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VER i korthet

En ansvarsfull pensionsplacerare

Statens Pensionsfond (VER)

Statens Pensionsfond (VER) grundades 1990 och ar en fond utanfor statsbudgeten med vilken staten bereder sig
for finansieringen av framtida pensioner och utjimningen av pensionsutgifterna. VER ar en placeringsorganisa-

tion som har till uppgift att forvalta och placera de tillgdngar som staten styr till den. Vid utgdngen av &r 2010
var marknadsvérdet pd VER:s placeringsportfolj 13,9 miljarder euro.

De arbetsgivare och arbetstagare som omfattas av statens pensionssystem betalar pensionsavgifter till Pen-
sionsfonden. Alla pensioner som omfattas av statens pensionssystem betalas ur anslag som reserverats i stats-

budgeten.

Mission

VER skoter den formogenhet som anfortrotts fonden
pé ett ldngsiktigt satt. VER sorjer for att placeringarna
ar sakra, ger avkastning och kan omvandlas till pengar
samt att placeringarna ar mangsidiga och diversifie-
rade pa ett andamalsenligt satt.

Vision

VER ar en respekterad och framgangsrik pensionspla-

cerare, som i sitt arbete framhaver hog yrkeskunskap

och ett etiskt verksamhetssitt.

Fordelningen av VER:s placeringsportfdlj den 31 december 2010 Utvecklingen av VER:s placeringar 2001-2010
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Nyckeltal

VER 2006-2010

2006 2007 2008 2009 2010
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Verkstallande direktoren har ordet

Ar 2010 var ett

framgangsrikt ar inom VER:s
placeringsverksamhet.

Vi overtrdffade redan for tredje
dret i rad jamforelseindexen
vad galler aktie- och
ranteplaceringar.




Verkstallande direktoren har ordet

Utmarkt avkastning under svara forhallanden

2010 var ett framgangsrikt ar for Statens Pensionsfond (VER). Vér totalavkastning
var god och vi uppnadde en klar ¢veravkastning pa aktie- och ranteplaceringarna
jamfort med referensindexen. VER:s avkastning har ocksd pd lang sikt overstigit
den genomsnittliga rantan pa statsskulden. Med hjalp av VER bereder sig staten
for de alltjamt okande pensionsutgifterna och fonden har med sin framgangsrika
placeringsverksamhet kunnat skapa ekonomiskt mervarde for staten.

Ar 2010 var ett krisar for statslanen. Statslan har av tradition uppfattats som ett
riskfritt placeringsalternativ. Denna uppfattning forandrades under forra aret, nar
Grekland och Irland hamnade i en allvarlig fortroendekris. Placerarna tappade tron
pé dessa ekonomiers forméga att skota sina forpliktelser. Placerarna kravde ocksd
tillaggsavkastning for risken, vilket innebar att det uppstod skillnader mellan ran-
torna pd statslanen &ven inom Europa.

Under ar 2010 gjorde VER ett flertal forandringar i statslénsportfoljen och i
slutet av dret agde VER inga masskuldebrevslan frén den grekiska, irlandska, por-
tugisiska eller spanska staten. Om fortroendet for dessa lander aterstalls kan vi
utvardera placeringsmojligheterna pd nytt.

Fran och med borjan av ar 2010 overgick universitetens personal stegvis till
att omfattas av det privata arbetspensionssystemet. I inledningsskedet gillde detta
emellertid endast en del av personalen. Overgangen leder till att VER:s intakter frin
pensionsavgifter minskar under de narmaste aren. A andra sidan minskar statens
pensionsansvar pi mycket lang sikt. Enligt aktuella uppskattningar kommer VER:s
nettointakter fran pensionsavgifter, d.v.s. intékterna fran avgifter minskat med bud-
getoverforingen, att bli negativa fran och med ar 2013. Enligt vara bedomningar har
malet att uppnd en fonderingsgrad pa 25 procent skjutits fram med négra ar. Statens
pensionsavgifter okar under de narmaste aren och nar sin topp omkring ar 2030.

Under dret sammanstéllde vi tillsammans med vér placeringsorganisation VER:s
uppfattningar om placeringar (investment beliefs) och inférde dem i en och samma
mapp. Med hjilp av uppfattningarna om placeringar strivar vi efter att som organi-
sation kommunicera om vara gemensamma principer. Samtidigt formedlar vi ocksé
dessa uppfattningar till utomstaende pé ett transparent satt.

VER:s uppfattningar om placeringar grundar sig bland annat pa véra tankar om
att en langsiktig placerare kan dra nytta av riskpremier, att diversifiering mins-
kar fluktuationerna i portfoljen och att marknaderna i huvudsak ar effektiva. I var
verksamhet stravar vi efter att soka overavkastning frén flera olika kallor, att agera
kostnadseffektivt och att utnyttja bade véra egna styrkor och den kompetens var

yrkeskunniga personal besitter. I internationella jamforelser av pensionssamfund
har det framkommit att de organisationer som sammanstéllt uppfattningar om pla-
ceringar ocksa har varit de mest framgangsrika.

Ar 2010 blev VER ocksi medlem i den internationella organisationen ICPM (In-
ternational Center for Pension Management). ICPM framjar forskning i pensions-
sparande och aven utveckling av pensionssystem. Vi vill vara foregangare nar det
géller att utveckla placeringsverksamheten utifran véra egna utgdngspunkter. Varje
pensionsplacerare agerar inom ramarna for sitt eget mandat. Darfor ar det ibland
svért eller dtminstone utmanande att jamfora tva pensionssamfund med varandra.
I utvecklingen av pensionsplaceringsverksamheten lonar det sig dock att folja de
basta internationella teorierna.

VER inledde sin verksamhet 4r 1990, d4 fonden grundades for beredning av
statens pensionsutgifter. Under de tio forsta dren var fonden en del av Statskon-
toret och fran och med ar 2000 har fonden fungerat som en egen organisation.
VER har fullgjort sin uppgift. Ar 2010 firade vi vart tjugoarsjubileum med ett
seminarium och som huvudtalare bjod vi in Keith Ambachtsheer, en ansedd rad-
givare inom pensionssystem och pensionssparande. Vi publicerade ocks# histori-
ken "Varautua ja tasata”, som berattar om grundandet av VER och verksamhetens
olika skeden.

Trots utmaningarna pa placeringsmarknaden uppnadde vi en god avkastning pa
11,7 procent forra dret. Vi uppnddde dven en overavkastning pa 1,4 procent jamfort
med jamforelseindexen for réantor och aktier. Vér avkastning har i medeltal varit 5,5
procent under en tiodrsperiod. Avkastningen har dverstigit kostnaden for statens
nettoskuld, som i medeltal varit 4,1 procent. Vér realavkastning har i medeltal legat
pa 3,9 procent.

VER har lyckats i den utmanande miljo som rddde under och efter finanskrisen.
Viardet pa vér placeringsportfolj ar hogre an det var fore finanskrisen. Vi har kunnat
utnyttja fluktuationerna pa marknaden genom var ldngsiktiga placeringsstrategi.
Detta har lyckats med hjélp av vér yrkeskunniga personal. Ett stort tack till dem!

=

Timo Loyttyniemi
verkstallande direktor
Statens Pensionsfond






Aktuellt

Aktuellt inom VER ar 2010

* Avkastningen pa VER:s placeringsverksamhet var god: Hela portfsljen avkas-
tade 11,7 procent, ranteplaceringarna 3,9 procent och de noterade aktiepla-
ceringarna 23,6 procent. De ovriga placeringarna dterhamtade sig fortfarande
fran finanskrisen och avkastningen p& dem var 8,6 procent.

* Som en {6ljd av den reviderade universitetslagen 6verfordes en del av de
universitetsanstéllda frin staten till att omfattas av pensionssystemet inom den
privata sektorn fran och med den 1 januari 2010. Detta ledde till att VER:s
pensionsavgiftsintikter minskade négot.

* Statens pensionsansvar uppgick till 90,6 miljarder euro i slutet av dret. Pen-
sionsansvaret vixer fortsattningsvis under de narmaste dren, men kommer att
sjunka i borjan av 2020-talet.

* VER utgav en historik sitt 20-arsjubileum till ara. I verket beskrivs VER:s
utveckling fran en bokforingsmassig fond som skottes av Statskontoret till en
betydelsefull investerare.

