrakningen, finansieringsanalysen samt
bilageuppgifterna har uppgjorts i enlighet med finansministeriets foreskrift av den
9 december 2004 (TM 0405) om scheman for bokslutet for statliga fonder utanfor
budgeten och de uppgifter som ska ingé i bilagorna till bokslutet.

1) Andringar som berér budgetering och principerna for upprattande av bokslut
samt uppgifternas jamforbarhet

I budgeten for ar 2008 hade 1 336 664 000 euro budgeterats som en overforing fran
Statens Pensionsfond (6 § i lagen om statens pensionsfond) till statsbudgeten. Ar
2008 overfordes 1 330 947 606,04 euro av VER:s inkomster till statsbudgeten, vilket
motsvarade 40 procent av statens pensionsutgift ar 2008.

Ar 2007 overfordes 3 540 000 euro av VER:s inkomster till statsbudgeten. Detta
berodde p4 att riksdagen i tillaggsbudgeten (2007 1) fattade beslut om att minska
beloppet av den ursprungliga overforingen och stérka statens pensionsfondering.

Under rakenskapséret overfordes skotseln av vardepappersbokforingen fran
Danske Capital, Sampo Bank Abp till Pohjola Kapitalforvaltning Ab. Samtidigt
preciserade man under rakenskapsaret aven redovisningsprinciperna for ovriga pla-
ceringar. I samband med 6verforingen dndrades ocksd berakningen av vardepappe-
rens forsaljningsvinst och -forlust s& att man i friga om alla placeringar anvander
medelpriset. Tidigare anvindes FIFO-redovisning vid berikningen av forsdljnings-
vinst och -forlust pd masskuldebrevslan. Till ovriga delar ar uppgifterna for bok-
slutséret jamforbara med foregéende ars uppgifter.

Fram till bokslutet ar 2007 varderades aktier och fondandelar till anskaffnings-
priset. Nedskrivningar bokfors for forsta gangen i bokslutet &r 2008.

I bokslutet &r 2008 har nedskrivningar bokforts for sammanlagt 196 151 802,87
euro betraffade sddana aktier och aktiefonder vilkas marknadsvarde i det globalt
exceptionella marknadslaget den 31 december 2008 var mer an 50 procent légre an
anskaffningspriset. Ovan ndmnda nedskrivningar har i det rddande marknadsléget
ansetts vara vasentliga och varaktiga i enlighet med vésentlighets- och varaktighets-
principerna for bokforing i statens bokforingsbestammelser.
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2) Valutakurser som anvants vid omvandling av fordringar och skulder samt
ovriga forbindelser i utlandsk valuta till finsk valuta

Likvida medel, bankfordringar och ovriga finansiella tillgdngar i utlandsk valuta har
omvandlats till euro enligt den kurs som Europeiska centralbanken publicerade pa
arets sista bankdag.

Valuta

Europeiska centralbankens kurser 31.12.2008

CHF (Schweiziska franc)

Statens Pensionsfonds langfristiga placeringar i utlandsk valuta ingér i anlagg-
ningstillgdngarna, varfor placeringarna i huvudsak har varderats till valutakursen vid
anskaffningstidpunkten med undantag av placeringar i utlandsk valuta, vilkas bokfo-
ringsvarde har minskats. Samtliga kortfristiga placeringar som ingar i finansierings-
tillgdngarna ar i euro.

3) Varderings- och periodiseringsprinciper och -forfaranden som tillampats vid
upprattandet av bokslutet

Bokforingsvardet pa langfristiga placeringar

Den verksamhet med placering av pensionsmedel som Statens Pensionsfond bedriver
ar till sin natur langsiktig med avsikt att bereda sig for statens framtida pensionsut-
gifter. Darfor upptas ldngsiktiga placeringar, dvs. aktier, fondandelar och masskulde-
brevslan i tillgdngsgruppen Anldggningstillgingar och 6vriga langfristiga placeringar
i bokforingen.

Aktier och fondandelar upptas i bokforingen i huvudsak till beloppet av de ror-
liga utgifter som orsakas av anskaffningen. Masskuldebrevslan upptas i balansrak-
ningen till den periodiserade anskaffningsutgiften, varvid skillnaden mellan mas-
skuldebrevsldnets nominella virde och anskaffningsvardet (emissionsdifferensen)



periodiseras sdsom ranteintakt eller minskning av denna under masskuldebrevets
loptid. Motposten anges som minskning eller okning av anskaffningsutgiften.
Placeringarnas anskaffningsutgift raknas med tillimpande av medelpriset.

Bokforingsvardet pa kortfristiga placeringar

I balansrakningen upptas kortfristiga placeringar, det vill sdga bankcertifikat, fore-
tagsbevis och depositioner i tillgingsgruppen Vardepapper ingdende i finansierings-
tillgdngarna och ovriga kortfristiga placeringar. Bank- och foretagscertifikat upptas
till den periodiserade anskaffningsutgiften och depositioner till den ursprungliga
anskaffningsutgiften.

Bokforingsvardet pa ovriga tillgdngar an placeringar
Immateriella tillgdngar samt maskiner, utrustning och inventarier upptas i balansrak-
ningen till anskaffningsutgiften minskat med avskrivningar enligt plan.

Bokforingsvardet pa fordringar
Fordringar upptas i balansrakningen till det nominella vardet eller till ett sannolikt

vérde som 4r permanent lagre an det nominella vardet.

Uppskrivningar och nedskrivningar

Det dr mojligt att gora en uppskrivning pa placeringarna, forutsatt att vardepapprets
sannolika overlatelsepris ar bestiende vasentligt hogre an anskaffningsutgiften. Inga
uppskrivningar har gjorts.

Langfristiga placeringar hor till anlaggningstillgdngarna, varfor det inte gors
nagra nedskrivningar utgéende fran kursfluktuationer, sdvida vardeminskningen inte
kan anses vara bestdende och visentlig. Enligt ett utlitande av Statens bokforings-
namnd ar det inte forenligt med god bokforingssed i statsbokféringen att aterfora en
nedskrivningsavskrivning pa anskaffningsutgiften.

Placeringarnas verkliga varde
Som verkligt virde p4 aktier och fondandelar samt masskuldebrevsldn som noteras
pé den officiella vardepappersborsen eller som i ovrigt ar foremdl for offentlig handel
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har anvints den sista under fortlopande handel noterade kopkursen pd boksluts-
dagen. Om bokslutsdagen inte ar en borsdag, har man anvant motsvarande kurs
dagen innan. Penningmarknadsplaceringar har varderats utifran euribornoteringarna
p& manadens sista bankdag.

Som verkligt varde pa andelar i placeringsfonder har man anvant det varde pa
fondandelen som fondbolaget meddelat pa arets sista varderingsdag. Som verkligt
vérde pd kapitalfondsplaceringar har man anvant ett varde som utraknats pa basis av
det varde p4 fondandelen som fonden senast meddelat.

Placeringar i utlandsk valuta har virderats i den lokala valutan och varden i
utlandsk valuta omraknas i euro enligt Europeiska centralbankens medelkurs pd den
sista dagen i ménaden.

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 hénfor sig till tidigare ar.

5) Redogorelse for de vasentligaste transaktionerna efter bokslutsaret till
den del som de inte uppges i verksamhetsberattelsen
Statens Pensionsfond kénner inte till vasentliga 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 &r 2008 hade 1 336 664 000 euro budgeterats som éverforing fran Statens Pensionsfond (6 § i lagen om statens pensionsfond) till statsbudgeten. Ar 2008 6ver-

fordes 1 330 947 606,04 euro av Statens Pensionsfonds inkomster till statsbudgeten, vilket motsvarar 40 procent av statens pensionsutgift r 2008.

Intdkter

Budgetens allmanna motiveringar 2008

Utfall 2008 Differens

Intakter av verksamheten

Intakter av placeringsverksamheten

1564 000 000,00 1601 852 185,23 37 852 185,23

637 000 000,00 394 650 542,30 -242 349 457,70

Sammanlagt

Bilaga 3: Specifikation av personalkostnaderna

2008 2007
Personalkostnader 132955891 1032 062,36

Resultatbaserade poster 0,00 0,00
Lonebikostnader 317 333,99 248 746,42
Pensionskostnader 255 550,90 204 895,07
Ovriga l6nebikostnader 61 783,09 43 851,35

Sammanlagt 1 646 892,90 1280 808,78

2008*
593 062,44

2007*
504 741,30

Ledningens loner och arvoden

11 297,10 3 530,40
23921,72 7 285,20
Semesterloneskuld 22291322 171 060,96

* Fran ledningens loner och arvoden har eliminerats resultatarvoden som betalats retroaktivt for tidigare ar.

