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En ansvarsfull pensionsplacerare

Statens Pensionsfond (VER)
Statens Pensionsfond (VER) grundades 1990 och 4r en fond utanfor statsbudgeten
med vilken staten bereder sig for finansieringen av framtida pensioner och utjam-
ningen av pensionsutgifterna. VER ar en placeringsorganisation som har till uppgift
att forvalta och placera de tillgdngar som staten styr till den. Vid utgangen av ar
2011 var marknadsvardet pa VER:s placeringsportfolj 13,7 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.

Fordelningen av VER:s placeringsportfdlj 31.12.2011

Bl Ranteplaceringar 56,6 %
Noterade aktier 36,4 %
Ovriga placeringar 6,9 %

Mission

VER skoter den formogenhet som anfortrotts fonden pa ett langsiktigt satt. VER
sorjer for att placeringarna ar sakra, ger avkastning och kan omvandlas till pengar
samt att placeringarna ar mangsidiga och diversifierade pa ett dndamalsenligt satt.

Vision
VER dr en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare, som i sitt arbete fram-
héver hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetssatt.

Utvecklingen av VER:s placeringar 2002-2011
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VER 200/-2011

2007 2008 2009 2010 2011

Placeringar sammanlagt, miljoner euro 12 051 10 359 12 318 13 937 13 736
Rénteplaceringar, miljoner euro 6 707 6 400 6 765 7574 7781
Rénteplaceringar % 56 % 62 % 55 % 54 % 57 %
Noterade aktieplaceringar, miljoner euro 4584 3183 5024 5632 5006
Noterade aktieplaceringar % 38 % 31 % 41 % 40 % 36 %
Ovriga placeringar, miljoner euro 760 777 529 731 948
Ovriga placeringar % 6 % 7% 4 % 5% 7%
Avkastningen pd placeringsverksamheten, % 1,8 -15,8 16,4 11,7 23
Ranteplaceringar 1.8 4.4 8,0 39 4.1
Noterade aktieplaceringar 0,7 -42.8 38,7 23,6 -12.3
Ovriga placeringar 9,5 2112 -14,7 8.6 6,1
Utgifterna for placeringsverksamheten, % (i medeltal pa kapitalet) 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05
Antal anstallda 16 18 19 19 20
Intékter frn pensionsavgifter, miljoner euro 1542 1597 1640 1622 1614
Nettoavgiftsintédkter, miljoner euro 1544 271 216 154 104
Overforing till statsbudgeten, miljoner euro 3,5 1331 1427 1473 1509
Balansomslutning, miljoner euro 11165 11503 12 049 12763 13 087
Pensionsansvarsskuld, miljoner euro 82 700 85 600 88 400 90 600 92 500
Fonderingsgrad %* 15 % 12 % 14 % 15 % 15 %

* Placeringar/pensionsansvarsskuld



Ar 2011 praglades av
eurokrisen

Ar 2011 var en utmaning for de europeiska staterna. Marknadens fortroende for
deras forméga att finansiera sin verksamhet rubbades. Marknaden utsattes for hard
turbulens och kraftiga forandringar. I denna miljo sokte placerarna 4 ena sidan efter
fristader i Europa och & andra sidan efter nya avkastningsmojligheter utanfor Europa.

Statens Pensionsfond (VER) var relativt framgéngsrik i sin placeringsverksamhet
i turbulensen i Europa. Ranteportfoljens (placerings)avkastning var 4,1 procent. I
ranteplaceringarna fortsatte man att minska vikten i sydeuropeiska lénepapper som
inletts 2010. Om fortroendet f6r de hér staternas finansiering, budgetbalansering
och skuldhantering aterhdmtar sig, kan VER mycket val tanka sig att 4terigen oka
dessa placeringar i framtiden.

Det finns mycket att forbéttra i Europas krismekanismer. Ansvaret for detta bérs
framst av de europeiska staterna och dven av de europeiska institutionerna. Flera
"gjutningsfel” har upptickts under krisen. Placerarna hoppas att fortroendet for det
europeiska systemet ska dtervanda.

Av VER:s ranteplaceringar 4r 88 procent och av aktieplaceringarna 63 procent
placerade i Europa, dér placeringsmarknaden vantar pa att den ekonomiska till-
vaxten ska komma i gdng. Prognoserna ar dock fortfarande oroande vad géller den
ekonomiska tillvaxten.

Tillvaxtmarknaderna intresserar

VER har gradvis ¢kat andelen placeringar utanféor Europa. I slutet av 2011 hade
tillvaxtmarknadernas vikt av ranteplaceringarna stigit till 10 procent och av aktie-
placeringarna till 16 procent. Eftersom tillvaxtldnderna befinner sig i ett samhalle-
ligt och ekonomiskt brytningsskede, fordndras dessa landers placeringsmarknader
hela tiden. Fluktuationerna i placeringsobjektens véirden ar kraftigare an i si kallade
utvecklade ekonomier. Aven om den ekonomiska tillvéxten védntas vara storre i
tillvaxtlanderna ar det dock mer riskabelt att 6ka deras vikt.

Aven de kort- och langsiktiga forandringarna i lindernas valutor inverkar pa
staternas framgang och avkastningen pd placeringarna. Om valutan forsvagas for-
battras landets konkurrenskraft. Det ar en mycket stor utmaning att forutspd dessa
rorelser i valutorna, och valutakursutvecklingen medfor alltid ¢verraskningar.



VER har beslutat att atminstone till en del sikra sina placeringar mot valutakurs-
fluktuationer. Om placeringsobjektet bedoms vara ett objekt med en relativt stabil
avkastning, sdsom fastighetsfonder, sakras det i regel mot valutarisk. Saledes for-
hindrar man att valutarisken skulle dominera avkastningen fran det underliggande
placeringsobjektet da placeringsvolymen okar.

Kriser erbjuder aven maojligheter for placerare
Finanskrisen 2008 och statsldnekrisen 2011 var ocksa en mojlighet for langsiktiga
pensionsplacerare. VER kunde dra nytta av finanskrisen 2008/2009 genom att gora
betydande nya placeringar pa aktie- och foretagslainemarknaden. Detta visade sig
vara ett utmarkt beslut eftersom marknaderna steg under de tva foljande dren.
Statsldnekrisen 2011 hade en annan karaktar. VER var nettosaljare pd aktie-
marknaden i borjan av 2011 och nettokopare i slutet av dret. Om krisen som
borjade 2011 sprider sig kan den forsamra konjunkturforvantningarna och den
ekonomiska tillvaxten. En snabb losning av skuldkrisen i problemlanderna skulle
forhindra att oséikerheten ¢vergar i ldgkonjunktur.

Den demografiska utvecklingen forsamrar

forutsattningarna for ekonomisk tillvaxt

Befolkningsutvecklingen i Finland och ovriga Europa ar ogynnsam. Andelen per-
soner i arbetsfor alder minskar medan de aldres andel 6kar. Forsorjningskvoten
forsamras och utsatter bade de europeiska staterna och den ekonomiska tillvaxten
for press. En motor for ekonomisk tillvaxt ar en tillracklig befolkningsokning.

I Finland ar det fler arbetstagare som lamnar arbetsmarknaden an som trader
in pa den. Det har innebér ocksa ett minskande flode av premieinkomster till pen-
sionsbolagen. Samtidigt minskar forutsattningarna for ekonomisk tillvaxt i Finland.

Det minskande antalet betalare orsakar press pd pensionsbolagens placerings-
verksamhet. En mojlighet till battre tillvaxt och avkastning ar en global spridning
av placeringsportfoljen. Forutsattningarna for ekonomisk tillvaxt ar bast i de lander
dar den arbetsfora befolkningen vaxer och dar man kan dra nytta av den teknolo-
giska utvecklingen genom att hoja produktiviteten.

Framtidsutsikter

Minskningen i antalet statsanstéllda arbetstagare leder till att tillvaxten i VER:s
premieinkomst avstannar. VER:s nettopremieinkomst dvs. premieinkomsten med
avdrag for det belopp som 6verfors till staten blir negativ under de ndrmaste &ren.
Malet for VER:s fonderingsgrad pa 25 procent uppnés antagligen forst 1 nérheten
av pensionsutgifternas toppdr 2030. Uppndendet av fonderingsmalet har skjutits
upp till f8]jd av brytningsskedet i statens arbetstagarstruktur. Fran borjan av 2010
overfordes en del av universitetens arbetstagare till den privata arbetspensionsfor-
sakringen.

Vad giller utsikterna péd placeringsmarknaden ar skotseln av eurokrisen en kri-
tisk faktor. Europas fundament bor vara i skick. I dag ar eurokrisen en av de storsta
placeringsriskerna i varlden. Om eurokrisen fortsatter tvingas placerarna att soka
efter tillvéixt och avkastning p& annat hall.

VER:s avkastning 2011 landade pa -2,3 procent. Rinteplaceringarna och de ¢v-
riga placeringarna gav en klar positiv avkastning, men aktieavkastningen forblev
negativ. Trots det lyckades vi uppné overavkastning som organisation. Det hér var
redan fjérde dret i rad dé overavkastningen frén placeringsverksamheten exklusive
illikvida placeringar var positiv. Darfor vill jag tacka vdra kompetenta medarbetare
som engagerat arbetat for att vidareutveckla VER:s placeringsverksamhet.
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Timo Loyttyniemi
verkstallande direktor
Statens Pensionsfond






Aktuellt inom VER ar 2011

* Avkastning pa VER:s placeringsverksamhet: hela portfoljen avkastade -2,3 pro-
cent (11,7 procent 2010); ranteplaceringar 4,1 (3,9), noterade aktieplaceringar
-12,3 (23,6) procent och ovriga placeringar 6,1 (8,6) procent.

I slutet av dret uppgick statens pensionsansvar till 92,5 (90,6) miljarder euro.
Pensionsansvaret fortsatter att 0ka under de narmaste aren men vander nedat i
borjan av 2020-talet.

Statslanekrisen i Europa

o Skuldkrisen i de europeiska staterna forvarrades och ledde till att réanteskillnaden
mellan belgiska, spanska, italienska och rentav franska statslan okade mot Tysk-
lands lan.

o Skuldkrisen forsdmrade de ekonomiska utsikterna i hela varlden.

Tillvaxtekonomierna utvecklas

* Tillvaxtmarknadernas vikt 6kade pé placeringsmarknaden.

* Av VER:s ranteplaceringar har 10 procent och av aktieplaceringarna cirka 16
procent placerats pa tillvaxtmarknaderna.

Ansvarsfulla placeringar

* Pa sommaren undertecknade VER FN:s principer for ansvarsfulla placeringar
(United Nation’s Principles for Responsible Investment dvs. UNPRI). Darmed
iakttar VER principerna i sina processer for placeringsbeslut och sin dgarpolitik
samt rapporterar arligen framstegen till UNPRI.

* VER anslot sig till forumet for ansvarsfulla placeringar FINSIF ry. Syftet med
FINSIF ar att framja ansvarsfullt placerande som beaktar faktorer som miljo-
aspekter, socialt ansvar och foretagens goda forvaltningssed 1 kapitalforvaltning-
en och investeringsbesluten.
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Optimismen i borjan av

aret avtog mot slutet av aret

Utsikterna for varldsekonomin

forsamrades betydligt under slutet av 2011

En faktor bakom den svaga globala ekonomin ér finanskrisen for nagra &r sedan,
den privata skuldsattningen fore det och den kraftiga offentliga skuldsattningen
darefter. Den geopolitiska osakerheten dkade under véren till foljd av folkuppres-
ningarna i Nordafrika.

Den ekonomiska tillvixten i eurozonen avtog kraftigt mot slutet av 4ret, vilket
ledde till en negativ tillviaxt under sista kvartalet. P4 arsnivd landade tillvixten i
Europa pé 1,5 procent. I USA var utvecklingen den motsatta. I borjan av ret var
tillvaxten betydligt svagare an i eurozonen, men den okade kraftigt mot slutet av
aret. P4 arsniva blev tillvaxten i USA 2,0 procent. I Kina vaxte ekono-min i borjan
av dret med over 9 procent men sjonk under siffran under slutet av aret. Trots det
uppgick tillvixten i Kina for hela dret till 9,2 procent.

Varldsmarknadspriserna pé ravaror sjonk mattligt under slutet av dret, vilket
berodde p4 att den kraftiga tillvixten i tillvaxtekonomierna avbrots medan utbudet
okade. ECB hann hoja styrrantan pé véren da inflationen okade men var tvungen
att sanka den igen i slutet av aret d4 den ekonomiska tillvixten avtog. Dessutom
meddelade ECB om nya likviditetsoperationer i slutet av aret genom att erbjuda
bankerna obegransade mangder 1an med en 16ptid pa tre ar mot sakerheter. Aven i
USA holl centralbanken styrrantan nere, vilket den gjort sedan finanskrisen.

Staternas skuldproblem 6kade osikerheten pa marknaderna och ledde till kraf-
tigt stigande réntor pé vissa landers statsldn och séledes 4ven kostnaderna for skot-
seln av skulderna i dessa linder. Om osakerheten fortsatter kommer investeringar-
na att minska och konsumtionsefterfrigan att avta. Den fortsatt hoga arbetslosheten
har gjort konsumenterna forsiktigare och fordrsjt aterhamtningen i konsumtionen.
Den privata sektorns hoga skuldsattning har hojt sparkvoten och minskat konsum-
tionen. Utvecklingen pa bostadsmarknaden inverkar i hog grad pa konsumenternas

formogenhet och darigenom p# den privata konsumtionen. I USA utgor den privata
konsumtionen cirka 70 procent av hela bruttonationalprodukten, och forandringar
i den har en avgorande betydelse pa den totala ekonomiska tillvaxten. Pa kort sikt
ar utsikterna mycket osdkra och oforutségbara.

VER:s placeringsportfolj
VER:s placeringsportfo]j hade i slutet av (ar) 2011 ett marknadsvérde pa 13,7 mil-
jarder euro (13,9 miljarder euro &r 2010). Vid utgdngen av &ret var 56,6 procent av
placeringarna placerade i ranteinstrument, 36,4 procent i noterade aktier och 6,9
procent i dvriga placeringar.

Avkastningen pd hela placeringsportfoljen under (ar) 2011 var -2,3 procent
(11,7 procent). Avkastningen har i enlighet med rekommendationerna av FI:s och
TELA:s arbetsgrupp for avkastningsberdkning beraknats som kapitalavvagd avkast-
ning med avdrag for placeringsverksamhetens kostnader som uppgick till 6,2 mil-
joner euro (6,4 milj. euro).

VER:s dgarpolitik

Enligt VER:s principer for agarpolitiken fungerar VER som en sjalvstandig port-
foljplacerare samt en langsiktig placerare och betydelsefull delagare inom ett flertal
foretag. Foretagen har i uppgift att sorja for att aktievardet okar pd lang sikt.

VER framjar foretagens framgdng pd basta satt genom att fungera som en an-
svarskannande dgare och folja med sina mélforetag och deras framging. Ar 2011
deltog VER i bolagsstimmor i 15 finlandska bolag. Genom att delta i bolagsstam-
mor och rosta paverkar VER beslut som ar betydande ur bolagens och 4garnas
synvinkel.

Personerna i VER:s tjanst deltar inte i forvaltningen av de borsbolag som fonden

ager.
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Ansvarsfull placeringsverksamhet framhaver hallbar utveckling
I sin placeringsverksamhet stravar VER efter att beakta mélen for en ansvarsfull
placeringsverksamhet i enlighet med FN:s anvisningar om ansvarsfull placerings-
verksamhet (UNPRI).

Vid val och uppfoljning av placeringsobjekt anvander VER bl.a. indexen for héll-
bar utveckling som jamforelsematerial. VER gor sina placeringar i forsta hand pa

basis av placeringsobjektets forvantade avkastning.

Riskhantering
Identifiering, bedomning, begransning och overvakning av risker utgor nyckelfak-
torer inom placeringsverksamheten. Avsikten med riskhantering 4r att sékerstalla
att eventuella realiserade risker inte medfor vasentlig ekonomisk forlust, inte dven-
tyrar verksamhetens kontinuitet eller forsvagar intressentgruppernas fortroende.
For risker forknippande med placeringsverksamheten och hanteringen av dessa
risker redogors i styrelsens verksamhetsberattelse (sidan 34) samt i bilaga 16 till
bokslutet.
I VER:s riskhanteringsplan, som omfattar samtliga funktioner, faststalls de vikti-
gaste operativa riskerna, riskhanteringens mél och metoder, granserna for risktag-

ningen, ansvar, matare och dvervakningsprinciper.

Vid faststallandet av granserna for risktagningen beaktas VER:s risktagningsfor-
maga och risktackningskapacitet. I riskhanteringsplanen beaktas aven de utlagda
verksamheterna.

Riskkartldggningen genomfordes i samarbete med PwC aren 2004-2011.

VER:s kinslighetsanalys den 31 december 2011

Andring i Andring i rantenivén
31.12.2011 aktiekursen -20 % +1 %-enh.
Kapital (miljoner euro)* 5 006 7781
Inverkan pé kapitalet (miljoner euro) -1 001 -328
I forhallande till delportfoljen -20% -4 %
I forhallande till det totala kapitalet -7 % -2 %

*Noterade aktier och ranteportfoljen
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Bra avkastning pa rantemarknaden

Denna gynnsamma utveckling under 4ret gillde framst kirnlanderna. Rantan pa
tyska statens tiodriga 14n nddde toppen pa 3,50 procent i mitten av april och bot-
ten pa 1,67 procent i september. Rantekurvorna var relativt branta i borjan av dret
men planade ut mot slutet. Ranteskillnaderna mot Tysklands statslén minskade
under forsta halften av &ret i synnerhet for de spanska och italienska statslanen.
Denna positiva utveckling brots dock i juli, och randldndernas rantor steg kraftigt
under slutet av dret, d&ven om Europeiska centralbanken kopte ldn emitterade av
bagge linderna p& andrahandsmarknaden. Aven formedlingen av finansiering pé
interbankmarknaden rikade ut for storningar dd ranteskillnaden mellan lan med
respektive utan sakerheter okade och priset pa sakring av kreditrisken steg.

VER placerar huvudsakligen i egna direkta placeringar i form av statslan, fore-
tagslan med en kreditvardighet pa Investment Grade-nivd och penningmarknads-
placeringar. Ovriga placeringar gors som fondplaceringar. De direkta rénteplace-

Ranteplaceringar enligt sektorer 31.12.2011 Utvecklingen av rantorna

ringarnas andel av hela ranteportfoljen var cirka 80,0 (84,6) procent vid érets slut.
Vid utgéngen av aret hade fonden direkta ranteplaceringar i 269 (256) forbindelser
och andelar i 25 (23) placeringsfonder.

I borjan av 4ret dndrades ranteportfoljens allokering sd att penningmarknadens
andel okades till overvikt medan statsldnens andel sanktes till undervikt. I juni
andrades allokeringen i en mer neutral riktning. Samtidigt minskades de mest risk-
fyllda statsldnens andel avsevért. Portfoljen for rantemarknaderna i tillvaxtlanderna
var svagt underviktad i slutet av dret. Ranteportfoljens duration andrades i ett rela-
tivt litet variationsintervall, och i slutet av perioden ldg den nara den neutrala nivan.

I slutet av aret uppgick VER:s ranteportfo]j till 7,8 miljarder euro. Avkastning-
en pé portfoljen var god, 4,1 (3,9) procent. Masskuldebrevslan koptes och séldes
for totalt 7 639 miljoner euro, och penningmarknadsplaceringarna uppgick till
3 670 miljoner euro.

Avkastningen pa ranteplaceringarna
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Turbulens pa aktiemarknaden pa grund av skuldkrisen

Ar 2011 praglades av flera exceptionella handelser. Efter arsskiftet intraffade flera
valdsamma folkresningar i Nordafrika och arabldnderna. I mitten av mars traffades
Japan av en oerhort kraftig tsunami som orsakade stor forodelse pa ostkusten. Ner-
vositeten pd finansmarknaden okade inte bara till f6ljd av tillspetsningen i eurokri-
sen utan ocksé av sankningen av USA:s kreditklassificering. Dessa handelser bidrog
till att 2011 blev ett svagt &r for aktieplacerare efter tvd mycket goda ar.

De olosta ekonomiska fragorna i Grekland tyngde finansmarknaden under bor-
jan av dret, och p4 sommaren borjade eurokrisen sprida sig 4ven till andra skuld-
satta lander sisom Spanien och Italien. I kombination med osikerheten kring
hojningen av USA:s skuldtak bidrog dessa faktorer till raset pa aktiemarknaden i
boérjan av augusti. Med undantag for ndgra mindre perioder med stigande kurser
fortsatte nedgangen pa aktiemarknaderna till slutet av september. I oktober viande
trenden pa aktiemarknaden sa smaningom, och vissa marknader sisom Nordame-

rika nddde rentav en positiv avkastning for dret som helhet.

Aktieportféljens geografiska fordelning
den 31 december 2011

Avkastning pa aktieplaceringarna

Avkastningen pé Statens Pensionsfonds aktieportfolj, som innehéller borsnote-
rade aktier och fondandelar, var negativ 2011. Arsavkastningen uppgick till -12,3
(23,6) procent. I synnerhet for Helsingforsborsen var &ret svért, och avkastningen
landade pa cirka -25 procent. Den basta avkastningen kom fran aktieportfoljen
Nordamerika, som var den enda aktieportfoljen som gav en positiv avkastning. De
smd bolagen avkastade sdmre dn de stora under 4ret i synnerhet i Europa.

Aktieallokeringen var lyckad 2011. Aktierisken sanktes i borjan av dret, medan
aktiernas andel okades 4terigen under den kraftiga nedgéngen pé aktiemarknaden
i augusti och september. De totala nettoinkopen av aktier under 2011 uppgick till
cirka 63 miljoner euro. Aktievikten i slutet av 2011 var 36,4 procent.

Aktieportfoljens risknivé var lagre an marknadsrisken med betavarde pd 0,89
ar 2011. I slutet av dret var 67 procent av aktieportfoljen placerad via placerings-
fonder, medan de direkta placeringarnas andel var 33 procent. I slutet av dret hade
fonden direkta placeringar i 149 bolag och andelar i 60 olika placeringsfonder.

Utvecklingen pa aktiemarknaden ar 2011
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Fortsatt positiv utveckling i de ovriga placeringarna

Avkastningsnivan for kapitalplaceringarna upprattholls av lyckade avyttringar och
foretagens varderingsnivder som fortfarande holls relativt hoga. Avkastningen p#
fastighetsplaceringarna steg till f6ljd av det positiva kassaflodet fran hyresintakter
och uppgéngen i fastigheternas varde i synnerhet mot slutet av dret. Den forsvagade
euron hade en positiv avkastningseffekt pa placeringarna i bade fastigheter, infra-
struktur och fonderna for absolut avkastning.

Ar 2011 var en livlig period for de europeiska kapitalfonderna. Betydligt fler nya
fonder lanserades och transaktioner genomfordes an 4ret innan. Pa fastighetsmark-
naden var det fortfarande framst vardet pd bra fastigheter som steg. Instabiliteten
p& marknaden paverkade inte fastigheternas kassaflode. Liksom 4ret innan okade
placerarnas intresse for fonder for absolut avkastning, vilket ledde till att fondernas
kapital okade.

Fordelning av 6vriga placeringar 31.12.2011

Bl Fastighetsfonder 44 %

Icke noterade vardepapper 22,8 %
(kapitalfond)

Absolut avkastning 21,3 %
Infrastrukturfonder 12,0 %

VER:s ovriga placeringar omfattar placeringar i fastighets- och kapitalplacerings-
fonder, infrastrukturfonder samt i fonder som stravar efter absolut avkastning. 1
slutet av 2011 steg de ovriga placeringarnas andel av VER:s totala portfolj fran 5,2
procent dret innan till 6,9 procent. Den neutrala allokeringen ar 7 procent. Port-
foljens marknadsvarde uppgick till 948,3 (731,4) miljoner euro. Andelen 6ppna
placeringsforbindelser uppgick till 339,7 (315,9) miljoner euro. Av de placerade
tillgdngarna bestod 44,0 (39,3) procentenheter av indirekta fastighetsplaceringar,
varav de noterade fastighetsplaceringarnas andel var 1,2 (1,8) procentenheter. Ka-
pitalplaceringarnas andel var 22,8 (26,9) procent och infrastrukturfondernas andel
12,0 (12,0) procent. Andelen placeringar i fonder som stravar efter absolut avkast-
ning var 21,3 (21,9) procent.

Totalavkastningen pa VER:s ovriga placeringar var 6,1 (8,6) procent. Kapital-
placeringarna avkastade 11,7 (17,8) procent, infrastrukturplaceringarna 8,8 (9,4)
procent, fastighetsplaceringarna 5,8 (6,2) procent och fonderna for absolut avkast-

ning -0,6 (6,1) procent.

Marknadsvdrdet pa de évriga placeringarna 2007-2011

Miljoner euro
1000

5101 J

2007 2008 2009 2010 2011
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Allmanna principer for placeringsverksamheten

Fonderingsmal

Enligt lagen om statens pensioner (StaPL) &r VER:s fonderingsmél 25 procent av
statens pensionsansvar. Fonden utokas tills det belopp som motsvarar fondens mal
finns fonderat. Vid utgdngen av &r 2011 var fondens marknadsvarde 13,7 (13,9)
miljarder euro och fonderingsgraden var 15 (15) procent. Fondens placeringsin-
takter, pensionsavgiftsintakter samt de tillgdngar som overfors till stadsbudgeten
inverkar pa huruvida fonderingsmalet uppnas.

Principerna som styr placeringsverksamheten

I sin placeringsverksamhet ska VER sorja for att placeringarna édr sikra, ger av-
kastning och kan omvandlas till pengar samt att placeringarna 4r méngsidiga och
andamélsenligt diversifierade. Placeringarna har under arens lopp diversifierats pa
samma satt som inom ovriga arbetspensionssystem.

Dessutom styrs VER:s placeringsverksamhet av internationella och nationella
principer och rekommendationer f6r en ansvarsfull placeringsverksamhet. Som-
maren 2011 undertecknade VER FN:s PRI-principer (United Nations Principles
for Responsible Investment), som betonar vikten av att beakta frégor om miljoan-
svar, socialt ansvar och en god forvaltningssed i placeringsverksamhet. Forutom
PRI-principerna stravar VER efter att beakta Arbetspensionsforsakrarna TELA:s och

FINSIF:s principer for ansvarsfulla placeringar.

Ranteportfoljens jamforelseindex:

Euro Government Composite Index 35,0 %
BarCap Euro Government Inflation-Linked Bond Index 10,0 %
BarCap Euro Aggregate Ex Treasury Index 30,0 %
JP Morgan EMBI Global Diversified Eur Hedged 5,0 %
JP Morgan GMI-EM Diversified Eur Unhedged 5,0 %
JP Morgan Cash Index 3 Month Index 15,0 %
100,0 %
Den noterade aktieportfoljens jamforelseindex:
OMX Helsinki Cap Index 21,0 %
OMX Stockholm Benchmark Cap Index 9,0 %
MSCI Europe Index 26,0 %
MSCI Europe Value Index 6,5 %
MSCI North America Index 15,0 %
MSCI Japan Index 7,5 %
MSCI Emerging Markets Index 10,0 %
MSCI AC Far East Ex Japan Index 5,0 %
100,0 %
Jamforelseindex for ovriga placeringar:
INREV Index 46,5 %
EVCA Index 26,5 %
Dow Jones Credit Suisse AllHedge Index 27,0 %
100,0 %



VER som buffertfond

Det statliga pensionssystemets pensioner betalas ur anslag som reserverats for detta
i statsbudgeten. VER betalar inte ut pensioner ur egna medel utan overfor drligen
till stadsbudgeten ett belopp som motsvarar 40 procent av statens drliga pensions-
utgift. Resten av medlen blir kvar i fonden. VER &r en si kallad buffertfond och
har sdledes inget pensionsansvar som ska tiackas individuellt pd det sitt som de
pensionsbolag som verkstéller lagen om pension for arbetstagare (ArPL). Av den
anledningen har VER inga bestammelser gillande fondens solvens.

VER ar en ldngsiktig placerare. Placeringsbesluten fattas utifran fondens avkast-
ningskrav och placeringsobjektens avkastningspotential med beaktande av riskni-
véerna. Riskerna sprids genom att placera i olika placeringsklasser pa olika mark-
nader och inom olika branscher, i olika instrument och bolag samt i olika staters
l4n och varierande maturiteter. Rante- och aktieinstrumenten kan kopas och séljas.
Placeringar i fastighetsfonder, kapitalfonder, infrastrukturfonder och fonder som
stravar efter absolut avkastning, vilka raknas som ovriga placeringar, 4r till sin natur
langsiktiga forbindelser.

VER verkar som en sjalvstandig portfoljplacerare. VER deltar inte i forvaltning-
en av de bolag som det dger, men har diskussionskontakt med bolagens ledning.
Fondens representant kan delta i foretagens bolagsstammor. Ar 2011 deltog VER
i femton finlandska bolags stammor. Vid omrostning kan VER for sin del paverka
arenden som ar viktiga for bolagen och agarna. Fonden framjar foretagens framgéng
pé basta sdtt genom att fungera som en ansvarskdnnande agare.