 Fram till slutet av ar 2010 skotte Statskontoret beviljandet och utbetalningen av
statens pensioner. For privatkundernas del overfordes statens pensionsarenden
och de anstallda som arbetade med dessa arenden fran Statskontoret till Keva
fran och med den 1 januari 2011.

VER dr till sin karaktdr en sjalvstandig
portfoljplacerare som under sin 20 dr
ldnga verksamhetshistoria pa ett fram-
gangsrikt satt utjamnat finansieringen
av statens pensionsutgifter.







Placeringsverksamhet

Den ekonomiska tillvaxten

okade trots skuldkrisen

Viérldsekonomin har fortsatt att aterhdmta sig frdn den allvarliga finanskrisen och
den efterfoljande recessionen. Aterhamtningen har praglats av en stark tudelning,
sa att tillvaxten i utvecklingslanderna har varit relativt kraftig, medan &terhamt-
ningen i industrilanderna har varit mattlig. Ocksa i industrilanderna har den eko-
nomiska tillvaxten varit oenhetlig. Ett bra exempel pa detta fran euroomrédet 4r att
bruttonationalprodukten i Tyskland okat med néstan fyra procent medan 6kningen
i Spanien var nira noll. I Kina har man stallvis varit tvungen att lugna ner den
overhettade ekonomin genom rantehdjningar och atstramning av bankernas for-
pliktelser i friga om kassareserver.

Tillsvidare har tillvaxten grundat sig p&4 massiva lattnader inom fiskal- och pen-
ningpolitiken. Utsikterna for den narmaste tiden har blivit béttre inom varldseko-
nomin, men utan stoddtgarder ar det osdkert om den ekonomiska tillvaxten syns
eller héller pa ldng sikt. Tillspetsningen av krisen i Grekland till en statlig skuldkris
skapar ett hart tryck pa de varst skuldsatta landerna att fortsatta balanseringen av
sina budgeter. Det kommer att ta flera ar att f4 skuldsattningen under kontroll.

Flera lander har redan forberett sig for en gradvis avveckling av stimulansatgar-
derna. I vissa lander har detta redan inletts antingen genom att minska likviditeten
pé marknaderna eller genom att hoja centralbanksrantan. Inom finanspolitiken har
detta inneburit nedskarningar i utgifterna och skarpta skatter. Inom den ekonomis-
ka politiken far l4ngsiktigt tryggande av hallbarheten hos den offentliga ekonomin
en allt storre betydelse. Man strévar ocksd efter att forhindra framtida kriser genom
stramare reglering.

De storsta enskilda riskerna for den ekonomiska tillvaxten ar att arbetslosheten
forblir hog, att den positiva utvecklingen pa bostadsmarknaden 4ter avtar, att in-
flationen okar kraftigt och att man forlorar kontrollen 6ver staternas skuldséttning.
Den kraftiga 0kningen av arbetslosheten har okat konsumenternas forsiktighet och
kan fordroja aterhamtningen av den privata konsumtionen. I USA har den pri-
vata konsumtionen en avgorande betydelse for den ekonomiska tillvixten eftersom
denna typ av konsumtion utgor cirka 70 procent av hela bruttonationalprodukten.
Utvecklingen av bostadsmarknaden har stor inverkan pa konsumenternas formo-
genhet och darmed ocks4 stor inverkan pa den privata konsumtionen. Staternas
skuldsattning leder & sin sida till att rantorna hojs i det aktuella landet och dari-
genom till att det uppstar kostnader for skuldhantering. Summa summarum vilar

varldsekonomin fortsattningsvis pa bracklig grund, och i synnerhet i Europa har
staternas skuldkris 6kat osikerheten pd marknaden.

VER:s placeringsportfolj

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av ar 2010 ett marknadsvarde pé 13,9 miljar-
der euro (12,3 miljarder euro 4r 2009). Vid utgéngen av dret var 54,3 procent av
placeringarna placerade i ranteinstrument, 40,4 procent i noterade aktier och 5,2
procent i 6vriga placeringar.

Avkastningen p4 hela placeringsportfoljen under &r 2010 var 11,7 procent (16,4
procent). Avkastningen har beraknats som penningavvigd avkastning enligt rekom-
mendationerna av Finansinspektionens och TELA:s arbetsgrupp for berdkning av
avkastning och med avdrag for kostnaderna for placeringsverksamheten, vilka upp-
gick till 6,4 miljoner euro (6,0 miljoner euro).

VER:s agarpolitik

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 framging pa basta satt genom att fungera som en
ansvarskannande agare och folja med sina malforetag och deras framging. Ar 2010
deltog VER i bolagsstammor i cirka tjugo finldndska bolag. Genom att delta i bo-
lagsstammor och rosta pdverkar VER beslut som ar betydande ur bolagens och
agarnas synvinkel.

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

Ansvarsfull placeringsverksamhet

framhaver hallbar utveckling

I sin placeringsverksamhet stravar VER efter att beakta malen for en ansvarsfull
placeringsverksamhet i enlighet med Arbetspensionsforsikrarna TELA:s rekom-
mendationer och FN:s anvisningar om ansvarsfull placeringsverksamhet. For
fastighetsplaceringar har fragor gillande miljoansvar varit en bidragande faktor nar
placeringsbeslut fattats.
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Placeringsverksamhet

Vid val och uppfoljning av placeringsobjekt anvander VER bl.a. indexen for hall-
bar utveckling som jamforelsematerial. VER gor sina placeringar i forsta hand p4 basis
av placeringsobjektets forvantade avkastning, men nar forvantningarna pa tva foretag
ar likvardiga, valjs det foretag som eventuellt ingar i indexet for hallbar utveckling.

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 38) samt i bilaga 16 till
bokslutet.

I VER:s riskhanteringsplan, som omfattar samtliga funktioner, faststalls de vikti-
gaste operativa riskerna, riskhanteringens mal och metoder, granserna for risktag-
ningen, ansvar, métare och ¢vervakningsprinciper.

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

Riskkartlaggningen genomfordes i samarbete med PwC aren 2004-2010.

Den langsiktiga placeringsverk-
samheten har lyckats val och VER
har befast sin plats i toppen av
pensionsplacerarna i frdga om
avkastningen pd placeringarna.




Utvecklingen for Brent och valutakursen euro/dollar
31.12.1999=100

index
600

500
400
300
200
100

0

12/99 12/00 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 12/10

B Brent
Il EUR/USD Kalla: Reuters

Utvecklingen av BNP i USA, euroomradet och Japan

6
4
2
0
-2
-4
-6
2005 2006 2007 2008 2009 2010
mm US BNP mm |PBNP
B FUBNP Kélla: Reuters

VER:s placeringsavkastning vs. den effektiva medelrantan
pa statsskulden

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

mm VER:s kumulativa avkastning (efter kostnader)
Wl Kumulativ effektiv medelranta pa statsskulden

-10
-15
-20

%
100

%
100

Placeringsverksamhet

Avkastningen pa VER:s placeringsportfolj
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Ranteplaceringar

\Volatll
rantemarknad

Januari-september 2010 var en period dé rénteplaceringarna gav mycket god avkast-
ning. Under arets sista kvartal eliminerade de stigande rédntorna dock en betydande
del av avkastningen, vilket medfor att rdntedret inte kan karaktariseras som mer an
relativt nojaktigt. Rantenivén fluktuerade kraftigt under aret, t.ex. s att tyska statens
tiodrsranta noterades till 2,1 procent som lagst och 3,1 procent som hogst. Rante-
kurvorna forblev branta ocksd utanfor den ifrdgavarande tidsperioden, men frén och
med borjan av maj jamnades de ut en aning for att i slutet av ret igen bli brantare.

Skillnaderna i rantenivan mellan olika EMU-lander blev mérkbart storre frén och
med mars-april, ndr marknadens misstro mot de varst skuldsatta landerna okade.
Varst drabbades Grekland. For att radda landet var myndigheterna tvungna att samla
ihop ett nodpaket p4 110 miljarder euro i borjan av maj, eftersom Grekland inte
langre fick finansiering frén marknaden. Rantan p& Greklands tiorsldn var som
hogst 9,5 procentenheter hogre an motsvarande 1an for tyska staten. I juli borjade
ranteskillnaderna minska i néstan alla av de mest skuldsatta landerna, tills en ny ok-
ning inleddes i oktober och fortsatte anda fram till slutet av aret.