2201 000 000,00 1996 502 727,53 -204 497 272,47

Loner och arvoden till ledningen samt resultatbaserade poster

VER:s ledningsgrupp bestdr av verkstillande direktoren, rante- och aktieplaceringsdi-
rektorerna, placeringsdirektoren (ovriga placeringar), administrativa direktoren och
fondens jurist. Stallforetradare for verkstallande direktoren ar placeringsdirektorerna
och administrativa direktoren.

Ledningsgruppens loner och resultatarvoden: Lon Resultatarvode
Verkstillande direktoren 157 860,00 0,00
B O S T e SRR U U U U TSR RO OO POPPPPPPPPo: 9 713600 ...................... OOO
Adeplaceringsdikoren 10210000 000
Paceringsdirekren (owiga paceringan) 4Tt 000
Administrativa direktoren 1200382 e 9,00 .
65 426,00 0,00

VER har aren 2001-2008 tillampat en pa placeringsverksamhetens framgéng baserad
modell for resultatarvodet.

Frén ingangen av &r 2007 kan resultatarvodet i enlighet med finansministeriets
verksamhetsanvisningar varje &r vara hogst en summa som motsvarar tvd ménaders
lon. Resultatarvodet betalas under de tva &r som foljer p& det &r nar arvodet faststallts.
VER betalar inget resultatarvode ar 2008.
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Finansministeriet beslutar om storleken pa det ménadsarvode som utbetalas till Naturaformaner
medlemmarna i VER:s styrelse. Arvodet till ordféranden ar 1 000 euro, till vice ord- ~ VER:s ledning och personal har mobiltelefonférman och fran 1.10.2007 aven lunch-
foranden 750 euro samt till medlemmarna och de sakkunniga 500 euro i manaden. och arbetsresesedlar som naturaformaner. Ledningen och personalen har inga pen-
Suppleanterna erhéller ménadsarvode (500 euro) endast for de manader ndr de deltar ~ sionsarrangemang som avviker fran statens pensionsskydd.
i motena. Motesarvodet till placeringsdelegationens ordforande 4r 300 euro och till
medlemmarna 200 euro per mote. Styrelsen och placeringsdelegationens motesarvo-
den uppgick till totalt 67 430 euro.

Bilaga 4: Grunderna for avskrivningar enligt plan och andringarna i dem

Tillgangsgrupp Avskrivningsmetod Avskrivningstid, ar Arlig avskrivning, % Restvirde € eller %

Kopta ict-program Linjara avskrivningar 3 333 0 %

I Statens Pensionsfond har avskrivningarna enligt plan utrdknats enligt enhetliga principer som linjéra avskrivningar fran det ursprungliga anskaffningspriset utgdende fran den
ekonomiska livslangden.
Frén ingdngen av 4r 2008 andrades avskrivningstiden for ovriga utgifter med lang verkningstid fran tio till fem ér.
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Bilaga 5: Avskrivningar av anlaggningstillgdngar samt ovriga utgifter med lang verkningstid

Materiella Ovriga utgifter med
Immateriella tillgdngar tillgangar lang verkningstid Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2008 4511,62 0,00 4511,62

Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00
Bokforingsvirde 31.12.2008 0,00 93 533,34 93 533,34
Materiella tillgangar Maskiner och anordningar Inventarier Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2008 78 335,17 253 354,42 331 689,59

Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00

Bokforingsvirde 31.12.2008 34 351,60 115 860,97 150 212,57
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Vardepapper ingdende i anldggningstillgangar Masskuldebrevslan Ovriga langfristiga  Langfristiga placeringar
och 6vriga langfristiga placeringar i euro placeringar i euro i utlandsk valuta Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2008 4876 681 743,10 3427 194 774,55 1470 668 575,40 9 774 545 093,05

Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00 0,00

Bokforingsvirde 31.12.2008 4 584 283 674,27 4212590 233,25 1 645 603 083,71 10 442 476 991,23
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Bilaga 6: Finansiella intakter och kostnader

Forandring

Finansiella intakter 2008 2007 2008-2007
RN PAIOTATINEAT LEUTO s 18037 T3 S3AB21203 12681580786 ...
Ranta pa fordringar L ulandsk VAIWA e 11636978 e 1138009 22073

Emissions-, kapital- och kursdifferenser fran fordringar 23187 771,46 -165 701 829,90 188 889 601,36
T T SO I
L R
Finansiella intakier SAMMANIAZL | e 32341087023 e 2312369136, 7413391267 .

Forandring

Finansiella kostnader 2008 2007 2008-2007
R D O T LT e 000 e 000 e 000 ...
Ranta pa fordringar Lutlandsk VAIU e 000 e 000 e 200 ...
. Fmissions, kapital: och kursdifferenser fran fordringar o s 000, e 000 e 200 ...
T BT e ek 000, e 000 e 200 ...
. Kontoayskrivningar pa placeringar och JAnefordringar o e 0 L 0BT e 000 s 19613180287 .

Ovriga finansiella kostnader 0,00 0,00 0,00
[Finansiella kostnader SAMMANIABL | oo 108 L3 802 BT ! 099 S196151 80287

Netto 129 259 067,36 251 256 957,56 -121 997 890,20

Bilaga 7: Lan som beviljats ur fonden

Statens Pensionsfond har inte beviljat 1an.
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Bilaga 8: Vardepapper och placeringar i form av eget kapital

Vardepapper ingdende i anlaggnings- och finansieringstillgdngarna

Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvérde Lagsta varde Dividender varde 2007 varde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

OFFENTLIGT NOTERADE AKTIER
AKTIER I EURO

Finlandska aktier
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Viardepapprets namn och serie

Bokforings- Marknads-
Antal  Bokforingsvirde =~ Marknadsvirde Ligsta virde Dividender varde 2007 véirde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
Poyry Oyj 900 000 12 006 124,32 7038 000,00 7038 000,00 188 500,00

YIT Abp 1700 000 13242 116,42 7 786 000,00 7 786 000,00 1024 000,00 11 459 563,77 17 988 000,00
Finldndska aktier sammanlagt 75005000 762154 895,07 620370 730,00 47 671 924,19 678 955 364,55 1054 547 070,00
Ovriga aktier i euro
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Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvarde Lagsta varde Dividender varde 2007 varde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Credit Agricole S.A. 150 000 1953 026,20 1200 000,00 1200 000,00 153 414,00 4543 359,80 3460 500,00

Vivendi SA 140 000 3936 845,31 3257 100,00 3257 100,00 154 700,00 3936 845,31 4393 200,00

Ovriga aktier i euro sammanlagt 12 396 000 193 821 971,61 136 807 280,00 7 406 121,10 183 117 244,40 196 627 018,53

AKTIER I EURO SAMMANLAGT 87401 000 955976 866,68 757 178 010,00 55078 045,29 862 072 608,95 1251 174 088,53
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvérde Marknadsvérde Lagsta varde Dividender varde 2007 varde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

AKTIER T UTLANDSK VALUTA

Aktier i Storbritannien

Vodafone Group Public Ltd 7 000 000 13 829 201,90 10215 223,10 10215 223,10 857 876,53 11 676 998,37 15 321 440,23
Aktier i Storbritannien sammanlagt 25 045 428 76 974 445,27 47 547 968,50 5013 557,65 99 713 759,87 91 638 202,97

Norska aktier

D R A 210000 ..282338304 200307692 200307002 .. pBaLE2 L TA923038L BTN

oIk IO A e 363000 ....1016201%8 ... 10407173 s 101620138 ... 101007.20 ... 81233183 .24

O A 00 00 2T LT e 8 A 3 e

SROIHYdIo ASA 000 000 516845301 083100000 ...210843321 .. 8038880 ...2T4272057 | 138%052230
Yara International ASA 115 000 2227 621,85 1754 487,18 1754 487,18

Norska aktier sammanlagt 2 605 000 15205 678,90 15 029 205,13 1210837,42 14 077 362,21 26 615 322,56
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Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvirde Légsta varde Dividender varde 2007 varde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

Svenska aktier

Volvo AB - B 2 150 000 11 449 030,18 8 485 280,59 8 485 280,59 1 078 633,90 11 449 030,18 24717 356,98

Svenska aktier sammanlagt 42989 000 352 731195,05 274368 192,26 17 662 513,81 358 228 905,94 468 520 666,97
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Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvirde Lagsta varde Dividender varde 2007 varde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Schweiziska aktier

Zurich Financial Services 20 000 4027 115,77 3 054 545,45 3 054 545,45 169 854,05 4027 115,77 4014 003,74

Schweiziska aktier sammanlagt 230 000 10 657 508,95 7 640 808,07 493 509,89 11913 293,88 11300 175,05

Danska aktier

Danisco A/S 100 000 3824 543,51 2878 962,77 2878 962,77 85 474,10 3824 543,51 4849 029,52

Den Danske Bank A/S 320 000 3953 975,20 2233 377,18 2233 377,18 310 019,31 9115 769,25 857399633
FLSmidth & Co A/S 120 000 2936 363,37 2915 201,46 291520146
Novo-Nordisk A/S 110 000 4100 278,45 4001 020,05 4001 020,05

Vestas Wind Systems 1 40 000 1385 679,84 1629 398,97 1385 679,84

Danska aktier sammanlagt 690 000 16 200 840,37 13 657 960,43 395 493,41 12 940 312,76 13 423 025,85
AKTIER I UTLANDSK VALUTA SAMMANLAGT 71559428 471769 668,54 358 244 134,39 24 775912,18 496 873 634,66 611 497 393,40
AKTIER SAMMANLAGT 158 960 428 1427 746 535,22 1115422 144,39 79 853 957,47 1358946 243,61 1862671 481,93

*) Bokforings- och marknadsvardet for &r 2007 har uppgetts for de vardepapper som var i VER:s 4go bdde 31.12.2007 och 31.12.2008. De antal som uppgetts giller endast ar 2008.