Avkastnings- och resultatmalen enligt de verksamhetsanvisningar
som finansministeriet meddelat Statens Pensionsfond ar:

1. Avkastningsmal pa lang sikt

VER:s placeringsverksamhet ska pé lang sikt ge en storre avkastning an ett ur sta-
tens synvinkel sett riskfritt placeringsalternativ. Med avkastning pd ett riskfritt pla-
ceringsalternativ avses kostnaden for statens nettoskuld inklusive kostnaderna for
de derivatavtal som ingatts inom skuldhanteringen. Med nettoskuld avses skillna-
den mellan budgetekonomins skuld och kassatillgéngar.

Neutral fordelning av ranteplaceringar vid utgangen av ar 2011

Bl EMU-1an 45 %
Foretagslan 30 %
Tillvaxtmarknader 10 %

Penningmarknaden 15 %

Neutral fordelning av aktieplaceringar vid utgangen av ar 2011

mm Norden 30 %
Europa 32,5 %
Tillvaxtmarknader 15 %
Nordamerika 15 %
Japan 7,5 %

Placeringsportfoljens neutrala grundallokering

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Penningmarknaden Aktieplaceringar
Bl Ranteplaceringar Ovriga placeringar
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2. Operativt resultatmal
Intakterna av VER:s placeringsverksamhet ska riskkorrigerat overstiga avkastning-
en pa det jamforelseindex som faststalls i fondens placeringsplan.

Riskgranser och neutral grundallokering

Riskgranserna enligt de verksamhetsanvisningar som finansministeriet meddelade

Statens Pensionsfond 13.11.2007 ar:

- ranteplaceringarna ska uppga till minst 45 procent

- aktieplaceringarna fir uppga till hogst 45 procent

- andelen ovriga placeringar fr vara hogst 12 procent av placeringsportfoljens
varde.

Den neutrala grundallokeringen faststalls varje 4r i fondens placeringsplan. Pla-
ceringsplanens syfte ér att styra placeringsverksamheten pé lang sikt for att fa bésta
mojliga avkastning pd den risknivd som styrelsen faststallt. Den neutrala grundal-
lokeringen foljs upp kontinuerligt och den kan genom styrelsens beslut andras med
beaktande av de riskgranser som givits i takt med marknadsforandringarna. En and-
ring i den neutrala grundallokeringen innebar ocksi en andring i pensionsfondens
placeringsstrategi.

Placeringsportfoljen forvantade avkastning raknas varje dr utifrdn gillande réan-
tenivéd och riskpremien for varje tillgdngsklass. I kalkylerna har som allman riskpre-
mie for aktiemarknaden anvénts 4,0 procent och sdledes ar den forvintade avkast-
ningen pa placeringsportfoljens grundallokering pé lang sikt p4 cirka 6,3 procent.
Arligen beraknas ocksa portfoljens forvantade risknivd utifran tillgingsklassernas
volatiliteter och korrelationer.

Samarbete

Pensionsfonden vill vara en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare som
framhaver hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetssatt i sitt arbete. Utover
en framgangsrik placeringsverksamhet stravar fonden att uppnd detta mal genom
att samarbeta med olika intressentgrupper. Samarbetsnatverk utbyggs aktivt med
ledningen for vardepappersforetag, myndigheter, inhemska och utldndska produ-
center av placerings- och formedlingstjanster samt med andra pensionsplacerare i
Europa.

Utvardering av verksamhetens resultat

Placeringsverksamhetens framgéng betraktas pé lang sikt och portfoljen bedoms i
forsta hand som en helhet. Placeringsverksamhetens framgang uppfoljs aven i fraga
om rante- och aktieportfoljen samt portfoljen for 6vriga placeringar var och en for sig.
Den relativa avkastningen beddms genom att jamfora avkastningen med de jamforel-
seindex som anges i placeringsplanen. Vid behov kan fonden aven realisera forlust av
placeringarna, om utsikterna for placeringsobjektet i fraga plotsligt fordndras.

Vid berdkningen av fondens avkastning anvands den internationella GIPS-stan-
darden, som syftar till att gora avkastnings- och risktalen jamforbara. I fondens hela
verksamhet betonas transparens. Inom VER har man Kklart faststéllt de anstalldas
ansvar och roller inom placeringsverksamheten, vilket forbattrar styrningen av pla-
ceringsverksamheten.

VER:S UPPFATTNINGAR OM PLACERINGAR (VER INVESTMENT BELIEFS)

| bakgrunden till VER:s placeringsverksamhet har det alltid funnits vissa uppfattningar om pla-
ceringsmarknaden, placeringsprocessen samt organiseringen av placeringsverksamheten. Upp-
fattningarna om placeringar kan forandras, och forandras ocksa, med tiden och de granskas med
jamna mellanrum. Gemensamma uppfattningar klargér fattandet av placeringsbeslut samt styr
verksamheten mot en framgangsrik placeringsverksamhet som ger mervarde.

Hoésten 2011 inférdes foljande uppfattningar om placeringar:
1. Utnyttjande av riskpremier méjliggor en strategisk framgang.
. Diversifiering minskar aktieportféljens volatilitet.
. Marknaderna &r oftast effektiva.

2
3
4. Placering pa lang sikt erbjuder fordelar.
5. Overavkastningen har manga kallor.

6

. Organiseringen av placeringsverksamheten grundar sig pa kostnadseffektivitet och
utnyttjande av egna styrkor.

~

Yrkeskunnig personal och ett lyckat val av externa kapitalforvaltare mojliggor framgang.

8. Verksamheten och sddana uppfattningar om placeringar som forandras med tiden
utvarderas kontinuerligt.



VER har férbundit sig till ansvarsfull placeringsverksamhet

I sin placeringsverksamhet stravar VER efter att beakta mélen for en ansvarsfull
placeringsverksamhet. Inom VER innebar det att man vid varje placeringsbeslut
och vid uppfoljningen av existerande placeringar aven beaktar placeringsobjektens
miljoansvar och sociala ansvar samt en god forvaltningssed.

VER ska sorja for att placeringarna ar sikra, ger avkastning och kan omvandlas
till pengar samt att placeringarna ar méngsidiga och andamalsenligt diversifierade.
Dessa maél ska nds aven vid bedomningen av icke-ekonomiska faktorer. Saledes ska
medel inte pd grund av ansvarsfullheten placeras i objekt som ger sdmre avkastning
eller &r osdkrare.

Viéren 2011 anslot sig VER till FINSIF (Finland’s Sustainable Investment Forum
ry). FINSIF &r en finldndsk kontaktférening for PRI (Principles for Responsible
Investment), och foreningens syfte ar att frémja medvetenheten om en ansvarsfull
placeringsverksambhet i kapitalforvaltningen och placeringsbesluten.

Sommaren 2011 undertecknade VER FN:s PRI-principer och forband sig saledes
att iaktta dem i sin placeringsverksamhet. Vad galler nya placeringar iakttas princi-
perna nar placeringsbeslut forbereds. Vad galler existerande placeringar foljer man
upp bolagshandelser och vid behov paverkar man placeringsobjektet eller avyttrar
det i sista hand. PRI forutsatter arlig rapportering om iakttagandet av principerna.
Rapporteringsmodellen ar bred och omfattar en detaljerad beskrivning av de sex
grundprinciperna for ansvarsfull placeringsverksamhet.

I sin placeringsverksamhet iakttar VER utdver PRI-principerna dessutom Ar-
betspensionsforsikrarna TELA:s rekommendationer. TELA har godkant principer-
na for ansvarsfulla placeringar som baserar sig p4 malen med héllbar utveckling,
Global Compact-principerna och FN:s PRI-principer.

FN:S PRI-PRINCIPER

FN:s PRI-principer som faststalldes 2006 omfattar £SG-drenden, dvs. miljdansvar (environ-
mental), socialt ansvar (social) och god férvaltningssed (corporate governance) som en del av
en ansvarsfull placeringsverksamhet. Féretag och organisationer som férbundit sig till princi-
perna uppmanas att:

1.
2.

inforliva ESG-drendena i analyserna och beslutsfattandet inom placeringsverksamheten,
vara en aktiv dgare och inkludera ESG-drendena i sin agarpolitik och praxis,
framja en andamalsenlig rapportering av ESG-drenden i anslutning till placeringsobjekten,

framja godkannandet och inférandet av principerna for ansvarsfulla placeringar inom
finanssektorn,

genom samarbete med andra oka en effektiv tillampning av principerna for ansvarsfulla
placeringar, och

rapportera om den egna verksamheten och framstegen i tillampningen av principerna for
ansvarsfulla investeringar.
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Statens pensionsskydd

Verkstallandet av statens pensionsskydd for privatkunder overfordes fran Statskon-
toret till Keva fran och med borjan av 2011. Pensionsutgiften uppgick till 3,8 mil-
jarder euro och antalet pensionstagare var 6ver 350 000. I fortsattningen finansierar
varje system sina pensionsutgifter.

VER utjamnar finansieringen av pensionsutgifterna

Med hjalp av Statens Pensionsfond bereder sig staten pé att finansiera framtida
pensioner och sarskilt pa att utjamna de framtida pensionsutgifterna som de stora
aldersklasserna medfor.

Statens pensionssystem som en

del av arbetspensionssystemet i Finland

Statens pensionsskydd, som ursprungligen var ndgot battre 4n pensionsskyddet
enligt grundvillkoren i APL, ligger efter pensionsreformen ar 2005 pd samma nivé
som pensionsskyddet inom den kommunala och privata sektorn. I samband med
pensionsreformen inférdes inom staten ocksa den s k. livsinkomstprincipen, enligt
vilken pensionen rdknas utifrdn arbetsinkomsterna och en intjaningsprocent for
respektive dr. Pension intjanas for arbete som utfors vid 18-68 4rs dlder, och med
en forhojd intjaningsprocent sporras arbetstagare som fyllt 63 &r att fortsatta arbeta.
Dartill avskaffades samordningen av pensioner, vilket innebér att pensionstillvax-
tens maximigrdns pd 60-66 procent slopades. Som en del av pensionsreformen
infordes ocks4 en livslangdskoefficient, genom vilken man bereder sig for den for-
vantade okade livslangden och som inverkar p& pensionsbeloppet.

Staten och VER

Genom VER bereder sig staten for finansieringen av framtida pensioner samt for ut-
jamningen av i synnerhet de stora drskullarnas framtida pensionsutgifter under olika
ar. Staten bér sjalv ansvaret for att man i framtiden kan betala ut de pensioner som
intjanats. Staten stravar efter en fonderingsgrad pa 25 procent av pensionsansvaret.
Ansvaret for tillsynen 6ver VER innehas av finansmarknadsavdelningen vid fi-
nansministeriet. VER:s placeringsverksamhet leds av en styrelse som utndmns av

finansministeriet. Badde arbetsgivarna och arbetstagarna ar representerade i styrel-
sen. VER forvaltar de medel som styrs till den och fattar alla placeringsbeslut inom
ramen for de befogenheter och limiter som styrelsen faststéllt i placeringsplanen
och for placeringsverksamheten.

VER:s tillgangar overfors arligen till statsbudgeten. Overforingen har motiverats
med det faktum att en del av pensionsfondens medel kan anvéndas for att betala ut
pensioner, eftersom statens samtliga pensioner betalas ur anslag som reserverats i
statsbudgeten. Overforingen av medel till statsbudgeten har varit en central faktor
som reglerat pensionsfondens tillvéxt. Beloppet av éverforingen har foreskrivits i la-
gen om statens pensioner (StaPL) och utgor 40 procent av statens drliga pensionsut-
gift. Fram till slutet av 2011 har over 20 miljarder euro overforts frén pensionsfon-
den till statsbudgeten. Enligt riksdagens beslut gjordes det en betydlig minskning
i overforingen av VER:s medel till statsbudgeten for dren 2006 och 2007, varvid
statens pensionsfondering utokades i storre grad an tidigare.

Pensionsutgiften i relation till [Ionesumman

Pensionsutgiften enligt lagen om statens pensioner (StaPL) i relation till lénesum-
man enligt samma lag kommer att oka kraftigt anda fram till 4rsskiftet 2030. Ar
2011 var pensionsutgiften i forhallande till lonesumman cirka 57 procent och som
storst uppskattas den vara ar 2031, dvs. 85 procent av lonesumman. Efter denna
pensionsutgiftstopp borjar pensionsutgiften i forhéllande till 1onesumman sakta
minska fram till slutet av 2040-talet. Enligt uppskattning kommer pensionsutgiften
att stabiliseras till cirka 34 procent av Ionesumman efter mitten av 2070-talet.

I euro (enligt penningvardet 2011) kommer pensionsutgiften att nd sin topp
2033 (cirka 5,1 miljarder euro). Den personal som omfattas av statens pensions-
skydd (StaPL) uppskattas minska kraftigt anda fram till mitten av 2040-talet, vilket
ocksé innebar att pensionsutgiften minskar.

Universitetslagen har haft storst inverkan pa antalet StaPL-anstallda under de
senaste dren, eftersom endast de universitetsanstallda som ar fodda fore ar 1980
kommer att omfattas av statens pensionsskydd frén borjan av 2010. Till foljd av re-
formen minskade antalet StaPL-anstallda inom universiteten 2010 med cirka 8 700



forsakrade och antalet fortsatter att minska tills det inte langre finns StaPL-forsék-
rade i universitetens tjdnst. Besparingarna i statens pensionsutgift som en foljd av
universitetslagens inverkan borjar synas forst i mitten av 2040-talet. Daremot mins-
kade VER:s pensionsavgiftsintakter redan &4r 2010 som en {6ljd av den minskade 16-
nesumman. Till minskningen av VER:s pensionsavgiftsintakter bidrar minskningen
av universitetens, kommunernas och de statsunderstodda institutionernas StaPL-
lonesumma samt den ldngsammare tillvaxten av statens lonesumma som en {oljd av
statens produktionsprogram. Enligt Statskontorets uppskattning kommer tillvaxten
av VER:s pensionsavgiftsintdkter att avmattas fram till slutet av 2040-talet och forst
darefter uppskattas de 6ka i jamn takt i enlighet inkomstnivdindexet.

Statens pensionsansvar

Med pensionsansvar avses det penningbelopp som vid granskningstidpunkten jam-
te framtida placeringsintakter skulle racka till for att tacka de framtida kostnaderna
for de pensionsformaner som intjanats fram till granskningstidpunkten. I ansva-
ret ingdr ocksa alla fribrevspensioner (pensioner som berdknats for avslutad statlig
tjanst), inte enbart fribrevspensioner for personer som overgétt fran statlig tjanst
till kommunal tjénst eller till en privat arbetsgivare, utan aven fribrevspensioner
for personer vars statliga anstéllningsforhéllande upphort till foljd av bolagisering.
Pensionsansvaret 4r séledes alltid forknippat med ett antagande om en viss place-
ringsavkastning. Statens pensionsansvar anger det sammanraknade priset pa det
pensionslofte som staten gett sina tidigare och nuvarande arbetstagare vid redovis-
ningstidpunkten.

Pensionsansvaret ar inte bara beroende av avkastningsforvantningarna pa place-
ringarna, utan dven av andra antaganden, till exempel den framtida utvecklingen av
de forsakrades forvantade livslingd, den antagna pensioneringsaldern samt antalet
personer som forvantas gé i sjukpension i fortsittningen. For att kunna utvérdera
pensionsansvaret ar det viktigt att s& noggrant som mojligt kanna till storleken av
de influtna pensionerna vid redovisningstidpunkten. Eftersom forvarvsarbetande
personer intjanar mer pension for varje 4r, och eftersom nya personer gir i pension
varje &r och pensionsberattigade personer avlider varje dr, 4r pensionsansvaret inte
konstant, utan andras varje ar.

Pensionsansvaret utgors av ersattningsansvar och premieansvar. Med ersatt-
ningsansvar avses ansvaret for pensioner i fraga om vilka pensionsfallet redan har
intraffat, dvs. kapitalvardet pa lopande &lders-, familje-, invalid-, arbetsloshets- och
deltidspensioner. Med premieansvar avses kapitalvardet pd de pensionsratter som

Pensionsansvarsskuld och fonderingsgrad
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influtit fram till redovisningstidpunkten, och i friga om vilka pensionen annu inte
har borjat.

Utrakningen av pensionsansvaret
For statens och VER:s bokslut rdknas pensionsansvaret enligt principen om full fon-
dering i tillampliga delar med iakttagande av de redovisningsanvisningar som Finans-
inspektionen har utfardat for pensionsstiftelser, berdkningsgrunderna for registrerat
tillaggspensionsskydd enligt lagen om pension for arbetstagare (ArPL), samt lagen
om statens pensioner (StaPL). Utrakningen grundar sig pa de matematiska mallar och
redovisningsprinciper som allméant godkants inom forsakringsvasendet.
Pensionsansvaret rdknas individuellt for varje person som négon gang under sin
yrkesbana har tjanat in pension enligt statens pensionssystem, oberoende av om per-
sonen redan far pension eller om han eller hon arbetar eller har slutat i sédant arbete
som omfattas av lagen om statens pensioner (StaPL), men dnnu inte har gitt i pension.
Utrdkningen gors med en sa kallad prospektiv metod, dvs. man raknar ut kapitalvar-
det for de pensionsritter som influtit med stdd av lagen om statens pensioner fram
till redovisningstidpunkten for var och en genom att diskontera de pensioner som ut-
betalas i framtiden till redovisningstidpunkten. Vid berdkningen anvinds antaganden
om dodlighet och arbetsoforméga inom ArPL-grundforsakringen.

Statens pensionsansvar den 31 december 2010 (miljoner euro)

Som diskonteringsranta anvands 2,7 procent, vilket anses vara den realranta
som overstiger framtida forandringar i inkomstnivdn och pensionernas indexfor-
hojningar.

Statskontoret raknar ut beloppet for statens pensionsansvar. I slutet av 2011
var pensionsansvaret for statens pensionssystems del 92,5 miljarder euro (vid
slutet av 4r 2010 90,6 miljarder euro). Det reella pensionsansvaret okar under
de kommande aren, men det kommer att vanda nedét i borjan av 2020-talet och
fortsatta att sjunka anda fram till mitten av 2050-talet. Det minskade ansvaret
beror pa att andelen pensioner som intjanas framover minskar till foljd av ut-
vecklingen av lonesumman och till foljd av att det nuvarande pensionsansvaret
borjar upplosas i form av lopande pensioner dd de stora aldersklasserna gar i
pension.

Statens pensionsansvar beraknat enligt IFRS-standarden uppgick den 31 de-
cember 2011 till 120 miljarder euro (102 miljarder 2010). Pensionsansvaret enligt
IFRS-standarden péverkas av den diskonteringsranta som anvands och fluktuatio-
nerna i denna. Som diskonteringsranta har man anvant den nominella rdntan for
AA-kreditklassificerade foretagslan pd 15 ar, 3,684 procent 31.12.2011 (4,528 pro-
cent ar 2010 for motsvarande 20 drs 14n).

Lopande ansvar ~ Framtida ansvar Sammanlagt
Alderspension Invalidpensioner Familjepension miljoner euro
Aktiva 24074 1355 2332 27 760
Fribrev 9 654 802 1223 11677
Pensionstagare
Alderspensioner 37 976 0 0 3922 41 898
Invalidpensioner 986 2989 0 318 4293
Arbetsloshetspensioner 25 460 0 44 529
Deltidspensioner 133 752 0 101 986
Familjepensioner 3458 0 0 0 3458
Sammanlagt 42 578 4201 0 4385 51 164
Sammanlagt 42 578 37 927 2156 7 940 90 600
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PENSIONSANSVAR

Vad avses med pensionsansvar?

Med pensionsansvar avses det penningbelopp som vid granskningstidpunkten jamte framtida
placeringsintakter skulle racka till for att tacka de framtida kostnaderna for de pensionsforma-
ner som intjanats fram till granskningstidpunkten. Pensionsansvaret ar saledes alltid forknippat
med ett antagande om en viss placeringsavkastning. Statens pensionsansvar anger det sam-
manrdknade priset pa det pensionslofte som staten gett sina tidigare och nuvarande arbetsta-
gare vid redovisningstidpunkten.

Pensionsansvaret ar inte bara beroende av de faststallda avkastningsforvantningarna pa
placeringarna, utan dven av andra antaganden, till exempel av den framtida utvecklingen av
de forsakrades forvantade livslangd, den antagna pensioneringsaldern samt av hur manga som
forvantas ga i sjukpension i fortsattningen.

For att kunna utvardera pensionsansvaret ar det viktigt att sa exakt som méjligt kanna till
storleken av de influtna pensionerna vid kalkyleringstidpunkten. Eftersom férvarvsarbetande
personer intjanar mer pension for varje ar, nya personer gar i pension varje ar och pensionsbe-
rattigade personer avlider varje ar, ar pensionsansvaret inte konstant, utan det har omraknats
varje ar.

Vilket ar pensionsansvaret for hela Finlands pensionssystem?

Enligt Pensionsskyddscentralens rapport 5/2011 (Lakisaateiset eldkkeet. Pitkan aikavalin las-
kelmat 2011 Ismo Risku, Kalle Elo, Tapio Klaavo, Sergei Lahti, Hannu Sivonen ja Risto Vaittinen)
var det uppskattade vardet pa arbetspensionerna som influtit fram till den 31 december 2010
6234 miljarder euro med en realranta pa 2,5 %.

Vilken roll har VER?

VER &r en fond som star utanfor statens budget och som ansvarar for placeringen av statens
pensionsmedel. VER grundades en gang i tiden som en buffertfond for att balansera inverkan
av statens pensionsutgifter pa statens ekonomi. Syftet med fonderingen ar i synnerhet att be-
reda sig for pensioneringen av de stora dldersklasserna och 6kningen av pensionsutgifterna.

Hur stor del av pensionsansvaret ar fonderad?
VER:s samtliga medel den 31 december 2011, dvs. 32 500 miljoner euro. Fonderingsgraden ar
15 procent.

Vem ansvarar i sista hand fér pensionerna?
Statens pensionsutgifter ar lagstadgade utgifter och det ar finska staten som ansvarar for dem.
ArPL-pensionsinrattningarna ansvarar for ArPL-pensionerna (gemensamt ansvar).

VER:s intakter av pensionsavgifter och statens pensionsutgifter

Miljoner euro

8000
7000

6000

5000
4000 oo
300 —m—m—-B-B B B
o0 -4 B B B B B
1000 -

0

2007 2008 2009 2010 2011 E2015 E2020 E2025 E2030

Intdkter av pensionsavgifter
Hl Statens pensionsutgifter

VER:s nettoavgiftsintdkter netto 5 ar

Miljoner euro
1600

Kalla: Statskontoret

2007 2008 2009 2010

2011

27






1989

* Statens Pensionsfond inréttas i anslutning till Statskontoret.
* Fonderingsmalet faststalls fram till 2010.

1991

* Pensionsavgifterna frin statens d&mbetsverk, inrattningar och affarsverk styrs
till Statens Pensionsfond.

1993

» De statsanstélldas 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 lararnas pensionsavgifter till Statens Pensionsfond.

2000

* Overforingen av fondens medel till statsbudgeten minskas till 1/3 av den
arliga pensionsutgiften fram till slutet av (4r) 2006 (darefter 1/2).

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

« Till fonden avlonas egen personal.

¢ Placeringsverksamheten utvidgas med aktieplaceringar.

2003

* Den forsta verkstallande direktoren pa heltid, ED Timo Loyttyniemi,
utses for fonden.

2005

o Som fonderingsmal faststalls 25 procent av statens pensionsansvar.

* VER foreskrivs att arligen overfora ett belopp motsvarande 40 procent av den
arliga pensionsutgiften till statsbudgeten tills fonderingsnivan uppnatts.
Dérefter beslutar man om det belopp som ska overforas i statsbudgeten varje 4r.

2006

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

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

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

 Overforingen av pensionsfondens medel till statsbudgeten minskas for
aren 2006-2007.

* Finansministeriet meddelar den forsta foreskriften f6r VER i november.

2007

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

2008

¢ Finanskris

2009

* Minister Antti Tanskanen utses till styrelsens ordforande.
 Tenlighet med den reviderade universitetslagen overfors de universitets-
anstallda gradvis att omfattas av pensionssystemet inom den privata sektorn.

2010
e VER fyller 20 4r.

2011

o Skuldkris i europeiska stater.

* VER undertecknar FN:s principer for ansvarsfulla placeringar (United Nation’s
Principles for Responsible Investment dvs. UNPRI).
VER ansluter sig till forumet for ansvarstulla placeringar FINSIF ry.

29



30

VER:s organisation
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Ledningsgrupp

Timo Loyttyniemi Seija Kettunen Tiina Tarma Jukka Jarvinen

Statens Pensionsfond administreras av en styrelse och verkstéllande direktor, vilka
bitrads av en ledningsgrupp. Finansministeriet tillsatter styrelsen, som leder fon-
dens placeringsverksamhet, fattar beslut om principerna for fondens placerings-
verksamhet och godkanner fondens placeringsplan 4rligen. Styrelsens mandat-
period ar tre ar. Styrelsen har en ordférande, en vice ordférande och hogst fem
medlemmar. For medlemmarna utses personliga suppleanter.

Ordforande for styrelsen som inledde sin mandatperiod 1.3.2009 &r ekonomie
doktor, minister Antti Tanskanen. Styrelsen sammantradde tolv gdnger ar 2011.
Forutom placeringsarenden behandlade styrelsen fragor som anknot till ansvars-
fulla placeringar, derivat, forandringar i utbetalningsprinciperna i statens pensions-
system samt det ekonomiska laget i varlden och i synnerhet i Europa.

Styrelsen utnédmner en placeringsdelegation for fonden. Delegationen bestar av
sju utomstéende experter inom placering och ekonomi. Placeringsdelegationen ut-
varderar VER:s placeringsplan, foljer upp hur den efterfoljs och rapporterar om
verksamheten till styrelsen. Delegationen sammantradde tvd ganger &r 2010.

VER:s ledningsgrupp utgors av verkstallande direktoren och fem andra perso-
ner. Ledningsgruppen sammantrader regelbundet.

Jan Lundberg Maarit Saynevirta

Placeringsdelegationen 31.12.2011

Ordférande
Eva Liljeblom, rektor, Svenska handelshogskolan

Vice ordférande
Vesa Puttonen, professor, Aalto-universitetet

Topi Piela, verkstallande direktor, Umo Capital Oyj
Timo Hukka, placeringsdirektor, Suomi-bolaget
Liisa Jauri, direktor, Nordea

Erik Valtonen, FD

Hanna Kaleva, verkstallande direktdr, Kiinteistotalouden instituutti
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Statens Pensionsfonds verksamhetsberattelse

1.1.2011-31.12.2011

1. Verksamhetsberattelse

1.1 Ledningens 6versikt av verksamheten

Ar 2011 praglades av statslinekrisen i euroomradet. Avkastningen pa Statens Pen-
sionsfonds ranteplaceringar var 4,1 procent, vilket med beaktande av omstandig-
heterna var ett bra resultat. Portfoljens totalavkastning blev emellertid negativ, ef-
tersom de ekonomiska utsikterna forsamrades och aktieavkastningen minskade p#
grund av skuldkrisen i Europa. Aktieplaceringarna led mest av marknadsturbulen-
sen, vilket resulterade i en negativ avkastning. De ovriga placeringarna klarade sig
ratt bra under 2011 trots instabiliteten pa finansmarknaden.

Aven om ldget pa finansmarknaden sag ut att lugna ner sig mot slutet av &ret ar
utsikterna for virldsekonomin fortfarande mycket osikra. Den ekonomiska utveck-
lingen motverkades av staternas skuldproblem och den darmed anknutna osdker-
heten i synnerhet i finanssystemet i euroomradet. Orsaker till den svaga ekonomin
ar finanskrisen for nfgra dr sedan samt den privata skuldsittmingen fore det och
den kraftigt okade offentliga skuldséttningen. Det ekonomiska léget forvarrades yt-
terligare av tsunamin i Japan och folkresningarna i Nordafrika.

Avkastningen pd VER:s placeringar uppgick till -2,3 procent. Ranteplacering-
arna avkastade 4,1 procent, aktieplaceringarna -12,3 procent och de 6vriga place-
ringarna 6,1 procent. VER nadde upp till det lingsiktiga avkastningsmélet, eftersom
den genomsnittliga drliga avkastingen under tio dr (2002-2011) uppgick till 4,8
procent. Under den motsvarande perioden var den genomsnittliga effektiva kostna-
den for statsskulden 3,7 procent.

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av (4r) 2011 ett marknadsvarde pa 13,7
miljarder euro (13,9 miljarder euro ar 2010). Av VER:s portfolj var ranteplacering-
arna 56,6 procent, aktieplaceringarna 36,4 procent och de ¢vriga placeringarna 6,9
procent.

Avkastningen pd VER:s ranteportfolj var god. Av underportfoljerna avkastade
EMU- och foretagslaneportfoljen bast under 2011. Ranteportfoljens allokering
andrades aktivt men i ett relativt litet variationsintervall. Portfoljens ranterisk var
lagre dn jamforelseindexets pa varen. P4 sommaren hojdes den emellertid till svag
overvikt och sénktes 1 slutet av dret dterigen till undervikt.