VER investerar huvudsakligen i statslan med egna direkta placeringar, i foretags-
lan med en kreditvardighet pa Investment Grade-niva och i penningmarknadspla-
ceringar. Ovriga placeringar gors i form av fondplaceringar. De direkta rantepla-
ceringarnas andel av ranteportfoljen var 84,6 procent. Vid utgéngen av dret hade
fonden direkta ranteplaceringar i 256 forbindelser och fondandelar i 23 fonder.

Matt enligt marknadsvardet 6kade VER:s ranteportfolj frén 6,8 miljarder euro
i borjan av aret till 7,6 miljarder euro i slutet av dret. Avkastningen pa VER:s
ranteportfolj var 3,9 procent (8,0 procent 2009). Den bésta avkastningen under
perioden gav High Yield-fonderna och de fonder som placerar i utvecklingslanders
skuldebrev, samt de s.k. karnliandernas statslan inom euroomradet.

Allokeringen av ranteportfoljen andrades mattligt under perioden. Diremot
gjordes stora dndringar inom ranteportfoljen. I synnerhet i EMU-portfoljen gjordes
en betydlig minskning av de varst skuldsatta landernas statslan och medlen riktades
till lander med hogre kreditvardighet. Ranteportfoljens duration modifierades inom
ett relativt mattligt variationsintervall, men dock mycket aktivt under den berorda
perioden. Foretagsldneportfoljens allokering holls en aning overviktad, trots att
vissa placeringar forfoll i portfoljen.

Ranteplaceringar enligt sektorer den 31 december 2010

Bl EMU-stater 433 %
Bl Foretagslan 36,6 %

Penningmarknaden 20,1 %

Utvecklingen av rantorna
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Aktierna gav
god avkastning

Ar 2010 praglades aktiemarknaden av en nervositet som fortgick anda fram till
drets sista kvartal. Under borjan av aret var utvecklingen pd marknaden i huvudsak
positiv och fram till mitten av april hade aktieplaceringarna redan uppnétt en
mycket god avkastning. I takt med tillspetsningen av finanskrisen i Grekland sked-
de emellertid en kraftig nedging pd aktiemarknaden under véren.

Finansmarknaden stabiliserades forst i mitten av maj till foljd av en aldrig
tidigare skddad intervention fran myndigheternas sida. Darefter fluktuerade aktie-
marknaden hela sommaren, tills kurserna borjade stiga pd nytt i slutet av somma-
ren. Uppgéngen fortsatte hela hosten och hejdades inte ens av att finanskrisen brot
ut i Irland. Aktiemarknadens avkastning blev god for dret som helhet.

VER:s aktieportfolj med borsnoterade aktier och fondandelar gav mycket
god avkastning under ar 2010. Avkastningen var 23,6 (38,7) procent un-
der aret. Den bista avkastningen inflot frén tillvaxtmarknaderna och fran den
nordiska marknaden, dar framfor allt de svenska aktierna i portfoljen gav god
avkastning. Ocksd de smé bolagen gav god avkastning under &ret, precis som
foregéiende ar.

Aktieallokeringen lyckades val under aret. Aktierisken minskades betydligt i
borjan av aret och 6kades under sommaren. Under det sista kvartalet minskades
ater aktiernas andel jamnt i takt med den positiva utvecklingen p& marknaden.
Ar 2010 salde man aktier och andelar i aktiefonder for cirka 440 miljoner euro
netto. Skillnaden jamfort med ar 2009 var betydande, eftersom VER var en stor
nettokopare pd aktiemarknaden ar 2009. Aktievikten var 40 procent vid utgdngen
av ar 2010.

Aktieportfoljens risknivé var en aning mindre an marknadsrisken, med en be-
takvot pa 0,95 4r 2010. Vid utgdngen av aret var cirka 64 procent av aktieportfoljen
placerad via fonder och cirka 36 procent utgjorde direkta placeringar. I slutet av aret
hade fonden direkta placeringar i 160 bolag och fondandelar i 60 olika fonder.

Aktieplaceringar

Aktieportfoljens geografiska férdelning
den 31 december 2010

mm Norden 32,7 %
s Europa31,9%
Tillvaxtmarknader 14,2 %
' Nordamerika 14,2 %

Japan 7,0 %

Avkastning pa aktieplaceringarna
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Ovriga placeringar

Avkastningen pa ovriga placeringar okade

For ovriga placeringar innebar &r 2010 en 4tergang till en stigande resultatutveck-
ling. Inom alla placeringsklasser var avkastingen klart positiv. For kapitalplacering-
arnas del var de mest betydelsefulla orsakerna till de okade intdkterna en allman
forbéttring av den ekonomiska situationen i kombination med en aktiemarknad
som forblev stark fram till rets slut. Fastighets- och infrastrukturplaceringarna
gynnades likasd av att den ekonomiska situationen stabiliserades, vilket syntes
bland annat som en 6kning av varderna for fastigheter pa de flesta marknaderna
i Europa.

Aven om marknadssentimentet for kapital- och fastighetsplaceringar var be-
tydligt positivare ar 2010 an under de tvd foregdende dren, lanserades mycket fa
nya fonder. Den fortsatta forsiktigheten bland placerarna och mangden aterstdende
oplacerat kapital framfor allt i kapitalfonderna har paverkat fondernas vilja att in-
troducera nya fonder p4 marknaden. Ddremot 6kade antalet genomforda transak-
tioner avsevart inom bdda placeringsklasserna jamfort med foregdende ar. Placerar-
nas intresse for fonder med absolut avkastning fortsatte, vilket innebar ett positivt
kapitalflode till fonderna.

VER:s oOvriga placeringar omfattar placeringar i fastighets-, kapital och infra-
strukturfonder samt i fonder med absolut avkastning. I slutet av r 2010 okade de
ovriga placeringarnas andel av VER:s hela portfolj frdn 4,3 procent vid utgéngen
av foregdende ar till 5,2 procent, nar den neutrala allokeringen var 7,0 procent.
Portfoljens marknadsvarde var 731,4 (529,4) miljoner euro. Andelen 6ppna place-
ringsforbindelser uppgick till 315,9 (285,4) miljoner euro. 39 procent av de place-
rade tillgdingarna bestod av indirekta fastighetsplaceringar, varav andelen noterade
fastighetsplaceringar var 2 procent. Kapitalplaceringarnas andel var 27 procent och
infrastrukturfondernas andel 12 procent. Andelen placeringar i fonder med absolut
avkastning var 22 procent.

Totalavkastningen pa VER:s ovriga placeringar var 8,6 (-14,7) procent. Kapital-
placeringarna gav en avkastning pa 17,8 (-17,0) procent, infrastrukturplacering-
arna 9,4 (-12,5) procent, fastighetsplaceringarna 6,2 (-28,5) procent och fonderna
med absolut avkastning 6,1 (8,0) procent.

Fordelning av ovriga placeringar den 31 december 2010

Bl Fastighetsfonder
mm Icke noterade vardepapper
Absolut avkastning

Infrastrukturfonder

'

Marknadsvardet pa de 6vriga placeringarna 2006-2010
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600
400
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0
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Allmanna principer for placeringsverksamheten

Allmanna principer for placeringsverksamheten

Fonderingsmal

Enligt lagen om statens pensioner (StaPL) ar VER:s fonderingsmél 25 procent av
statens pensionsansvar. Fonden utokas tills det belopp som motsvarar fondens mal
ar fonderat. Vid utgdngen av ar 2010 var fondens marknadsvarde 13,9 (12,3) mil-
jarder euro och fonderingsgraden var 15 (14) procent. Fondens placeringsintakter,
intakterna fran pensionsavgifter samt de tillgdngar som overfors till stadsbudgeten
inverkar pa huruvida fonderingsmaélet uppnas.

Principerna som styr placeringsverksamheten

I sin placeringsverksamhet ska VER sorja for att placeringarna ar sékra, ger avkast-
ning och kan omvandlas till pengar samt att placeringarna ar méngsidiga och diver-
sifierade p4 ett andamélsenligt satt. Placeringarna har under drens lopp diversifie-
rats och gjorts mangsidiga p4 samma satt som inom 6vriga arbetspensionssystem.