OFFENTLIGT NOTERADE FONDER
AKTIEFONDER

Aktiefonder i euro
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Bokforings- Marknads-

Virdepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvirde Marknadsvirde Lagsta varde Dividender véarde 2007 véarde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

eQ Clean Energy - 1 K 57298 3761 060,08 2995 607,71 2995 607,71 6002 198,08 697541523

Vanguard European Stock Index Fund (EUR) 29 088 089 350 000 000,00 237 271 545,64 237 271 545,64 210 000 000,00 248 036 655,30
Aktiefonder i euro sammanlagt 324974953 1567 397 208,88 1 189 729 745,44 5973913,81 1074 732986,99 1489 969 768,40

Aktiefonder i utlandsk valuta
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Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie Antal ~ Bokforingsvirde Marknadsvarde Lagsta virde Dividender varde 2007 virde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Fidelity Asian Special Situations Fund - A 3860913 35791 330,75 46 856 948,70 35791 330,75 35791 330,75 82 894 587,28

Vontobel Fund - Far East Equity - B (USD) 90 670 16 499 755,41 13166 908,23 13166 908,23 16 499 755,41 24521 224,35
Aktiefonder i utlindsk valuta sammanlagt 73307 454 1137269 873,94 877 805 485,54 2835857,68 764275727,98 848 862 584,20
AKTIEFONDER SAMMANLAGT 398 282 407 2 704 667 082,82 2 067 535 230,98 8809 771,49 1839008 714,97 2 338 832 352,60
Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Antal ~ Bokforingsvirde =~ Marknadsvirde Lagsta varde Dividender véarde 2007 vérde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

RANTEFONDER

Réntefonder i euro

Aktia Emerging Market Local Currency Bond+D 10000000 1000000000 985300000 ¢ 983 000,00 ettt
 Aktia Emerging Markets Bond+D 28571180 3000000000 2721690588 ~ 2721690588 . 1500000000 1513368471
AktiaLikvida+ D/100 . 218028454 5000000000 5086821856 5000000000 50000000,00 5099685535
..CAAM Funds - Global Emergents -12 13 5931194144 4823296400 4823296400 4795804556 4936071334
. Danske Invest Emerging Markets Debt-G 20151284 3811290414 3038543876 3038543876 3792212280 4190833229
Evli Corporate Bond Fund B 207083 3819764238 3569404820 3569404820 o 3819764238 | 3999702335
Evli European High YieldB . 255884 3501337443 24938069074 24938069074 o 3501337443 | 3616584822
Fortis L Fund - Bond Convertible Asta -1C 91438 1099999994 745586031 TA5586031 i, 10999999,94 1243649204
Fortis L Fund - Bond Convertible Europe - I 256 624 30 999 999 .86 2181812988 21818129,88 30 999 999,86 33 840 940,81
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Bokforings- Marknads-

Virdepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvirde Légsta varde Dividender varde 2007 varde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

ICECAPITAL Euro Floating Rate Fund B 649 312 70 554 484,69 62 626 178,67 62 626 178,67 70313 099,56 71 696 180,57

Vanguard Euro Investment Grade Bond Index Fund-INS 745123 100 000 000,00 104 403 768,01 100 000 000,00 60 000 000,00 63 385 503,35
Rantefonder sammanlagt 843 754994 882923 065,18 812 853 149,18 595437 100,95 630 989 873,29

OVRIGA FONDPLACERINGAR

Icke offentligt noterade (i euro)
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Bokforings- Marknads-

Virdepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvirde Lagsta varde Dividender varde 2007 varde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

Industri Kapital 2007 Fund 10 000 000 2388 202,29 2 397 087,00 2388 202,29 1300 000,00 1300 000,00

Stardard Life European Property Growth Fund B 10 000 000 2837 259,00 2580 301,00 2580 301,00
Icke offentligt noterade (i euro) sammanlagt 775263923 449 428 019,60 442 456 526,80 296 624 671,53 318 570 077,41

Icke offentligt noterade (i utlandsk valuta)

HSBC Infrastructure Fund 11 5 000 000 2 540 059,12 1862 397,38 1862 397,38 1056 570,82 975 153,65
Icke offentligt noterade (i utlandsk valuta) sammanlagt 60 000 000 36 563 541,23 29966 442,75 30 680 633,48 28 524 767,83

Ovriga fondplaceringar (i euro)
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Antal ~ Bokforingsvirde Marknadsvirde Lagsta varde Dividender virde 2007 vérde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
SEB Alternative Inv.-Hedge FoF Moderate 491729 59 008 691,86 54 814 950,64 54 814 950,64 59 008 691,86 64 903 370,44
UBS F Global Alpha - EUR -B 599 59 285 791,37 49 022 878,80 49 022 878,80 59 285 791,37 59 134 975,17
Ovriga fondplaceringar (i euro) sammanlagt 1365925 35686507291 304111 995,38 385596 961,53 403 324 441,42
OVRIGA FONDPLACERINGAR SAMMANLAGT 836 629 847 842856 633,74 776 534 964,93 712902 266,54 750 419 286,66
SAMMANDRAG AV AKTIE- OCH FONDPLACERINGAR
Fonder i euro sammanlagt 1945359 794 3256 613 366,57 2 749 151 416,80 5973 913,81 2352391 721,00 2842854 160,52
Fonder i utlandsk valuta sammanlagt 133307 454 1173 833 415,17 907 771 928,29 2 835 857,68 794 956 361,46 877 387 352,03
Alla fonder sammanlagt 2078 667 248 4 430 446 781,74 3 656 923 345,09 8809 771,49 3147 348 082,46 3 720241 512,55

Aktier och fonder i euro sammanlagt 2032 760 794

4212590 233,25

3506 329 426,80 61 051 959,10 3 214 464 329,95

4 094 028 249,05

Aktier och fonder i utlindsk valuta sammanlagt 204 866 882

1 645 603 083,71

1266 016 062,68 27 611 769,86 1 291 829 996,12

1 488 884 745,43

Alla aktier och fonder sammanlagt 2237 627 676

5858 193 316,96

4 772 345 489,48 88 663 728,96 4 506 294 326,07

5582 912 994,48

*) Bokforings- och marknadsvardet for 4r 2007 har uppgetts for de vardepapper som var i VER:s &go béde 31.12.2007 och 31.12.2008. De antal som uppgetts galler endast ar 2008.

MASSKULDEBREVSLAN
Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Nominellt varde varde varde Marknadsvarde Lagsta varde varde 2007 varde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
ABN Amro Bank NV 3,25 % 21.09.2015 10 000 000 9 389 000,00 9538 033,54 9 445 960,00 9 445 960,00 9469 162,00 9 047 290,00
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Nominellt varde varde varde Marknadsvirde Lagsta varde varde 2007 varde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Asfinag 3,125 % 06.10.2015 5 000 000 4950 700,00 4966 656,31 4837 650,00 4837 650,00 4961 715,55 4 545 400,00
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Nominellt virde varde varde Marknadsvirde Lagsta varde virde 2007 véarde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Bundesobligation 3,5 % 12.04.2013 50 000 000 50 489 297,39 50 490 183,59 52 310 500,00 50 490 183,59
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Nominellt virde vérde vérde Marknadsvarde Lagsta varde varde 2007 viarde 2007

EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
Daimler North American Corporation 5,0 % 23.05.2012 15 000 000 14 950 050,00 14 957 639,96

14 189 145,00

14 189 145,00
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Nominellt varde varde varde Marknadsvirde Lagsta varde varde 2007 varde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

France O.A.TI/L 1,6 % 25.07.2011 (IL) 50 000 000 54 696 945,90 54 351 656,53 54 825 859,14 54 351 656,53
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Nominellt virde vérde vérde Marknadsvarde Lagsta varde varde 2007 virde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

KFW International Finance 3,50 % 04.07.2021 22 000 000 21 884 500,00 21906 569,13 20 846 298,00 20 846 298,00 21899 083,23 19 422 414,00
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie Nominellt varde varde varde Marknadsvérde Lagsta varde varde 2007 varde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

Republic of Italy 5,5 % 01.11.2010 60 000 000 64 535 170,59 62 036 993,09 62 737 200,00 62 036 993,09 75293 534,46 72 426 900,00

MASSKULDEBREVSLAN SAMMANLAGT 4487 000 000 4 604 216 161,11 4 584 283 674,27 4 665 154 442,78 3221364 578,88 3165760 319,17
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Nominellt virde varde varde Marknadsvérde Lagsta varde varde 2007 varde 2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

PENNINGMARKNADSPLACERINGAR

PENNINGMARKNADSPLACERINGAR

SAMMANLAGT 770 000 000 745529 766,99 756 796 455,31 761 392 151,45
RANTEPLACERINGAR SAMMANLAGT 5257 000 000 5349 745 928,10 5341 080 129,58 5 426 546 594,23 3221364 578,88 3165760 319,17
ALLA PLACERINGAR SAMMANLAGT 11199273 446,54 10198 892 083,71

*) Bokforings- och marknadsvardet for ar 2007 har uppgetts for de vardepapper som var i VER:s 4go bade 31.12.2007 och 31.12.2008.