Avkastningen pa VER:s aktieportfolj blev negativ for 2011. I synnerhet Helsing-
forsborsen avkastade daligt under &ret. Den basta avkastningen kom frén aktieport-
foljen Nordamerika, som var den enda aktieportfoljen som gav en positiv avkast-
ning. Aktierisken minskades i borjan av aret, men efter raset pa aktiemarknaden i
augusti och september okades aktiernas andel pa nytt. De totala nettoinkopen av
aktier under 2011 uppgick till cirka 63 miljoner euro.

De ovriga placeringarna gav en positiv avkastning under hela dret. Bortsett frén
fonder for absolut avkastning gav de ¢vriga placeringskategorierna en klar positiv
avkastning. Avkastningen p4 fonder for absolut avkastning var endast svagt nega-
tiv, och relativt sett var placeringskategorins avkastning god. Kapitalplaceringarna
avkastade bast. De framjades av ratt tajmade affarer och &terhamtningen p4 aktie-
marknaden i slutet av aret.

Verksamhetskostnaderna uppgick till 6,2 miljoner euro, dvs. de utgjorde 0,05
procent av det genomsnittliga kapitalet under aret. Statens Pensionsfond hade i
slutet av aret 20 fast anstédllda. I VER har man satsat p4 personalens yrkeskunnighet
och utvecklandet av den. Detta anses vara viktigt bade for att uppna placeringsav-
kastning och ur riskhanteringssynvinkel.

VER:s intakter av pensionsavgifter, vilka utgjordes av arbetsgivarnas och arbets-
tagarnas pensionsavgifter, uppgick till sammanlagt 1 609 (1 622) miljoner euro. D4
man lagger till arbetsloshetsforsakringsintikterna pa 5 (5) miljoner euro och avdrar
overforingen till statsbudgeten pa 1 509 (1 473) miljoner ar VER:s nettointékter av
pensionsavgifterna 104 (154) miljoner euro.



Pa sommaren undertecknade VER FN:s principer for ansvarsfulla placeringar
(United Nation’s Principles for Responsible Investment dvs. UNPRI). Darmed infor-
livar VER principerna i sina processer for placeringsbeslut och sin dgarpolitik samt
rapporterar arligen framstegen i iakttagandet av principerna till UNPRI. VER blev
ocksd medlem i FINSIE dvs. Finland’s Sustainable Investment Forum. FINSIF bil-
dades sommaren 2011. Dess syfte ar att frémja ansvarsfulla placeringar som beaktar
miljon, samhéllet och en god forvaltningspraxis.

Med tanke pa den ldngsiktiga avkastningen och risken i anslutning till VER:s pla-
ceringsportfolj ar utvecklingen pd aktiemarknaden och korrelationen mellan olika
placeringskategorier viktiga faktorer. Diversifieringen av placeringsportfoljen okas
aven 1 fortsattningen, och placeringarnas valutarisk hanteras delvis med derivat.

1.2 Statens pensionsfond (VER) och dess forvaltning

Statens Pensionsfond (VER) grundandes dr 1990 och ér en fond utanfor statsbud-
geten. Genom Pensionsfonden bereder sig staten pd finansieringen av framtida pen-
sioner och stravar efter att utjgmna pensionsutgifterna under olika ar. VER:s fonde-
ringsmél har faststéllts till 25 procent av pensionsansvaret i statens pensionssystem.
Lagen anger ingen tidsgrans for nir malet bor uppnés.

Till sin karaktar 4r VER en buffertfond. 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) overfors ur fonden till statsbudgeten arligen ett belopp som motsvarar 40
procent av statens drliga pensionsutgift. I regel har det maximibelopp som fore-
skrivs i lagen overforts ur fondens medel till statsbudgeten. Undantag utgors av
dren 2006 och 2007, dd VER:s medel 6kade betydligt som en {6ljd av minskning-
arna i det belopp som overfordes till statsbudgeten. Den arliga ¢verforingen av
medel till statsbudgeten har varit en central faktor som reglerat fondens tillvaxt.

VER ér en placeringsorganisation som ansvarar for forvaltningen av de tillgingar
som anfortrotts den. VER har outsourcat supportfunktioner sdsom forvaring av vér-
depapper (J.PMorgan Europe och Nordea Bank Finland Abp), kalkyleringen av ris-
ker och avkastning (Pohjola Varainhoito Oy) samt vissa supportfunktioner inom eko-
nomi- och personaladministration (Palkeet) samt dataadministration (Statskontoret).

1.2.1 Finansministeriets styrning och tillsyn

Enligt lagen om statens pensionsfond (LSPF) star VER under finansministeriets till-
syn och ministeriet har ratt att meddela anvisningar och foreskrifter for fonden.
Enligt gallande foreskrifter bor minst 45 procent av VER:s placeringar vara rante-
placeringar, medan aktieplaceringarna far uppga till hogst 45 procent och ovriga
placeringar till hogst 12 procent av portfoljens vérde.

Finansministeriet utfardade 27.1.2009 en foreskrift avseende VER:s placeringar
i finldndska foretagscertifikat. Enligt foreskriften kan VER utoka dessa placeringar
till hogst 500 miljoner euro. I slutet av 2011 uppgick dessa placeringar till 155
miljoner euro.

Finansministeriet utser VER:s styrelse som ansvarar for fonden. Styrelsens man-
datperiod ér tre ar. Ordforande for styrelsen som utndmndes for mandatperioden
1.3.2009-29.2.2012 ar ekonomie doktor, minister Antti Tanskanen, vice ordfo-
rande statens arbetsmarknadsdirektor Teuvo Metsapelto (FM) och medlemmar
forhandlingsdirektor Risto Kangas fran Forhandlingsorganisationen for offentliga
sektorns utbildade FOSU rf, ordforande Antti Palola fran lontagarorganisationen
Pardia rf, kanslichef Tiina Astola frdn justitieministeriet, personalchef Pirjo Maki-
nen frdn Forbundet for den offentliga sektorn och viélfardsomradena JHL rf samt
budgetradet Helena Tarkka frin finansministeriet. Administrativa direktoren Seija
Kettunen pa VER ar styrelsens sekreterare. Styrelsen sammantradde tolv ganger ar
2011.

1.2.2 Placeringsdelegationen
Placeringsdelegationens uppgift ar att utvardera VER:s placeringsplan och place-
ringsverksamhetens utfall samt att avge ett utlitande om dem till VER:s styrelse.
Placeringsdelegationen bestar av experter inom investeringsbranschen och av
ekonomiskt sakkunniga. Ordférande for VER:s placeringsdelegation var rektor Eva
Liljeblom, vice ordforande Vesa Puttonen och medlemmar direktor Liisa Jauri, di-
rektor Hanna Kaleva, vd Topi Piela, placeringsdirektor Timo Hukka och CIO Erik
Valtonen.
Placeringsdelegationen sammantradde tva gdnger ar 2011.
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1.2.3 Revisorer
Finansministeriet tillsatter arligen revisorer for VER. Ar 2011 var dessa CGR Paula
Pasanen och CGR, OFR Jorma Nurkkala.

1.3 Placeringsverksamhet

Finansministeriet har uppstallt ett avkastningsmél for VER enligt vilket placerings-
verksamheten pa ldng sikt ska ge en hogre avkastning an ett ur statens synvinkel
sett riskfritt placeringsalternativ, dvs. kostnaden for statens nettoskuld. Dessutom
ska VER:s resultatmal overstiga jamforelseindexets riskjusterade avkastning enligt
fondens placeringsplan.

[ VER:s placeringsplan faststalls den strategiska allokeringen som beskriver den
normala placeringsallokeringen mellan placeringsklasserna. Den strategiska allo-
keringens realiseringsgrad beskrivs med valda jamforelseindex. Mélet 4r den bésta
relationen mellan avkastning och risk pé lang sikt for att uppna VER:s langsiktiga
avkastningsmél. P4 grund av de korta och medellanga marknadsfluktuationerna ar
den strategiska allokeringen under standig uppsikt. Bdde den neutrala grundallo-
keringen och jamforelseindexen kan andras enligt marknadslage genom styrelsens
separata beslut till en dynamisk under aret sa att den strategiska allokeringen av
portfoljens riskniva motsvarar portfoljens énskade riskniva.

Pensionsfondens styrelse faststallde i november 2010 VER:s placeringsplan och
fullmakterna for placeringsverksamheten &r 2011. Innan placeringsplanen faststéll-
des lamnade placeringsdelegationen sitt utlitande om planen till styrelsen. Da man
gor placeringar ska man i enlighet med placeringsplanen sorja for att placeringarna
ar trygga, ger avkastning och gar att omvandla till pengar samt att placeringarna
ar diversifierade. Placeringarna sprids pd mangsidigt pa samma sitt som inom de
ovriga arbetspensionssystemen.

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av dr 2011 ett marknadsvérde pa 13,7
(13,9) miljarder euro. Vid utgéngen av ret var 56,6 (54,3) procent av placeringarna
placerade i ranteinstrument, 36,4 (40,4) procent i noterade aktier och 6,9 (5,2)
procent i dvriga placeringar.

Placeringsverksamheten var méttligt lyckad under rapporteringsiret med be-
aktande av marknadslaget: &r 2011 avkastade placeringsportfoljen -2,3 (11,7)
procent. Avkastningen har bergknats som kapitalviktad avkastning enligt rekom-
mendationerna av FI och TELA:s arbetsgrupp for berakning av avkastning. Fran av-
kastningen har man dragit av placeringsverksamhetens kostnader som uppgick till
6,2 (6,4) miljoner euro ar 2011. Placeringsportfoljen (exklusive 6vriga placeringar)
gav en total overavkastning pa 0,4 procentenheter i relation till jamforelseindexet.
Overavkastningen berodde framst pa lyckade allokeringsbeslut.

Nettointakterna for VER:s placeringsverksamhet till gangse vdrden var -324,9
(1 439,8) miljoner euro ar 2011.

Den effektiva genomsnittliga kostnaden for statsskulden var 2,5 (2,5) procent
under rapporteringséret.

VER:s avkastning oversteg det langsiktiga avkastningsmalet, eftersom den ge-
nomsnittliga &rsavkastningen under tiodrsperioden (2002-2011) pa 4,8 procent
har overskridit den effektiva genomsnittliga kostnaden for statsskulden. Under den
motsvarande perioden var den genomsnittliga effektiva kostnaden for statsskulden
3,7 procent. VER:s genomsnittliga drsavkastning for femérsperioden (2007-2011)
var 1,7 procent.

Sharpe-talet for placeringsportfoljen (exklusive ovriga placeringar) var negativt
(2,2) och volatiliteten 6,3 (5,0) procent. Portfoljens beta (exklusive ovriga place-
ringar) var 0,9 (1,0). Portfoljens tracking error (exklusive ovriga placeringar) var
0,6 (0,3) procent och informationskvoten 0,6 (4,5).

Under rapporteringséret fortsatte VER att satsa pa riskhanteringen, bl.a. i risk-
hanteringskommittén, vars uppgift ar att behandla och utveckla centrala arenden
inom fondens riskhantering.



Vid bedomningen av VER:s placeringsverksamhet under rapporteringsdret kon-
staterade placeringsdelegationen att de viktigaste linjedragningarna i placeringspla-
nen for 2011 iakttagits val. Vad galler risker 1&g VER:s portfolj ratt ndra jamforel-
seindexet dven om den slog det i friga om avkastning bade i den enkla och i den
riskjusterade avkastningsjamforelsen. Portfoljens positiva utveckling i relation till
jamforelseindexet berodde pé rinteplaceringarna, medan aktierna forlorade mot
jamforelseindexet. Ett positivt relativt bidrag till ranteplaceringarna kom fran lyck-
ade placeringar i synnerhet i EMU-1an och foretagslan. Tror det daliga ekonomiska
laget klarade sig ovriga placeringar bra. Dessutom konstaterade placeringsdelega-
tionen att VER:s placeringsverksamhet under 2011 hallit hog kvalitet i relation till
marknadslaget och att de uppfoljda nyckeltalen ger en tillriacklig bild av portfoljens
avkastnings- och riskutveckling vad géller dess olika delkomponenter.

1.3.1 Ranteplaceringar

Ar 2011 var framgangsrikt for VER:s ranteplaceringar. Ranteportfoljen avkastade
4,1 (3,9) procent, och dess marknadsvarde okade fran 7,6 miljarder euro i borjan
av dret till 7,8 miljarder euro i slutet av aret. Rianteportfoljens duration var pd sam-
ma niva som portfoljens neutralallokering under nastan hela dret. Ranteportfoljens
duration andrades i ett relativt litet variationsintervall men dnda ratt aktivt under
perioden.

Den bista avkastningen under rapporteringséret kom frén statslan emitterade av
europeiska stabila lander och frin foretagslan emitterade av foretag med en stark
balansstruktur. Ranteportfoljens allokering dndrades mattligt under perioden, och
portfoljerna 1ag i nirheten av den neutrala allokeringen. Daremot gjordes stora
forandringar inuti portfoljerna. I synnerhet i EMU-portfoljen minskades de allra
mest skuldsatta lindernas statslén betydligt, och de frigjorda medlen allokerades till
lander med béttre kreditvardighet. Foretagsldneportfoljens allokering holls i svag
overvikt, aven om placeringar forfoll i portfoljen.

VER placerar huvudsakligen i egna direkta placeringar i form av statslan, fore-
tagslan med en kreditvéirdighet pa Investment Grade-niva och penningmarknads-
placeringar. Ovriga placeringar gors som fondplaceringar. De direkta ranteplace-
ringarnas andel av hela ranteportfsljen var cirka 80,0 (84,6) procent vid arets slut.
Vid utgéngen av dret hade fonden direkta ranteplaceringar i 269 (256) forbindelser
och andelar i 25 (23) placeringsfonder.

1.3.2 Aktieplaceringar

Ar 2011 var ett svagt ar for VER:s aktieplaceringar da avkastningen pé aktieport-
foljen blev negativ. Avkastningen pa VER:s aktieportfolj som omfattar bérsnoterade
aktier och fondandelar landade pa -12,3 (23,6) procent. I synnerhet de finland-
ska aktiernas avkastning var svag. Avkastningen pd Helsingforsborsen var ca -25
procent. Endast nordamerikaportfoljen gav positiv avkastning bland aktieportfol-
jerna. De sma foretagen avkastade samre an de stora under 4ret. Aktieallokering var
lyckad 2011. Aktierisken sanktes i borjan av aret, medan aktiernas andel okades
aterigen under den kraftiga nedgangen pd aktiemarknaden i augusti och september.
De totala nettoinkopen av aktier under 2011 uppgick till cirka 63 miljoner euro.
Aktievikten i slutet av aret var 36,4 procent.

Ar 2011 praglades av en exceptionell nervositet pa finansmarknaden. Det olosta
laget i Grekland tyngde marknaden under borjan av dret, och p4 sommaren borjade
eurokrisen sprida sig 4ven till andra skuldsatta lander. I kombination med proble-
men kring hojningen av USA:s skuldtak bidrog dessa faktorer till raset pd aktie-
marknaden i slutet av sommaren. Med undantag fo6r nigra mindre perioder med
stigande kurser fortsatte nedgangen pé aktiemarknaderna till slutet av september.
I oktober vande trenden pa aktiemarknaden sd smaningom, och vissa marknader
sdsom Nordamerika naddde rentav en positiv avkastning i slutet av dret.

Portfsljens marknadsvérde sjonk under dret frén 5,6 miljarder euro till 5,0 mil-
jarder euro. De direkta placeringarnas andel i VER:s aktieportfolj var i slutet av
aret 32,7 (35,7) procent medan fondplaceringarnas andel var 67,3 (64,3) procent.
I slutet av 4ret hade fonden direkta placeringar i 149 (160) bolag och andelar i 60
(60) olika placeringsfonder.

1.3.3 Ovriga placeringar

De ovriga placeringarna klarade sig ratt bra under 2011, aven om osikerheten pa
finansmarknaden var stor under hela &ret. Med undantag for fonder for absolut av-
kastning var arsavkastningen for de andra placeringskategorierna klart positiv, och
den totala avkastningen pa portfoljen uppgick till 6,1 (8,6) procent.
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Kapitalplaceringarna gav den basta avkastningen, vilket berodde p4 gynnsamma
avyttringar och foretagens fortsatt hoga varderingsnivéer. Det 1opande kassaflodet
fran fastighetsfonderna och i synnerhet de stigande vardena pé fastigheter i slutet
av dret ledde till att avkastningen pé fastigheter som var negativ i borjan av dret
landade rejalt pa plus. Trots det svira marknadsliget var avkastningen pé fonder
for absolut avkastning endast nigot pd minus, och portfoljens relativa avkastning
jamfort med index for absolut avkastning var god.

VER:s ovriga placeringar bestér av placeringar i fastighets- och kapitalplacerings-
fonder, infrastrukturplaceringar samt i fonder som strévar efter absolut avkastning.
I slutet av 2011 steg de ovriga placeringarnas andel av VER:s totala portfolj frén 5,2
procent dret innan till 6,9 procent. Den neutrala allokeringen ar 7 procent. Port-
foljens marknadsvarde uppgick till 948,3 (731,4) miljoner euro. Andelen 6ppna
placeringsforbindelser uppgick till 339,7 (315,9) miljoner euro. Av de placerade
tillgdngarna bestod 42,8 (37,5) procent av indirekta fastighetsplaceringar och 1,2
(1,8) procent av noterade fastighetsplaceringar. Kapitalplaceringarnas andel var
22,8 (26,9) procent och infrastrukturfondernas andel 12,0 (12,0) procent. Andelen
placeringar i fonder som strévar efter absolut avkastning var 21,3 (21,9) procent.

Totalavkastningen pa VER:s ovriga placeringar var 6,1 (8,6) procent. Kapital-
placeringarna avkastade 11,7 (17,8) procent, infrastrukturplaceringarna 8,8 (9,4)
procent, fastighetsplaceringarna 5,8 (6,2) procent och fonderna for absolut avkast-
ning -0,6 (6,1) procent.

1.4 Analys av bokslutskalkylerna

1.4.1 Intakts- och kostnadskalkyl

VER:s inkomster bestod ar 2011 av de arbetsgivares och arbetstagares pensionsav-
gifter vilka omfattas av statens pensionssystem samt av ranteinkomster och avkast-
ningen pé placeringsverksamheten.

De totala pensionsavgifterna uppgick till 1 609,1 (1 621,6) miljoner euro, va-
rav 738,5 (743,8) miljoner euro kom frén statens dmbetsverk och inrattningar och
870,6 (877,8) miljoner euro frén andra pensionsavgiftsintédkter i huvudsak fran
kommuner och arbetstagare. Pensionsavgiftsintakterna var 12,5 miljoner euro lagre
an 4r 2010. Dessutom fick VER 4,7 (5,4) miljoner euro i arbetsloshetsforsakrings-
avgifter.

Placeringsverksamhetens bokforingsmassiga nettoresultat efter de operativa
kostnaderna var 191,1 (543,5) miljoner euro. Intikterna bestod av forsaljningsvin-
ster for aktier och andelar p4 108,3 (255,0) miljoner euro och finansieringsintakter
pé 313,1 (346,1) miljoner euro. Kostnaderna bestod av forsaljningstorluster for
aktier och andelar pd 64,0 (38,3) miljoner euro, finansieringskostnader pa 26,1
(4,5) miljoner euro och nedskrivningar i finansieringskostnader pa 134,0 (8,5) mil-
joner euro. I nettoresultatet ingér ocksa icke-allokerade intdkter och kostnader for
placeringstillgingar (inklusive operativa kostnader) pa -6,2 (-6,4) miljoner euro.
En redogorelse av bokforings- och bokslutsprinciperna for placeringsverksamheten
finns i bokslutsbilagorna.

VER:s verksamhetskostnader var 0,05 (0,05) procent i férhallande till tillging-
arna ar 2011. De totala kostnaderna uppgick till 6,2 (6,4) miljoner euro, varav
personalkostnaderna var 2,4 (2,3) miljoner euro, de ¢vriga kostnaderna 3,7 (4,0)
miljoner euro och avskrivningarna pa anlaggningstillgdngar 0,1 (0,1) miljoner euro.
Rékenskapsperiodens avkastningsaterstod ar 2011 var 1 830,6 (2 195,5) miljoner
euro.

1.4.2 Balansrakning

Balansomslutningen for Statens Pensionsfond i slutet av dr 2011 var 13,1 (12,8) mil-
jarder euro. Den storsta tillgdngsposten i balansrakningen 4r anlaggningstillgdngar
och ovriga langfristiga placeringar p& 11,7 (11,3) miljarder euro. Den verksamhet
med placering av pensionsmedel som VER bedriver ar till sin natur l4ngsiktig med
avsikt att bereda sig for statens framtida pensionsutgifter. Darfor upptas ldngsiktiga
placeringar, dvs. aktier, fondandelar och masskuldebrevslén i tillgingsgruppen an-
laggningstillgdngar och 6vriga langfristiga placeringar i bokforingen.



Overforingen av medel till statsbudgeten har varit en central faktor som regle-
rat pensionsfondens tillvaxt. Beloppet av ¢verforingen har foreskrivits i lagen om
statens pensioner (StaPL) och utgor 40 procent av statens drliga pensionsutgift. Ar
2011 uppgick overforingen till 1 509,4 (1 472,7) miljoner euro. Jamfort med dret
innan okade budgetoverforingen med 36,7 miljoner euro. Okningen berodde pa
att statens pensionsutgifter steg. Fram till slutet av 2011 har 20,1 miljarder euro
overforts fran pensionsfonden till statsbudgeten.

I slutet av rapporteringséret uppgick statens pensionsansvar till 92,5 (90,6)
miljarder euro. Med pensionsansvar avses kapitalvardet pd de pensionsrattigheter
som har samlats inom ramen for statens pensionsskydd fram till 31.12.2011. VER:s
fonderingsmél har faststallts till 25 procent av pensionsansvaret. Vid utgingen av
ar 2011 var fonderingsgraden 15 (15) procent. VER:s placeringsintakter, intikter
av pensionsavgifterna samt det belopp som overfors till stadsbudgeten inverkar pd
huruvida malet uppnas.

1.5 Personal

Sedan augusti 2003 har ED Timo Loyttyniemi varit verkstillande direktor for pen-
sionsfonden. Utover verkstallande direktoren utgors VER:s ledningsgrupp av ran-
teplaceringsdirektdr EM Jukka Jarvinen, aktieplaceringsdirektdr EM Jan Lundberg,
placeringsdirektor (¢vriga placeringar) PM Maarit Séynevirta, forvaltningsdirektor
PM Seija Kettunen och jurist jur. kand. Tiina Tarma. VER:s styrelse utndmner den
ordinarie personalen. Ledningens nominerings- och lénedrenden bereds av styrel-
sens nomineringsutskott och besluten fattas av styrelsen. Verkstallande direktoren
fattar beslut om den 6vriga personalens loner. I slutet av 2011 hade VER totalt tjugo
fast anstallda i tjansteforhéllande.

Syftet med VER:s personalstrategi ér att stodja VER:s verksamhet genom att fast-
stalla mél for ledningen och personalen. Personalstrategin bygger p4 statsforvalt-
ningens gemensamma vardegrund och en hog tjanstemannaetik. Pensionsfonden
har som maél att vara en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare som i sitt
arbete betonar hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetssatt.

Det centrala i VER:s verksamhet ar en resultatinriktad verksamhet, kvalitet och
gedigen sakkunskap, serviceinriktning, dppenhet, fortroende, jamlikhet, opartisk-
het, oavhingighet och ansvarsmedvetenhet. VER:s virderingar ar yrkesméassighet,
etik och oppenhet. I enlighet med vardena utvecklar VER fortlopande sin verk-
samhet med iakttagande av de lagar och forfattningar som géller VER och satsar
pé en framgingsrik placeringsverksamhet och arbetstagarnas yrkeskunskap. Som
arbetsgivare tryggar VER ocksé de anstilldas och arbetsgemenskapens utveckling
och framjar deras arbetshalsa.

Personalens utbildningsnivd overstiger genomsnittet inom statsforvaltningen:
95 procent av den fast anstallda personalen har dtminstone hogre hogskoleexamen
och de ovriga dtminstone lagre hogskoleexamen. Utbildningsnivén har varit hog
under VER:s verksamhetperiod. VER:s anstillda ar engagerade i att utveckla sig
sjalva och de har deltagit i utbildning. Utbildningen har omfattat kurser i anslut-
ning till placeringsmarknaden och -instrumenten samt till ledarskap.

Malet med VER:s ledning ar att forbattra verksamheten kontinuerligt, identifiera
och minimera olika risker samt sikerstalla verksamhetens lagenlighet. I de 4rliga
utvecklingssamtalen har alla arbetstagare mojlighet att f& respons for sitt arbete
och diskutera utvecklingsbehov med sin chef. Omsittningen for VER:s fastanstéllda
personal har varit liten.

For sina anstallda erbjuder VER en rittvis total avloning som beaktar arbetets
krav och personliga prestationer. VER tillimpar en modell med resultatpremier som
baserar sig pa placeringsverksamhetens framging. Malet med resultatpremien ar
att sporra personalen till ett sa bra resultat som mojligt och att knyta och engagera
personalen till VER.

VER stoder personalens arbetshalsa. Sedan hosten 2011 ansvarar Mehilainen
for foretagshalsovarden, fore det var det Suomen Terveystalo Oy. Hos VER har de
anstélldas trivsel i arbetet matts sedan &r 2001. Arbetstrivseln har hela tiden varit
hogre i VER an hos staten i gensnitt. Enligt resultaten av arbetshalsobarometern fran
oktober 2011 ar arbetstrivseln i VER god, och bittre an hos statliga arbetsgivare i
genomsnitt enligt alla centrala indikatorer. Enligt resultaten var nivan pé chefernas
arbete, arbetets sjalvstandighet och paverkningsmojligheterna samt arbetets inne-
hall goda. Arbetshalsan framjas genom bland annat gemensamma rekreations- och
konditionsevenemang samt genom att stodja de anstalldas motion pa eget initiativ.
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1.6 Utlatande om utvardering och bekraftelse gallande den interna kontrollen

1.6.1 Intern kontroll
VER:s ledning ansvarar for andamalsenliga forfaranden (intern kontroll) for VER:s
ekonomi och verksamhetens omfattning, innehall samt ddrmed anknutna risker.
Avsikten med den interna kontrollen ér att sikerstalla att verksamheten vid VER
ar effektiv och dandamalsenlig, att rapporteringen i anslutning till verksamheten ar
tillforlitlig och att verksamheten foljer lagar, bestammelser och befogenheter.
VER:s verksamhet regleras i lagen om statens pensionsfond. Finansministeriet
faststéller VER:s dagordning och utndmner aven VER:s styrelse och utser revisorer.
Styrelsen sorjer for att VER:s bokforing, interna 6vervakning och riskhantering ar
andamélsenligt ordnande. Styrelsen faststaller VER:s reglemente samt etiska regler
och insiderregler som galler hela personalen. Dessutom faststaller styrelsen arligen
placeringsplanen samt principerna, fullmakterna och limiterna for placeringsverk-
samheten, overvakar att placeringsverksamheten genomfors enligt de faststillda
principerna och bér ansvaret for fonden. Ledningen for VER ansvarar for hur place-
ringsverksamheten genomfors och rapporterar till styrelsen. Personalens agerande
overvakas av verkstéllande direktoren.

1.6.2 Intern revision

Den interna revisionen stoder VER att uppnd sina mél genom att utvirdera och
utveckla effektiviteten hos fondens processer inom riskhantering, ¢vervakning, le-
darskap och administration. VER:s interna revision genomfors av en extern, obe-
roende tjansteproducent (PwC Suomi Oy). Styrelsen godkanner den 4rliga planen
for intern revision som omfattar den interna revisionens fokusomréden och de pre-
liminéra revisionsobjekten.

1.6.3 Riskhantering

I syfte att sdkra en fungerande riskhantering godkanner VER:s styrelse planen for
riskhanteringen. Kartlaggning och hantering av risker utgor en del av VER:s ar-
liga strategiplanering, maluppsattning och dagliga verksamhet. VER reviderar och
utvecklar riskhanteringen kontinuerligt i anslutning till de centrala verksamhets-
processerna och beskrivningarna av dem samt i anslutning till forfattningarna som
reglerar des verksamhet.

1.6.4 Den interna kontrollen och den dari ingaende

riskhanteringens andamalsenlighet och tillrdcklighet

Utifrdn de 6vervakningsatgarder, den drliga riskkartlaggning och den interna revi-
sion som VER:s ledning utfort ar VER:s interna kontroll tillracklig och dndamalsen-
ligt ordnad och fyller de mal som faststalls i 69 § i forordningen om statsbudgeten.
Den interna kontrollen utvecklas och effektiveras kontinuerligt pa basis av eventu-
ella observerade brister i 6vervakningen och speciellt enligt de atgardsrekommen-

dationer som den interna revisionen lagger fram.