VER som buffertfond

Pensioner som hor till statens pensionssystem utbetalas ur de medel som reserve-
rats 1 statsbudgeten. VER betalar inte ut pensioner, utan overfor drligen ett belopp
motsvarande 40 procent av statens drliga pensionsutgift till statsbudgeten. Resten
av medlen blir kvar i fonden. VER ar en s kallad buffertfond och har séledes inget
pensionsansvar som ska tackas individuellt liksom i ArPL-pensionsbolagen. Av den
anledningen har VER inga bestammelser gallande fondens soliditet.

VER ar en ldngsiktig placerare. Placeringsbesluten fattas utifran fondens avkast-
ningskrav och placeringsobjektens avkastningspotential med beaktande av riskni-
véerna. Riskerna sprids genom att placeringarna gors i olika placeringsklasser, pa
olika marknader och inom olika branscher, liksom aven i olika instrument och
bolag samt i olika staters 1&n och varierande maturiteter. Rante- och aktieinstrumen-
ten ar likvider. Placeringar i fastighetsfonder, kapitalfonder, infrastrukturfonder och
fonder som stravar efter absolut avkastning, vilka raknas som ¢vriga placeringar, ar
till sin natur langsiktiga forbindelser.

VER verkar som en sjilvstandig portfoljplacerare. Pensionsfonden VER deltar
inte i forvaltningen av de bolag som fonden #4ger, men har diskussionskontakt med
bolagens ledning. Representanterna for fonden kan delta i bolagsstdimmor. Fonden

Ranteportféljens jamforelseindex:

Av portfoljen
EFFAS Euro Government Index 15,0 %
B — 205
“BarCap Euro Government Inflation-Linked Bond Index. . 150%
BarCap Furo Aggregare Fx Treasury Index """ 350%
16 Morgam Cash Inde 3 Month Index 500 %

Den noterade aktieportfoljens jamforelseindex:

OMX Helsinki Cap Index 21,0 %

Jamférelseindex for dvriga placeringar:

INREV Index 47,0 %

EVCA Index




framjar mélforetagens framgang pé basta satt genom att fungera som en ansvarskan-
nande 4gare. VER stravar efter att folja principerna for ansvarsfull placeringsverk-
samhet som har godkants av Arbetspensionsforsakrarna TELA rf och grundar sig pa
malen for héllbar utveckling, principerna for ansvarsfull placeringsverksamhet samt
principerna i FN:s Global Compact. I sina direkta placeringar tillimpar VER utover
ekonomiska principer aven negativ vardering (negative screening). Dartill placerar
VER i foretag som finns fortecknade i nagot centralt index for héllbar utveckling.

Pa lang sikt
Eftersom VER inte har ndgra krav pi soliditet, dr placeringsverksamhetens natur
beroende av avkastningsforvantningarna pa placeringarna och valet av riskniva.
Med tanke pa avkastningarna pa l4ng sikt ar den totala allokeringen som optimerar
avkastningen vid olika risknivder en vasentlig faktor.

Avkastnings- och resultatmélen enligt de verksamhetsanvisningar som finansmi-
nisteriet meddelat Statens Pensionsfond ér foljande:

* Avkastningsmal pa lang sikt
VER:s placeringsverksamhet ska pd lang sikt ge en storre avkastning 4n ett ur
statens synvinkel sett riskfritt placeringsalternativ. Med avkastning p4 ett riskfritt
placeringsalternativ avses kostnaden for statens nettoskuld inklusive kostnader-
na for de derivatavtal som ingétts inom skuldhanteringen. Med nettoskuld avses
skillnaden mellan budgetekonomins skuld och kassatillgdngarna.

* Operativt resultatmal
Intdkterna av VER:s placeringsverksamhet ska efter riskkorrigering overstiga av-
kastningen pa det jamforelseindex som faststalls i fondens placeringsplan.

Allmanna principer for placeringsverksamheten

Neutral fordelning av ranteplaceringar
vid utgangen av ar 2010

Bl EMU-stater 45 %
mm Foretagslan 35 %

Penningmarknaden 20 %

Neutral fordelning av aktieplaceringar
vid utgangen av ar 2010
Bl Europa 35%
m= Norden 30 %

Nordamerika 15 %

Tillvaxtmarknader 12,5 %

0 Japan 7.5 %

Placeringsportfdljens neutrala grundallokering

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

mm Penningmarknaden B Aktieplaceringar
B Ranteplaceringar  mm Ovriga placeringar

19



20

Allmanna principer for placeringsverksamheten

Riskgranser och neutral grundallokering

Riskgranserna enligt de verksamhetsanvisningar som finansministeriet meddelade

Statens Pensionsfond den 13 november 2007 ér foljande:

* Ranteplaceringarna ska uppgé till minst 45 procent.

 Aktieplaceringarna far uppgé till hogst 45 procent.

* Andelen ovriga placeringar far vara hogst 12 procent av placeringsportfoljens
varde.

Den neutrala grundallokeringen faststalls i den érliga placeringsplanen. Place-
ringsplanens syfte 4r att styra placeringsverksamheten pa lang sikt for att fa bésta
mojliga avkastning pa den riskniva som styrelsen faststallt. Den neutrala grundal-
lokeringen granskas kontinuerligt och den kan genom styrelsens beslut dndras i
takt med marknadsforandringarna med beaktande av de riskgranser som givits.
En andring i den neutrala grundallokeringen innebar ocksd en andring i VER:s
placeringsstrategi.

Placeringsportfoljens forvantade avkastning beraknas varje ar utifran gallande
réanteniva och riskpremien for varje tillgdngsklass. I kalkylerna har 3,5 procent an-
vants som allman riskpremie f6r aktiemarknaden och sdledes ar den forvintade
avkastningen pé placeringsportfoljens neutrala grundallokering pé lang sikt 6,2
procent. Arligen beriknas ocksa portfoljens forvintade riskniva utifran tillgangs-
klassernas volatiliteter och korrelationer.

Samarbete

VER vill vara en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare som framhaver
hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetssatt 1 sitt arbete. Utdver en framgéings-
rik placeringsverksamhet stravar fonden efter att uppné detta mal genom att samar-
beta med olika intressentgrupper. Samarbetsnatverket utbyggs aktivt till ledningen
for vardepappersforetag, myndigheter, inhemska och utlandska leverantdrer av pla-
cerings- och formedlingstjanster samt till andra pensionsplacerare i Europa.

Utvadrdering av verksamhetens resultat

Placeringsverksamhetens framgang betraktas pa ldng sikt och portfoljen bedoms i
forsta hand som en helhet. Placeringsverksamhetens framgéng uppfoljs aven sepa-
rat 1 frdga om rénte- och aktieportfdljen samt portfoljen for 6vriga placeringar. Den
relativa avkastningen bedéms genom att jamfora avkastningen med de jamforelse-
index som anges i placeringsplanen. Vid behov kan fonden aven realisera forlust av
placeringarna, om utsikterna for placeringsobjektet 1 fraga plotsligt forandras.

Vid berakningen av fondens avkastning anvinds den internationella GIPS-
standarden. Standarden syftar till att gora avkastnings- och risktalen jamforbara.
I fondens hela verksamhet betonas transparens. Inom VER har man klart faststallt
de anstalldas ansvar och roller inom placeringsverksamheten, vilket forbattrar styr-
ningen av placeringsverksamheten.

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.

Hosten 2010 infordes foljande uppfattningar om placeringar:

Utnyttjande av riskpremier méjliggor en strategisk framgang.

Diversifiering minskar aktieportféliens volatilitet.

Marknaderna ar oftast effektiva.

Placering pa lang sikt erbjuder fordelar.

Overavkastningen har manga kallor.

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 sadana uppfattningar om placeringar som férandras med tiden
utvarderas kontinuerligt.

O v A wnN =
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Statens pensionssystem

Under 2010 omfattades cirka 170 000 personer av lagen om statens pensioner
(StaPL). Av dem hade 100 000 personer en statlig tjanst. Skotseln av det statliga
pensionsskyddet verkstallde av Statskontoret. Pensionsutgiften uppgick till 3,7
miljarder euro och antalet pensionstagare var 280 000.