Bilaga 9: Finansiella poster och skulder i balansrakningen

Med rorlig ranta
Under 1-5
31.12.2008 1ar ar
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Med fast ranta
Under 1-5
5ar lar ar 5 ar

Finansiella poster bland akti

 Oyriga langfristiga placeringar i ewro 000 000 4212590233257 000 el 000 0.00 421259023325 .
Qvriga placeringar i wlandskvatuta 000 000 L LEH 803 083 TL Y 000 e 200 000, 164260308371 .
Ovriga kortfristiga placeringar i euro 0,00 0,00 0,00 756 796 455 31 0,00 0,00 756 796 45531
SamhngskomofordrmgarpaS[aten000 ........................ 000000 ............ 422191871000 ........................ OOO ............ 4 22191871 .......
. Kassa bank[ 1 Hgo dOh av an denOCh ...........................................................................................................................................................................................................................
andra finansieringstillgingar 0,00 0,00 0,00 72 328 257,26 0,00 0,00 72 328 257,26
Sammanlagt 0,00 0,00 5858193 316,96 907 661 505,79  2271292504,32 223867629544 11275823622,51

* Aktier och fondandelar i euro och utldndsk valuta.

Bland aktiva i Statens Pensionsfonds balansrakning ingér varken skulder eller ¢vriga finansiella poster.

Bilaga 10: Statliga borgensforbindelser, statsgarantier och andra ansvarsforbindelser

Beviljade borgensforbindelser och garantier
Statens Pensionsfond har inte beviljat borgensforbindelser eller garantier.

Ansvarsforbindelser

€ eller verbal redogorelse

31.12.2008 31.12.2007  Forandring 2008-2007

Ansvar som géller skade- och forsakringsersattningar

Med pensionsansvar avses kapitalvirdet pa de pensionsratter som influtit fram till
31.12.2008 och som omfattas av statens pensionsskydd.

Ansvaret 31.12.2008 baserar sig p& den berdkning pd personnivé som gjordes i
januari 2009.

Vid diskontering av kapitalvirdet pa de influtna pensionsratterna anvindes en
ranta pa 2,7 %/ar, vilket anses vara det realavkastningskrav som overstiger prissteg-
ringen och okningen av formanerna p4 ldng sikt och motsvara det realavkastnings-
krav p4 3,5 %/ar som tillampas vid berakningen av det systemspecifika ansvaret inom

den privata sektorn, vilken endast overstiger prisstegringen.

Ansvaret dr cirka 2,9 miljarder euro (3,5 procent) storre an under foregiende
ar per 31.12.2007. Vardet pa de tillgdngar som utgor tackning for pensionsansvaret
uppgick per 31.12.2008 till 10 502 041 336,86 euro varderat till marknadspris.

De tillgdngar som utgor tackning omfattar placeringsportfoljen varderad till
marknadspris, kortfristiga fordringar (netto), medel pa bankkonton samt samlings-
kontofordringar pé staten. Den icke tdckta andelen av pensionsansvaret utgjorde
75 097 958 663,14 euro.



De viktigaste forfattningarna som ansvaret grundar sig pa ar lagen om statens
pensioner (1295/2006) och lagen om inforande av lagen om statens pensioner
(1296/2006).

Helsingfors den 9 februari 2009

Hilkka Kostiainen, bitradande direktor

Placeringsforbindelser
Bindande forbindelser som annu inte har lyfts, men som Statens Pensionsfond har
forbundit sig till enligt gallande avtal:

Infrastrukturfonder Aterstaende placeringsforbindelse 31.12.2008
Henderson PFI Secondary Fund L.P 49 067,58

Kapitalplaceringsfonder

Access Capital Fund 11T Mid-market Buy-out Europe
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Partners Group European Mezzanine 2005 S.C.A. 426 581,71

Fastighetskapitalfonder

Aberdeen Indirect Property Partners

Stardard Life European Property Growth Fund B 7162 741,00

317 209 020,95

Sammanlagt

Bilaga 11: Fonderade medel i balansrakningen

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel som ingér i balansrakningen.

Bilaga 12: Fonderade medel som inte ingar
i balansrakningen

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel som inte ingar i balansrakningen.

Bilaga 13: Forandringar i skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.

Bilaga 14: Maturitetsfordelning och duration
nar det galler skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.
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Bilaga 15: Ovriga kompletterande uppgifter som ar nod-

véndiga for lamnande av riktiga och ti||réck|iga uppgifter Bilaga 15.2: Specifikation av avkastningen pa placeringsverksamheten
och nettointakter frdn placeringsverksamheten enligt verkligt varde

Bilaga 15.1: Poster i intakts- och kostnadskalkylen som hanfor sig till

placeringsverksamheten Specifikation av avkastningen pa placeringsverksamheten
€ 2008 2007 Miljoner € 2008 2007 2006 2005
Forsalningsvinster pa aktier ochandelar | 0923907207 12696330340 Direkta nettointakier ..o 3320 LH6L L3336 A0
Forsaliningsforluster pa aktier och andelar ... 10083199640 Lo L R 00 Q000 09..
Ranteimakier, som Inkluderar oo 214793363,69 12110830649 L Masskuldebrevslan s 1628 280108 L
kapitalvinster 69 730 064,33 8282 376,42 Ovriga finansmarknadsinstrument
och depositioner 55,3 26,6 7.9 5,8_"
Ovriga finansiella intakter 2542118592 28714 728,74 Intékter, kostnader och affiarskostnader som -0,8 0,0 0,0 O,ON
Sammanlagt 297 927 865,89 405 405 354,02 inte har hanforts till placeringsslagen
Vardeforandringar i bokforingen . 2322 LGB2SLLL B LA
o Akderochandelar ) 2280 LR3I
Masskuldebrevslan -33 -72,1 2223 44,6
Nettointikter fran placeringsverksamheten
i bokforingen 99,8 498,7 365,1 4344
Forandringar i varderingsdifferenser 20296 301 A0S 88T,
codkuerochandelar | TR20LD 260833008 88T
Masskuldebrevslan 1725 -357 -150,5 18,5

Nettointékter fran placeringsverksamheten

enligt verkligt virde -1 929,8 194,6 575,4 1121,6

1) Omfattar bl.a. sddana poster i placeringsverksamheten som inte bokférs bland intakter fran eller kostnader
for placeringsverksamheten.

2) Forsaljningsvinster och -forluster samt évriga vardeforandringar i bokforingen.
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Nettoavkastning pa placeringsverksamhet enligt verkligt varde »

Miljoner € 2008 2007 2006 2005
LAClOrdringar s 00 e B0 00 e 0.
Masskuldebrevsléan 332,0 179,7 -13.3 211,6
. O\mga penn mgmark nadsmstmmem ................................................................................
LORAEPOSIIONET | 33 265 e L 28..
Aktier och andelar -2316,1 -11,7 580,8 904,2
Placeringar sammanlagt -1 928,9 194,6 575,4 1121,6

Intakter, kostnader och rorelsekostnader som,

inte har hanforts till placeringsslagen -0,8 0,0 0,0 0,0

Nettointékter fran placeringsverksamheten

enligt verkligt varde -1929,8 194,6 575,4 1121,6

1) Nettointékter frén placeringsverksamheten enligt verkligt virde = Forandringen i marknadsvirden mellan
borjan och slutet av rapporteringsperioden — kassafloden under perioden. Med kassaflode avses differensen
mellan inkop/kostnader och forséljning/intakter.

Kalkylerna foljer Finansinspektionens kalkylschema och anvisningar.