Intakts- och kostnadskalkyl

1.1-31.12.2011

1.1-31.12.2010

INTAKTER AV VERKSAMHETEN
Ovriga intakter av verksamheten

Forsaljningsvinst pd aktier och andelar

Intakter fran pensionsavgifter vid statens ambetsverk och inrattningar

Ovriga intakter frin pensionsavgifter

Arbetstagarnas pensionsavgifter

108 348 895,55
738 505 999,85
531723 300,54
338 858 855,86

255033 766,82
743 763 047,09
554 666 342,32
323125 636,23

Intakter fran arbetsloshetsforsikringsavgifter 4721 618,00 1722 158 669,80 5371 566,00 1881 960 358,46
KOSTNADER FOR VERKSAMHETEN
Material, fornodenheter och varor
Inkop under rakenskapsperioden 55 539,99 80 586,36
Personalkostnader 2392 764,93 2302 982,81
Hyror 260 477,16 257 974,42
Inkop av tjanster 3158 566,12 3376 750,03
Ovriga kostnader
Ovriga kostnader 315 857,69 289 990,54
Forsaljningsforluster pa aktier och andelar 64 033 266,84 38250 744,78
Avskrivningar 60 753,52 -70 277 226,25 64 355,60 -44 623 384,54
ATERSTOD 1 1651 881 443,55 1837336 973,92

FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
Finansiella intakter

Finansiella kostnader

313 146 908,28
-160 147 691,97

152 999 216,31

346 111 895,25
-13 025 652,92

333086 242,33

ATERSTOD 11

OVERFORINGSEKONOMINS INTAKTER OCH KOSTNADER
Intékter

Overgéngsavgifter

1 804 880 659,86

25 706 289,02

2170423 216,25

25073 470,83

ATERSTOD 111

RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD

1830 586 948,88

1830 586 948,88

2 195 496 687,08

2 195 496 687,08
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AKTIVA

Balansrakning

31.12.2011

31.12.2010

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

IMMATERIELLA TILLGANGAR

Ovriga utgifter med ldng verkningstid

58 458,32

86 518,34

MATERIELLA TILLGANGAR
Maskiner och apparater 0,00

Inventarier 44 001,63

44 001,63

8 740,36
67 954,77

76 695,13

VARDEPAPPER INGAENDE I ANLAGGNINGSTILLGANGARNA OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR
4 757 545 468,61
4784081 111,44
2118497 110,61

Inkop av masskuldebrevslan i euro
Ovriga langfristiga placeringar i euro

Ovriga langfristiga placeringar i utlandsk valuta

11 660 123 690,66

4802 599 112,04
4467 057 567,56
1990 259 349,43

11 259916 029,03

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR SAMMANLAGT

LANGFRISTIGA FORDRINGAR

Langfristiga fordringar

KORTFRISTIGA FORDRINGAR

219445 711,84
14 448 579,47

Forskottsbetalningar 0,00

Resultatregleringar

Ovriga kortfristiga fordringar

11 660 226 150,61

208 577,75

233894 291,31

215 446 459,96
7 830 846,83
23,74

11 260 079 242,50

236 213,31

223277 330,53

VARDEPAPPER INGAENDE I FINANSIERINGSTILLGANGARNA OCH OVRIGA KORTFRISTIGA PLACERINGAR

Inkop av masskuldebrevslan i euro

KASSA, BANKTILLGODOHAVANDEN OCH OVRIGA FINANSIERINGSMEDEL
Samlingskontofordringar p4 staten 0,00

Ovriga bankkonton 251 824 778,40

940 620 089,24

251 824 778,40

4379 540,29
122 630 068,28

1152 858 822,31

127 009 608,57

OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR SAMMANLAGT

AKTIVA SAMMANLAGT

1426 547 736,70

13086 773 887,31

1503 381 974,72

12 763 461 217,22




PASSIVA

31.12.2011

31.12.2010

EGET KAPITAL
Fondens kapital

Forandringar i kapitalet frédn tidigare rakenskapsperioder

Budgetoverforingar

Rékenskapsperiodens intékts-/kostnadséterstod

-17 897 522 909,37
30 659 292 118,29
-1509 380 155,00

1830 586 948,88

13 082 976 002,80

-16 424 831 950,49
28 463 795 431,21
-1 472 690 958,88

2 195 496 687,08

12 761 769 208,92

FRAMMANDE KAPITAL
KORTFRISTIGT

Leverantorsskulder 554 531,47 355 605,51

Poster som ska redovisas vidare 39 376,37 36 550,31

Resultatregleringar 3141 263,69 1246 134,01

Ovriga kortfristiga skulder 62 712,98 3797 884,51 53 718,47 1 692 008,30
FRAMMANDE KAPITAL SAMMANLAGT 3797 884,51 1 692 008,30

PASSIVA SAMMANLAGT

13086 773 887,31

12 763 461 217,22
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Finansieringsanalys

1.1-31.12.2011

1.1-31.12.2010

EGEN VERKSAMHET
Forséljning av tjanster, hyror, serviceintakter och ovriga intakter av verksamheten
Rénteintakter och intaktsforing av vinst
Utgifter for inkop av varor och tjanster
Personalkostnader

Ovriga kostnader

1614 123 948,27
308 833 482,38
-3 425 693,04

-2 364 574,63
-165 821,96

1 633 439 545 81
348 905 808,72
-3 780 095,97
2224 161,94
-158 628,66

PENNINGFLODET FRAN EGEN VERKSAMHET

OVERFORINGSEKONOMI

Overforingsekonomins intakter

1917 001 341,02

25 706 289,02

1976 182 467,96

25073 470,83

PENNINGFLODET FRAN OVERFORINGSEKONOMIN

INVESTERINGAR
Placeringar i vardepapper*
Forsiljningsvinster fran placeringar

Beviljade lan**

25 706 289,02

-560 355 353,60
44315 628,71
-6 590 073,34

25073 470,83

-605 086 546,99
216 783 022,04
-5 527 527,67

PENNINGFLODET FRAN INVESTERINGARNA

FINANSIERING
Fordandring i eget kapital

Forandring i skulden

-522 629 798,23

-1 509 380 155,00
1878 759,95

-393 831 052,62

-1 472 690 958,88
-8 391 055,75

PENNINGFLODET FRAN FINANSIERINGEN
FORANDRING I LIKVIDA MEDEL
LIKVIDA MEDEL 1.1

LIKVIDA MEDEL 31.12

* Finansieringskostnaderna beaktas under placeringar i vardepapper.

** De beviljade ldnen inkluderar forandringen i rédnte- och kallskattefordringar betréffande investeringarna.

-1 507 501 395,05

-87 423 563,24

1279 868 430,88
1192 444 867,64

-1 481 082 014,63

126 342 871,54

1153 525 559,34
1279 868 430,88



Bilagor till bokslutet

Bilaga 1 till Statens Pensionsfonds bokslut:;
Redovisningsprinciper och jamférbarhet

Vid uppriattandet av bokslutet for Statens Pensionsfond foljs lagen och férordning-
en om statsbudgeten samt finansministeriets och Statskontorets foreskrifter och an-
visningar. Intékts- och kostnadskalkylen, balansrakningen, finansieringsanalysen
samt bilageuppgifterna har uppgjorts i enlighet med finansministeriets foreskrift
av 15.12.2011 (TM 1103) om scheman for bokslutet for statliga fonder utanfor
budgeten och de uppgifter som ska ing# i bilagorna till bokslutet.

1) Andringar som berdr budgetering och principerna
for upprdattande av bokslut samt uppgifternas jamférbarhet

I budgeten for ar 2011 hade man budgeterat som en dverforing fran Statens Pen-
sionsfond 1 520 760 000,00 euro. Ar 2011 éverfordes nagot mindre &n budgeterat,
1509 380 155,00 euro av VER:s inkomster till statsbudgeten, vilket motsvarade 40
procent av statens pensionsutgift &r 2011.

Bokforingen for Statens Pensionsfond skots av Statens servicecenter for ekonomi-
och personalforvaltning (Palkeet) och delbokforingen av véirdepappren av Pohjola
Varainhoito Oy.

Uppgifterna for bokslutsdret 4r jamforbara med foregdende ars uppgifter.

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

Likvida medel, bankfordringar, ¢vriga finansiella tillgdngar samt kortfristiga ford-
ringar och skulder i utldndsk valuta har omvandlats till euro enligt den kurs som
Europeiska centralbanken (ECB) publicerade pa arets sista bankdag.

Valuta ECB:s kurs 30.12.2011
USD (US-dollar) 1,2939
JPY (japanska yen) 100,20
GBP (engelska pund) 0,8353
SEK (svenska kronor) 89120
DKK (danska kronor) 7,4342
CHF (schweiziska franc) 1,2156
NOK (norska kronor) 7,7540

Statens Pensionsfonds langfristiga placeringar i utlandsk valuta ingdr i anlagg-
ningstillgdngarna. Placeringarna har i regel varderats till valutakursen vid an-
skaffningstidpunkten med undantag av de valutadenominerade placeringar vars
bokforingsvirde har sankts. Samtliga kortfristiga placeringar som ingér i finansie-
ringstillgdngarna ar i euro.

3) Varderings- och periodiseringsprinciper och -foérfaranden
som tillampats vid upprdttandet av bokslutet

Bokforingsvardet pa langfristiga placeringar

Den verksamhet med placering av pensionsmedel som Statens Pensionsfond be-
driver 4r till sin natur langsiktig med avsikt att bereda sig for statens framtida pen-
sionsutgifter. Darfor upptas langsiktiga placeringar, dvs. aktier, fondandelar och
masskuldebrevslén 1 tillgdngsgruppen Anléggningstillgdngar och ovriga ldngfristiga
placeringar i bokforingen.

Aktier och fondandelar upptas i bokforingen i huvudsak till beloppet av de ror-
liga utgifter som orsakas av anskaffningen. Masskuldebrevslin upptas i balansrak-
ningen till den periodiserade anskaffningsutgiften, varvid skillnaden mellan mas-
skuldebrevslanets nominella varde och anskaffningsvardet (emissionsdifferensen)
periodiseras sdsom ranteintakt eller minskning av denna under masskuldebrevets
loptid. Motposten anges som minskning eller 6kning av anskaffningsutgiften.

Placeringarnas anskaffningsutgift rdknas med tillampande av medelpriset.

Bokforingsvardet pa kortfristiga placeringar

I balansrdkningen upptas kortfristiga placeringar, det vill siga bankcertifikat, fore-
tagsbevis och depositioner i tillgdingsgruppen Vardepapper ingdende i finansierings-
tillgdngarna och 6vriga kortfristiga placeringar. Bank- och foretagscertifikat upptas
till den periodiserade anskaffningsutgiften och depositioner till den ursprungliga
anskaffningsutgiften.

Bokfdringsvardet pa 6vriga tillgangar an placeringar
Immateriella tillgdngar samt maskiner, utrustning och inventarier upptas i balans-
rakningen till anskaffningsutgiften minskat med avskrivningar enligt plan.

Bokforingsvardet pa fordringar
Fordringar upptas i balansrakningen till det nominella vardet eller till ett sannolikt
varde som ar permanent lagre 4n det nominella vardet.
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Uppskrivningar och nedskrivningar
VER:s placeringstillgéngar vdrderas normalt till anskaffningspriset i enlighet med
statens bokforingsforeskrifter.

Det dr mojligt att gora en uppskrivning pd placeringarna, foérutsatt att varde-
papprets sannolika overldtelsepris dr bestdende vasentligt hogre dn anskaffningsut-
giften. Inga uppskrivningar har gjorts.

Langfristiga placeringar hor till anldggningstillgdngarna, varfor det inte gors ndg-
ra nedskrivningar utgdende fran kursfluktuationer, svida vardeminskningen inte
kan anses vara bestdende och visentlig. Nedskrivningar bokades for forsta gdngen i
bokslutet for ar 2008 och darefter for boksluten for dren 2009 och 2010. I bokslutet
for &r 2011 har nedskrivningar for finansiella kostnader bokats till ett belopp av to-
talt 134 025 940,97 euro for sddana vardepapper vars marknadsvarde 31.12.2011
var mer an 50 procent lagre an bokforingsvardet.

Enligt ett utldtande av Statens bokforingsnamnd ar det inte forenligt med god
bokforingssed i statsbokforingen att dterfora en nedskrivningsavskrivning pa an-
skaffningsutgiften.

Placeringarnas verkliga vdrde

Som verkligt varde pa aktier och fondandelar samt masskuldebrevsldn som note-
ras pd den officiella vardepappersborsen eller som i ¢vrigt 4r foremal for offentlig
handel har anvants den sista under fortlopande handel noterade kopkursen pé bok-
slutsdagen. Om bokslutsdagen inte ar en borsdag, har man anvant motsvarande
kurs dagen innan. Penningmarknadsplaceringar har varderats utifrdn euribornote-
ringarna pa manadens sista bankdag.

Som verkligt varde p4 andelar i placeringsfonder har man anvént det varde pa
fondandelen som fondbolaget meddelat pa drets sista varderingsdag. Som verkligt
véirde pa kapitalfondsplaceringar har man anvant ett vdrde som utraknats pa basis
av det varde pa fondandelen som fonden senast meddelat.

Placeringar i utlandsk valuta har varderats i den lokala valutan och varden i ut-
landsk valuta omréiknas i euro enligt Europeiska centralbankens medelkurs pa den
sista bankdagen i ménaden.

Bokforingsvarde pa derivat
Derivat ar finansieringsinstrument, vars varde forandras da vardet pa rantan, varde-
pappret, révaran, valutakursen eller en annan underliggande tillgang forandras. Vid
ingfendet av avtal kraver derivat endast en liten nettoplacering, och avtalet klareras
pé en viss dag i framtiden.

Statens Pensionsfond anvinder eurodenominerade rantederivat for att hantera
placeringsverksamhetens risker. Med detta avses sakringen av de egentliga pla-
ceringsriskerna och hanteringen av likviditetsriskerna pa grund av stérningar pa
marknaden. VER borjade anvanda derivat i oktober 2010. Under 2011 anvéndes
noterade rantefuturer och noterade ranteoptioner.

Resultatet av de stdngda och forfallna derivaten bokfors med resultatinverkan.

Derivatens gdngse vdrde
Derivatavtalen varderas till marknadsvarde pd bokslutsdagen.
Inga oppna derivatavtal fanns vid bokslutstidpunkten.

4) Intdkter och kostnader, budgetintdkter och -utgifter samt justering av
fel som hanfor sig till tidigare ar, om de inte ar av ringa betydelse
Statens Pensionsfond har inga justeringar som hanfor sig till tidigare ar.

5) Redogorelse for de vdsentligaste transaktionerna efter bokslutsaret
till den del som de inte uppges i verksamhetsberattelsen
Statens Pensionsfond kanner inte till vasentliga transaktioner efter bokslutsaret.



Bilaga 2 till Statens Pensionsfonds bokslut; Utfallet av dispositionsplanen for fondens medel eller av budgeten som faststallts for fonden

I budgeten (134 § i StaPL) for 4r 2011 hade man budgeterat som en 6verforing fran Statens Pensionsfond 1 520 760 000,00 euro.
Ar 2011 overfordes 1 509 380 155,00 euro av Statens Pensionsfonds inkomster till statsbudgeten, vilket motsvarade 40 procent av statens pensionsutgift ar 2011.

Bilaga 3 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Specifikation av personalkostnaderna

2011 2010

Personalkostnader 1982 813,41 1 883 992,50
Loner och arvoden 1 858 598,05 1759 782,16
Resultatbaserade poster* 124 215,36 124 210,34
Lonebikostnader 409 951,52 418 990,31
Pensionskostnader 363 070,01 360 606,97
Ovriga l6nebikostnader 46 881,51 58 383,34
Sammanlagt 2392 764,93 2302 982,81
2011 2010

Naturaforméner 50 691,50 51 783,83
Ledningen 13 950,10 13 928,40
Ovrig personal 36 741,40 37 855,43
Semesterloneskuld 3902 334,13 373 138,34

* For &r 2011 betalas inga resultatarvoden. For &r 2011 redovisas resultatarvoden som faststllts efter bokslutet

for ar 2010.

Ledningens loner och arvoden samt resultatbaserade poster

VER:s ledningsgrupp bestar av verkstallande direktoren, rante- och aktieplaceringsdi-
rektorerna, placeringsdirektoren (ovriga placeringar), den administrativa direktoren
och en jurist. Stéllféretradande for verkstéllande direktoren Timo Loyttyniemi ar pla-
ceringsdirektor Maarit Saynevirta. Styrelsen utser verkstallande direktoren och beslu-
tar om dennes 16n. Ledningens utnamnings- och lonearenden behandlas i styrelsens
utndmningsutskott och styrelsen beslutar om dessa arenden.

Loner och resultatarvoden som betalats till ledningsgruppen 4r 2011

Verkstillande direktoren 220272,50
Rénteplaceringsdirektoren 130 714,25
Aktieplaceringsdirektoren 137 128,15
Placeringsdirektoren (6vriga placeringar) 135 994,65
Administrativa direktoren 95 025,16
Juristen 102 718,40

VER har sedan 4r 2001 tillampat en modell med resultatarvoden som baserar sig pa
placeringsverksamhetens framgang. Fran och med borjan av ar 2007 kan resultat-
arvodet i enlighet med finansministeriets verksamhetsanvisningar varje &r vara hogst
en summa som motsvarar tvd ménaders 16n. Resultatarvodet betalas under de tva ar
som foljer det &r nar arvodet faststéllts. Ledningsgruppens loner och arvoden inklu-
derar resultatarvoden for 2009 och 2010 som betalats under 2011 till ett belopp av
83 539,81 euro, varav verkstallande direktorens andel ar 22 000,00 euro.
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Finansministeriet beslutar om storleken pa det ménadsarvode som utbetalas ~ Naturaférmaner
till medlemmarna i VER:s styrelse. Arvodet till ordforanden ar 1 000 euro, till vice ~ VER:s ledning och personal har haft mobiltelefonféorman samt lunch- och arbetsrese-
ordforanden 750 euro samt till medlemmarna och de sakkunniga 500 euro i  sedlar som naturaférmaner.
ménaden. Suppleanterna erhaller m&nadsarvode (500 euro) endast for de mdnader Ledningen och personalen har inga pensionsarrangemang som avviker fran sta-
nar de deltar i métena. Placeringsdelegationens loner faststélls av VER:s styrelse.  tens pensionskydd.
Motesarvodet till placeringsdelegationens ordforande 4r 300 euro och till medlem-
marna 200 euro per mote. Styrelsens och placeringsdelegationens motesarvoden
uppgick till sammanlagt 60 480,00 euro.

Bilaga 4 till Statens Pensionsfonds bokslut: Grunderna for avskrivningar enligt plan och andringarna i dem

Avskrivningstid Arlig Restvarde
Tillgangsgrupp Avskrivningsmetod ar avskrivning % EUR eller %
Kopta ict-program Linjar avskrivning 3 333 0%
Ovriga utgifter med lang verkningstid Linjér avskrivning 5 20 0 %
Datautrustning och kringutrustning Linjéar avskrivning 3 333 0%
Kontorsmaskiner och -utrustning Linjér avskrivning 5 20 0%
Kommunikationsutrustning Linjar avskrivning 3 333 0 %
Telefonvixlar och 6vrig kommunikationsutrustning Linjar avskrivning 5 20 0%
Ovriga maskiner och anordningar Linjar avskrivning 5 20 0%
Inventarier Linjér avskrivning 6 16,67 0%

Avskrivningarna enligt plan har beraknats vid Statens Pensionsfond enligt enhetliga principer som linjara avskivningar som motsvarar anldggningstillgdngarnas ekonomiska

livslangd med det ursprungliga anskaffningspriset som grund.

Avskrivningstiderna har inte andrats fran foregdende ar.



Bilaga 5 till Statens Pensionsfonds bokslut: Avskrivningar av anlaggningstillgangar samt 6vriga utgifter med lang verkningstid

Ovriga utgifter med

Immateriella tillgdngar lang verkningstid Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2011 140 300,00 140 300,00
Okningar 0,00 0,00
Minskningar 0,00 0,00
Anskaffningsutgift 31.12.2011 140 300,00 140 300,00
Ackumulerade avskrivningar 1.1.2011 -53 781,66 -53 781,66
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar 0,00 0,00
Réikenskapsperiodens avskrivningar enligt plan -28 060,02 -28 060,02
Réikenskapsperiodens avskrivningar som avviker frén plan 0,00 0,00
Rékenskapsperiodens nedskrivningar 0,00 0,00
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2011 -81 841,68 -81 841,68
Uppskrivningar 0,00 0,00
Bokforingsvirde 31.12.2011 58 458,32 58 458,32
Materiella tillgangar Maskiner och apparater Inventarier Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2011 41 426,03 143 718,55 185 144,58
Okningar 0,00 0,00 0,00
Minskningar 0,00 0,00 0,00
Anskaffningsutgift 31.12.2011 41 426,03 143 718,55 185 144,58
Ackumulerade avskrivningar 1.1.2011 -32 685,67 -75763,78 -108 449 45
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar 0,00 0,00 0,00
Rékenskapsperiodens avskrivningar enligt plan -8 740,36 -23 953,14 -32 693,50
Rékenskapsperiodens avskrivningar som avviker frén plan 0,00 0,00 0,00
Rakenskapsperiodens nedskrivningar 0,00 0,00 0,00
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2011 -41 426,03 -99 716,92 -141 142,95
Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00
Bokforingsvirde 31.12.2011 0,00 44 001,63 44 001,63
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Virdepapper ingaende i anlaggningstillgdngarna
och 6vriga langfristiga placeringar

Masskuldebrevslan i euro

Ovriga langfristiga
placeringar i euro

Léangfristiga
placeringar i
utlandsk valuta

Sammanlagt

Anskaffningsutgift 1.1.2011

Okningar

Minskningar

Anskaffningsutgift 31.12.2011

Ackumulerade avskrivningar 1.1.2011
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar
Rékenskapsperiodens avskrivningar enligt plan
Rékenskapsperiodens avskrivningar som avviker fran plan
Rékenskapsperiodens nedskrivningar
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2011
Uppskrivningar

4802 599 112,04
3871172 145,92
-3916 225 789,35
4757 545 468,61
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

4601 542 710,46
1063 272 842,55
-630 701 514,83
5034 114 038,18
-134 485 142,90
18478 157,13
0,00

0,00

-134 025 940,97
-250 032 926,74
0,00

2 044 585 269,60
302 015 817,94
-185232 163,32
2161 368 924,22
-54 325 920,17
11 454 106,56
0,00

0,00

0,00

-42 871 813,61
0,00

11 448 727 092,10
5236 460 806,41
-4 732 159 467,50
11 953 028 431,01
-188 811 063,07
29932 263,69
0,00

0,00

-134 025 940,97
-292 904 740,35
0,00

Bokforingsvarde 31.12.2011

4 757 545 468,61

4784081 111,44

2118 497 110,61

11 660 123 690,66




Bilaga 6 till Statens Pensionsfonds bokslut: Finansiella intakter och kostnader

Forandring
Finansiella intakter 2011 2010 2011-2010
Réntor p4 fordringar i euro 179 452 592,09 175 553 759,36 3898 832,73
Réntor pé fordringar i utlandsk valuta 127 872,45 25 287,03 102 585,42
Emissions-, kapital- och kursdifferenser fran fordringar -6 884 933,59 65181 711,52 -72 066 645,11
Dividender 84180 635,92 79 994 705,16 4185 930,76

Ovriga finansiella intakter

56 270 741,41

25356 432,18

30914 309,23

Finansiella intikter sammanlagt

313 146 908,28

346 111 895,25

-32 964 986,97

Forandring
Finansiella kostnader 2011 2010 2011-2010
Kontoavskrivningar pé placeringar och ldnefordringar -134 025 940,97 -8 494 243,92 -125 531 697,05
Ovriga finansiella kostnader -26 121 751,00 -4 531 409,00 -21 590 342,00

Finansiella kostnader sammanlagt
Netto
Bilaga 7 till Statens Pensionsfonds bokslut: Lan som beviljats ur fonden

Statens Pensionsfond har inte beviljat ndgra lén.

-160 147 691,97

152 999 216,31

-13 025 652,92

333 086 242,33

-147 122 039,05

-180 087 026,02
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Bilaga 8 till Statens Pensionsfonds bokslut: Vardepapper och investeringar i form av eget kapital

Vdrdepapper ingdende i anlaggnings- och finansieringstillgangarna

Bokforings- Marknads-

Viardepapprets namn och serie St.  Bokforingsvarde Marknadsvarde Lagsta vardet Dividender vérde 2010 vérde 2010

EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
OFFENTLIGT NOTERADE AKTIER
AKTIER I EURO
Finliandska aktier
Affecto Abp 600 000 1225 846,80 1416 000,00 1225 846,80 36 000,00 1225 846,80 1410 000,00
Ahlstrom Abp 420 000 4 480 601,03 5250 000,00 4480 601,03 369 600,00 4480 601,03 6232 800,00
Amer Sports Abp 1372000 7466 793,70 12 348 000,00 7466 793,70 411 766,80 7469 819,60 14 315 759,08
Basware Abp 256 000 4492 701,67 4211 200,00 4211 200,00
CapMan Abp B 2500 000 4540 984,73 2525 000,00 2525 000,00 300 000,00 4540 984,73 4450 000,00
Cargotec Abp B 426 000 7462 739,68 9 789 480,00 7462 739,68 162 260,00 3253517,73 10 381 980,00
Citycon Abp 1700 000 4452 951,95 3927 000,00 3927 000,00 68 000,00 3331574,35 4 004 000,00
Comptel Abp 2 600 000 2169 376,81 1274 000,00 1274 000,00 182 000,00 2351 376,81 1794 000,00
Elisa Abp 1900 000 22 613 413,58 30 647 000,00 22 613 413,58 2 690 000,00 23 340 472,90 32 540 000,00
Finnair Abp 2100 000 7473 563,96 4830 000,00 4830 000,00 15 404 255,86 10 584 000,00
Finnlines Abp 250833 2451 282,38 1931 414,10 1931 414,10 2451 282,38 1999 139,01
Fortum Abp 5728 500 71650 824,71 94 462 965,00 71 650 824,71 5678 500,00 61 886 542,62 118 924 605,00
F-Secure Abp 5000 000 8 976 746,05 10 050 000,00 8 976 746,05 300 000,00 8976 746,05 10 000 000,00
HKScan Abp A 500 000 3868 722,00 2 820 000,00 2 820 000,00 110 000,00 3868 722,00 3575 000,00
Huhtamaki Abp 1 580 000 13 808 898,33 14 472 800,00 13 808 898,33 695 527,80 11779 050,05 14290 710,75
Kemira Abp 1220 000 10 381 083,85 11 199 600,00 10381 083,85 442 180,80 8486 132,93 11 948 157,00
Kesko Abp B 474 000 12 549 371,06 12 305 040,00 12 305 040,00 617 483,10 12 575 502,35 16 591 295,91
Kone Abp B 2 037 000 21497 783,54 81 683 700,00 21497 783,54 1833 530,40 11 539 372,80 74 349 849,60
Konecranes Abp 917 000 18 252 107,94 13333 180,00 13 333 180,00 620 000,00 5789 021,86 15 445 000,00
Lassila & Tikanoja Abp 562 000 7 318 850,46 6457 380,00 6 457 380,00 309 100,00 7 318 850,46 8278 260,00
Metso Abp 1840 000 26228 203,20 52 716 000,00 26228 203,20 2 286 250,00 17 186 498,49 61 655 000,00
M-real Abp B 3800 000 8865 390,90 5054 000,00 5054 000,00 6613 651,13 6 359 042,40
Neste Oil Abp 2 190 000 21 891 095,69 17 092 950,00 17 092 950,00 749 000,00 58 503 129,93 41 108 000,00
Nokia Abp 23 000 000 112 681 356,06 86 756 000,00 86 756 000,00 6 800 000,00 176 919 212,08 131 580 000,00
Nokian Renkaat Abp 1409 000 19 630 958,95 35 055 920,00 19 630 958,95 773 194,50 15576 503,71 35 397 598,50
Okmetic Abp 600 000 1487 970,00 2952 000,00 1 487 970,00 270 000,00 1487 970,00 3174 000,00
Oriola-KD Abp B 1950 000 4017 252,07 3354 000,00 3354 000,00 90 000,00 4112 117,55 5742 000,00

Outokumpu Abp 3797 000 24272 103,90 19 288 760,00 19 288 760,00 628 908,50 29 560 498,24 32370019,92