VER utjamnar finansieringen av pensionsutgifterna

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

Statens pensionssystem som en

del av arbetspensionssystemet i Finland

Statens pensionsskydd, som ursprungligen var nigot battre dn pensionsskyddet
enligt grundvillkoren i APL, ligger efter pensionsreformen &r 2005 pd samma
nivd som pensionsskyddet inom den kommunala och privata sektorn. I samband
med pensionsreformen infordes dven inom staten den s.k. livsinkomstprincipen,
enligt vilken pensionen rdknas utifran arbetsinkomsterna och en intjaningsprocent
for respektive 4r. Pension intjanas for arbete som utfors vid 18-68 érs élder, och
med en forhojd intjaningsprocent sporras arbetstagare som fyllt 63 ar att fortsat-
ta arbeta. Dartill avskaffades samordningen av pensioner, vilket innebér att pen-
sionstillvaxtens maximigrans pd 60—-66 procent slopades. Som en del av pensions-
reformen infordes ocksa en livsldngdskoefficient, genom vilken man bereder sig for
den forvintade okade livslangden. Denna koefficient inverkar pa pensionsbeloppet.

Staten och VER

Genom VER bereder sig staten pa att finansiera framtida pensioner samt pa att
utjamna i synnerhet de stora arskullarnas framtida pensionsutgifter under olika &r.
Staten bar sjalv ansvaret for att man i framtiden kan betala ut de pensioner som in-
tjanats. Staten stravar efter en fonderingsgrad pa 25 procent av pensionsansvaret.

VER:s placeringsverksamhet leds av en styrelse som utnamns av finansministe-
riet. Bdde arbetsgivarna och arbetstagarna ar representerade i styrelsen. VER for-
valtar de medel som styrs till den och fattar alla placeringsbeslut inom ramen for
de befogenheter och limiter som styrelsen faststallt i placerings-planen och for
placeringsverksamheten.

Statens pensionssystem
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Statens pensionssystem

VER:s tillgangar 6verfors till statsbudgeten. Overféringen har motiverats med
det faktum att en del av pensionsfondens medel kan anvindas 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 regle-
rat pensionsfondens tillvaxt. Beloppet av overforingen har foreskrivits i lagen om
statens pensioner (StaPL) och utgor 40 procent av statens 4rliga pensionsutgift.
Fram till slutet av ar 2010 har over 19 miljarder euro overforts fran pensionsfonden
till statsbudgeten. Enligt riksdagens beslut gjordes en betydlig minskning i over-
foringen av VER:s medel till statsbudgeten for dren 2006 och 2007, varvid statens
pensionsfondering utdkades i storre grad én tidigare.

Pensionsutgiften i relation till Ilnesumman

Pensionsutgiften enligt lagen om statens pensioner (StaPL) i relation till l1énesum-
man enligt samma lag kommer att oka kraftigt anda fram till 4rsskiftet 2030. Ar
2010 var pensionsutgiften i forhallande till lonesumman cirka 56 procent och
som storst uppskattas den vara ar 2031, over 84 procent av lonesumman. Efter
denna pensionsutgiftstopp borjar pensionsutgiften i forhallande till lonesumman
sakta minska fram till slutet av 2040-talet. Enligt uppskattningarna kommer pen-
sionsutgiften att stabiliseras till cirka 33 procent av lonesumman efter mitten av
2070-talet.

Uttryckt i euro (enligt penningvardet dr ) kommer pensionsutgiften att nd sin
topp &r 2032 (cirka 4,9 miljarder euro). Den personal som omfattas av statens pen-
sionsskydd (StaPL) uppskattas minska kraftigt &nda fram till mitten av 2040-talet,
vilket ocksa innebar att pensionsutgiften minskar.

Universitetslagen har storst inverkan pa antalet StaPL-anstallda, eftersom en-
dast de universitetsanstéllda som ar fodda fore ar 1980 kommer att omfattas av
statens pensionsskydd fortsattningsvis. Ar 2010 minskade antalet StaPL-anstéllda
inom universiteten med cirka 8 700 forsikrade och antalet fortsatter att minska
tills det inte langre finns StaPL-forsakrade i universitetens tjanst. Besparingarna i
statens pensionsutgift som en 6ljd av universitetslagens inverkan borjar synas forst
i mitten av 2040-talet i mer betydande omfattning. Daremot minskade VER:s pen-
sionsavgiftsintakter redan ar 2010 som en foljd av den minskade lonesumman.
Till minskningen av VER:s pensionsavgiftsintdkter bidrar minskningen av universi-
tetens, kommunernas och de statsunderstodda institutionernas StaPL-lonesumma




samt den léngsammare tillvaxten av statens lonesumma som en f5ljd av statens
produktionsprogram. Enligt Statskontorets uppskattning kommer tillvaxten av
VER:s pensionsavgiftsintakter att avmattas anda fram till slutet av 2040-talet och
forst darefter uppskattas de 6ka i jamn takt i enlighet med inkomstnivaindexet.

Statens pensionsansvar

Med pensionsansvar avses det penningbelopp som vid granskningstidpunkten jamte
framtida placeringsintakter skulle racka till for att tacka de framtida kostnaderna for
de pensionsforméaner som intjanats fram till granskningstidpunkten. Iansvaret ingér
ocksd alla fribrevspensioner (pensioner som beréknats for avslutad statlig tjanst), inte
enbart fribrevspensioner for personer som ¢vergatt fran statlig tjanst till kommunal
janst eller till en privat arbetsgivare, utan &ven fribrevspensioner for personer vars
statliga anstéllningsforhdllande upphort till foljd av bolagisering. Pensionsansva-
ret ar sdledes alltid forknippat med ett antagande om en viss placeringsavkastning.
Statens pensionsansvar anger det sammanraknade priset pa det pensionslofte som
staten gett sina tidigare och nuvarande arbetstagare vid redovisningstidpunkten.

Pensionsansvaret ar inte bara beroende av avkastningsforvintningarna pé place-
ringarna, utan aven av andra antaganden, till exempel den framtida utvecklingen av
de forsakrades forvantade livslangd, den antagna pensioneringsdldern samt antalet
personer som forvéintas ga i sjukpension i fortsattningen. For att kunna utvardera
pensionsansvaret ar det viktigt att sd noggrant som mojligt kanna till storleken av
de influtna pensionerna vid redovisningstidpunkten. Eftersom forvarvsarbetande
personer intjanar mer pension for varje dr, och eftersom nya personer gar i pension
varje ar och pensionsberattigade personer avlider varje ar, 4r pensionsansvaret inte
konstant, utan andras varje ar.

Pensionsansvaret utgors av ersittningsansvar och premieansvar. Med ersatt-
ningsansvar avses ansvaret for pensioner i friga om vilka pensioneringen redan har
intraffat, dvs. kapitalvardet pa lopande &lders-, familje-, sjuk-, arbetsloshets- och
deltidspensioner. Med premieansvar avses kapitalvardet pd de pensionsratter som
influtit fram till redovisningstidpunkten, och i frdga om vilka pensionen annu inte
har borjat.

Utrdkningen av pensionsansvaret

For statens och Statens Pensionsfonds bokslut raknas pensionsansvaret enligt principen
om full fondering i tillimpliga delar med iakttagande av de redovisningsanvisningar
som Finansinspektionen har utfardat for pensionsstiftelser, berdkningsgrunderna for
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Statens pensionssystem

registrerat tillaggspensionsskydd enligt lagen om pension for arbetstagare (ArPL), samt
lagen om statens pensioner (StaPL). Utrdkningen grundar sig pd de matematiska mallar
och redovisningsprinciper som allmant godkénns inom forsakringsvasendet.

Pensionsansvaret berdknas individuellt for varje person som ndgon ging under
sin yrkesbana har tjanat in pension enligt statens pensionssystem, oberoende av om
personen redan far pension eller om han eller hon arbetar eller har slutat arbeta i
sddant arbete som omfattas av lagen om statens pensioner (StaPL), men annu inte
har gatt i pension. Utrakningen gors med en sa kallad prospektiv metod, d.vs.
man réknar ut kapitalvardet for de pensionsratter som influtit med stod av lagen
om statens pensioner fram till redovisningstidpunkten f6r var och en genom att
diskontera de pensioner som utbetalas i framtiden till redovisningstidpunkten. Vid
berakningen anvands antaganden om dodlighet och arbetsoférméiga inom ArPL-
grundforsakringen.

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

Statens pensionsansvar den 31 december 2009 (miljoner euro)

Lopande ansvar

Statskontoret rdknar ut beloppet for statens pensionsansvar. I slutet av ar 2010
var pensionsansvaret for statens pensionssystems del 90,6 miljarder euro (vid slutet
av dr 2009 88,4 miljarder euro). Det reella pensionsansvaret okar under de kom-
mande aren, men det kommer att vinda nerdt i borjan av 2020-talet och fortsitta
att sjunka dnda fram till mitten av 2050-talet. Det minskade ansvaret beror pa att
andelen pensioner som intjanas framover minskar till f6ljd av utvecklingen av lone-
summan och till foljd av att det nuvarande pensionsansvaret borjar upplosas i form
av lopande pensioner dé de stora dldersklasserna gér i pension.