Bilaga 15.3: Avkastning pa Statens Pensionsfonds placeringsportfolj 2001-2008

Kapital vid Placerings- Jamforelse-
arets slut, portfoljens indexets Avkastnings- Jensens alfa
Ar mn. euro avkastning, % avkastning, % differens, % (VER), % Beta (VER)
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Den neutrala grundallokeringen som faststéllts av VER:s styrelse och jamforelseindexen i enlighet med den (avkastning) var per 31.12.2008 foljande:

Portfsljallokering Neutral
31.12.2008, grundallokering,

Tillgangsklass andel i % andel i % Jamforelseindex
Rénteplaceringar 61,4 % 57,0 %

Pohjola Kapitalforvaltning Ab tilliampar den internationella GIPS-standarden (Global

Investment Performance Standards) vid berdkningen av avkastningen pa placering-
arna. KPMG granskar och verifierar regelbundet varje &r att Pohjola Kapitalforvalt-
ning Ab:s berdkning av placeringarnas avkastning 6verensstammer med GIPS-stan-
darden.

Enligt Statskontorets berdkningar uppgick den effektiva medelrantan p4 finska
statens skuld till 6,0 % &r 2001, till 5,2 % ar 2002, till 4,4 % &r 2003, till 3,9 % 4r
2004, till 3,9 % &r 2005, tll 4,1 % &r 2006, till 4,1 % ar 2007 och till 4,1 % &r 2008.
Det aritmetiska medeltalet for dessa ér 4,5 %. Den effektiva medelrantan pa statsskul-
den och avkastningen pa VER:s placeringsverksamhet berdkas enligt olika principer
och de ar dérfor inte direkt jamforbara.

Som en del av placeringsplanen uppskattas varje ar placeringsportfoljens forvan-
tade avkastning utifrdn gillande ranteniva och riskpremium for varje tillgangsklass.
I kalkylerna har som allmant riskpremium for aktiemarknaden anvants 3,5 pro-
cent, vilket ger en forvantad avkastning p4 placeringsportfoljen p4 ldng sikt om cirka
6 procent. Arligen beraknas ocksa portfoljens forvantade riskniva utifran tillgings-
klassernas volatiliteter och korrelationer. VER har berdknat den forvantade avkast-
ningen sedan ar 2000 och kalkyeringsprinciperna har likasd justerats arligen.
Statens Pensionsfond har uppnatt sitt fulla belopp nér de fonderade medlen utgor
25 procent av pensionsansvaret (fonderingsgrad). Huruvida maélet uppnds ar bero-
ende av placeringsintakterna, intdkterna frin pensionsavgifter samt overforingen till
statsbudgeten.



Bilaga 16: VER:s riskhantering och overvakning

1. Mél och allmanna principer

Statens Pensionsfond har inrattats for att staten ska kunna bereda sig for betalningen
av framtida pensioner och for att jamna ut pensionsutgifterna. Fondens syfte ar att
samla tillgdngar med vilka kostnadsbelastningen for de stora arskullarna kan jamnas
ut under de &r pensionsutgifterna nér sin kulmen. VER betalar inga pensioner.

VER ir en sa kallad buffertfond, och fonden har inte pensionsansvar som ska
tackas individuellt p4 samma sitt som de pensionsbolag som omfattas av ArPL-syste-
met. Det finns inga bestammelser som géller VER:s solvens.

Med riskhantering avses identifiering, bedémning, begransning och 6vervakning
av de risker som orsakas av placeringsverksamheten och som i vasentlig grad ansluter
sig till placeringsverksamheten. Riskhanteringens mal ar att stodja mélsattningarna
pa lang sikt genom att dvervaka att de risker som tas stdr i rétt proportion till fondens
risktackningskapacitet. Mélet ar att undvika ovantade forluster och trygga en konti-
nuerlig verksamhet.

De storsta riskerna ansluter sig till placeringsverksamheten och harror fran mark-
naden. I samband med strategi- och arsplaneringen identifieras potentiella risker
samt bedoms sannolikheten for att de realiseras. En lonsam placeringsverksamhet
forutsatter emellertid att placeringsrisker tas kontrollerat. Marknadsrisken som beror
pé kursfluktuationer hanteras genom en tillracklig spridning av placeringsportfoljen
genom att for varje placeringsklass faststalla neutrala allokeringsvikter, deras varia-
tionsbredd och jamforelseindex samt exakta fullmakter och limiter for placerings-
verksamheten. Styrelsen fattar beslut om fullmakterna och limiterna for placerings-
verksamheten. I VER:s placeringsverksamhet méste man ocksa fasta uppmarksamhet
vid placeringarnas sakerhet, avkastning och realiserbarhet. Placeringarna har diversi-
fierats pa samma sitt som inom ovriga arbetspensionssystem. Genom att hantera de
operativa riskerna stravar fonden efter att undvika att riskerna realiseras och siker-
staller att eventuella realiserade risker inte daventyrar verksamhetens kontinuitet.

Placeringsportfoljens neutrala allokering och optimeringskalkyler
VER uppgor arligen en placeringsplan. I den faststalls en neutral grundallokering
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for placeringsportfoljen, dvs. hur placeringarna fordelas pd olika placeringsklasser.
Syftet ar att optimera den forvdntade avkastningen for VER:s placeringsportfolj i
forhallande till placeringsrisken med hjalp av moderna metoder for optimering av
placeringsportfoljen. Mélet 4r en optimal placeringsportfolj som p4 lang sikt ger basta
mojliga avkastning p4 den risknivé som styrelsen faststallt.

En neutral grundallokering innebar en passiv och genomforbar diversifiering
av placeringarna. Den bedoms kontinuerligt och kan vid behov justeras. Eventuella
andringar overvigs noga, eftersom en justering av grundallokeringen ocksd innebér
en andring i fondens placeringsstrategi. Med den neutrala grundallokeringen styrs
placeringsverksamheten p4 ldng sikt. Styrelsen godkanner placeringsplanen och den
neutrala allokeringen.

I samband med placeringsstrategin gors flera optimeringskalkyler pa VER:s pla-
ceringsportfolj. Optimeringskalkylerna gors med tilliampning av den forvantade
avkastningen pa olika placeringsklasser, fluktuationerna i avkastningen och korrela-
tionen mellan olika tillgdngsslag. For kalkylerna faststélls pa forhand maximivikterna
for de olika placeringsklasserna i portfoljen som helhet. Optimeringskalkylerna har
utforts som Markowitz-optimering av avkastningens varians med malsattningen att
uppné den basta kombinationen av risk och avkastning for den diversifierade port-
foljen. Ar 2006 utvecklades en ALM-modell p4 ling sikt som beaktar VER:s uppskat-
tade avkastning och ansvar pa lang sikt. Modellen baserar sig pa placeringsportfol-
jens stokastiska optimering,.

VER:s placeringsportfolj bestar av rante- och aktieplaceringar samt 6vriga pla-
ceringar. Ovriga placeringar ar placeringar i fastighetsfonder, kapitalfonder, infra-
strukturfonder och fonder som stravar efter en absolut avkastning. VER har inga
direkta fastighetsplaceringar. Portfoljen hade i slutet av ar 2008 ett marknadsvarde
om 10 354,9 miljoner euro. Ranteplaceringarnas marknadsvarde var vid drets slut
6 357,2 miljoner euro (61,4 procent av den totala allokeringen vid drets slut). Mark-
nadsvardet p4 aktieplaceringarna uppgick vid slutet av dr 2008 till 3 212,3 miljoner
euro (31 procent av den totala allokeringen) och marknadsvérdet pd ovriga place-
ringar till 785 miljoner euro (7,6 procent av den totala allokeringen). Den storsta
direkta placeringen bland ranteplaceringarna (exkl. statslan) i slutet av ar 2008 var
ett bankcertifikat som utgjorde 1,45 procent av VER:s totala placeringsformogenhet.



Den storsta enskilda placeringen i réantefonder utgjorde 1,0 procent av VER:s place-
ringsportfolj. Den storsta direkta aktieplaceringens andel var 0,73 procent och den
storsta placeringen i en aktiefond 2,3 procent av placeringsportfoljen.

2. Placeringsverksamhetens risker

2.1 Ranteplaceringar

Kreditrisk

Med kreditrisk avses den risk som &r forknippad med en placering i handelse av att
motparten gdr i konkurs. Denna hanteras for det forsta genom att placera i place-
ringsobjekt som har en tillrackligt hog kreditklassificering. Den hogre ratingen har
ansetts minska kreditrisken betydligt. Ett annat satt att hantera kreditrisken ar en till-
ricklig diversifiering av placeringarna pé olika emittenters virdepapper. I fonden har
detta medfort att andelen enskilda icke-statliga emittenter har begransats till 2 pro-
centenheter av hela ranteportfoljen nar det galler placeringar i masskuldebrevslén.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses hur sma transaktionskostnader som gor det mojligt att ta
sig in pa och avlagsna sig fran marknaden. Prisskillnaden mellan kop- och saljkursen
illustrerar detta forhallande. Ju mindre prisskillnaden ar, desto lagre kostnader kan
man agera med pd marknaden. Ju mer likviditet och ju fler olika aktérer marknaden
har, desto effektivare marknad ar det frdga om. Likviditetsrisk hanteras genom att
agera pa sidana marknader och placera i sidana produkter som kan hanteras ocksa
med stora engangstransaktioner utan att det sker betydande forandringar pa mark-

naden.