Bokforings- Marknads-
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Outotec Abp 574 000 8 600 356,05 20 893 600,00 8 600 356,05 468 499,50 9 359 494,80 28 884 555,84
Pohjola Bank Abp A 2500 000 20367 142,74 18 775 000,00 18 775 000,00 562 856,00 11 281 389,59 12 622 045,80
Poyry Abp 900 000 6539 702,41 4878 000,00 4878 000,00 90 000,00 11 524 809,64 8 235 000,00
Raisio Abp V 1300 000 2353 339,17 3107 000,00 2353 339,17 110 000,00 2148 865,93 3 653 000,00
Ramirent Abp 632 000 3 444 439,94 3476 000,00 3 444 439,94 158 000,00 3989 446,26 7210 200,00
Rapala VMC Abp 1290 000 7 037 536,32 7288 500,00 7 037 536,32 296 700,00 6 439 788,87 8232 000,00
Rautaruukki Abp K 1555 000 19 632 890,57 11 063 825,00 11 063 825,00 429 165,00 19 636 015,13 19 020 675,25
Sampo Abp A 4210 000 48 387 548,87 80 705 700,00 48 387 548,87 5 359 000,00 56 350 664,90 99 448 000,00
Sanoma Abp 1890 000 22400 313,02 16 754 850,00 16 754 850,00 2 079 000,00 22400 313,02 30 655 800,00
Sponda Abp 2100 000 6309 072,78 6 552 000,00 6309 072,78 285 916,65 4621 707,26 6231 710,68
SRV Yhtiot Abp 700 000 2880 164,61 2 800 000,00 2 800 000,00 84 000,00 2880 164,61 4 641 000,00
Stockmann Abp B 663 000 8325 720,88 7 942 740,00 7 942 740,00 543 933,06 8329902,58 18 772 323,90
Stora Enso Abp R 7180 000 57 094 132,49 33229 040,00 33229 040,00 1491 412,00 52933 277,36 46 878 500,00
Talvivaaran Kaivososakeyhtio Abp 2115 000 9185172,24 5270 580,00 5270 580,00 7709 262,75 13 079 500,00
Teleste Abp 500 000 2 055 487,48 1500 000,00 1500 000,00 60 000,00 2 055 487,48 2205 000,00
Tieto Abp 1073 000 10 781 747,59 11 803 000,00 10 781 747,59 611 216,90 8 831 529,64 12 364 044,72
Tikkurila Abp 557 000 8699 817,22 7179 730,00 7179 730,00 327 444,60 7 047 045,65 7359 794,78
UPM-Kymmene Abp 5950 000 72510819,11 50 634 500,00 50 634 500,00 2557 500,00 63412 925,31 64 117 000,00
Uponor Abp 805 000 8 656 232,84 5522 300,00 5522 300,00 415 250,00 7992 407,84 10 449 200,00
Wartsila Abp 1697 000 22303 309,91 37 877 040,00 22303 309,91 1 430 902,00 9470 466,34 29710 728,80
YIT Abp 1321 807 11 904 804,17 16 363 970,66 11 904 804,17 1005 330,30 13 092 475,45 28 845 246,30
Finldndska aktier sammanlagt 815678 725,41 900 820 764,76 688 744 507,32 4478942791 841536 694,85 1141 115 543,24
Ovriga aktier i euro
Aegon N.V. 210 000 833 628,57 651 210,00 651 210,00 1380 884,30 960 960,00
Allianz AG Holding 65 000 8347 234,61 4804 150,00 4804 150,00 248 625,00 8347 234,61 5 780 450,00
APERAM - W/I 6 500 90 549,10 70 850,00 70 850,00 2 959,44
ArcelorMittal - NL 130 000 2832 592,48 1836 900,00 1 836 900,00 59 592,56 2982 238,88 3 689 400,00
Axa Sa 200 000 2 678 674,26 2 009 000,00 2 009 000,00 103 500,00 4 687 697,05 2490 000,00
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 516 675 4854 931,57 3451 389,00 3451 389,00 82 784,27 4941 069,92 3 840 963,84
Banco Santander SA 787 041 8599 156,53 4619 930,67 4619 930,67 238 640,53 8599 170,05 6022 227,72
Bayer AG 100 000 4604 229,63 4940 000,00 4604 229,63
BNP Paribas 117 820 6095 532,74 3575 837,00 3575 837,00 186 091,39 6095 532,74 5609 410,20
Bouygues SA 50 000 2430 039,60 1217 250,00 1217 250,00 60 000,00 2430 039,60 1612 750,00
DaimlerChrysler AG com stk 70 000 3299 600,97 2 374 400,00 2 374 400,00 110 075,00 3299 600,97 3551 100,00
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Deutsche Bank AG 70 000 2556 085,54 2 060 450,00 2 060 450,00 44 625,00 2556 085,54 2 737 000,00
Deutsche Post AG 120 000 2773 705,76 1 425 600,00 1 425 600,00 78 000,00 2773 705,76 1524 000,00
Deutsche Telekom AG 380 000 5210999,53 3368 700,00 3368 700,00 266 000,00 5210 999,53 3 668 900,00
E.on Ag 250 000 6290 822,10 4167 500,00 4167 500,00 318 750,00 6290 822,10 5733 750,00
Enel SpA 800 000 4316 045,38 2515 200,00 2515 200,00 199 360,00 4316 045,38 2992 000,00
ENI Spa 310 000 7205 465,06 4963 100,00 4963 100,00 281 418,00 7205 465,06 5065 400,00
France Telecom S.A. com stk 290 000 5686 752,51 3519 150,00 3519 150,00 304 500,00 5686 752,51 4522 550,00
GDF Suez 160 000 5658 770,05 3379 200,00 3379 200,00 180 000,00 5658 770,05 4296 000,00
ING Group NV 300 000 2969 045,44 1 668 000,00 1 668 000,00 2969 045,44 2184 000,00
Intesa Sanpaolo Spa 600 000 1046 625,96 776 400,00 776 400,00 42 720,00 1964 857,62 1218 000,00
Koninklijke KPN NV 300 000 3770 046,60 2773 500,00 2773 500,00 206 550,00 3770 046,60 3276 000,00
Lafarge SA 30 000 1543 973,45 814 800,00 814 800,00 22 541,85 1543 973,45 1407 600,00
Muenchener Rueckversicherungs-Gesells. AG 33 000 4068 326,27 3127 740,00 3127 740,00 175 312,50 4068 326,27 3 743 850,00
Philips Electronics NV 213 409 4290 656,39 3474 298,52 3474 298,52 131 023,46 4159 640,43 4710 678,84
Renault SA com stk 34 000 1272279,46 911 200,00 911 200,00 7 650,00 1272 279,46 1479 000,00
Repsol-YPF S.A. 130 000 322237233 3085 550,00 3085 550,00 116 025,00 322237233 2710 500,00
Royal Dutch Shell PLC A 510 356 12 407 608,22 14 366 521,40 12 407 608,22 545 499,88 12 108 429,19 12 320 535,46
RWE AG 80 000 3412 672,53 2172 000,00 2172 000,00 238 000,00 7158 687,61 3991 200,00
Sanofi-Aventis 160 000 9992 402,51 9 080 000,00 9 080 000,00 301 785,60 9992 402,51 7 656 000,00
Siemens AG 90 000 4 886 488,76 6 654 600,00 4 886 488,76 206 550,00 4 886 488,76 8 343 000,00
Societe Generale S.A. 80 459 2 006 443,86 1384 297,10 1384 297,10 107 112,13 3872 884,14 3236 060,98
Telecom Italia SPA 2000 000 2893 416,09 1 662 000,00 1 662 000,00 98 600,00 2893 416,09 1934 000,00
Telefonica S.A. 500 000 6774 968,20 6 692 500,00 6 692 500,00
Total SA 180 000 8 786 230,50 7110 000,00 7 110 000,00 307 800,00 8 786 230,50 7 137 000,00
Unicredit SpA 177 358 1825 980,09 1138 638,36 1138 638,36 47 354,69 3888 014,05 2745 508,03
Vinci S.A. 71522 2106 556,29 2414 582,72 2106 556,29 91 190,54 2106 556,29 2909 514,96
Vivendi SA 200 000 4982 507,45 3384 000,00 3384 000,00 224 250,00 4982 507,45 4 040 000,00
Ovriga aktier i euro sammanlagt 166 623 416,39 127 640 444,77 123 269 623,55 5634 886,84 16610827224 139 139 310,03

AKTIER I EURO SAMMANLAGT

982 302 141,80 1 028 461 209,53

812 014 130,87

50 424 314,75 1007 644 967,09 1 280 254 853,27
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AKTIER I UTLANDSK VALUTA
Brittiska aktier
Aviva Plc 342271 2012973,78 1232 552,58 1232 552,58 96 588,99 1916 388,87 1456 960,46
Barclays Plc Ord 1437738 4476 931,55 3030213,99 3030 213,99 90 973,75 4419 054,59 4315 837,34
BP Plc 2110611 15183 929,43 11 635 775,96 11 635 775,96 427 671,91 16 939 091,08 12 591 598,20
Glaxosmithkline ple 362 269 4834 949,64 6381 884,76 4834 949,64 199 869,17
HSBC Holdings Plc 2000 000 11 689 928,03 11757 452,41 11 689 928,03
Land Securities Group Plc (REIT) 37 760 517 068,88 287 279,78 287 279,78 12262,72 507 893,22 286 568,43
Legal & General Group 861 591 1035 372,47 1060 356,22 1035 372,47 48 587,14 1003 075,09 941 221,54
National Grid PLC 231525 2 003 404,24 1732 349,16 1732 349,16 96 523,80 1912 882,66 1398 211,43
Old Mutual Ple 1043 671 1150 953,76 1693 013,54 1150 953,76 51 171,09 1117 668,22 1 460 598,84
Royal Dutch Shell PLC A GBP 12 079 103 105,39 342 862,55 103 105,39 9871,11 99 536,07 101 167,26
Royal Dutch Shell PLC B GBP 324202 8 039 773,36 9524 622,39 8039 773,36 198 452,87 8 039 773,36 7966 160,09
United Utilities Group Plc 150 000 801 878,02 1088 231,77 801 878,02 52 399,94 801 878,02 1031 658,44
Vodafone Group Public Ltd 6599 425 13010 138,48 14 134 288,67 13010 138,48 996 435,30 14 303 735,47 13977 310,80
Brittiska aktier sammanlagt 64 860 407,03 63 900 883,78 58 584 270,62 2280 807,79 51 060 976,65 45527 292,83
Norska aktier
DNB Bank ASA 1 000 000 4 807 547,60 7550 941,45 4 807 547,60 436 905,68 4807 547,60 10 500 000,00
Norsk Hydro ASA 1500 000 5022 858,43 5366 262,57 5022 858,43 104 659,68 4010 468,70 7125413,55
SeaDrill Ltd. 180 000 2911 445,30 4642 765,02 2911 445,30 404 665,32 2911 445,30 4550 769,23
Statoil Fuel & Retail ASA 1100 000 5859 239,79 6 325 638,38 5859 239,79 2379 584,32 3211 666,67
StatoilHydro ASA 150 000 1567 134,69 2969 435,13 1567 134,69 101 798,03 6 268 538,76 10 661 538,46
Subsea 7 SA 600 000 9615 664,43 8589 115,30 8589 115,30
TGS Nopec Geophysical Company ASA 300 000 2 137 853,20 5126 386,38 2137 853,20 161 689,18 2 137 853,20 5057 692,31
Yara International ASA 150 000 5772 917,38 4642 765,02 4642 765,02 1663 013,71 3532 932,69
Norska aktier sammanlagt 37 694 660,82 45213 309,25 35537 959,33 1209 717,89 24178 451,59 44 640 012,91
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Svenska aktier
ABB Ltd Holding 1000 000 12 531 488,30 14 530 969,48 12 531 488,30 12 766 981,51 16 909 263,29
Alfa Laval AB 400 000 2909 873,84 5852 782,76 2909 873,84 114 247,31 2909 873,84 6322 012,16
Assa Abloy Ab B 300 000 3018 497,72 5810 143,63 3018 497,72 114 263,95 3018 497,72 6340973,73
Astra-Zeneca Plc SEK 610 000 22838 411,29 2162926391 2162926391 1183133,78 22838 411,29 21044 336,62
Atlas Copco Ab A 1550 000 12 687 720,73 25740 574,51 12 687 720,73 573 775,10 11 985 038,88 28392 169,98
Autoliv Inc. 150 000 6 658 160,36 6298 249,55 6298 249,55 117 434,93 1571 728,85 2972505,72
Electrolux Ab B 500 000 6848 792,23 6154 622,98 6 154 622,98 216 346,69 3156 139,43 6391 166,14
Elekta Instrument Ab 200 000 3598 549,55 6 698 833,03 3598 549,55 55 604,01 2246 076,50 4329931,40
Ericsson B 3600 000 34750 923,28 28 438 061,04 28 438 061,04 762 517,58 34 750923,28 31380291,12
Getinge Ab-B SHS 350 000 4348 218,00 6849 192,10 4348 218,00 130 802,89 4410 085,16 6 643 634,20
Hennes & Mauritz Ab B 1500 000 23711 858,08 37 247 531,42 23711 858,08 1358 817,59 26 873 439,16 42 473 927,83
Holmen AB - B 100 000 2210330,65 2218 357,27 2210 330,65 66 607,71 2210 330,65 2 469 466,29
Husqvarna Ab B-shares 800 000 3788 748,45 2 846 499,10 2 846 499,10 112 480,98 3788 748,45 5010317,33
Industrivarden AB - C 350 000 4240 716,64 322430431 322430431 131 907,11
Investor Ab - B 700 000 8045 265,93 10 085 278,28 8045 265,93 188 261,35 4169 026,30 6420 166,19
Loomis Ab B 150 000 1025 045,35 1666 292,64 1025 045,35 49 823,59 1025 045,35 1689 810,94
Lundin Mining Corporation 700 000 2861 189,53 2045 332,14 2045 332,14
Meda Ab A 550 000 333722142 4418 761,22 333722142 102 387,50 3269 968,03 3118 994,01
Modern Times Group AB 100 000 211978128 3689 407,54 2119781,28 7111781 2119781,28 4963 471,08
NCCAB-B 300 000 3695 244,51 4073 159,78 3695 244,51
Nordea Bank AB Stoc - SEK 8887 500 43 433 428,55 53103 610,30 43 433 428,55 2190 768,75 39200 906,01 68 434 066,70
SKF AB - B 800 000 9238455,72 13070 017,95 9238 455,72 286 066,86 6228 855,92 12 822 486,20
SSAB Svenskt Stal AB - A 600 000 3983 086,13 4083 258,53 3983 086,13 75 304,54 2927916,18 5041 548,16
Sandvik Ab 1650 000 12 619 643,86 15 635 379,26 12 619 643,86 466 955,22 12 619 643,86 24127 488,71
Securitas Ab B 650 000 3334 840,43 4332 360,86 3334 840,43 182 781,59 3334 840,43 570213597
Skandinaviska Enskilda Banken A 2460 000 787011237 11 066 135,55 787011237 348 802,29 8509 958,90 16 644 470,47
Skanska Ab B 450 000 3 806 444,62 5756 283,66 3 806 444,62 510 953,85 5498 197,78 9 664 268,59
Svenska Cellulosa AB - B 1706 557 14 531 476,54 19 531 958,48 14 531 476,54 569 808,53 15090 131,71 2132173331
Svenska Handelsbanken Ab A 800 000 13115 375,33 16 247 755,83 13 115 375,33 684 142,87 13 115 375,33 19175 729,18
Swedbank AB 1500 000 9928 083,94 15 005 049,37 9928 083,94 298 398,51 9928 083,94 15 693 491,72
Tele2 Ab-B SHS 500 000 4455178,72 751234291 4455178,72 1274 787,53 4455178,72 7785 399,59
TeliaSonera AB 11 100 000 44 683 218,73 58 252 580,79 44 683 218,73 2 868 415,24 44933 311,37 65 989 626,90
Trelleborg AB - B 300 000 1914 536,19 2011 333,03 1914 536,19 25102,66
Volvo AB - B 3700 000 25 605 479,69 31262 342,91 25 605 479,69 822 232,05 22 890 329,52 44938 932,57

Svenska aktier totalt

363 745 397,96

456 388 026,12

352 394 789,21

15 954 050,37

331 842 825,35

514 213 816,10
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Schweiziska aktier
Credit Suisse Group (Ord) 130 000 3 040 769,46 2360 233,63 2360 233,63 491,11 412173432 5121481,13
Nestle S.A. 110 000 4603 659,41 4886 475,81 4603 659,41
Novartis AG 200 000 7956 356,61 8835 143,14 7956 356,61
Zurich Financial Services 20 000 3726626,15 3496 215,86 3496 215,86 6 603,44 4929 354,67 4 842 450,426
Schweiziska aktier sammanlagt 19 327 411,63 19 578 068,44 18 416 465,51 7 094,55 9 051 088,99 9963 931,555
Danska aktier
D/S Norden A/S 100 000 2981 172,04 1809 206,10 1809 206,10 107 261,61 2226 126,88 1901 791,10
Den Danske Bank A/S 360 000 4557 270,37 3532 592,61 3532592,61 351923593 5180 116,72
FLSmidth & Co A/S 150 000 559421235 6 809 744,16 559421235 166 948,67 3136 385,54 7369 486,55
Novo-Nordisk A/S 80 000 3651 667,19 7102 310,94 3651 667,19 109 138,19 2181 457,26 5063 393,04
Tdc A/S 450 000 3078 264,37 2788 060,58 2 788 060,58 131 697,30 3078 264,37 2925 135,84
Danska aktier sammanlagt 19 862 586,32 22 041 914,39 17 375 738,83 515 045,77 14 141 469,98 22 439 923,25
AKTIER 1 UTLANDSK VALUTA SAMMANLAGT 505490 463,76 607 122 201,98 482 309 223,50 19966 716,37 430274 812,56 636 784 976,64
AKTIER SAMMANLAGT 1487 792 605,56 1635583 411,51 1294 323 354,37 70391 031,12 1437919 779,65 1917039 829,91
OFFENTLIGT NOTERADE FONDER
AKTIEFONDER
Aktiefonder i euro
BGF - European Value Fund A2 EUR 585 331 20296 146,75 19 948 095,48 19 948 095,48 20 140 471,24 20 626 164,92
BlackRock Europe ex-UK Index Sub-Fund EUR 10 367 386 131 196 269,48 137 834 400,99 131 196 269,48 131 196 269,48 157 065 902,60
DB x-trackers - DAX ETF 546 000 31 282 046,44 31 891 860,00 31 282 046,44 26518 564,51 30 791 840,00
DB x-trackers MSCI Europe Small Cap TRN Index ETF 710 000 10802 213,81 11722 100,00 10802 213,81 10802 213,81 14 207 100,00
DB x-trackers MSCI Europe TRN Index ETF 4180 000 107 273306,26 128911 200,00 107 273 306,26
Dexia Fund - Sustainable Equities Europe I-C 17 213 4204 936,65 3445 676,12 3445 676,12 4204 936,65 3802 327,18
Dimensional Emerging Market Value Fund B 2750 090 45 000 000,00 41361 355,59 41361 355,59 45 000 000,00 53901 766,59
Dimensional -European Small Companies Fund -B 970 662 11 020 990,59 13 628 095,74 11 020 990,59 11 020 990,59 16 501 255,53
eQ Clean Energy - 1 K 93 948 3640 890,21 288242231 288242231 5 865 367,48 4947 916,78
Evli Europe B 464 677 26 890 034,49 26 944 731,59 26890 034,49
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Evli Sustainable Climate - B 97 559 10 000 000,00 6 383 660,95 6 383 660,95 10 000 000,00 8268 886,74
Fidelity European Smaller Co. Fund - A 1359 802 15 660 215,67 29 630 078,17 15 660 215,67 22188 868,69 51616 161,19
Fidelity FAST - Europe Fund I Acc 388 850 38401 028,31 45409 914,68 38401 028,31 38401 028,31 47179 182,63
Fidelity FAST - Japan Fund I Acc 100 558 10 000 000,00 9563 085,77 9563 085,77 10 000 000,00 10 834 141,55
FIM India 57 375 1146 192,61 1797 555,06 1146 192,61 1146 192,61 2 849 810,40
FIM Russia 74 032 2553 587,75 531327495 2 553 587,75 2553 587,75 8105 020,79
Fondita Nordic Micro Cap B 120 247 10 497 619,15 14 884 638,35 10 497 619,15 10 291 252,48 17 632 210,60
Fondita Nordic Small Cap B 195 767 8616 759,69 14597 171,30 8616 759,69 8 406 160,69 18 900 082,30
Fourton Odysseus 120 462 18 221 340,88 20703 877,84 18 221 340,88 18 221 340,88 26 623 401,65
Fourton Stamina 73 801 12 000 000,00 12 993 357,93 12 000 000,00 12 000 000,00 15192 619,92
iShares DJ EURO STOXX 50 (GR eur) ETF 3200 000 103 333 141,44 74 912 000,00 74 912 000,00 103 333 141,44 91 008 000,00
iShares EURO STOXX Select Dividend 30 ETF 650 000 9813 904,50 10 107 500,00 9813 904,50
iShares MSCI Emerging Markets Fund ETF 2 300 000 60 754 362,00 64 101 000,00 60 754 362,00
iShares MSCI Europe ETF 650 000 9725610,38 10 146 500,00 9725610,38
Montanaro European Smaller Companies Fund A EUR 7 327 603 17 732 800,13 19 344 872,87 17 732 800,13 17 732 800,13 22 349 190,25
Nomura Funds Ireland- Japan Strategic Value I EUR 116 443 10 000 000,00 10416 425,71 10 000 000,00
Nordea Nordic SC K./100 7931 035 20433 859,20 39 378 620,20 20433 859,20 20433 859,20 44 560 044,72
Nordea Pro Eurooppa kasvu/100 35 889 542 35000 000,00 33373 684,82 33 373 684,82 35000 000,00 38 835 355,27
Nordea Russia Fund - Acc /100 698 487 5172 057,26 8007 087,96 5172 057,26 5172 057,26 10 874 103,32
SEB European Equity Small Caps (EUR) 159 274 13 515 364,66 18 562 869,11 13 515 364,66 13 492 787,18 22031 735,99
SEB Gyllenberg European Equity Value B 71 638 7 659 025,46 6726 062,18 6726 062,18 60 000 000,00 61979 158,29
SISF European Equity Alpha - I AC 860 831 32402 973,71 34898 102,52 32402 973,71 32402 973,71 40 639 847,56
Source Markets -DJ STOXX 600 Opt Auto & Part ETF 20 000 3283 240,80 3195 800,00 3195 800,00
SSgA Europe Enhanced Equity Fund - EUR 877 138 99 119 554,53 122 922 144,87 99 119 554,53 08 482 377,83 135 325 344,54
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund (EUR) 2090 547 188 000 000,00 226 580 565,71 188 000 000,00 188 000 000,00 270 477 448,46
Vanguard European Stock Index Fund (EUR) 38566219 435000 000,00 422 17282427 42217282427 435 000 000,00 459 130 831,48
Aktiefonder i euro sammanlagt 1569 649 472,81 1684 692 613,04 1516 196 758,99 1397 007 241,92 1 706 256 851,25
Aktiefonder i utlandsk valuta
Aberdeen Global - Asia Pacific Fund -A2 1823517 52 300 799,32 82318 716,95 52 300 799,32 52 300 799,32 94 369 267,88
Aberdeen Global - Asian Smaller Companies Fund -A2 2394903 37 941 781,16 59 673 613,46 37 941 781,16 37 941 781,16 65222 674,70
BlackRock North America Index Sub Fund USD 12 532 707 96 373 776,64 130 886 835,39 96 373 776,64 96 373 776,64 126 696 462,18
BlackRock UK Index Sub-Fund GBP 3426 692 92 946 411,35 105 126 780,76 92 946 411,35 92 946 411,35 103 861 699,91
BlackRock US Index Sub-Fund 5569 231 112 476 817,34 106 606 944,54 106 606 944,54 112 476 817,34 101 235 641,12
CRM US Equity Opportunities S USD 1382056 10 388 705,27 10 894 948,77 10 388 705,27
Fidelity Asian Special Situations Fund - A 3880 100 36122 813,71 82 945 798,14 36122 813,71 36122 813,71 96 494 331,43
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Handelsbanken Nordiska Smébolagsfonden (SEK) 275792 7251 009,92 9929 698,99 7251 009,92 13 063 515,24 23868 932,20
iShares MSCI Canada Index Fund ETF 1345 000 23797 571,42 27 650 513,95 23797 571,42 23797 571,42 31204 161,05
iShares MSCI Turkey Investable Market Index Fund 110 000 3807 454,92 3497 488,21 3497 488,21
iShares Russell 2000 Index ETF Fund (US usd) 587 000 22421 265,28 33 457 956,57 22421 265,28 22 421 265,28 34371 261,79
Russell - Emerging Markets Equity Fund - A (USD) 200 445 50 675 140,52 71 386 633,67 50 675 140,52 50365 211,04 83 615 050,64
SPDR Trust Series 1 ETF 618 000 51 089 036,58 59 942 035,71 51 089 036,58 51 089 036,58 58 160 080,83
SSgA Enhanced Emerging Markets Equity I 12 532 341 104 371 068,17 97 643 589,40 97 643 589,40 22 879 804,75 22 881 552,41
SSgA North America Enhanced Equity Fund - USD 1751721 196 910 647,55 226 685 381,37 196 910 647,55 195877 381,00 216 568 497,93
T. Rowe Price-U.S. Large-Cap Growth Equity Fund- I 4029 047 38718 117,58 47 766 888,00 38 718 117,58 38718 117,58 46 948 254,09
T. Rowe Price-U.S. Large-Cap Value Equity Fund - I 4353987 34 599 081,82 45124 784,94 34599 081,82 34599 081,82 44 347 969,27
UBS (Lux) Intl Fund -Key Select US Equity- B (USD) 212 800 27 445 121,52 26725 379,33 26725 379,33 27 445 121,52 26420 810,99
Vanguard Dividend Appreciation ETF 100 000 3 605 360,66 4223 664,89 3 605 360,66
Vanguard Emerging Markets ETF 2 643 644 90 669 020,66 78 069 122,22 78 069 122,22 83234 752,27 86 247 855,13
Vanguard Japan Stock Index Fund (USD) 2655716 307 281 056,72 262 454 272,22 262 454 272,22 334 525357,20 324305 082,94
Vanguard Mid-Cap ETF 450 000 24281 874,58 25019 707,86 24281 874,58 5836 188,04 6 687 022,90
Vanguard U.S. 500 Stock Index Fund - INS (USD) 7671517 50 737 647,34 76 731 775,47 50 737 647,34 50 737 647,34 73 448 951,98
William Blair - US ALL Cap Growth Fund D 124 672 10 388 705,27 11303 203,10 10388 705,27
Aktiefonder i utlindsk valuta sammanlagt 1 486 600 285,30 1686 065 733,91 1415 546 541,89 1382 752 450,60 1 666 955 561,37
AKTIEFONDER SAMMANLAGT 3056 249 758,11 3 370 758 346,95 2 931 743 300,88 2779 759 692,52 3373212 412,62
RANTEFONDER
Rantefonder i euro
Aktia Emerging Market Local Currency Bond+ D /100 53 667 563 65 000 000,00 76 240 139,33 65 000 000,00 50 000 000,00 61101 096,14
Aktia Emerging Markets Bond+ D /100 35893 432 40 000 000,00 50 936 369,53 40 000 000,00 40 000 000,00 48 341 274,39
Aktia Likvida+ D /100 218 028 454 50 000 000,00 55 841 447,59 50 000 000,00 50 000 000,00 54 851 598,41
BGF - Emerging Market Bond Fund X2 EUR hedged 13770 840 180 000 000,00 186 870 295,81 180 000 000,00 70 000 000,00 67 871 721,19
BNP Paribas - Bond Best Selection World EM IH(EUR) 084 082 81832 177,76 77 860 548,93 77 860 548,93
BNP Paribas L1 - Convertible Bond Asia - IC 91 438 10 999 999,94 9 642 144,59 9 642 144,59 10 999 999,94 10 389 193,63
CAAM Funds - Global Emergents - 12 17 84246 292,52 106 543 403,00 84 246 292,52 84 246 292,52 109 208 578,00
Evli Corporate Bond Fund B 267 083 38197 642,38 47 935 533,08 38197 642,38 38197 642,38 47 221 620,07
Evli Euro Likvidi B 2124363 50002 713,94 50 249 687,82 50002 713,94
Evli European High Yield B 191 002 30776 113,65 33 461 805,98 30776 113,65 45013 374,43 56 651 669,78
Investec Emerging Markets Local Ccy Debt I Acc G 1637 639 45 000 000,00 44953 195,90 44953 195,90 15 000 000,00 15 575 187,99
Natixis Loomis Sayles Senior Loan Fund S EUR 46 393 50 000 000,00 53029 541,36 50 000 000,00 20 000 000,00 22 042 182,41
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie St.  Bokforingsvarde =~ Marknadsvarde Ligsta vérdet virde 2010 virde 2010
EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥*)
Nordea 1 European High Yield Bond Fund - X (EUR) 1091 580 16 805 539,12 22 562 968,81 16 805 539,12 40 481 379,08 57 557 825,51
Nordea Corporate Bond Fund/100 39 728 325 50 140 017,72 65 788 913,61 50 140 017,72 50 140 017,72 64 383 325,48
Nordea I Sicav - US High Yield Bond Fund - HXE EUR 5638077 60 000 000,00 70 870 628,85 60 000 000,00 20 000 000,00 30181 369,85
Nordea Moderate Yield Fund - A Acc /100 3357163 38 113 933,00 34 597 345,66 34 597 345,66 38113 933,00 34294 999,55
Nordea Yield Fund - A Acc /100 2 548 610 28934 410,54 27 399 439,62 27 399 439,62 49 434 919,34 47 797 174,04
Oaktree Capital Management European Senior Loan 1 4903 244 56 907 380,84 55 597 888,00 55 597 888,00 32 970 206,40 36 365 342,39
OP-High Yield A (tillvaxt) 99 705 9670491,91 12 756 228,29 967049191 30292 067,58 42 525 357,68
OP-Ranteavkastning II A (tillvaxt) 466 044 51 334 651,93 54219 602,75 51 334 651,93 79 767 687,89 83 663 157,54
PIMCO Emerging Markets Corporate Bond Fund 3902 454 40 182 968,07 43 668 462,70 40 182 968,07 40 073 566,80 42 975 842,08
Pimco GIS Emerging Markets Bond I, Acc (EUR Hedg) 5222213 137 641 895,35 162 880 834,64 137 641 895,35 107 582 459,81 123 697 147,83
Seligson & Co Rahamarkkinarahasto A 16 255 125 40 000 000,00 40 083 513,24 40 000 000,00
Stone Harbor Emerging Mkt Local Ccy Dept I A EUR 525 474 60 049 075,87 68 185 495,73 60 049 075,87 60 007 141,48 66 535 037,94
Vanguard Euro Investment Grade Bond Index Fund-INS 745123 100 000 000,00 123 667 812,73 100 000 000,00 100 000 000,00 120 366 022,45
Rantefonder sammanlagt 1415835 304,54 1575843 247,55 1404097 965,16 1072 320 688,37 1243596 724,35
OVRIGA FONDPLACERINGAR
C)vriga fondplaceringar (i euro)
Aventum Aasia REIT Plus K 97 528 6048 012,30 7957 278,07 6048 012,30 6 004 829,06 9619 748,67
Aventum Global REIT Kasvu 28 549 2437 150,05 334851243 2437 150,05 2431 698,83 3609 856,65
BlackRock European Credit Strategies - 12 Fund 89 227 9 000 000,00 9128 540,95 9 000 000,00
Brummer & Partners Futuris Fund 28962 12 000 000,00 11913 554,44 11913 554,44 8 000 000,00 8 000 000,00
Brummer Multi-Strategy Euro 86 450 15 106 536,50 15701 436,18 15 106 536,50 15 000 000,00 15430 985,24
Brummer Nektar Bermuda EUR 6 581 12 000 000,00 12300 111,56 12 000 000,00
Crown Managed Futures Sub-Fund EUR 9168 10 025 026,04 9 660 784,91 9660 784,91 10 000 000,00 10 231 965,52
Estlander & Partners Freedom Fund D 4 888 5 000 000,00 5012 304,26 5 000 000,00
GAM Star Fund Plc - Global Rates Acc (EUR) 900 649 10 000 000,00 9107 096,23 9107 096,23
GLG Emerging Markets UCITS 111 C 47 596 5000 000,00 4229 414,59 4229 414,59
Green Way Arbitrage - The Diversified Fund IV 25 865 20776 268,17 26 083 428,23 20776 268,17 20776 268,17 26 267 066,99
IPM - Global TAA Fund - Class E (EUR) 72242 8000 000,00 7286 991,99 7286 991,99 5 000 000,00 5052 261,00
Julius Baer Multibond -Abs Return Bond Fund Plus C 30292 3745 579,97 3818 280,26 3745 579,97 12 500 000,00 12 674 888,76
R2 Crystal Fund - Euro Class 1 572 39 944 048,81 42 371 351,25 39 944 948,81 20012 890,56 21619 289,52
SEB Alt. Inv. - SEB Institutional Portfolio 12 6 008 600 804,89 448 636,63 448 636,63 1624 944,17 1465 179,04
SEB Alt. Inv. - SEB Institutional Portfolio 13 12 194 1201 609,57 897 505,84 897 505,84 3249 888,33 2931122,61
SEB Alternative Investment-Multi Str. IC 376 847 910 324,72 697 769,94 697 769,94 1547 989,08 697 769,94
SLI Global Absolute Return Strategies Fund Acc DIA 1192 843 12 000 000,00 12 441 351,89 12 000 000,00