Statens pensionsansvar beraknat enligt IFRS-standarden uppgick den 31 decem-
ber 2010 till 102 miljarder euro (93 miljarder ar 2009). Pensionsansvaret enligt
IFRS-standarden péverkas av den diskonteringsranta som anvands och fluktuatio-
nerna i denna. Som diskonteringsrianta har man anvant den nominella rdntan for
AA-kreditklassificerade foretagslan p4 20 ar, vilken den 31 december 2010 uppgick
till 4,528 procent (4,996 ar 2009).

Framtida ansvar Sammanlagt

Alderspension  Invalidpensioner Familjepension miljoner euro
ARV e O 2ASTL LA 2A33 28459 .
e e O B T4 1047 9935 .
O AT e e
..... Alderspensioner 36204 OO 3766 39970
..... Invalidpensioner e 1050 B O 33T A29
..... Arbetsloshetspensioner e DD 825 82902
..... Deltidspensioner e NE2 IO 002 ot
..... Familjepensioner e 3039 O 3035
..... ANl e 70955 ATOS O e 50007

Sammanlagt 40955 37 480 2198 7768 88 400

Kalla: Statskontoret



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-
manraknade priset pa det pensionslofte som staten gett sina tidigare och nuvarande arbets-
tagare 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 mdjligt kanna till
storleken av de influtna pensionerna vid kalkyleringstidpunkten. Eftersom forvdrvsarbetande per-
soner intjanar mer pension for varje ar, nya personer gar i pension varje ar och pensionsberattigade
personer avlider varje ar, ar pensionsansvaret inte konstant, utan det har omraknats varje ar.

Varfor ar statens pensionsansvar sa stort?
De personer som har ratt till pension fran staten har varit och ar fortfarande manga till antalet,
vilket innebar att mycket pengar behévs for att betala deras pensioner.

Vilket ar pensionsansvaret for hela Finlands pensionssystem?

Enligt Pensionsskyddscentralens rapport 4/2009 (Lakisaateiset eldkkeet. Pitkan aikavalin las-
kelmat 2009, Kalle Elo, Tapio Klaavo, Ismo Risku och Hannu Sihvonen) var det uppskattade var-
det pa arbetspensionerna som influtit fram till den 31 december 2009 610,3 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 dr 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 2010, dvs. 90 600 miljoner euro. Fonderingsgraden
ar 15 procent.

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

Statens pensionssystem

VER:s intakter av pensionsavgifter och statens pensionsutgifter
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Statens Pensionsfond

1989

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

1991

* Pensionsavgifterna fran statens ambetsverk, 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 ldrarnas pensionsavgifter till Statens Pensionsfond.

2000

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

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

* Till fonden anstalls egen personal.

* Placeringsverksamheten utvidgas med aktieplaceringar.

2003

* Den forsta verkstéllande direktoren p4 heltid utses for fonden,
ED Timo Loyttyniemi.

2005

* Som fonderingsmaél faststalls 25 procent av statens pensionsansvar.

* VER foreskrivs att drligen 6verfora ett belopp motsvarande
40 procent av den drliga pensionsutgiften till statsbudgeten tills fonderings-
nivan uppnés. Darefter beslutar man varje ar i statsbudgeten om det belopp
som ska overforas.

2006

* Finansministeriets roll som tillsynsmyndighet for VER preciseras och ministe-
riet far ratt att meddela allménna foreskrifter om organiserandet av forvaltning-
en av VER, skatseln av fondens ekonomi och placeringen av fondens medel.

 Direktionen for VER andras till styrelse och styrelsens uppgifter infors i lagen.

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

* Overforingen av VER:s medel till statsbudgeten minskas {6r dren 2006-2007.

* Finansministeriet meddelar den forsta foreskriften i november.

2007
* Finansministeriet preciserar i mars och november den foreskrift som
meddelades under 2006.

2008

* Finanskris

2009

e Minister Antti Tanskanen utses till styrelsens ordforande.
* Ienlighet med den reviderade universitetslagen overfors de universitetsanstall-
das pensioner gradvis till pensionssystemet inom den privata sektorn.

2010
e VER fyller 20 4r.



VER 20 ar

VER firade sitt 20-arsjubileum 27.4.2010 med ett festseminarium dér verkstallande
direktor Keith Ambachtsheer fran Kanada fungerade som festtalare. Ambachtsheer
har utsetts till en av de 30 mest inflytelserika personerna inom pensions- och pla-
ceringsbranschen. Under sin langa karridr som forskare, forfattare och rédgivare har
han haft stort inflytande pa planeringen av pensionssystemen bdde i Kanada och pa
andra stéllen i varlden. Ambachtsheer framforde sin syn pé framtida pensionsfonder:

"Framgangen hos morgondagens pensionsfonder grundar sig pd fem saker: Or-
ganisationen maste vara okontroversiell och endast tjana pensionstagarnas intressen.
Organisationerna ska ledas pa ett bra sitt. For det tredje ska pensionsfonderna forhal-
la sig rationellt till placeringar och riskhantering. Pensionsfonderna ska vara tillrack-
ligt stora for att vara konkurrenskraftiga pd den globala placeringsmarknaden. For det
femte ska morgondagens pensionsfonder vara tillrackligt attraktiva och betala tillrack-
ligt hog lon for att kunna rekrytera de basta formagorna”, berdttade Ambachtsheer.

VER:s styrelseordforande Antti Tanskanen konstaterade i sina valkomstord att
VER ar en unik fond i Finland i frdga om bdde forvaltning och styrning. Arbetsfor-
delningen mellan finansministeriet och fonden &r enligt Tanskanen valfungerande.

Verkstallande direktor Timo Loyttyniemi gick igenom pensionssystemets och
VER:s olika skeden. Loyttyniemi pdpekade att VER grundades 1990 for att bereda
statens pensionsutgifter och fungera som en buffertfond for att jamna ut pensions-
utgifterna. Ar 2030 kommer statens pensionsutgifter att ligga pa toppniva och VER
underlattar for sin del betalningen av dessa utgifter.

Béde Outi Antila frin social- och halsovardsministeriet och overdirektor Seija
Ilmakunnas frdn Statens ekonomiska forskningscentral tangerade det finlandska
pensionssystemets framtid. Antila var oroad over att finlandarna sjukpensioneras
tidigt och att man sallan dtervander till arbetslivet efter att ha blivit pensionerad. De
som lamnar arbetslivet p4 grund av depression gor det vid i genomsnitt 49 ars alder.
Enligt Antila kunde fler dtervanda till arbetet med hjalp av rehabilitering och Anttila
skulle hellre prata om kvarvarande arbetsforméga 4n arbetsoformogenhet.

Overdirektor Seija Ilmakunnas fran Statens ekonomiska forskningscentral pape-
kade att pensionerna ar en viktig del av Finlands framgéngshistoria och att Finland
hor till vinnarna vad galler globalisering. Enligt Ilmakunnas ar de redan genom-
forda reformerna av pensionssystemet ett bevis pa pensionssystemets goda anpass-
ningsformaga, vilket har stor betydelse for hela nationalekonomin.

Statens Pensionsfond

"Utgifterna har tyglats redan i nastan 20 4r. Inbesparingarna som dessa reformer
medfort ar betydande, grovt uppskattat cirka fem procent av bruttonationalpro-
dukten. Mélet for reformerna har varit alla rorliga delar, det vill siga bordan har
fordelats mellan sévél formanstagare som betalare”, berattade Ilmakunnas.

Utgiftstrycket 6kar avsevart nar manniskornas livslangd okar. Varannan flicka
som fods i 4r har en forvantad livslangd som redan overskrider 100 &r. Som rand-
villkor for reformpolitiken framforde llmakunnas bl.a. att okningen av utgifterna
ska stavjas sa att medborgarna kan lita pa att de fér ett tillrackligt pensionsskydd
ocksa i framtiden. Vid sidan av forlangda yrkeskarriarer inom existerande anstall-
ningsforhallanden skulle llmakunnas dessutom fasta uppmaérksamhet vid hur upp-
sagda aldre personer hittar nya arbeten.