Ranterisk

Med réanterisk avses forandringar i lanens marknadsvarden som beror pa véaxlingar i
rantenivan. Ju ldngre maturitet det ar friga om, desto storre ar risken for rantevaria-
tioner under placeringsperioden. Ranterisken hanteras t.ex. genom att halla place-
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ringarna i samma maturitet som ansvaren. Ett annat satt, i synnerhet om placerings-
framgéngen jamfors med olika index, 4r att halla placeringarna i s& gott som samma
duration som medelindexet. Durationen (kalkylerad enligt marknadsvérdet) for VER:s
alla ranteplaceringar enligt marknadsvillkor kan avvika fran hela portfoljens index-
duration med +/- 1,5 enheter.

Durationen raknas som glidande medeltal for sex ménader. Fondens styrelse kan
vid behov 4ndra variationsintervallen. Vissa av de rantefonder som VER anvander
kan vara forknippande med valutakursrisk, fastdn fonderna noteras i euro.

Valutarisk

I ranteplaceringarna ingér valutarisk vid placering i andra forbindelser an forbindel-
ser i euro. For narvarande har VER inte placerat i forbindelser i utlandsk valuta. Vissa
av de rantefonder som VER anvander kan vara forknippande med valutarisk, fastdn

fonderna noteras i euro.

2.2 Risker inom aktieplacering

Marknadsrisk och foretagsrisk
Risken i anslutning till aktieplaceringar, dvs. risken for forlust kan indelas i tvé delar:
marknadsrisk, dvs. risken forknippad med den allmanna utvecklingen pa aktiemark-
naden och foretagsrisk, dvs. risken forknippad med bolagets egen framgang. Ett satt
att skydda sig for marknadsrisker ar att placera pa olika marknader, men de senaste
aren har den okade korrelationen mellan olika aktiemarknader minskat betydelsen av
geografisk spridning som en neutraliserare av marknadsrisken. Bolagsspecifika risker
kan begrénsas genom en effektiv diversifiering av placeringarna. I varsta fall kan ett
noterat bolag ga i konkurs, varvid placeraren forlorar sin placering. Om placeringen
emellertid har utgjort en mycket liten del av den totala portfoljen, blir placerarens
forlust inte ooverkomlig.

Eftersom VER viljer s& breda index som mojligt som jamforelseindex och place-
rar mycket via indexprodukter, har diversifieringen av aktieplaceringarna inom olika
branscher och p4 olika foretag skotts effektivt. Diversifieringsprinciperna tillampas



ocksa pa olika placeringar i nordiska och europeiska aktier och det gors inga stora
indexavvikelser mellan enskilda foretag eller branscher.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses svérigheten att realisera placeringarna utan betydande pris-
rorelser eller kostnadseffekter. Pa aktiemarknaden &r de stora foretagen ofta tillrack-
ligt likvida med tanke pa VER:s behov.

I takt med att fonden véxer i omfattning méste likviditetsriskerna beaktas och
man méste strava efter att sprida placeringarna s att det ar mojligt att realisera dem
vid onskad tidpunkt och med beaktande av verksamhetslimiterna. Anvéndningen av
flera fonder inom ett placeringsomrade samt av internationella indexfonder och bors-
noterade fonder forbéttrar portfoljens likviditet.

Valutarisk

Aktieplaceringarna ar forknippade med valutarisk vid placering utanfor euroomrédet.
Enligt den neutrala allokeringen ar 2008 var cirka 61 procent av aktieplaceringarna
gjorda i placeringar i utlandsk valuta. Valutakursrisken har identifierats och utgor en
del av placeringsbeslutet. Enligt styrelsens beslut skyddas inte valutakursrisken.

2.3 Ovriga placeringar

Gruppen ovriga placeringar, med vilka avses icke noterade kapitalplacerings-, fastig-
hets- och infrastrukturfonder samt fonder som stravar efter absolut avkastning, 4r
forknippad med ménga for traditionella aktie- och rénteplaceringar typiska risker,
men pa grund av placeringarnas sirdrag ér de ocksa forknippade med andra risker.

Likviditetsrisk

Mojligheten att omvandla fondplaceringar till pengar och att salja fondandelar under
placeringstiden ar ofta mycket begransad. I fonder som stravar efter absolut avkast-
ning kan teckningar och inlésen i princip goras varje kvartal.
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Valutarisk
Fondernas placeringar kan stracka sig utanfor euroomrédet, varvid intakterna ocksé
paverkas av valutakursforandringar.

Ranterisk

Bade kapital-, fastighets- och infrastrukturfonder samt fonder som stravar efter abso-
lut avkastning anvander lanat kapital i sin placeringsverksamhet. Anvandningen av
ldnat kapital okar fluktuationerna i placeringarnas avkastning.

Forlaggningsrisk

Bade pa foretagsaffars- och fastighetsmarknaden forekommer det cykler, varfor
placeringsverksamhetens geografiska och tidsméssiga spridning &r av avgorande
betydelse.

Avtals- och skatterisker
Genom analys av fondstrukturen och genom att kartlagga VER:s avtals- och skat-
temassiga position forsoker man minimera de juridiska och skattemassiga risker som

ansluter sig till placeringarna.

Risker i anslutning till forvaltningsbolagets verksamhet
Riskerna kan hanfora sig till bolagets hela verksamhet, dess verksamhetsformaga eller
till enskilda personers verksamhet eller till nyckelpersonerna.

Marknadsrisker

Aven 6vriga placeringar ar forknippade med marknadsrisk, sdsom rante- och aktie-
placeringar. Fastigheternas varde kan sjunka och inom kapitalplaceringsverksamhe-
ten ar placeringsobjekten utsatta for branschkonjunkturer. Fonder som stravar efter
absolut avkastning anvander derivatinstrument och havstangsskuld i sin verksamhet,
varvid plotsliga forandringar p4 marknaden kan ha avsevard effekt pa placeringsverk-
samhetens resultat.



2.4 Samhallsansvar och riskhantering
VER beaktar mélen for en hallbar utveckling i sin placeringsverksamhet.

Vid analys av placeringsobjekt anvander VER indexen for hallbar utveckling som
underlag. VER gor sina placeringar i forsta hand pa basis av placeringsobjektets for-
véntade avkastning, men da tvé foretag i detta avseende har likvardiga forvantningar
véljs det foretag som eventuellt ingdr i indexet for hallbar utveckling. Vid utgingen
av ar 2008 var ungefdar 75 procent av placeringskapitalet i den nordiska portfoljen
och cirka 90 procent av placeringskapitalet den direkta Europaportfoljen placerade i
bolag som hor till ndgot centralt, internationellt index for héllbar utveckling. Index-
sammansattningen 6ljs upp regelbundet.

I placeringspolitiken kan dartill tillampas negativa varderingar genom att man
vid direkta placeringar undviker foretag i vilka en betydande del av omsattningen
som harror frén alkohol-, tobaks-, vapen-, porr- eller hasardspelindustrin. Detsamma
giller linder och foretag som inte respekterar de ménskliga rattigheterna och de
grundrattigheter som ILO faststéllt genom triangelavtal.

3. Operativa risker

I affarsprocesserna ingfir operativa risker, varav de viktigaste hanfor sig till bla.
utlaggning av verksamhet, personrisker, ledning, juridik, IT-system och dataskydd.
De risker som hénfor sig till utliggning av verksamhet, exempelvis risker med anknyt-
ning till verksamhetens kontinuitet och dataskydd, administreras med kontrakt och
genom att dvervaka motpartens verksamhet.

Operativa risker hanteras bade som en del av den normala ledningen av enhe-
terna och med hjalp av kontrakt. Risker undviks genom att utveckla karnprocesser-
nas kvalitet och kontinuerligt utvardera verksamheten. Malet ar en effektiv, omsorgs-
full och ekonomisk verksamhet av hog kvalitet.

4. Overvakning av Statens Pensionsfond och riskhanteringsprocesser

Finansministeriet
Enligt lagen om statens pensionsfond utévar finansministeriet tillsyn ¢ver VER, och
ministeriet tillsatter VER:s styrelse for en tredrsperiod i taget. Finansministeriet tillsat-
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ter likas4 arligen revisorerna for VER och faststaller fondens bokslut. Rapporteringen
av VER:s verksamhet ingdr i den verksamhetsberttelse 6ver forvaltningsomradet

som finansministeriet 6verlamnar till riksdagen.