Ovriga fondplaceringar (i euro) sammanlagt

173 796 261,02

182 404 349,65

170 300 250,37

106 148 508,20

117 600 133,94




Viardepapprets namn och serie

Placeringsforbindelse

Bokforingsvarde
EUR

Marknadsvirde
EUR

Lagsta vérdet
EUR

Bokforings-
varde 2010

EUR¥)

Marknads-
varde 2010

EUR¥)

Icke offentligt noterade (i euro)

Aberdeen Eurozone Property Fund of Funds 11
Aberdeen Indirect Property Partners

Access Capital Fund III Mid-market Buy-out Europe
Access Capital Fund V LP Growth Buy-Out Europe
Amanda IV West LP

Amber Trust II S.C.A.

Armada Mezzanine Fund 11 Ky

Armada Mezzanine Fund III Ky

Astorg IV FCPR

Astorg V FCPR

Augur FIS Financial Opportunities 11 SICAV

AXA Alternative Property Income Venture Fund, L.P.
AXA European Added Value Fund

CapMan Hotels RE Ky

CapMan Mezzanine IV Classic Ky

CapMan Mezzanine V

CapMan Real Estate I Ky

CBRE European Shopping Centre Fund

CBRE Nordic Property Fund

Crown European Private Equity

Crown Private Equity European Buyout Opportunities
Curzon Capital Partners I LP

Curzon Capital Partners III

Development Venture III SCA

Doughty Hanson & Co European Real Estate IT LP
EQT VLP

EQT VI (No.1) Limited Partnership

FOSCA 11 SCA

Franklin Templeton European Real Estate Fund-of-
Grosvenor French Retail Investments

IceCapital Housing Fund II Ky

Impax New Energy Investors IT L.P

Industri Kapital 2007 Fund

Intera Fund I Ky

25286 796
40 000 000
35 000 000
25 000 000
30 000 000

8 000 000

8 000 000
12 000 000
25 000 000
25 000 000
20 000 000
15 000 000
30 000 000
35 000 000
10 000 000
15 000 000
30 000 000
25 000 000
25 000 000
40 000 000
20 000 000
15 000 000
25 000 000
30 000 000
15 000 000
10 000 000
25 000 000
20 000 000
30 000 000
15 000 000
15 000 000
20 000 000
10 000 000
10 000 000

25286 796,48
31 464 853,07
22931 529,60
7500 000,00
11 694 945,23
6 268 845,69
5605 664,86
3941 501,72
18 778 653,82
4 000 000,00
2978 938,04
13 535 564,00
14 736 405,50
31717 077,46
7126 241,24
3097 591,99
7368 735,62
24 850 000,00
22 697 565,79
26125 329,30
8239 090,16
7505 460,00
3898 496,00
8 167 158,00
6 020 515,62
7912 948,55
1122 628,97
18 000 000,00
16 514 925,28
11 753 314,00
5682 314,64
1103 787,35
7993 506,42
7968 481,91

25286 796,48
23 079 544,00
26 005 000,00
7776 305,00
9316 740,00
9115 184,80
4984 918,40
4872 691,20
22 737 500,00
4 000 000,00
2 319 966,00
13 800 000,00
11 589 300,00
28 249 606,00
6 408 407,00
3364 963,50
7747 950,00
24 723 750,00
20 004 750,00
29239 760,00
9 533 448,00
6 061 000,50
3929 465,00
8368 299,00
3534 292,50
9 644 876,00
869 830,00

17 751 000,00
12779 775,00
11 599 999,50
4515 961,50
112 816,00

8 063 774,00
8360 000,00

25 286 796,48
23 079 544,00
22931 529,60
7500 000,00
9316 740,00
6 268 845,69
4984 918,40
3941 501,72
18 778 653,82
4 000 000,00
2 319 966,00
13 535 564,00
11 589 300,00
28 249 606,00
6 408 407,00
3097 591,99
7368 735,62
24 723 750,00
20 004 750,00
26125 329,30
8239 090,16
6 061 000,50
3898 496,00
8 167 158,00
3534 292,50
7912 948,55
869 830,00
17 751 000,00
12779 775,00
11 599 999,50
4515 961,50
112 816,00
7993 506,42
7968 481,91

31139 169,39
20125 000,00
4375 000,00
6357 272,93
8 000 000,00
5 605 664,86
3933 058,95
18 750 000,00

10 412 363,00
14 507 655,50
32559 259,28
8321 048,10
2475753,42
8988 735,62

23760 498,71
2567172871

8947 107,28
11 749 158,00

5375 427,62
8 117 832,54

7000 000,00
13149 717,99
10623 276,00

2 443 804,47

6 480 924,25
5437 481,91

21 390 000,00
21122 500,00
4 462 500,00
4364 679,00
7705 241,60
5905 222,40
3979 850,40
19 782 645,00

9 792 000,00
11 029 785,00
25162 595,50

7496 287,00

2447 797,50

8229 537,00

20 288 750,00
24 852 968,00
9 792 658,00
9901 999,50

3328 816,50
9831 586,00

7000 000,00
9997 164,00
9 700 000,50
1523 466,00

6 600 000,00
7233 536,00
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Placeringsforbindelse ~ Bokforingsvarde =~ Marknadsvarde Ligsta vérdet virde 2010 virde 2010
EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥*)
Intera Fund II Ky 15 000 000 1 665 000,00 1419 757,50 1419 757,50
Fonden FoF Growth 19 000 000 3277 177,14 2 703 139,50 2703 139,50 1458 725,00 1132 010,50
Macquarie European Infrastructure Fund 11 25 000 000 23921 214,52 24 036 375,00 23921 214,52 21715 032,28 20 304 792,50
Macquarie European Infrastructure Fund III 35 000 000 35 000 000,00 38 624 320,00 35 000 000,00 29 356 409,58 31 668 224,00
Mandatum Private Equity Fund I L.P. 15 000 000 10 975 409,42 10 477 879,50 10 477 879,50 11 159 421,92 11 714 707,50
MB Equity Fund IV Ky 10 000 000 1748 136,02 1752 451,00 1748 136,02 1639 013,88 1629 592,00
Morgan Stanley Eurozone Office Fund 40 000 000 40 113 912,21 26 746 500,00 26 746 500,00 40950 511,00 28 430 872,00
NV Property Fund I Ky 30 000 000 22 882 040,82 24 055 599,00 22 882 040,82 21 419 040,82 22 279 200,00
Partners Group European Buy-out 2005 (A) 35 000 000 23871 439,70 23131 104,50 23131 104,50 25567 112,12 20 817 244,00
Partners Group European Mezzanine 2005 S.C.A. 15 000 000 10 503 671,99 11 277 048,00 10 503 671,99 14 072 849,99 14 248 288,50
Platina Energy III LP 25 000 000 20 645 425,25 20 632 925,00 20 632 925,00 11 652 439,96 11 639 937,50
RAM Partners Diversified Ky 239 512 239 512,38 239 512,38 239 512,38
Rockspring German Retail Box Fund, L.P. 20 000 000 13 479 169,00 13222 150,00 13222 150,00 0,00 0,00
Sentica Kasvurahasto II Ky 5 000 000 2861 193,20 1137 807,00 1137 807,00 3619 753,00 3 748 149,00
Standard Life European Property Growth Fund A 20263 923 18 638 368,72 15 044 937,15 15 044 937,15 19 187 246,43 15077 507,35
Stardard Life European Property Growth Fund B 10 000 000 9 087 394,59 8427 410,00 8427 410,00 9394 628,43 8 457 714,00
Icke offentligt noterade (i euro) sammanlagt 642 497 931,27 612 676 584,91 588 154 071,54 515499 122,94 464 069 823,75
Icke offentligt noterade (i utlandsk valuta)
Aladdin Credit Offshore Ireland Fund -Class B 20 000 000 14298 271,73 14 836 463,41 14298 271,73 9916 339,82 9923 281,40
CB Richard Ellis Asia Alpha Plus Fund 40 000 000 20 606 366,61 26 037 894,74 20 606 366,61 13 542 610,39 16 170 965,42
CBRE Asia Alpha Plus Fund 11 40 000 000 19 614 108,49 26917 900,92 19 614 108,49
Crown Distressed Credit Opportunities PLC Fund 25 000 000 9588 176,95 15435 633,36 9588 176,95 9651 701,96 15277 294,75
Franklin Templeton Asian Real Estate Fund B 35 000 000 17 302 880,87 19 275 405,36 17 302 880,87 13 046 854,51 12 906 505,39
Henderson PFI Secondary Fund II L.P. 10 000 000 6 444 458,82 8105 231,65 6 444 458,82 6 444 458,82 5 344 989,83
Henderson PFI Secondary Fund L.P. 10 000 000 14 516 277,95 14 290 075,42 14 290 075,42 14516 277,95 12 228 986,35
InfraRed Infrastructure Fund 11_LP (HSBC 1I) 5000 000 5106 139,97 7963 138,99 5106 139,97 4906 029,02 6 160 906,19
Rockspring UK Value Fund, L.P. 20 000 000 18 929 680,16 20365 183,77 18 929 680,16 13767 725,32 14 492 872,49
Icke offentligt noterade (i utlindsk valuta) sammanlagt 126 406 361,55 153 226 927,62 126 180 159,02 85 791 997,79 92 505 801,82

OVRIGA FONDPLACERINGAR SAMMANLAGT

768 904 292,82

765903 512,53

714 334 230,56

601 291 120,73

556 575 625,57




Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Bokforingsvirde Marknadsvirde Lagsta vérdet Dividender varde 2010 varde 2010
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

SAMMANFATTNING AV AKTIE- OCH RANTEPLACERINGARNA
Fonder i euro sammanlagt 3801 778 969,64 4055616 795,15 3678 749 046,06 309097556143 353152353329
Fonder i utlindsk valuta sammanlagt 1613 006 646,85 1839292661,53 1541726 700,91 1468 544 448,39 1 759 461 363,19
Alla fonder sammanlagt 5414 785 616,49 5894909 456,68 5220475 746,97 4559 520 009,82 5290 984 896,48
Aktier och fonder i euro sammanlagt 4784 081111,44 5084 078004,68 4490763176,93 50424 314,75 4098 620 528,52 4 811 778 386,56

Aktier och fonder i utlindsk valuta sammanlagt

2118497 110,61

2446 414 863,51

2024 035 924,41

19966 716,37

1898 819 260,95

2396 246 339,83

Alla aktier och fonder sammanlagt

6902 578 222,05 7530492 868,19 6514799 101,34

70391 031,12

5997 439 789,47

7208 024 726,39

*) Bokforings- och marknadsvardet for 4r 2010 har meddelats for de vardepapper som dgdes av VER bade den 31 december 2010 och den 31 december 2011. Styckeantalet galler endast ar 2011.
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MASSKULDEBREVSLAN

Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie Nominellt virde Anskaffningsvarde  Bokforingsvirde ~ Marknadsvirde Lagsta vardet virde 2010 vérde 2010

EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

ABN Amro Bank NV 3,25% 21.09.2015 10 000 000,00 9 389 000,00 9 744 083,75 10 443 800,40 9 744 083,75 9675 400,35 10 184 081,30

ABN Amro Bank NV 3,75% 12.01.2012 8 000 000,00 7967 600,00 7999 800,41 8 006 240,24 7999 800,41 7993 729,58 8 187 757,04

ABN Amro Bank NV 4,75% 04.01.2014 8 000 000,00 7984 320,00 7996 883,48 7930 079,92 7930 079,92 9994 169,82 10271 723,80
Aeroport Paris 3,875% 15.02.2022 11 500 000,00 11 523 030,00 11522 812,44 11 584 295,23 11522 812,44

Aeroport Paris 6,375% 24.01.2014 10 000 000,00 9957 000,00 9982 795,44 10 949 299,60 9982 795,44 9974 478,00 11 207 106,30

Aktia Real Estate Mortgage Bank 3,00% 11.03.2015

Aktia Real Estate Mortgage Bank 3,125% 22.06.2016
Aktia Real Estate Mortgage Bank 4,125% 11.06.2014

Aktia Real Estate Mortgage Bank 4,75% 11.07.2012
Aktiebolaget SKF 3,875% 25.05.2018

AP Moller-Maersk A/S 4,375% 24.11.2017

AP Moller-Maersk A/S 4,875% 30.10.2014

Areva SA 3,875% 23.09.2016

Autobahn Schnell Ag 3,375% 22.09.2025

Ayt Cedulas Cajas Global 3,5% 14.03.2016

Ayt Cedulas Cajas Global 4,0% 21.03.2017

Ayt Cedulas Cajas IX 3,75% 31.03.2015

AyT Cedulas Territoriales 4,75% 04.12.2018
Banco Popolare Societa Coop 3,25% 30.09.2015
Bank of Scotland Plc 4.875% 04.06.2019

Bayer AG 4,50% 23.05.2013

Bayer Capital Corp BV 4,625% 26.09.2014
Bayer Hypo- und Vereinsbank 5,50% 21.03.2012

Bayer Hypo- Vereinsbank 4,50% 07.07.2014 (Covered)

Belgium Kingdom 2,75% 28.03.2016

Belgium Kingdom 3,5% 28.06.2017

Belgium Kingdom 4,0 % 28.03.2013

Belgium Kingdom 4,25% 28.03.2041

Bk Nederlandse Gemeenten 2,625% 01.09.2020
BMW Finance BV 4,0% 17.09.2014

BMW Finance NV 3,25% 28.01.2016

BMW Finance NV 8,875% 19.09.2013

BMW US Capital LLC 5,00% 28.05.2015

BNP Paribas Covered Bonds SA 4,50% 30.05.2014
Bouygues 6,125% 03.07.2015

20 000 000,00
25 000 000,00
30 000 000,00
25000 000,00
12 000 000,00
20 000 000,00
12 000 000,00
12 000 000,00
20 000 000,00

8 000 000,00
10 000 000,00

5000 000,00
10 000 000,00
15 000 000,00
10 000 000,00

4 000 000,00
10 000 000,00

3000 000,00
10 000 000,00
80 000 000,00
30 000 000,00
40 000 000,00
20 000 000,00
30 000 000,00
10 000 000,00
15 000 000,00
20 000 000,00
20 000 000,00
10 000 000,00
10 000 000,00

19927 800,00
25 069 350,00
29 872 500,00
24967 000,00
12 189 965,00
19995 020,00
12 446 700,00
11 968 920,00
19796 800,00

7933 360,00

9816 400,00

4940 500,00
10 891 000,00
14 984 550,00
11 434 000,00

3982 600,00
10 471 454,55

2989 290,00
10 435 300,00
80 257 959,09
29575 200,00
41 360 000,00
21245 333,33
29 706 900,00

9980 000,00
14 982 000,00
20810 800,00
19 889 200,00

9966 500,00

9 355 000,00

19 953 896,40
25071 713,31
29 937 646,51
24 996 683,20
12 181 940,69
19999 244,11
12 358 690,12
11 978 996,41
19 814 045,49

7972 671,03

9904 153,98

4980 677,19
10 446 647,44
14 988 504,86
10 773 777,88

3996 536,34
10 304 868,22

2999 762,53
10 141 307,16
80 162 634,63
29 618 531,36
40 807 444,30
21196 737,25
29 745 894,42

9989 145,70
14 985 060,20
20302 722,14
19 946 073,91

9 988 457,80

9 660 106,97

20 571 600,40
25 780 750,25
31580 999,10
25368 272,50
12 694 920,00
20 728 399,60
12 664 200,48
11 424 840,12
19 761 399,80

6926 799,92

8515 799,70

4544 250,10

8 384 800,00
13556 250,00
10 662 300,10

4182 279,96
10 862 300,10

3024 239,97
10 696 800,20
79 544 000,00
30 110 398,80
41232 000,80
19 897 599,80
29 374 500,30
10 543 100,00
15 637 500,00
22375 599,60
21 810 400,40
10 466 000,40
11 102 999,90

19953 896,40
25071 713,31
29 937 646,51
24 996 683,20
12 181 940,69
19999 244,11
12 358 690,12
11 424 840,12
19 761 399,80

6926 799,92

8515 799,70

4544 250,10

8 384 800,00
13556 250,00
10 662 300,10

3996 536,34
10 304 868,22

2999 762,53
10 141 307,16
79 544 000,00
29 618 531,36
40 807 444,30
19 897 599,80
29 374 500,30

9 989 145,70
14 985 060,20
20302 722,14
19946 073,91

9 988 457,80

9 660 106,97

19 939 464,30

29912 160,47
24990 410,49

11 958 134,69
5108 153,17
11 974 559,87
19 800 508,71
7966 172,60
9 885 809,08
4974 730,46
10 511 084,73
14 985 440,05
10877 918,37
3994 052,58
9339 198,47
2998 692,41
10 197 430,27
60 416 979,03

63 712 910,92
29 716 608,49
9985 147,88

20 478 667,36
19930 251,52
9983 675,82
9563 184,39

20 114 227,60

31 474 921,80
26133 750,00

11 974 458,00
5253 724,40
12 209 572,56
18 641 210,00
7 046 912,00
8 750 147,50
4599 677,50
8 764 720,00
14492 724,45
10 391 493,70
4242 597,00
9 696 408,75
3149 445,18
10 817 412,50
58 364 370,00

58 429 260,00
27 634 575,00
10 500 925,00

23479 472,60
21 808 007,60
10 691 842,50
11296 272,50



Virdepapprets namn och serie

EUR

Nominellt varde Anskaffningsvérde

EUR

Bokforingsvirde

EUR

Marknadsvirde

EUR

Lagsta véardet
EUR

Bokforings-
varde 2010

EURY¥)

Marknads-
virde 2010

EUR¥)

BTAN 2 YR French Treasury Note 0,75% 20.09.2012
BTAN French Govt Treasury Note 2,0% 25.09.2013
BTPS I/L 2,60% 15.09.2023 (IL)

Bundesobligation 1,75% 09.10.2015
Bundesobligation 4,25% 12.10.2012
Bundesobligation I/L 0,75% 15.04.2018 (IL)
Bundesobligation I/L 2,25% 15.04.2013 (IL)
Bundesrepub. Deutschland 2,50% 04.01.2021
Bundesrepub. Deutschland 3,25% 04.07.2042
Bundesrepub. Deutschland 4,25% 04.07.2018
Bundesrepub. Deutschland 4,75% 04.07.2040
Bundesrepub. Deutschland 6,5% 4.7.2027

Buoni Poliennali I/L Bond 2,1% 15.09.2021 (IL)
Buoni Poliennali I/L Bond 2,55% 15.09.2041 (IL)
Buoni Poliennali I/L Bond 3,1% 15.09.2026 (IL)
Caisse Refinancement de 1 Habitat 3,5% 25.04.2017
Caja Ahorros Barcelona 3,25% 05.10.2015

Caja Ahorros Barcelona 3,875% 17.02.2025

CIF Euromortgage 4% 25.10.2016

Citigroup Inc. 6,4% 27.03.2013

Coca-Cola Enterprises 3,125% 29.09.2017
Compagnie de Financement Foncier 3,375% 18.01.2016
Compagnie de Financement Foncier 4,125% 25.10.2017
Compagnie de Financement Foncier 4,375% 25.04.2019
Compagnie de Financement Foncier 4,5% 16.05.2018
Compagnie de Saint Gobain 3,5% 30.09.2015
Compagnie de Saint Gobain 4,0% 08.10.2018
Compagnie de Saint Gobain 4,5% 30.09.2019

Czech Republic Bond 3,625% 14.04.2021

Daimler North American Corporation 5,0% 23.05.2012
Danske Bank A/S 3,75% 23.06.2022

Danske Bank A/S 3,875% 18.05.2016

Danske Bank A/S 5,875% 26.03.2015 (Callable) Sub
Depfa Acs Bank 3,875% 14.11.2016

Depfa Acs Bank 3,875% 15.07.2013

25 000 000,00
20 000 000,00
10 000 000,00
70 000 000,00
150 000 000,00
60 000 000,00
60 000 000,00
30 000 000,00
20 000 000,00
115 000 000,00
60 000 000,00
20 000 000,00
30 000 000,00
20 000 000,00
10 000 000,00
10 000 000,00
8 000 000,00
5000 000,00
10 000 000,00
10 000 000,00
9000 000,00
10 000 000,00
10 000 000,00
15 000 000,00
10 000 000,00
5000 000,00
5500 000,00
10 000 000,00
12 000 000,00
15 000 000,00
20 000 000,00
12 000 000,00
20 000 000,00
10 000 000,00
10 000 000,00

24 818 500,00
20 428 800,00
10 710 664,09
69 152 922,22
162 925 440,00
62 589 751,52
67 252 250,48
31723 800,00
20 096 284,49
133189 700,00
76 051 160,16
29 806 600,00
29203 423,71
19 020 397,37
10 170 453,50
9314 300,00
7976 480,00
4939 350,00
9976 500,00
9963 400,00
8972 190,00
9603 900,00
9902 000,00
14 839 950,00
11 001 000,00
4976 750,00
5483 005,00
9936 300,00
11 917 080,00
14 950 050,00
19 805 000,00
11 936 400,00
20311 120,00
9924 400,00
9948 800,00

24 930 757,24
20 362 478,94
10 685 375,28
69 297 826,95
154 232 257,67
62 532 477,77
65612 221,83
31722230,53
20 091 598,89
132 536 230,98
75542 381,23
29 695 336,43
29338 018,55
19052 161,70
10170 335,75
9635 270,05
7991 151,05
4960 172,85
9988 677,81
9990 940,19
8977 171,25
9825 593,32
9947 037,12
14 902 429,02
10 501 253,64
4978 214,07
5485 616,47
9938 305,60
11927 227,80
14 995 076,80
19 829 736,44
11 944 302,14
20133 151,51
9963 162,33
9992 221,08

25106 250,75
20432 000,80
8284 483,92
73257 100,00
155 002 498,50
65 941 171,96
69 064 979,45
32 056 500,90
23 816 000,40
136 850 000,00
88 798 800,60
30 775 601,20
23404 191,17
14 151 455,53
7834 666,97
10271 800,20
7474 639,92
3941 899,85
10 434 999,80
10279 000,10
9198 989,91
10 139 499,70
10 372 399,90
15713 700,45
10 551 499,90
5069 749,85
5450 115,11
10 002 899,90
11673 719,76
15199 650,15
21 067 999,20
11 703 479,88
19 850 000,00
9 659 500,10
9936 799,60

24 930 757,24
20 362 478,94
8284 483,92
69 297 826,95
154 232 257,67
62 532 477,77
65 612 221,83
31722 230,53
20 091 598,89
132 536 230,98
75 542 381,23
29 695 336,43
23 404 191,17
14 151 455,53
7834 666,97
9 635 270,05
7474 639,92
3941 899,85
9988 677,81
9990 940,19
8977 171,25
9825 593,32
9947 037,12
14 902 429,02
10 501 253,64
4978 214,07
5450 115,11
9938 305,60
11673 719,76
14 995 076,80
19 829 736,44
11 703 479,88
19 850 000,00
9 659 500,10
9936 799,60

24 835 023,85

80 258 254,26

212 844 754,06

98 861 245,95

66 787 714,66

66 401 415,85

63 367 445,16
20014 739,05

9566 718,81
7988 800,33
4957 142,40
9986 329,74
9983 624,20
8973 201,48
9782 551,80
9937 939,96
14 889 100,65
10 579 843,65

5483 493,56

11 919 397,05
14 982 597,86
19 813 497,59

17192 307,99
9955 608,53
9987 168,91

24918 231,25

76 654 096,79

212 162 250,00

102 798 831,96

63 106 143,75

68 214 155,90

61 077 233,09
17 892 677,70

10 159 421,30
7425119,52
3917 012,50

10 457 686,30

10 678 426,30
8 755 661,25
10 166 775,60
10392 377,50
15 632 088,75
10 567 806,30

5420 819,97

11 294 442,00
15 661 888,20
19 590 542,60

17028 333,73
8994 091,30
9799 261,30
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Vardepapprets namn och serie

EUR

Nominellt varde Anskaffningsvérde

EUR

Bokforingsvarde
EUR

Marknadsvirde
EUR

Lagsta vardet
EUR

Bokforings-
varde 2010

EUR¥)

Marknads-
varde 2010

EUR¥)

Deutsche Bahn Finance BV 2,875% 30.06.2016
Deutsche Bahn Finance BV 3,75% 01.06.2021

Deutsche Genossen-Hypothekenbank 4% 31.10.2016

Deutsche Telekom Int Fin 4,00% 19.01.2015
Deutsche Telekom Int Fin 5,875% 10.09.2014
Deutsche Telekom Intl Finance 6,00% 20.01.2017
Deutschland I/L Bond 1,5% 15.04.2016 (IL)
Deutschland I/L Bond 1,75% 15.04.2020 (IL)
Dexia Municipal Agency 4,25% 07.02.2019
Dexia Municipal Agency 4,50% 13.11.2017
DNB Bolikreditt 4,125% 01.02.2013

DNB Bolikreditt 4,625% 03.07.2012

DNB Bolikreditt AS 2,5% 18.10.2016

E.ON International Finance 5,75% 07.05.2020
E.ON International Finance BV 5,25% 08.09.2015
Eurohypo AG 3,00% 18.01.2012

European Investment Bank 2,125% 15.01.2014
European Investment Bank 2,50% 15.10.2018
European Investment Bank 2,875% 15.07.2016
European Union 3,50% 04.06.2021