Keith Ambachtsheer har varit verksam inom pensions- och placeringsbran-
schen sedan ar 1969, Han grundade sitt eget foretag, KPA Advisory Services,
ar 1985, Foretaget erbjuder kunder éver hela varlden personlig strategisk
radgivning med hjdlp av det nyhetsbrev som Ambachtsheer utger en gang i
manaden. Ambachtsheer har publicerat tre bastsaljare och regelbundit skrivit
for tidningar inom branschen sedan 1970-talet. Han utger tidningen Rotman
International Journal of Pension Management, som utkommit sedan oktober
2008, och fungerar ocksa som chefredaktor for tidningen.

1991 var Keith Ambachtsheer med om att grunda foretaget CEM Benchmarking, som i dags-
laget jamfor organisationens funktion i cirka 400 stora pensionsfonder. P4 2000-talet har han
grundat forskningscentralen Rotman International Centre for Pension Management (Rotman
ICPM). Ambachtsheer utsags till direktor for Rotman ICPM och tilldelades i april 2005 en tjanst
som bitradande professor inom ekonomi vid Rotman School of Management vid universitetet i
Toronto. Rotman ICPM har for tillfallet 25 forskningspartner i nio lander.

Ambachtsheers forskning, publikationer och rad har paverkat planeringen av pensionssys-
temen, pensionspolitiken och pensionsorganisationernas struktur i Kanada och pa andra hall i
varlden. Han har belonats med flera priser. Till de senaste hor CFA-institutets pris James Vertin
Award for bestdende vérdefull insats inom placeringsteori och -praktik. Ar 2007 fick Ambachts-
heer Investments and Pensions Europe-organisationens pris Outstanding Industry Contribution.
Ar 2003 utsags han av den amerikanska tidningen Pensions and Investmens till en av de 30 mest
inflytelserika personerna inom pensions- och placeringsbranschen.
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Administration

VER:s organisation

Styrelsen 1.3.2009-28.2.2012

Ordférande

Antti Tanskanen

fodelsear: 1946

utbildning/examen: Ekonomie doktor

Vice ordforande

Statens arbetsmarknadsdirektor
Teuvo Metsdpelto

Statens arbetsmarknadsverk
fodelsear; 1949
utbildning/examen: Juris licentiat

Budgetrad Helena Tarkka
Finansministeriet/Budgetavdelningen
fodelsear: 1955

utbildning/examen: Politices kandidat
och vicenotarie

Kanslichef Tiina Astola
Justitieministeriet

fodelsear; 1953
utbildning/examen: Juris licentiat,
viceharadshévding

Forhandlingsdirektor Risto Kangas
Forhandlingsorganisationen for
offentliga sektorns utbildade FOSU rf
fodelsear: 1954

utbildning/examen: Grundskollarare

Ordférande Antti Palola
LOntagarorganisationen Pardia rf
fodelsedr: 1959
utbildning/examen: Sjokapten

Personalchef Pirjo Mdkinen

Forbundet for den offentliga sektorn och val-

fardsomradena JHL rf
fodelsedr: 1955
utbildning/examen: Filosofie magister

Suppleanter;

Rejeringsrad Veikko Liuksia
Statens arbetsmarknadsverk
fodelsear: 1947
utbildning/examen: Juris kandidat

Regeringsrad Raine Vairimaa
Finansministeriet/Budgetavdelningen
fodelsedr: 1948

utbildning/examen: Juris licentiat,
vicehdradshdvding

Regeringsrad Marja-Leena Rinkineva
Handels- och industriminsteriet
fodelsear:1964

utbildning/examen: Juris licentiat,
vicehdradshévding

Forhandlingschef Markku Nieminen
Foérhandlingsorganisationen for offentliga
sektorns utbildade FOSU rf

fodelsedr: 1953

utbildning/examen: Juris kandidat/
viceharadshdvding.

Forhandlingschef Seppo Vaananen
Lontagarorganisationen Pardia rf
fodelsear: 1948

utbildning/examen: Pedagogie magister.

Avdelningschef Mika Hamaldinen
Forbundet for den offentliga sektorn
och valfardsomradena JHL rf
fodelsedr: 1959
utbildning/examen: Juris kandidat/
viceharadshévding.
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Antti Tanskanen
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Pirjo Mdkinen
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Administration

Statens Pensionsfond administreras av en styrelse och verkstéllande direktor, vilka Ledningsgrupp
bitrads av en ledningsgrupp. Finansministeriet tillsatter styrelsen, som ansvavar for
fonden, leder fondens placeringsverksamhet, fattar beslut om principerna for fondens
placeringsverksamhet och godkanner fondens arliga placeringsplan. Styrelsens man-
dattid &r tre 4r. Styrelsen har en ordférande, en vice ordforande och hogst fem 6vriga
ledamoter. For medlemmarna utses personliga suppleanter.

Ordforanden for den styrelse som inledde sin mandatperiod den 1 mars 2009
ar ekonomie doktor, minister Antti Tanskanen. Styrelsen sammantradde nio ginger
ar 2010.

Styrelsen utndmner en placeringsdelegation for fonden. Delegationen har sju med-
lemmar som dr utomstéende experter inom placering och ekonomi. Placeringsdelega-
tionen utvarderar VER:s placeringsplan, foljer upp hur den efterfoljs och rapporterar
om verksamheten till styrelsen. Delegationen sammantradde tva génger ar 2010.

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

Placeringsdelegation 31.12.2010

Ordférande
Eva Liljeblom, rektor, Svenska handelshogskolan

Vice ordférande
Vesa Puttonen, professor, Aalto-universitetet

Topi Piela, verkstallande direktor, Umo Capital Oyj

Timo Hukka, placeringsdirektér, Suomi-bolaget Seija Kettunen .
Jan Lundberg Maarit Savnevirta Tiina Tarma
Liisa Jauri, direktdr, Nordea v

Jukka Jarvinen

Erik Valtonen, CIO, AP3 Timo Loyttyniemi

Hanna Kaleva, direktér, Kiinteistdtalouden instituutti
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Bokslut

Statens Pensionsfonds

verksamhetsberattelse 1.1.2010-31.12.2010

1. Verksamhetsberattelse

1.1 Ledningens dversikt av verksamheten

2010 var ett framgangsrikt placeringsar for Statens Pensionsfond. Avkastningen pa
aktie- och rénteplaceringarna var god och overtraffade jamforelseindexen. Ocksa
avkastningen pd ovriga placeringar 6kade under hela aret.

Ar 2010 fortsatte varldsekonomin att dterhamta sig fran den allvarliga finans-
krisen och den efterfsljande recessionen. Denna dterhamtning var starkt tudelad: i
utvecklingslanderna var tillvaxten relativt kraftig, i industrilinderna var &terhamt-
ningen méttlig. Olika lander stodde sin ekonomiska tillvéxt kraftigt med penning-
och finanspolitik, vilket ocksd bidrog till normaliseringen av finansmarknaden.
Tillspetsningen av krisen i Grekland till en statlig skuldkris skapade ett hart tryck
pa de vérst skuldsatta landerna att fortsatta och till och med att 6ka balanseringen
av budgeterna.

Avkastningen p& VER:s placeringar var 11,7 procent. Avkastningen pa rantepla-
ceringarna var 3,9 procent, avkastningen pd aktieplaceringarna 23,6 procent och
avkastningen pd de ovriga placeringarna 8,6 procent. Frén och med borjan av ar
2001 har VER:s avkastning i medeltal varit 5,5 procent. Den effektiva genomsnittli-
ga rantan per ar for Finlands statslan har under samma period varit 4,1 procent. Av
VER:s placeringsportfolj var 54,3 procent placerat i ranteplaceringar, 40,4 procent
i aktieplaceringar och 5,2 procent i ¢vriga placeringar.

I ranteportfoljen gjordes stora forandringar. De varst skuldsatta lindernas stats-
lan minskades och medlen riktades till linder med hogre kreditvirdighet. I rante-
portfoljen gav High Yield-fonderna och utvecklingslindernas fonder bast avkast-
ning. P4 hosten godkande VER:s styrelse ibruktagandet av rantederivat. Derivaten
anvandes mattligt under 4r 2010 och anvindningen var vinstbringande.