Styrelsen

Enligt lagen om statens pensionsfond bestar VER:s styrelse av en ordforande, vice
ordforande och hogst fem medlemmar. Styrelsen ska besitta tillracklig sakkunskap
om placeringsverksamhet och dess tre medlemmar utses p4 forslag av statstjénste-
ménnens och statens arbetstagares mest representativa centralorganisationer.

VER:s arbetsordning, vilken faststélls i lagen om statens pensionsfond och av
finansministeriet, faststaller att styrelsens uppgift ar att fatta beslut om fondens place-
ringsprinciper och uppgora en placeringsplan. Styrelsen overvakar kvartalsvis, eller
vid behov oftare, att principerna for och begransningarna inom placeringsverksam-
heten foljs, och att placeringsplanen verkstlls.

Till styrelsens uppgifter hor ocksa att fatta beslut om 6vervakning av fonden, de
anstalldas ratt att fatta beslut och de interna direktiv som fondverksamheten forut-
satter. Vidare dr det styrelsens uppgift att godkanna fondens drsbudget, godkanna
och underteckna fondens bokslut, drligen till finansministeriet avge en berattelse om
fondens verksamhet under det gingna 4ret, utnamna fondens verkstallande direk-
tor och ovriga anstallda, fatta beslut om fondens organisation, interna forvaltning
och beslutsfattande - sévida styrelsen inte har overfort detta helt eller delvis till den
verkstallande direktoren — samt att besluta om verkstallande direktorens och fondens
ovriga tjanstemans befogenheter. Dessutom beslutar styrelsen i andra fragor som har
vittgdende betydelse eller ar principiellt viktiga for fonden.

VER:s styrelse fattar beslut om rapporteringsforfarandet och de avkastnings- och
riskmatare som presenteras i rapporterna. VER:s avkastnings- och riskrapportering &r
utlagd och produceras av Pohjola Kapitalforvaltning Ab.

Myndighetsovervakning

I enlighet med lagen om statens pensionsfond ¢vervakar Finansinspektionen fondens
placeringsverksamhet. Eftersom VER ér en statlig organisation granskar aven Statens
revisionsverk VER:s verksamhet och ekonomi.



Revisorer

Finansministeriet tillsatter arligen tva revisorer for att granska VER:s forvaltning, eko-
nomi och konton. VER:s revisorer forsikrar sig om att VER:s bokslut ger riktiga och
tillrackliga uppgifter om fondens ekonomi och verksamhetens resultat. Revisorerna
ska ocksa forsakra sig om att VER:s administration, finansforvaltning och bokforing
ar organiserad och genomford enligt foreskrifterna. Revisionsberattelsen 6verlamnas
till fondens styrelse och finansministeriet.

Placeringsdelegationen
Fondens styrelse ansvarar for VER och dess placeringsverksamhet. Som stod for
styrelsens beslutsprocess har en placeringsdelegation utnamnts. Denna bestir av
sakkunniga inom placeringsbranschen och av ansedda ekonomiskt sakkunniga.
Placeringsdelegationens uppgift ar att sitta sig in i placeringsplanen och ge ett
utlatande om den innan den godkénns av styrelsen. Delegationen ska fésta uppmark-
samhet vid hur placeringsplanen ar uppbyggd och mojligheterna att genomfora den
samt bedoma huruvida placeringsplanen motsvarar de uppstallda mélen och kraven.
Malsattningarna gallande diversifieringen av placeringsverksamheten ar foremal for
sarskild granskning. Dessutom ska placeringsdelegationen bedoma utfallet av place-
ringsverksamheten och utfallsrapporterna.

Intern kontroll

I samband med att VER:s styrelse godkanner placeringsplanen godkanner den ocksd
befogenheterna och limiterna for dem som fattar placeringsbeslut. VER har ocks4 ett
av styrelsen godkant reglemente som till ovriga delar faststaller verkstéllande direkto-
rens och personalens befogenheter och ritt att fatta beslut.

Styrelsen godkanner ocksd de etiska anvisningarna och insiderreglerna for VER.
Verkstallande direktoren overvakar de anstélldas verksamhet. Verkstallande direkto-
ren anlitar en utomstéende sammanslutning for 6vervakning av den interna revisio-
nen. Den interna revisionen rapporterar till bide verkstallande direktoren och styrel-
sen. Styrelsen overvakar verkstdllande direktorens verksamhet och kan utover den
normala rapporteringen vid behov 4ven hora saval den interna revisionen som den
utomstdende revisionssammanslutningen.
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I samband med den darliga planeringen befaster styrelsen de befogenheter och
limiter som ska foljas i placeringsverksamheten samt foljande 4rs placeringsplan.
Den operativa ledningen kan inom faststallda granser avvika frin de neutralvikter
som definierats i placeringsplanen. Verkstallandet av grundallokeringen foljs genom
veckorapportering och manatlig rapportering.

VER har tillsatt en riskhanteringskommitté med uppgift att utveckla och folja
upp riskhanteringen.

Kalkylering av VER:s intékter och risker
Avkastningen p& VER:s placeringar berdknas ménatligen av Pohjola Kapitalforvalt-
ning Ab utifrin tillgdngarnas marknadsvarde. Pohjola Kapitalférvaltning Ab anvander
portfoljforvaltmingssystemet Simcorp Dimension. Vid berdkningen av avkastningen
foljs Global Investment Performance Committees internationella berdkningsgrunder.
CGR-sammanslutningen KPMG Oy Ab har beviljat Pohjola Kapitalforvaltning Ab
GIPS-standard och sammanslutningen granskar arligen standardens berdkningsgrun-
der. Vid berdkningen av avkastningen pa och risktalen for kapital-, fastighets- och
infrastrukturfonder anviands material som produceras av Amanda Capital Abp.
Avkastningen p4 hela placeringsportfoljen rdaknas som en nettoavkastning efter
avdrag for alla operativa kostnader och kostnader for placeringsverksamheten.

VER:s kanslighetsanalys 31.12.2008

Forandring i
aktiekursen -20 %

Forandring i rantenivan
+1 % procentenhet

Kapital (mn euro) *)

*) Kapital 31.12.2008 (ranteplaceringar inkl kontanter).
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Bokslutet har godkénts i Helsingfors den 27 februari 2009 Bokslutet och verksamhetsberéttelsen dr uppgjorda 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, vilket grundar sig pa en
aktiv placeringspolitik med vilken man stravar efter att skydda sig for marknads-

risken.

Troskelranta (preferred return, hurdle rate)

Réntesats/vinstutdelningspost som i flera kapitalfonder raknas pa de kapitalinsatser
som placerarna inbetalar till fonden och utbetalas till placerarna efter deras aterbe-
talning av kapitalinsatserna och fore den vinstutdelning som betalas till forvaltnings-
bolaget.

Alfa (Jensens alfa)

Med alfa avses ofta avkastning som overskrider jamforelseindex, s.k. dveravkastning.
Termen alfa kan ocksd avse riskkorrigerat alfa, Jensens alfa, som mater risken genom
beta. Dess virde beskriver den tillaggsavkastning som portfoljen inbringat jamfort
med en jamforelseportfolj som innehéller motsvarande betarisk. Harvid bestar jam-
forelseportfoljen av en indexportfolj och riskiri ranta. Ju storre alfa, desto framgings-
rikare har portfoljen varit i forhallande till marknaden. Alfa bor vara positivt.

Oppen fond (open-end fund, evergreen fund)
En fond som inte har en begransad verksamhetsperiod.

Beta

Mater placeringens kanslighet for vardefluktuationer i forhéllande till jamforelsein-
dexet. Om jamforelseindexets virde sjunker och placeringen har ett beta som ar lagre
an ett, vantas placeringen inte sjunka lika kraftigt som indexet. Om beta ar storre 4n
ett, vantas effekten vara storre: kursnedgangarna och dven kursuppgéngarna ar storre
an jamforelseindexet. Om beta 4r exakt ett, beter sig placeringen lika som sitt jamfo-
relseindex. Beta kan 4ven vara noll, vilket betyder att placeringen inte alls korrelerar
med sitt jamforelseindex. Om beta dr negativt, ror det sig mot sitt jamforelseindex.
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Due diligence
Undersokning som en fondplacerare gor fore sitt placeringsbeslut for beddmning och
undvikande av de juridiska och skattemassiga risker som ar forknippade med place-

ringen.

Effektiv avkastning
Avkastningen p4 ett vdrdepapper i forhallande till dess marknadsvarde.

Pensionsansvar
Pensionsansvar innebar kapitalvardet pa de pensionsratter som intjénats fram till en
viss tidspunkt.

Enhanced index-placeringsfond (effektiviserad indexfond)

En fond som huvudsakligen placerar i enlighet med jamforelseindexet, men den till-
latna avvikelsen, tracking error, som behovs for att f4 tilliggsavkastning ar storre an i
en traditionell indexfond (har definierats i fondens stadgar, ska t.ex. vara under tv4).