EWE Ag 4,125% 04.11.2020

EWE Ag 4,875% 14.10.2019

Finnish Government Bond 1,875% 15.04.2017
Finnish Government Bond 3,375% 15.04.2020
Finnish Government Bond 3,5% 15.04.2021
Finnish Government bond 3.875% 15.09.2017
Finnish Government Bond 4,00% 04.07.2025
Finnish Government Bond 4,375% 04.07.2019
Fortum Abp 4,0% 24.05.2021

Fortum Abp 4.625% 20.03.2014

Fortum Abp 6.00% 20.03.2019

France BTNS I/L 0,45% 25.07.2016 (IL)
France O.A.T.I/L 1% 25.07.2017 (IL)

France O.A.T.I/L 1,1% 25.07.2022 (IL)

France O.A.T.I/L 1,60% 25.7.2015 (IL)

France O.A.T.I/L 1,8% 25.07.2040 (IL)

20 000 000,00
15 000 000,00
10 000 000,00
10 000 000,00
10 000 000,00
17 000 000,00
30 000 000,00
55 000 000,00
10 000 000,00
12 000 000,00
20 000 000,00
10 000 000,00
20 000 000,00
15 000 000,00
10 000 000,00

5000 000,00
20 000 000,00
10 000 000,00
17 000 000,00
15 000 000,00

3000 000,00
10 000 000,00
50 000 000,00
85 000 000,00
50 000 000,00
70 000 000,00
30 000 000,00
20 000 000,00

6 000 000,00
25 000 000,00
37 000 000,00
60 000 000,00
30 000 000,00
40 000 000,00
45 000 000,00
15 000 000,00

19927 600,00
14 950 800,00

9930 500,00

9 589 500,00

9949 300,00
19 740 500,00
32 749 810,97
61 064 335,86

9955 700,00
11 918 640,00
19 961 400,00

9952 000,00
19 887 000,00
14 879 450,00

9966 200,00

4832 500,00
19 985 400,00

9922 500,00
16 912 620,00
14 958 750,00

2982 750,00
11 035 000,00
50 046 600,00
87 808 668,04
54 287 500,00
73 300 000,00
31 369 740,00
22 570 000,00

5940 480,00
25 864 740,00
37 674 800,00
61 058 509,18
30 594 828,08
41063 252,34
52 124 832,47
14 652 853,03

19934 891,50
14 953 668,76

9 966 401,00

0817 529,48

9977 230,08
19212 736,36
32 784 406,09
60 906 715,74

9973 771,67
11 952 248,62
19991 591,22

9995 139,59
19 891 576,90
14 915 800,08

9982 187,58

4998 578,50
19989 915,18

9922 780,23
16 922 856,20
14 961 163,85

2983 049,05
10 569 901,32
50 045 554,21
87 600 021,68
54161 622,94
72762 308,41
31278 934,62
22 547 700,65

5944 080,85
25 425 734,75
37 521 379,00
61 051 446,22
31 036 706,42
41 059 450,80
51712 153,88
14 760 858,01

20 964 000,00
15939 150,30
10 942 800,10
10 518 299,90
11 017 800,10
19 562 749,49
36 921 404,96
67 436 454,15

9852 500,20
12 046 799,88
20603 199,80
10 163 600,20
20227 200,40
17 974 500,30
11 182 800,30

5013 999,95
20 280 000,40

9962 999,70
17 583 100,00
15 837 450,00

3148 620,06
10 952 700,00
50 716 499,50
92 444 302,55
54 971 500,50
78 121 397,90
34505 999,10
23 092 599,40

6 341 700,00
26 658 001,00
44 214 260,37
61 340 033,72
33 588 085,39
41 048 274,02
54 588 668,28
17 601 946,58

19934 891,50
14 953 668,76

9 966 401,00

9817 529,48

9977 230,08
19212 736,36
32 784 406,09
60 906 715,74

9 852 500,20
11952 248,62
19991 591,22

9995 139,59
19 891 576,90
14 915 800,98

9982 187,58

4998 578,50
19989 915,18

9922 780,23
16922 856,20
14961 163,85

2 983 049,05
10 569 901,32
50 045 554,21
87 600 021,68
54161 622,94
72 762 308,41
31278 934,62
22 547 700,65

5 944 080,85
25 425 734,75
37 521 379,00
61 051 446,22
31 036 706,42
41 048 274,02
51712 153,88
14 760 858,01

9959 456,72
9 757 796,99
9 968 783,92

19650 012,35

49 678 911,85

25 604 166,03
9970 082,54

11944 119,31

19 983 879,67
9985 550,11

14 905 724,72
9977 360,89
4969 753,66

10 643 042,64

82 504 000,61

41071 207,20
31 695 380,62
22 046 231,89

25617 578,22
37593 572,99

51 457 754,95
20354 753,10
71581 356,08
14 726 667,52

10 668 430,00
10 407 237,50
11 116 923,80
19202 935,48
57 943 112,86
27 335 236,71
10 246 271,90
12 597 482,28
20969 322,60
10 457 124,40

17 245 239,45
11 080 714,40
5085 206,25

10791 118,10

81 395 410,40

43 182 540,00
31802 921,40
22 022 105,00

26779 728,00
42 770 383,47

55231 643,69
19 403 024,85
76 991 810,66
16 732 356,67



Viardepapprets namn och serie

Nominellt varde Anskaffningsvérde

EUR

EUR

Bokforingsvarde
EUR

Marknadsvirde
EUR

Léagsta véardet
EUR

Bokforings-
varde 2010

EUR¥)

Marknads-
varde 2010

EUR¥)

France O.A.T.I/L 2,25% 25.7.2020 (IL)
France O.A.T.I/L 2,5% 25.7.2013 (IL)

France O.A.T.I/L 3,15% 25.7.2032 (IL)
France O.A.T.I/L 3,4% 25.07.2029 (IL)
France Telecom 5,25% 22.05.2014

France Telecom 5,625% 22.05.2018 Issued May08
French Government Bond 3,25% 25.10.2021
French Government Bond 4,0% 25.04.2018
French Government Bond 4,0% 25.10.2014
French Government Bond 4,25% 25.10.2018
French Government Bond 4,5% 25.04.2041
GDF Suez 3,125% 21.01.2020

GE Capital Euro Funding 2,875% 28.10.2014
GE Capital Euro Funding 3,75% 04.04.2016
GIE Suez Alliance 5,125% 24.06.2015
Goldman Sachs Group Inc 4,50% 09.05.2016
Hbos Treasury Srves Ple 3,25% 25.01.2013
HSBC Holdings Plc 20.12.2012 Sub

Iberdrola Finanzas Sau 3,5% 13.10.2016
Itella Oyj 4,625% 08.12.2017

KFW 1,875% 16.11.2015

KFW 3,125% 15.06.2018

Kingdom of Denmark 1,75% 05.10.2015
Kingdom of Denmark 2,75% 16.03.2016
Kingdom of Sweden 0,875% 02.09.2013
Kommunalkredit Austria AG 4,50% 10.09.2013
Koninklijke KPN NV 3,75% 21.09.2020
Koninklijke KPN NV 4.50% 04.10.2021
Koninklijke KPN NV 5% 13.11.2012
Kuntarahoitus 4,50% 09.05.2021 Call/Sub
Land Berlin 3,25% 15.01.2014

Land Berlin 4,25% 15.09.2014

Landesbank Berlin Ag 3,25% 25.06.2015
Linde Finance BV 3,125% 12.12.2018
Luxembourg Government 3,375% 18.05.2020
Man AG 5,375% 20.05.2013

25 000 000,00
40 000 000,00
40 000 000,00
15 000 000,00
5000 000,00
21 000 000,00
40 000 000,00
20 000 000,00
100 000 000,00
15 000 000,00
20 000 000,00
5000 000,00
14 000 000,00
10 000 000,00
2967 000,00
10 000 000,00
5000 000,00
10 000 000,00
8 000 000,00
10 000 000,00
20 000 000,00
20 000 000,00
20 000 000,00
40 000 000,00
40 000 000,00
5000 000,00
13 000 000,00
8 000 000,00
7500 000,00
3500 000,00
5000 000,00
5000 000,00
7000 000,00
5000 000,00
20 000 000,00
7000 000,00

30 254 837,61
47 841 099,94
61 602 147,10
23993 193,71
4979 150,00
20 009 400,00
39 502 200,00
21 820 400,00
106 710 995,04
16 277 994,21
23902 000,00
4979 650,00
13991 180,00
9943 700,00
3121 580,70
9981 600,00
4861 000,00
10 289 000,00
7 988 480,00
9961 600,00
19 957 400,00
19 872 800,00
19978 200,00
40 807 000,00
40 010 700,00
4976 350,00
12 913 810,00
7 954 640,00
7901 400,00
3515 820,00
4973 900,00
4 974 450,00
6 944 000,00
4957 450,00
19 975 000,00
6 986 980,00

20 747 982,97
46 064 440,24
60 993 690,12
23922 661,80
4991 692,35
20335753,26
39 507 250,54
21780272,49
104 326 551,93
16 170 951,88
23 863 685,96
4979 922,88
13993 769,88
9952 051,01
3017 689,42
9983 976,80
4978 208,12
10 063 703,41
7990 813,41
9962 002,92
19966 965,17
19 882 699,41
19 983 596,29
40 776 360,46
40 009 652,85
4995 992,52
12 924 804,92
7955 961,76
7615 516,02
3509 866,20
4993 501,15
4993 080,79
6 980 648,45
4957 766,17
19979 051,41
6 995 490,64

31781 152,96
49 268 033,57
59 960 927,13
23246 963,17

5390 650,20
24 056 760,00
40373 999,20
21 780 600,00

107 635 002,00
16 519 950,45
23011 000,00

4950 349,80
14 300 019,72
10 258 799,70

3240 557,43

9 628 900,10

5051 250,10
10 215 399,90

7 744 000,24
10 044 000,00
20 425 599,60
21278 399,60
20 423 800,60
42 436 801,20
40 253 201,20

5199 750,15
13 048 750,00

8 428 880,00

7713 974,78

3902 051,30

5204 000,10

5384 750,00

7 357 840,00

5186 100,00
21 856 799,40

7352 520,21

29 747 982,97
46 064 440,24
59 960 927,13
23246 963,17
4991 692,35
20335 753,26
39 507 250,54
21 780 272,49
104 326 551,93
16 170 951,88
23011 000,00
4959 349,80
13 993 769,88
9952 051,01
3017 689,42
9 628 900,10
4978208,12
10 063 703,41
7 744 000,24
9962 002,92
19966 965,17
10 882 699,41
19 983 596,29
40 776 360,46
40 009 652,85
4995 992,52
12 924 804,92
7955 961,76
7615 516,02
3509 866,20
4993 501,15
4993 080,79
6 980 648,45
4957 766,17
19979 051,41
6 995 490,64

54 014 500,33
70 389 560,80
130 254 644,48

4988 218,94

20231 875,77

74202 181,13

13991 566,37

5109 953,11

4957 865,31
10 115 936,16
7988 895,18

19 958 449,84

19 979 238,67

4993 629,46
12 916 193,02

7748 105,16
3510 920,10
4990 321,41
4990 527,19
6975 051,53

19 976 553,50
6992 237,87

55925 990,27
73 663 152,00
128 866 441,71

5467 843,15

23 614 647,00

75 654 241,60

14 063 467,32

5506 207,50

5073 295,95
10 469 086,90
7 634 496,00

19 556 252,60

19 604 507,60

5287 434,05
12 337 666,25

7921768,13
3831 908,50
5194 812,50
5368 145,60
7183 457,75

20 084 500,20
7501 026,75
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Nominellt virde Anskaffningsvarde — Bokforingsvirde ~ Marknadsvirde Lagsta vardet virde 2010 virde 2010
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
Metso Abp 4,625% 13.05.2018 4 000 000,00 4 034 800,00 4033 078,49 4020 720,00 4020 720,00
Metso Abp 7,25% 10.06.2014 12 500 000,00 13 911 500,00 13742 411,83 13777 625,13 13742 411,83
Nationwide Bldg Society 3,875% 05.12.2013 10 000 000,00 9987 900,00 9996 663,87 10 332 299,80 9996 663,87 9994 936,66 10 340 252,50
Nationwide Bldg Society 4,125% 27.02.2012 10 000 000,00 9982 900,00 9999 457,15 10 072 499,80 9999 457,15 9996 040,92 10 241 958,80
Natl Grid Elect Trans 6,625% 28.01.2014 10 000 000,00 9985 100,00 9993 968,52 11 029 799,70 9993 968,52 9991 068,00 11 255 515,00
Nederlandse Gasunie N.V. 6,0% 30.10.2013 5000 000,00 4984 250,00 4994 235,92 5396 450,05 4994 235,92 4991 091,09 5540 316,55
Neste Oil Abp 3,50% 20.06.2012 5000 000,00 4980 300,00 4998 674,85 5 008 455,00 4998 674,85 4995 862,76 5079 033,15
Neste Oil Abp 4,875% 06.07.2015 5 000 000,00 5125 000,00 5118 708,36 5184 199,90 5118 708,36
Neste Oil Abp 6,0% 14.09.2016 20 000 000,00 20 715 449,84 20602 131,75 21315 418,00 20602 131,75 9956 233,57 10 707 600,00

Netherlands 3,25% 15.07.2015
Netherlands 3,25% 15.07.2021
Netherlands 4% 15.07.2016
Netherlands 4,5% 15.07.2017
NETHERLANDS GOVERNMENT 4% 15.1.2037
Nokia Corporation 5,50% 04.02.2014
Nokia Corpration 6,75% 04.02.2019
Nordea Bank AB 2,75% 11.08.2015
Nordea Bank AB 4,5% 26.03.2020 (Sub)
Nordea Bank AB 6,25% 10.09.2018 (Call, Sub)
Nordea Hypotek Ab 4,25% 06.02.2014
Northern Rock Plc 3,625% 28.03.2013
Northern Rock Plc 3,875% 16.11.2020
Nykredit Bank A/S 3,5% 04.11.2015

OP Mortgage Bank 3,25% 01.04.2016
OP Mortgage Bank 3,5% 11.07.2018
Outokumpu Oyj 5,125 % 24.06.2015
Pohjola Bank 5.75% 25.03.2018 (Call)
Pohjola Bank Plc 3,0% 08.09.2017
Pohjola Bank Plc 4,5% 22.05.2014
Rautaruukki Abp 5,25% 11.11.2014
Republic of Austria 3.80% 20.10.2013
Republic of Austria 4% 15.09.2016
Republic of Austria 4,15% 15.03.2037
Republic of Austria 4,35% 15.03.2019
Republic of Germany 3,75% 04.07.2013
Republic of Germany 5,5% 04.01.2031

95 000 000,00
10 000 000,00
75 000 000,00
90 000 000,00
15 000 000,00
20 000 000,00
11 000 000,00
20 000 000,00
10 000 000,00
4 000 000,00
12 000 000,00
10 000 000,00
5000 000,00
15 000 000,00
10 000 000,00
10 000 000,00
14 000 000,00
10 000 000,00
15 000 000,00
20 000 000,00
12 000 000,00
130 000 000,00
70 000 000,00
30 000 000,00
45 000 000,00
30 000 000,00
85 000 000,00

101 441 000,00
9758 414,29
81 334 017,85
98 576 401,09
17 587 500,00
20 839 250,00
13 101 400,00
19 945 600,00
9981 000,00
3756 000,00
11 994 240,00
9897 950,00
4979 850,00
14 973 600,00
9973 700,00
9943 900,00
13 963 180,00
9961 100,00
14 939 400,00
19 958 800,00
11 964 000,00
139 409 000,00
73 989 400,00
33 044 700,00
49 534 400,00
31228 800,00
109 402 933,33

100 784 506,69
9 774 040,03
80 223 805,54
96 326 958,20
17 556 753,00
20 693 655,71
12 713 044,38
19 960 704,52
9084 354,84
3835 380,91
11 998 269,95
9980 712,65
4988 073,32
14 979 701,20
9977 644,29

9 947 695,57
13974 371,16
9975 742,13
14 950 752,14
19 980 302,48
11979 377,88
135 068 748,99
72 982 380,45
32913 633,18
49 453 265,79
30 849 521,72
108 619 566,80

102 709 248,10
10 912 799,80
84 337 497,75

103 981 503,60
19 102 200,00
21 032 600,40
11 804 540,33
20 051 600,60

8 985 099,80
4123120,12
12 672 600,36
10 133 000,20
4672 650,15
14 793 450,15
10 488 900,00
10 537 799,80
14 005 460,00
9909 454,00
14 731 350,00
20 966 000,40
12 453 719,76

137 345 002,60
76 876 098,60
33 819 900,60
49 746 598,65
31 668 901,20

123 487 999,15

100 784 506,69
9 774 040,03
80 223 805,54
96 326 958,20
17 556 753,00
20693 655,71
11 804 540,33
19 960 704,52
8985 099,80
383538091
11 998 269,95
9980 712,65
4672 650,15
14 793 450,15
9977 644,29
9947 695,57
13974 371,16
9909 454,00
14 731 350,00
19 980 302,48
11 979 377,88
135068 748,99
72 982 380,45
32913 633,18
49 453 265,79
30 849 521,72
108 619 566,80

109 011 784,76
119 128 167,05

11 945 003,47
19 949 830,46
9982 456,37
3810 805,82
11 997 447,75
9965 172,07
4986 730,96
14 974 424,09

13967 011,21
9971 851,94
14942 101,76
19972 067,01
11972 181,82
137 876 174,46
52 368 724,90
33029 153,10

109 003 281,00
122 633 988,40

11 857 515,00
19 849 657,60
9 725 868,10
4290 183,00
12 755 753,28
10 065 477,50
& 4IE 45440
14 878 725,00

14 253 872,50
10 465 600,00
14 410 773,75
21 255 905,00
12 528 120,12
138 610 184,70
53 692 959,50
31428 918,90



Bokforings- Marknads-

Viardepapprets namn och serie Nominellt virde Anskaffningsvarde  Bokforingsvirde =~ Marknadsvirde Lagsta vardet virde 2010 virde 2010
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Republic of Poland 4,20% 15.04.2020 4 000 000,00 3986 000,00 3088 442,71 3740 119,92 3740 119,92 3987 049,60 3979 376,00

Republic of Slovenia 2,75% 17.03.2015
Republic of Slovenia 4,0% 17.02.2016
Republic of Slovenia 4,125% 26.01.2020
Republic of Slovenia 4,375% 06.02.2019
Republic of Slovenia 5,125% 30.03.2026

RTE EDF Transport S.A 4,125% 27.09.2016
Rwe Finance BV 6,125% 26.10.2012

Sampo Housing Loan Bank 2,75% 19.10.2016
Schneider Electric SA 3,5% 22.01.2019
Siemens Financieringsmat 5,125% 20.02.2017

Skandinaviska Enskilda Banken 2,5% 01.09.2015
Skandinaviska Enskilda Banken 4,125% 07.04.2021
Skandinaviska Enskilda Banken 4,50% 25.04.2013

Slovakia Government Bond 4,35% 14.10.2025
Sparebanken 1 Boligkredit 3,25% 17.03.2017
Sparebanken Vest Boligkr 2,50% 09.06.2015
Stadshypotek Ab 3,375% 11.05.2016
Stadshypotek Ab 3.75% 12.12.2013

Statkraft AS 5,5% 02.04.2015

Statkraft AS 6,625% 02.04.2019

Statoilhydro ASA 4,375% 11.03.2015
Statoilhydro ASA 5,625% 11.03.2021

Suez Environnement Co 4,078% 17.05.2021
Suez Environnement Co 4,875% 08.04.2014
Suez Environnement Co 6,25% 08.04.2019
Swedish Covered Bond 3,375% 20.04.2016
Svenska Cellulosa AB 3,625% 26.08.2016
Telecom TItalia Fin SA 6,25% 01.02.2012
Teliasonera AB 4,75% 16.11.2021

Terra Boligkreditt AS 2,125% 31.08.2015
Tesco Plc 5,625% 12.09.2012

Toyota Motor Credit Corp 5,25% 03.02.2012
TVO Power Co 6,00% 27.06.2016

Vattenfall Ab 6,25% 17.03.2021

Vattenfall Treasury Ab 4,25% 19.05.2014

14 000 000,00
15000 015,42
8 000 000,00
17 000 000,00
12 000 000,00
4 000 000,00
7 000 000,00
18 000 000,00
7000 000,00
7000 000,00
12 000 000,00
20 000 000,00
5000 000,00
20 000 000,00
20 000 000,00
8 000 000,00
20 000 000,00
15 000 000,00
11 000 000,00
6 500 000,00
14 000 000,00
8 000 000,00
3700 000,00
450 000,00
7500 000,00
15 000 000,00
17 000 000,00
5000 000,00
11 000 000,00
13 000 000,00
10 000 000,00
5000 000,00
30 000 000,00
13 000 000,00
6 000 000,00

13923 420,00
13 635 014,02
7991 040,00
16 919 930,00
11 966 760,00
3969 200,00
7713 650,00
17970 120,00
6 945 890,00
7609 000,00
11 933 280,00
19 881 200,00
4973 750,00
19950 200,00
19 861 200,00
7971 840,00
19 941 200,00
14 936 550,00
11 512 700,00
7975 700,00
13958 700,00
7921 760,00
3700 000,00
449 356,50
7433 850,00
14 930 250,00
17 030 230,00
5402 500,00
10926 190,00
12 946 960,00
10 010 000,00
5320 400,00
31910 200,00
13 584 190,00
5975 500,00

13 950 847,90
13 672 833,00
7992 767,23
16 948 307,20
11 968 434,42
3985 396,73
7183 143,74
17971 313,90
6947 909,78
7517 746,50
11951 037,91
19 889 915,71
4993 085,30
19 954 226,58
19 896 700,62
7980 630,34
19 948 731,04
14 982 332,28
11 479 585,56
7933 430,12
13978 021,09
7940 056,99
3700 000,00
449 707,57
7451 894,25
14 939 985,23
17 031 088,94
5004 228,50
10939 241,00
12 961 105,92
10001 752,24
5012 323,08
31 598 492,07
13 461 086,52
5988 327,00

13 256 179,44
14 273 414,37
6 874 799,84
15 246 960,68
10 113 599,88
4285 759,88
727188021
18322 020,18
7132 439,86
7993 650,00
11 683 559,88
21 907 000,80
5201 900,10
17 047 599,80
20 852 000,40
8 141 439,84
21 153 199,80
15 656 549,85
12 212 420,33
7 985 900,07
15 220 800,14
9860 520,24
3825 874,00
481 900,49

8 966 999,85
15 860 100,15
17 520 199,66
4994 800,00
12 333 310,22
13 052 130,13
10 293 499,80
5018 999,85
33 340 500,60
16 119 089,48
6 383 459,94

13256 179,44
13 672 833,00
6 874 799,84
15 246 960,68
10 113 599,88
3985 396,73
7183 143,74
17971 313,90
6947 909,78
7517 746,50
11 683 559,88
19 889 915,71
4993 085,30
17 047 599,80
19 896 700,62
7 980 630,34
19 948 731,04
14 982 332,28
11 479 585,56
7933 430,12
13978 021,09
7940 056,99
3700 000,00
449 707,57
7451 894,25
14 939 985,23
17 031 088,94
4994 800,00
10 939 241,00
12 961 105,92
10001 752,24
5012 323,08
31 598 492,07
13 461 086,52
5988 327,00

13 935 540,28

19979 679,29
16 941 033,54

3982 319,25
7 405 968,58

11937 701,22

4987 838,19
19 950 908,97
19 876 887,58

7975 001,44

14 973 275,08
5996 597,68

13971 140,90
7933 541,46

3996 256,51
7445 279,25

5052 459,77
10 933 094,40
12950 503,74
10 004 250,54

5144 614,91
15432 050,32
13511 115,21

5983 429,67

13 824 419,00

19 874 800,00
17 271 800,25

4213 887,52
7559 649,09

11 623 966,56

5299 205,30
18 837 512,60
20 082 987,40

7928 689,52

15722 082,15
6 661 915,14

15036 226,66
9259 808,00

4306 342,00
8 782 036,43

5221 000,00
11 514 815,18
12 624 508,00
10 662 389,40

5194 947,50
16 682 454,45
15295 095,53

6366 370,50

69



70

Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie Nominellt virde Anskaffningsvarde — Bokforingsvirde ~ Marknadsvirde Lagsta vardet virde 2010 virde 2010

EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Vattenfall Treasury Ab 5,75% 05.12.2013 15 000 000,00 15205 800,00 15203 578,16 16 220 999,85 15203 578,16 11 974 685,70 13228 290,00

Vattenfall Treasury Ab 6,75% 31.01.2019 10 000 000,00 9947 500,00 9963 367,49 12 404 100,00 9963 367,49 9958 201,00 12 030 886,30

Veolia Environnement 5,125% 24.05.2022 10 000 000,00 9410 000,00 9583 600,37 10 488 099,70 9583 600,37 9543 572,49 10526 191,30

Veolia Environnement 5,375% 28.05.2018 7000 000,00 8 138 900,00 7573 740,82 7 625 940,07 7573 740,82 7663 234,57 7 784 408,606
Volkswagen Intl Fin NV 3,5% 02.02.2015 20 000 000,00 20 560 600,00 20492 415,50 20 847 400,00 20 492 415,50
Volkswagen Leasing GmbH 2,25% 10.11.2014 20 000 000,00 19 966 200,00 19967 772,81 20 146 200,60 19967 772,81
Volkswagen Leasing GmbH 3,25% 10.05.2018 8 000 000,00 7 943 120,00 7 944 342 45 8125919,76 7 944 342 45
Volkswagen Leasing GmbH 3,375% 03.06.2016 20 000 000,00 19 963 800,00 19 967 980,74 20 661 200,00 19 967 980,74

Vorarlberger Landes-und Hypobk 4,125% 20.03.2017 10 000 000,00 9967 000,00 9982 781,75 10 599 500,30 9982 781,75 9979 484,45 10 387 900,0050

YIT Abp 4,823% 26.03.2015 4500 000,00 4500 000,00 4500 000,00 4579 380,00 4500 000,00 4500 000,00 4514 594,90

MASSKULDEBREVSLAN SAMMANLAGT

4790 858 029,71 4 757 545 468,61 4923 811 878,89 4 715 004 305,75 3 392 795 648,73

3455 429 249,73




Bokforings- Marknads-
Viardepapprets namn och serie Nominellt virde Anskaffningsvarde  Bokforingsvirde =~ Marknadsvirde Lagsta vardet virde 2010 virde 2010
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
PENNINGMARKNADSPLACERINGAR
Elisa Abp 07.05.2012 5000 000,00 4949 306,45 4 964 347,40 4966 920,90 4964 347,40
Neste Oil Abp 03.02.2012 25 000 000,00 24 889 270,40 24 958 628,50 24 960 585,25 24 958 628,50
Neste Oil Abp 15.03.2012 10 000 000,00 9960 571,08 9967 503,64 9967 659,30 9967 503,64
Nokian Renkaat Abp 29.02.2012 10 000 000,00 9896 186,26 9965 775,69 9973 190,50 9965 775,69

Nordea Bank Finland Abp 08.02.2012
Nordea Bank Finland Abp 25.05.2012
Pohjola Bank Abp 11.05.2012

Pohjola Bank Abp 25.07.2012
Rautaruukki Abp 03.01.2012
Rautaruukki Abp 20.02.2012
Rautaruukki Abp 28.03.2012

Svenska Handelsbanken 18.05.2012
Svenska Handelsbanken 20.02.2012
Svenska Handelsbanken 28.09.2012
Teollisuuden Voima Ab 14.02.2012
Teollisuuden Voima Ab 30.05.2012
Wartsila Abp 22.03.2012

EUR DEPOSIT Pohjola Bank 30/360

Finlands BostadsHypoBank AB Deposit EUR act/365

150 000 000,00
80 000 000,00
120 000 000,00
50 000 000,00
10 000 000,00
20 000 000,00
20 000 000,00
70 000 000,00
70 000 000,00
80 000 000,00
15 000 000,00
10 000 000,00
30 000 000,00
150 000 000,00
20 000 000,00

148 662 696,46
79 338 187,29
119 031 152,55
48 931 339,54
9938 313,99
19914 824,30
19883 912,75
69 441 803,64
69 400 839,42
78 414 288,82
14 939 144,56
9929 691,17
20885 425,37
150 000 000,00
20 000 000,00

149 716 549,79
79 469 095,30
119 297 319,44
49392 272,75
9998 507,60
19 953 787,65
19915 572,91
69 573 685,20
69 834 826,00
78 815 072,96
14 970 233,75
9930153,73
29 896 756,93
150 000 000,00
20 000 000,00

149 771 526,00
79 494 916,00
119 327 704,80
49 514 442,00
9 999 089,00
19 956 630,40
19 920 828,40
69 588 653,40
69 870 361,40
78 948 153,60
14971 052,55
9928 453,70
29 902 204,80
150 000 000,00
20 000 000,00

149 716 549,79
79 469 095,30
119 297 319,44
49 392 272,75
9998 507,60
19 953 787,65
19915 572,91
69 573 685,20
69 834 826,00
78 815 072,96
14 970 233,75
9928 453,70
29 896 756,93
150 000 000,00
20 000 000,00

PENNINGMARKNADSPLACERINGAR SAMMANLAGT

937 406 954,05

940 620 089,24

941 062 372,00

940 618 389,21

RANTEPLACERINGAR SAMMANLAGT

5728 264 983,76

5698 165 557,85

5 864 874 250,89

5655 622 694,96 3392 795 648,73 3 455 429 249,73

ALLA PLACERINGAR SAMMANLAGT

12 600 743 779,90

13 395 367 119,08

*) Bokforings- och marknadsvardet for 4r 2010 har meddelats for de vardepapper som agdes av VER bade den 31 december 2010 och den 31 december 2011.
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Bilaga 9 till Statens Pensionsfonds bokslut: Finansiella poster och skulder i balansrakningen

Rorlig ranta Fast ranta
Under 1-5 Over Under =5 Over

31.12.2011 1ar ar 5 ar 1ar ar 5ar Sammanlagt
Finansiella poster bland aktiva

Inkdp av masskuldebrevslan i euro 0,00 0,00 0,00 325160 006,44 2210837 188,85 2221548 273,32 4 757 545 468,61
Ovriga langfristiga placeringar i euro 0,00 0,00 478408111144 %) 0,00 0,00 0,00 4784081 111,44
Ovriga placeringar i utldndsk valuta 0,00 0,00 2118497 110,61 %) 0,00 0,00 0,00 2118497 110,61
Ovriga kortfristiga placeringar i euro 0,00 0,00 0,00 940 620 089,24 0,00 0,00 940 620 089,24
Kassa, banktillgodohavanden

och andra finansieringsmedel 0,00 0,00 0,00 251 824 778,40 0,00 0,00 251 824 778,40
Sammanlagt 0,00 0,00 6902578222,05 | 1517 604874,08 2210837 188,85 2221548273,32 | 12 852 568 558,30

* Aktier och fondandelar i euro och utldndsk valuta.