Specialplaceringsfond
Placeringsfond som kan avvika frdn placeringsbegransningarna i lagen om place-
ringsfonder, t.ex. genom att koncentrera placeringarna endast pa nagra fa objekt.

ETF, Exchange Traded Fund
Andel av placeringsfond med vilken handel idkas p& borsen. Kan byggas upp si att
den foljer antingen avkastningen for ett geografiskt index eller ett branschindex.

Forvaltningsarvode

Arvode som en kapitalfond eller en placerare i en vardepappersfond betalar till for-
valtningsbolaget for forvaltningen av fonden. Faststalls i allmanhet till en viss procent
av fondens kapital eller de kapital som fonden placerar.



Forvaltningsbolag
Ett bolag som forvaltar en eller flera kapitalfonder och som soker och genomfor kapi-
talfondernas placeringar, eventuellt deltar i utvecklandet av placeringsobjekten och

stravar efter att realisera dem med vinst.

Hedgefond

Hedgefonderna stravar genom aktiva och oinskrankta placeringsstrategier att utnyttja
olika alternativa riskpremier p4 rdnte-, aktie-, valuta-, tillgings- och kreditmarkna-
den. Ett av fondens huvudmal 4r att skydda kapitalet pa sjunkande marknader. Hedge-
fondernas avkastningskorrelation till aktie- och rantemarknaden 4r 1ag. Utmarkande
for hedgefonder ar ocksé anvandningen av placeringsstrategier som bade ¢kar risken
(t.ex. hivstdng pa derivat och skulder) och minskar risken (t.ex. derivat i sikrings-
syfte, blankning).

High yield -placeringsfond

En specialplaceringsfond som placerar i high yield-lan, det vill saga sidana masslan
med hog ranteavkastning som foretagen emitterat pd grund av att bolagets kredit-
vérdering ar svag.

Indexfond
En placeringsfond som placerar i olika aktier eller ranteprodukter i samma forhél-
lande som dessa ingar i indexet. Stravar alltsa efter att harma indexets utveckling.

Inflationsbundet 1&n (inflation-linked bond)

Lan som vanligen emitterats av staten, vars ranta och kapital justeras pa basis av and-
ringar i konsumentprisindex under perioden mellan emissionsdagen och tidpunkten
for forverkligande av kassaflodet i syfte att uppnd pa forhand avtalad realavkastning.

Investment grade-placeringsfond

En foretagslanefond som placerar i massldn som emitterats av foretag med hog
kreditvardighet och pa vilka ranteavkastningen ar hogre 4n avkastningen pa ldn som
olika stater har emitterat.
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IRR (internal rate of return)

Det vanligaste sittet att berakna den ranta som forutom dterbetalning av kapital ocksd
ska 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 kapital-
fonder. Forvaltningsarvoden i en kapitalfond minskar placeringarnas virde under
fondens forsta &r innan fonden 6vergar till vinstutdelning, d fondens avkastning i
allmanhet ar negativ i inledningsskedet och bildar en J-formad avkastningskurva.

Derivat
Ett finansiellt instrument, vars virde grundar sig pa vérdet hos ett annat underlig-
gande vardepapper, index, en valuta, tillgdng eller rattighet.

Masslan

Foretag, stater, kommuner och andra samfund (emittenterna) kan lyfta ldn av all-
manheten genom att emittera masskuldebrevslén, det vill siga massldn. Massldnet
fordelas pd masskuldebrev med olika nominella varden.

Korrelation
Avser bundenhet mellan variabler. Exempelvis i friga om placeringar avses inbordes
bundenheter mellan olika placeringsinstrument eller formogenhetsslag.

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

Marknadsranta
Rénta som uppstar enligt efterfrigan och utbud p& marknaden. Motsats till adminis-
trativt faststalld ranta.



Marknadsrisk
Den allmanna kursutvecklingens effekt pa en enskild kurs. Systematisk risk.

Mezzanine

Mellanfinansiering, dvs. finansiering som ligger mellan finansiering bundet vid eget
kapital och finansiering bundet vid frimmande kapital och som kan innehalla karak-
taristiska 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 ménga fall utgors av optioner.

Madifierad duration
Den modifierade durationen beskriver hur kansliga ranteplaceringarna ar for forand-
ringar i rantenivén: ju hogre duration, desto hogre ar fondens ranterisk.

Option
Avtal som inkluderar ratten att kopa eller salja den underliggande egendomen, t.ex.
en aktie, vid en viss tidpunkt i framtiden till ett avtalat pris.

Penningmarknaden

Marknaden for statens, foretagens och samfundens kortfristiga (hogst 12 ménader)
skuldforbindelser for placeringar och krediter, foretagscertifikat, bankeertifikat och
statens skuldforbindelser.

Fonderingsgrad
Med fonderingsgrad avses de fonderade medlens varde i forhallande till pensionsan-

svaret.

Fondernas fond (fund of funds)
Placeringsfond eller kapitalplaceringsfond som placerar i andra placeringsfonder.
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REIT

REIT dvs. real estate investment trust r en fastighetsfond, med vilket avses ett skat-
temassigt transpartent fastighetsplaceringsbolag. I allmanhet idkas borshandel med
andelar i REIT-foretag, varvid de erbjuder ett likvitt satt att placera i fastigheter.

Secondary fund
En kapitalfond som koper fondplaceringar av placerare i andra kapitalfonder och
/eller placeringsportfoljer av andra fonder.

Sharpkvoten

Miter forhallandet mellan avkastningen pa placeringen och dess risk genom att jam-
fora den tillaggsavkastning som fas p4 en riskfri avkastning med avkastningens vola-
tilitet. Ju hogre Sharpkvoten ér, desto béttre ar den riskkorrigerade avkastingen.
Kvoten kan aven jamforas med jamforelseindexets siffror och differensen mellan
dessa borde vara positiv. .

Placeringsrad

Ett organ som tillsatts av representanter for en kapitalfond eller fastighetskapitalfond
eller av utomstdende personer, vilken beroende pa fonden kan behandla t.ex. intres-
sekonflikter.

Placeringsforbindelse

Placeringsforbindelse som en kapitalfondsplacerare (tyst bolagsman) avgivit till
fonden och som uppfylls (betalas till fonden) i rater pa basis av fondens inbjudningar
av kapital da fonden gor placeringar.

Bankcertifikat
Ett skuldebrev som en bank emitterat och som det finns en eftermarknad for.



Sluten fond (closed-end fund)

Fond som 1 frdga om placerare och kapital stiller begransningar géllande tid och
méngd. Kapitalfonder ar typiskt slutna fonder i vilka kapital endast insamlas under
en forutbestamd tid och forvaltningsbolaget kan valja vilka placerare det godkanner i
sin fond. Motsatsen 4r en 6ppen fond (open-end fund).

Termin
Avtal som inkluderar en skyldighet att kopa eller sélja terminens underliggande egen-
dom, t.ex. en aktie, vid en viss tidpunkt i framtiden till ett avtalat pris.

Tracking error

Miter hur noggrant placeringens avkastning foljer avkastningen pd jamforelsein-
dexet. Trackning error méter standardavvikelsen pa portfoljens avkastning jamfort
med jdmforelseindexets 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 prisfordndringar ocksa beaktar dividender. Prisindexet
inkluderar inte dividender.

Avkastningsarvode

Exempelvis den vinstutdelningsandel som en kapitalfond fér for den fond som den
forvaltar, i allmanhet 20 procent av fondens intdkter som overstiger placerarens
kapitalaterbetalningar och den troskelranta som betalas pa dem.
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Konvertibelt skuldebrevslan
Ett skuldebrev som emitterats av ett aktiebolag och som enligt ldnevillkoren kan
bytas ut till aktier i foretaget.

Statens skuldforbindelse
Ett skuldebrev som staten emitterat och som duger pa eftermarknaden. Skuldebre-
vets ldnetid ar hogst 12 manader.

Jamforelseindex
Det index med vilket placeringens avkastning och risker jamfors, till exempel port-
foljindexet OMXHCAP. Anvinds som benchmark-index.

Volatilitet

Den vanligaste riskmataren fér matning av avkastningens standardavvikelse. Vola-
tiliteten mater fluktuationerna i placeringens avkastning: ju storre risk, desto storre
volatilitet. Volatiliteten anges vanligen i arliga procenttal. Om till exempel volatilite-
ten ar 20, betyder det att avkastningen under tva ar av tre ligger i intervallet -10 till
+30 procent vid en forvintad avkastning p& 10 procent. Portfoljens volatilitet jamfors
med jamforelseindexets eller marknadsportfoljens volatilitet.

Foretagsbevis
Ett kortfristigt skuldebrev som ett foretag emitterat och som det finns en eftermark-
nad for.
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