Bilaga 10 till Statens Pensionsfonds bokslut: Statliga borgensforbindelser, statsgarantier och andra ansvarsforbindelser

Bilaga 10.1: Beviljade borgensforbindelser och garantier
Statens Pensionsfond har inte beviljat nagra borgensforbindelser eller garantier.

Bilaga 10.2: Ansvarsférbindelser

EUR eller forklaring i ord

31.12.2011 31.12.2010 Forandring 2011-2010

Ansvarsforbindelser som galler skade- och forsakringsersattningar

Statens pensionsansvar

Med pensionsansvar avses kapitalvardet p& de pensionsrétter som har influtit fram till
den 31 december 2011 och som omfattas av statens pensionsskydd.

Ansvaret den 31 december 2011 baserar sig p& den berakning pa individniva som
genomfordes i februari 2012.

Vid diskontering av kapitalvirdet pa de influtna pensionsratterna anvindes en
ranta pé 2,7 procent, vilket anses vara den realranta som 6verskrider framtida forand-
ringar i forvarvsnivan och pensionernas indexforhojningar.

Ansvaret 4r cirka 1,9 miljarder euro (2,1 procent) storre an foregdende ar per den
31 december 2010.

Vardet p4 de tillgdngar som utgor tackning for pensionsansvaret uppgick den 31
december 2011 till 13 877 496 882,03 euro vérderat till marknadspris.

92 500 000 000,00 90 600 000 000,00 1900 000 000,00

De tillgdngar som utgoér tickning omfattar placeringsportfoljen vérderad till
marknadspris, kortfristiga och langfristiga fordringar, kortfristigt frammande kapi-
tal samt medel pa bankkonton. Den andel av pensionsansvaret som saknar tackning
uppgick till 78 622 503 117,97 euro.

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

Helsingfors den 7 februari 2012

/-

Roman Goebel
Aktuariechef



Bilaga 10.3: Placeringsforbindelser

Bindande forbindelser som dnnu inte har betalats, men som Statens Pensionsfond har

forbundit sig till enligt gallande avtal.

Infrastrukturfonder Aterstaende placeringsforbindelse
Henderson PFI Secondary Fund L.P 55 952,20
Impax New Energy Investors II LP 18 896 212,65
InfraRed Infrastructure Fund II LP 817 470,37
Platina Energy 111 LP 3697 452,01
Kapitalplaceringsfonder

Access Capital Fund III Mid-market Buy-out Europe 8 750 000,00

Access Capital Fund V LP Growth Buy-out Europe
Amanda IV West LP

Crown European Private Equity

Crown Private Equity European Buyout Opportunities
Fonden FoF Growth

Mandatum Private Equity Fund I L.P

Partners Group European Buy-out 2005 (A)
Armada Mezzanine Fund II Ky

Armada Mezzanine Fund III Ky

Astorg IV FCPR

Astorg V FCPR

Augur FIS Financial Opportunities IT SICAV
CapMan Mezzanine IV Classic Ky

CapMan Mezzanine V

EQT V LP

EQT VI (No.1) LP

Industri Kapital 2007 Fund

Intera Fund I Ky

Intera Fund II Ky

MB Equity Fund IV Ky

Sentica Kasvurahasto II Ky

17 500 000,00
17 395 444,11
8 580 000,00
4 180 000,00
15717 275,00
1168 657,29
5192 419,17
64 071,32
5797 396,87
5625 000,00
21 000 000,00
16 900 000,00
362 190,00
11 902 408,01
1188 687,63
23 858 723,49
1504 089,78
2 011 000,00
13 335 000,00
8251 863,98
143 447,46

Fastighetsfonder Aterstaende placeringsforbindelse
Rockspring German Retail Box Fund LP 6003 030,00
AXA Alternative Property Income Venture Fund LP 574 155,00
AXA Development Venture III S.C.A, Development Finnish Feeder 11 S.C. A 21 832 842,00
AXA European Added Value Fund 1950 000,00
CapMan Hotels RE Ky 2 440 740,72
CapMan Real Estate I Ky 1720 800,00
Curzon Capital Partners I LP 1 344 958,00
Curzon Capital Partners 111 LP 21101 504,00
Doughty Hanson & Co European Real State II LP 4590 901,00
FOSCA 11 2000 000,00
Grosvenor French Retail Investments 2 181 724,00
IceCapital Housing Fund 11 9154 231,88
NV Property Fund I Ky 6 763 000,00
Rockspring UK Value Fund L.P 3884 736,02
Aberdeen Indirect Property Partners 6 028 569,48
CB Richard Ellis Asia Alpha Plus Fund 9428 858,49
CB Richard Ellis Asia Alpha Plus Fund II 8170 205,25
Franklin Templenton Asian Real Estate Fund 6 854 945,99
Franklin Templenton European Real Estate FOF 3592 381,56
Fonder som strévar efter absolut avkastning

Crown Distressed Credit Opportunities 537135791
Aladdin Credit Offshore Ireland Fund 772 857,25

Sammanlagt 339 656 559,89

Bilaga 10.4: Derivatavtal och garantier for derivathandel

Derivatavtal
Statens Pensionsfond anvander rantederivat for hantering av de risker som ar forknip-
pade med placeringsverksamheten. Med detta avses bade egentlig skyddsverksamhet
i anslutning till placeringsrisker och hantering av likviditetsrisker som orsakas av att
marknaden inte fungerar.

Under rikenskapsperioden har VER anvant noterade rédntefuturer och noterade
ranteoptioner. Vid bokslutstidpunkten fanns inga 6ppna derivatavtal. Resultatet av
stangda och forfallna derivat har till hela sitt belopp bokforts som resultatpaverkande.

Garantier for derivathandel
Som garanti for derivathandeln anvands ett masskuldebrevsldn med ett nominellt virde
pa 12 500 000,00 euro som bokfors under balansposten vérdepapper ingéende i anlagg-
ningstillgngar.

Som garanti for reglerande av derivatavtal anvands en bankfordring pa 196 751,97
euro som bokfors under balansposten kassa och bank.
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Bilaga 10.5: Hyresansvar Bilaga 15 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Ovriga kompletterande uppgifter som &r nédvandiga

EUR eller forklaring i ord 31.12.2011 31.12.2010 o u A AN q 0
S iy - for Iamnande av riktiga och tillréckliga uppgifter
Hyresansvar som forfaller inom mindre &n ett &r 242 053,44 233 706,84
Hyresansvar som forfaller inom 1-5 ar 181 540,08 408 986,97
SormrerTig: 42359352 642 69381 Bilaga 15.1: Specifikation av avkastningen pa placeringsverksamheten och
nettointdkterna pa placeringarna till gangse vdrden
Bilaga 11 till Statens Pensionsfonds bokslut: Specifikation av nettoavkastningen pa placeringsverksamheten
Fonderade medel i balansrakningen
miljoner EUR 2011 2010
Statens Pensionsfond har inga fonderade medel som ingar i balansrakningen. Direkta nettointakter 2690 252,5
Lanefordringar 0,0 0,0
Bilaga 12 till Statens Pensionsfonds bokslut: Masskuldebrevslan 146,4 1492
Fonderade medel som inte ingér i balansrakningen Ovriga penningmarknadsinstrument och depositioner 16,9 93
Aktier och andelar 111,8 100,4
Statens Pensionsfond har inga fonderade medel som inte ingér i balansrakningen. Intakter, kostnader och rorelsekostnader -6,2 -6,4
som inte allokerats till nagot placeringsslag *
Bilaga 13 till Statens Pensionsfonds bokslut: Vardeférandringar i bokforingen ** 77,9 291,0
Forandrlngar | Skulden Aktier och andelar -89,7 208,3
Masskuldebrevslédn 11,8 82,7
Statens Pensionsfond har inga skulder. Nettointékter frin ] )
placeringsverksamheten i bokforingen 191,1 543,5
Bilaga 14 till Statens Pensionsfonds bokslut: F""‘“_d““g‘Va’de““gs‘hffm“s 2160 896,3
Maturitetsfordelning och duration betraffande skulden Alktier och andelar 085 9652
Masskuldebrevslan 107,5 -68,9

Nettointéikter fran

Statens Pensionsfond har inga skulder. placeringsverksamheten till gingse varde -324.9 1439,8

*) Inkluderar bl.a. affarsverksamhetens kostnader samt sidana ranteposter i resultatrakningen som inte bokfors
under placeringsverksamhetens intakter.
*#*) Forséljningsvinster och -forluster samt ovriga vardeforandringar i bokforingen.



Bilaga 15.2. Placeringsportfdljens uppbyggnad och avkastning 2001-2011

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

Portfoljstruktur (vid utgangen av aret)

Kapital (miljoner euro)* 13736,1 13937,1 12 318,0 10 359,4 12 050,9 10305,6 8200,6 6867,1 57950 4840,6 44269

Allokering % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %  100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Ranteplaceringar 56,6 % 54,3 % 54,9 % 61,8 % 55,7 % 55,5 % 591%  599% 659% 78,0% 84.8%
Noterade aktier 36,4 % 40,4 % 40,8 % 30,7 % 38,0 % 40,4 % 39,6 % 40,1% 341% 22,0% 152%
Ovriga placeringar 6,9 % 52 % 4,3 % 7,5 % 6,3 % 4,1 % 1,3 % 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0%

Intéikter och kostnader %

Avkastning (MWR) -23 % 11,7 % 16,5 % -15,7 % 1,8 % 7,0 % 15,0 % 9,6 % 95% -04% 43%
Ranteplaceringar 41 % 3.9 % 8,0 % 44% 1,8 % 0,1 % 54 % 70%  40% 72% 52%
Noterade aktier -12.3 % 23,6 % 38,7 % -42,8 % 0,7 % 17,4 % 31,5 % 144 % 20,7% -23,7% -11,5%
Ovriga placeringar 6,1 % 8,6 % -14.7 % -11,2 % 9,5 % 6,7 % 2.2 % - - - -

Overavkasming fore verksamhetskostnader* * n/a 1,1 % -0,2 % 0,0 % 0,0 % -0,1 % 0,2 % 0,0 % 01% -24% -0,1%

Overavkastning fore verksamhetskostnader

(exklusive 6vriga placeringar) 0,4 % 1,4 % 0,6 % 1,1 % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Kostnader for verksamheten (i medeltal pd kapitalet) 0,05 % 0,05 % 0,05 % 0,04 % 0,04 % 0,05 % 0,05 % 0,05% 005% 0,04% 0,02%

Intikter efter kostnader for verksamheten 23% 11,7% 16,4 % -15,8 % 1,8 % 7,0 % 14,9 % 9,6 % 94% -04% 43%

Risknyckeltal

Volatilitet* ** 6,3 % 5,0 % 8,3 % 10,2 % 35% 4,1 % 4,5 % 33 % 3,6 % 37%  2,7%

Volatilitet (index)*** 6,5 % 5,0 % 9,2 % 11,7 % 3,6 % 4,0 % 4,5 % 34 % 3,7 % 33% 33%

Jensens Alfa*** -0,2 % 1,8 % 3,2 % -0,1 % -0,2 % 0,2 % 1,5 % 0,7 % 1,1% -23% -02%

Tracking Error*** 0,6 % 0,3 % 1,3 % 0,8 % 0,3 % 0,7 % 0,5 % 0,4 % 0,6 % 09% 1,0%

Beta®#* 0,9 1,0 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 0,7

Sharpe Ratio*** neg 2.2 19 neg neg 1,0 29 2,2 1,9 neg neg

Sharpe Ratio (index)*** neg 19 1,6 neg neg 1,0 2.8 2.2 1,8 neg neg

Information Ratio*** 0,6 4,5 0,5 13 -0,4 -0,1 0,5 0,0 0,3 -2,7 -0,1

Effektiv medelranta pa statsskulden®*** % 2.5 % 2,5% 28% 4,1% 4,1% 4,1% 3,9 % 3,9 % 4,4 % 52% 6,0%

*) Kapitalet motsvarar marknadsvérdet pd placeringarna enligt bilaga 8 med tillagg for periodiserade rantor, placeringsverksamhetens bankkonton samt oppna affarer. Valutakurs ECB:s fixing.
**) Rapporteringsérets overavkastning for hela portfoljen blir klar pa véren 2012 efter att jamforelseindexen ar klara.

###) Exklusive ovriga placeringar, till den del siffran ar tillganglig. T 6vrigt anvénds siffran for hela portfoljen.

####) Den effektiva medelrantan pa statsskulden och avkastningen pa placeringsverksamheten beriknas enligt olika principer, och ar darfor inte direkt jamforbara med varandra.

Kumulativ avkastning 10 ar (2002-2011) 59,8 %
Genomsnittlig arlig avkastning 10 ar (2002-2011) 4.8 %
Reell avkastning 10 &r (2002-2011) 31%
Genomsnittlig arlig avkastning 5 ar (2007-2011) 1,7 %
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Den neutrala grundallokeringen som faststalls av VER:s styrelse och jamforelseindexen i enlighet med den var den 31 december 2011 foljande:

Neutral
Tillgangsklass grundallokering Jamforelseindex
Ranteplaceringar 58,0 %
EMU 26,1 %
EMU-lan 20,3 % Euro Government Composite (six Eurozone Government indices)
Inflationsbundna 5,8 % BarCap Euro Government Inflation-Linked Bond Index
Foretagsldn 17,4 % BarCap Euro Aggregate Ex Treasury Index
Lanemarknader i tillvaxtregioner 5,8 % 50% JP Morgan EMBI Global Diversified Eur Hedged,
50% JP Morgan GMI-EM Diversified Eur Unhedged
Penningmarknaden 8,7 % JP Morgan Cash Index 3 Month
Noterade aktieplaceringar 35,0 %
Norden 10,5 %
Finland 74 % OMX Helsinki Cap Index
Ovriga Norden 32 % OMX Stockholm Benchmark Cap Index
Europa 114 %
Europa 9,1 % MSCI Europe Index
Europa Value 23% MSCI Europe Value Index
Nordamerika 5,3 % MSCI North America Index
Japan 2,6 % MSCI Japan Index
Tillvixtmarknader 53 %
Tillvaxtmarknader 35% MSCI Emerging Markets Index
Ovriga Asien (exkl. Japan) 1,8 % MSCI AC Far East Ex Japan Index
Ovriga placeringar 7,0 %
Fastighetsfonder 29% INREV Index
Kapitalfonder 1,5% EVCA Index
Infrastrukturfonder 0,8 % 50% INREV Index, 50% EVCA Index

Fonder som stravar efter absolut avkastning 1,9 % Dow Jones Credit Suisse AllHedge Index



Bilaga 16 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Riskhantering och tillsyn

Med riskhantering avses identifiering, bedomning, begransning och évervakning av
de risker som orsakas av affarsverksamheten och som i vasentlig grad ansluter sig
till placeringsverksamheten. Genom riskhanteringen sakrar man att riskerna inte
orsakar vasentliga ekonomiska forluster eller aventyrar VER:s placeringsverksam-
het om de realiseras. Riskhanteringen sakerstaller verksamhetens kontinuitet och
fortroendet for VER. VER:s styrelse faststaller drligen en riskhanteringsplan som
omfattar hela verksamheten. VER indelar riskerna i allménna risker, placeringsverk-
samhetens allménna risker och placeringsslagsspecifika risker.

VER har kartlagt riskerna under 20042011 och faststallt de storsta riskerna
och deras sannolikheter samt inverkan pa VER:s verksamhet. I riskkartlaggningen
registreras dessutom metoder och dtgarder for begransning av riskerna.

1. VER:s riskhanteringsorganisation och tillsyn

1.1 Finansministeriet

Enligt lagen om Statens Pensionsfond ansvarar finansministeriet for den allménna
styrningen av och tillsynen 6ver VER. Ministeriet har ratt att utfarda allmanna fore-
skrifter om organiseringen av fondens forvaltning, ekonomiadministration och pla-
ceringsverksamhet. Finansministeriet tillsitter VER:s styrelse for en mandatperiod
pé tre dr och befriar styrelsemedlemmarna frdn sina uppgifter. Finansministeriet
tillsatter likasé drligen revisorerna for VER och faststaller VER:s bokslut. Rapporte-
ringen av VER:s verksamhet ingér i den verksamhetsberattelse ¢ver forvaltningsom-
rédet som finansministeriet dverldmnar till riksdagen.

1.2 Styrelsen

Styrelsen ansvarar for fondens placeringsprinciper och placeringsplan. Styrelsen
overvakar att principerna for placeringsverksamheten samt fullmakterna och limi-
terna iakttas. Styrelsen foljer upp implementeringen av placeringsplanen méanatli-
gen och kvartalsvis. VER:s styrelse fattar beslut om rapporteringsforfarandet och
de avkastnings- och riskindikatorer som presenteras i rapporterna. VER:s styrelse
faststaller riskhanteringsplanen.

1.3 Myndighetstillsyn

I enlighet med lagen om statens pensionsfond 6vervakar Finansinspektionen (FI)
fondens placeringsverksamhet. Eftersom VER ar en statlig organisation granskar
aven Statens revisionsverk VER:s verksamhet och ekonomi.

1.4 Revisorer

Finansministeriet tillsatter &rligen tvd revisorer for att granska VER:s forvaltning,
ekonomi och konton. Revisorerna forsakrar sig om att bokslutet ger riktiga och
tillrackliga uppgifter om fondens ekonomi och verksamhetens resultat. Revisorerna
ska ocksa forsakra sig om att VER:s administration, finansférvaltning och bokforing
ar organiserad och genomford enligt foreskrifterna. Revisionsberattelsen overlam-
nas till fondens styrelse och finansministeriet.

1.5 Placeringsdelegationen

Som stod for styrelsens beslutsprocess har en placeringsdelegation utnamnts. Den-
na bestér av experter inom placeringsbranschen och av ansedda sakkunniga inom
ekonomi. Placeringsdelegationens uppgift ar att satta sig in i placeringsplanen och
ge ett utldtande om den innan den godkanns av styrelsen.

1.6 Intern kontroll
I samband med att styrelsen godkénner placeringsplanen godkanner den ocksé be-
fogenheterna och limiterna for dem som fattar placeringsbeslut. VER har ocksa ett
av styrelsen godkant reglemente som till ovriga delar faststaller verkstallande direk-
torens och personalens befogenheter och ritt att fatta beslut. Styrelsen overvakar
verkstallande direktorens verksamhet och kan utéver den normala rapporteringen
vid behov aven hora séval den interna revisionen som revisionssammanslutningen.
Styrelsen godkanner ocksd de etiska anvisningarna och insiderreglerna for VER.
Personalens agerande 6vervakas av verkstallande direktoren.

Med hjalp av kontinuitetsplanen i vilken man bland annat faststéller ersattarna
for kritiska funktioner och reservlokaler sakerstalls verksamhetens kontinuitet aven
i undantagssituationer.
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VER:s riskhanteringskommitté r ett internt organ som har i uppgift att utveckla
och fslja upp riskhanteringen. Middle office-funktionen, som &r oberoende av pla-
ceringsverksamheten ansvarar for tillsynen ¢ver implementeringen av placerings-
verksamheten inom de limiter som styrelsens uppstallt. Ekonomi- och vardepap-
persfunktionerna samordnar hanteringen av de allmanna riskerna och féljer upp
iakttagandet av VER:s insideranvisningar. VER:s verksamhet granskas av den inter-
na kontrollen som rapporterar bade till verkstallande direktoren och till styrelsen.

2. Riskhantering i VER:s placeringsverksamhet

2.1 Placeringsplan, limiter och neutral grundallokering
VER:s placeringsverksambhet styrs av placeringsplanen som arligen gokanns av sty-
relsen och dar placeringsriskerna hanteras och begransas genom faststallandet av
neutrala vikter, variationsintervall och jamforelseindex for respektive placeringska-
tegori samt befogenheter och limiter for placeringsverksamheten.

I VER:s placeringsplan faststélls placeringsportfoljens neutrala grundallokering,
dvs. hur placeringarna allokeras till olika placeringsklasser. Med den neutrala grun-
dallokeringen styrs placeringsverksamheten pa ldng sikt.

2.2 Tillsyn och rapportering av risker

Till styrelsen rapporteras madnatligen och kvartalsvis placeringsverksamhetens
intakter, risker samt forandringar i placeringsportfoljen. I den kvartalsvisa rap-
porteringen ingar ocksd en sammanfattning om rapporteringen av tillsynen over
rapporteringsperiodens limit- och insideranvisningar. Avvikelser frén limiterna
rapporteras skriftligen och omedelbart till verkstallande direktoren. Ansvaret for
rapporteringen av avvikelser avseende respektive tillgdngskategori innehas av den
ansvariga portfoljforvaltaren och placeringsdirektoren.

2.3 Placeringsrisker

Med marknadsrisk avses fluktuationer i vardet p& placeringsobjekt. Den storsta
marknadsrisken ar marknadsrisken for aktier. Andra marknadsrisker ér risken for
vardeforandringar i rantor och valutor samt fastigheter. Ranterisken kan realiseras
som prisrisk eller omplaceringsrisk om kapitalet dterbetalas i fortid. Med inflations-
risk avses en sankning av tillgdngarnas reella varde eller avkastning. Kreditrisk ar
risk for forluster pa grund av motpartens oformaga att ansvara for sina forbindelser.
Med likviditetsrisk avses att kassaflode realiseras till ett annat belopp 4n vantat.
Risk utgor 4ven av placeringar som inte 6ver huvudtaget eller enbart till betydande
forluster kan omvandlas till pengar.

2.4 Placeringsverksamhetens allmanna risker och hantering av dem

Forandringar i omvarlden, internationella ekonomiska problem, en forsamrad bar-
kraft hos den nationella ekonomin och betydande beslut i anslutning till pensions-
skyddets tillracklighet utgor risker for VER:s verksamhet. Risken kan realiseras i
form av till exempel felaktig information om positioner, risker och resultat. VER
forbereder sig pa dessa risker genom att aktivt folja med verksamhetsomgivningen
och genom att snabbt reagera pa forandringar.

3. Allmanna risker
Med allman risk avses sannolikheten for forluster antingen till foljd av interna
processer eller overraskande externa héndelser som aventyrar verksamhetens kon-
tinuitet eller fortroendet for VER:s verksamhet. De storsta riskerna i anslutning
till affarsverksamhetsprocesserna anknyter till outsourcing av funktioner och sam-
arbetsparternas verksamhet, sannolikheten for missbruk, personalens kunnande,
ledningen, juridiken och dokumentationen samt datasystemen och informations-
sdkerheten. VER har interna anvisningar om riskhantering sdsom anvisningar om
informationssakerhet och dataskydd, insideranvisningar, etiska verksamhetsprinci-
per, kontinuitetsplan, anvisningar om juridisk compliance och skyddsanvisningar.
VER:s allmanna risker bedoms drligen i samarbete med den interna kontrollen.
Vid bedomningen faststalls de storsta riskerna samt deras sannolikhet och inver-
kan p& VER:s verksamhet. Risker minimeras genom att utveckla kiarnprocessernas
kvalitet och kontinuerligt utvardera verksamheten. Resultaten av bedomningarna
anvinds for att utveckla riskhanteringen.



Underskrifter

Verksamhetsberattelsen och bokslutet har godkants i
Helsingfors den 28 februari 2012.

Styrelsen for Statens Pensionsfond

OLS——

Antti Tanskanen

Ordforande
fovor fotipett 00 Af52
Teuvo Metséipelto Tiina Astola
Risto Kangas %Makinen
AGHEN I
Antti Palola Helena Tarkka

' ~ ; : ', —
// «
Timo Loyttyniemi
Verkstallande direktor

Bokslutet och verksamhetsberattelsen ar uppgjorda i enlighet med god bokforingssed.

Over utford revision har i dag avgivits beréttelse.

Helsingfors, den 28 februari 2012

g

Paula Pasanen
CGR

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

Beta

Mater placeringens kanslighet for vardefluktuationer i forhéllande till jamforelse-
indexet. Om placeringen har ett beta som ar lagre dn ett, vantas placeringen inte
sjunka lika kraftigt som indexet.

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

Effektiv avkastning
Avkastningen pé ett vardepapper i forhéllande till dess marknadsvarde.

Fond for absolut avkastning

Stravar genom aktiva och oinskrankta placeringsstrategier att utnyttja olika alterna-
tiva riskpremier pa rdnte-, aktie-, valuta-, tillgangs- och kreditmarknaden. Fonder-
nas korrelation till aktie- och rdntemarknaden ar 1ag.

Fonderingsgrad
De fonderade medlens varde i forhallande till pensionsansvaret.

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

High yield-placeringsfond
En specialplaceringsfond som placerar i massldn som foretag emitterat och som ger
en hog ranteavkastning pa grund av att bolagets kreditvardering 4r svag.

Inflationsbundet Ian (inflation-linked bond)

Lan som vanligen emitterats av staten och vars ranta och kapital justeras pé basis av
andringar i konsumentprisindex under perioden mellan emissionsdagen och den tid-
punkt da kassaflodet realiseras i syfte att uppna en pa forhand avtalad realavkastning.

Informationsférhallande
Relationen mellan portfoljens dveravkastning och overavkastningens standardav-
vikelse (tracking error).

Investment grade-placeringsfond

En foretagslanefond som placerar i massldn som emitterats av foretag med hog kre-
ditvardighet och pa vilka ranteavkastningen 4r hogre an avkastningen p4 lan som
olika stater har emitterat.

Jamforelseindex
Index med vilket placeringens avkastning och risker jamfors. Benchmark-index.

Korrelation
Bundenhet mellan variabler, till exempel inbordes bundenheter mellan olika place-
ringsinstrument eller formogenhetsslag.

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



Marknadsrisk
Den allminna kursutvecklingens effekt p4 en enskild kurs. Systematisk risk.

Masslan
Foretag, stater, kommuner och andra samfund (emittenterna) kan lyfta lan av all-
manheten genom att emittera masskuldebrevslan, det vill sdga masslén.

Modifierad duration
Kansligheten hos vardet pa ranteplaceringarna for forandringar i rantenivén. Ju
storre duration, desto storre 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.

Pensionsansvar
Kapitalvardet pa de pensionsritter som intjanats fram till en viss tidpunkt.

Placeringsforbindelse
Placeringsforbindelse som en kapitalfondsplacerare avgivit till fonden och som upp-
fylls i rater p4 basis av fondens inbjudningar av kapital da fonden gor placeringar.

Sharp-kvoten

Riskkorrigerad avkastning pa placeringen. Jamfor den avkastning som overstiger
den riskfria avkastningen med avkastningens volatilitet. Ju hogre Sharp-kvoten 4r,
desto bittre ar den riskkorrigerade avkastningen. Som riskfri avkastning anvands i
allmanhet den avkastning som man far pd en kortfristig penningmarknadsplacering.

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

Tracking error

Overavkastningens standardavvikelse. Mater hur noggrant placeringens avkastning
foljer avkastningen pa jamforelseindexet. Ett hogt tracking error betyder att place-
ringens avkastning har varierat kraftigt jamfort med sitt jamforelseindex. Tracking
error pa en passiv portfolj (aktiv risk) ligger néra noll.

Volatilitet
Den vanligaste riskmétaren for métning av avkastningens standardavvikelse. Vola-
tiliteten mater fluktuationerna i placeringens avkastning; ju storre risk, desto storre
volatilitet. Om till exempel volatiliteten ar 20, betyder det att avkastningen under
tvd ar av tre ligger i intervallet -10 till +30 procent vid en forvintad avkastning p
10 procent.

Overavkastning
Avkastningsskillnaden mellan portfsljen och jamforelseindexet.
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