Aktieplaceringarna gav god avkastning &r 2010. I borjan av aret minskades ak-
tierisken och under sommaren okades aktievikten igen. I slutet av dret minskades
aktieandelen stadigt. P4 aktiemarknaden uppnaddes de hogsta avkastningarna pé
tillvaxtmarknaderna och i Norden. I synnerhet de svenska aktierna gav god avkast-
ning, liksom sma bolags fonderna. Under &r 2010 salde man aktier och fondandelar
for cirka 440 miljoner euro netto. Aktievikten var 40 procent vid utgangen av aret.

Avkastningen pa ovriga placeringar forbattrades i sin helhet. Bakgrunden till
den hoga avkastningen pa bade fastighets- och infrastrukturplaceringar var forbatt-
ringen av den allménna ekonomiska situationen och det forbattrade resultatskicket
i foretagen.

VER:s rorelsekostnader uppgick till 6,4 miljoner euro, dvs. de utgjorde 0,05
procent av det genomsnittliga kapitalet under aret. Antalet fast anstéllda var vid ut-
gdngen av dret 19 personer. VER har satsat pa personalens yrkesskicklighet och pa
att utveckla den. Detta anses vara viktigt bide for att f4 avkastning pé placeringarna
och ur riskhanteringsperspektiv.

VER:s intdkter fran pensionsavgifter, d.v.s. arbetsgivarnas och arbetstagarnas
pensionsavgifter, uppgick till totalt 1 622 (1 640) miljoner euro. D4 man dessutom
inkluderar avkastningen p# arbetsloshetsforsakringsavgifter som uppgick till 5 (3)
miljoner euro och drar av overforingen av 1 473 (1 427) miljoner euro till statsbud-
geten, dterstir 154 (216) miljoner euro i form av VER:s nettoavgiftsintakter. VER:s
placeringskapital okade under &r 2010 fran 12,3 miljarder euro till 13,9 miljarder
euro.

En central faktor med tanke pa avkastningen och riskerna forknippade med
VER:s placeringsportfolj pa lang sikt &r utvecklingen pé aktiemarknaden samt de
olika placeringsklassernas inbordes korrelation. Diversifieringen av placeringsport-
foljen kommer att oka ocksa i fortsdttningen. De europeiska staternas ekonomiska
problem och laga rantenivd skapar en utmanande placeringsmiljo ocksé for VER.



1.2 Statens Pensionsfond (VER) och dess férvaltning

Statens Pensionsfond (VER) grundades 1990 och dr en fond som stdr utanfor stats-
budgeten. Med VER bereder sig staten pa finansieringen av framtida pensioner och
jamnar ut pensionsutgifterna under olika &r. VER:s fonderingsmal har faststallts till
25 procent av pensionsansvaret i statens pensionssystem. Lagen anger ingen tids-
grans for nar malet bor uppnas.

VER dr till sin karaktar en buffertfond. VER:s medel anvénds inte direkt for att
betala ut pensioner, utan alla de pensioner som omfattas av statens pensionssystem
betalas ur de anslag som reserverats i statsbudgeten. I lagen om statens pensioner
(StaPL) faststalls att ett belopp motsvarande 40 procent av statens 4rliga pensions-
utgift ska overforas ur fonden till statsbudgeten. I regel har det maximibelopp som
foreskrivs i lagen overforts ur fondens medel till statsbudgeten. Ett undantag utgor
aren 2006-2007, dd VER:s tillgdngar okade betydligt som en {6ljd av minskningar-
na i det belopp som overfordes till statsbudgeten. Den arliga overforingen av medel
till statsbudgeten har varit en central faktor som reglerat Pensionsfondens tillvaxt.

VER 4r en placeringsorganisation, vars huvuduppgift ar att bedriva placerings-
verksamhet. VER har lagt ut sina stodfunktioner, sdsom forvaringen av vardepapper
(J.P Morgan Europe och Nordea Bank Finland Abp), avkastnings- och riskberak-
ningen (Pohjola Kapitalforvaltning Ab), vissa stodtjanster inom ekonomi- och per-
sonalforvaltningen (Palkeet) samt informationsforvaltningen (Statskontoret).

1.2.1 Finansministeriets styrning och tillsyn

Enligt lagen om statens pensionsfond star VER under finansministeriets tillsyn och
ministeriet har rétt att ge anvisningar och foreskrifter till VER. Enligt gallande be-
stammelser ska minst 45 procent av VER:s placeringar vara ranteplaceringar, medan
hogst 45 procent av placeringarna fér vara aktieplaceringar. De dvriga placeringarna
far uppgd till hogst 12 procent av portfoljens varde.

Bokslut

Finansministeriet utfardade den 27 januari 2009 en foreskrift som galler VER:s
placeringar i foretagscertifikat som emitteras av finlandska foretag. Enligt foreskrif-
ten kan VER utoka dessa placeringar upp till hogst 500 miljoner euro. I slutet av ar
2010 uppgick dessa placeringar till 144,8 miljoner euro.

Finansministeriet utser VER:s styrelse, som ansvarar for fonden. Styrelsens
mandattid ar tre ar. Under tidsperioden 1.3.2009-29.2.2012 fungerar ekonomie
doktor, minister Antti Tanskanen, som ordférande for styrelsen, statens arbets-
marknadsdirektor Teuvo Metsapelto som vice ordforande och forhandlingsdirek-
tor Risto Kangas frén Forhandlingsorganisationen for offentliga sektorns utbildade
FOSU rf, ordforande Antti Palola frin lontagarorganisationen Pardia rf, kanslichef
Tiina Astola frén justitieministeriet, personalchef Pirjo Mékinen fran Forbundet for
den offentliga sektorn och vilfardsomrédena JHL rf samt budgetrédet Helena Tark-
ka frén finansministeriet som styrelsemedlemmar. Administrativa direktoren Seija
Kettunen frdn VER fungerar som styrelsens sekreterare. Styrelsen sammantradde
nio ganger ar 2010.

1.2.2 Placeringsdelegationen

Placeringsdelegationens uppgift 4r att utvardera VER:s placeringsplan och den for-
verkligade placeringsverksamheten samt att avge ett utlitande om dem till VER:s
styrelse.

Placeringsdelegationen bestdr av experter inom investeringsbranschen och av
experter inom ekonomi. I placeringsdelegationen, som utses av VER:s styrelse,
fungerade rektor Eva Liljeblom som ordférande, Vesa Puttonen som vice ordfo-
rande och direktor Liisa Jauri, direktor Hanna Kaleva, verkstallande direktor Topi
Piela, placeringsdirektdr Timo Hukka och CIO Erik Valtonen som medlemmar.

Placeringsdelegationen sammantradde tva génger ar 2010.
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1.2.3 Revisorer
Finansministeriet tillsatter drligen tva revisorer for VER. Ar 2010 var dessa CGR,
OFR Jarmo Lohi och CGR, OFR Ari Lehto.

1.3 Placeringsverksamhet

Finansministeriet har uppstallt ett avkastningsmél for VER enligt vilket placerings-
verksamheten pd lang sikt ska ge en storre avkastning an ett ur statens synvinkel
sett riskfritt placeringsalternativ. Dértill ar det operativa resultatmélet for VER att
riskkorrigerat f4 en storre avkastning an avkastningen pé det jamforelseindex som
har faststallts i fondens placeringsplan.

I VER:s placeringsplan faststalls placeringsportfoljens grundallokering, d.v.s. hur
placeringarna allokeras till olika placeringsklasser. Mélet ar en optimal placerings-
portfolj som pa lang sikt ger basta mojliga avkastning pa den risknivd som styrelsen
faststallt. Placeringsverksamhetens utfall jamfors med ett jamforelseindex i enlighet
med grundallokeringen.

Pensionsfondens styrelse faststallde i november 2009 VER:s placeringsplan och
fullmakterna for placeringsverksamheten &r 2010. Innan placeringsplanen faststéll-
des lamnade placeringsdelegationen sitt utlitande om planen till styrelsen. D4 man
gor placeringar for VER ska man i enlighet med placeringsplanen sorja for att pla-
ceringarna 4r trygga, ger avkastning och gér att omvandla till pengar samt att place-
ringarna 4r diversifierade. Placeringarna diversifieras och 4r méngsidiga pa samma
satt som inom de ovriga arbetspensionssystemen.

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av &r 2010 ett marknadsvarde pa 13,9
(12,3) miljarder euro. Vid utgangen av dret var 54,3 (54,9) procent av VER:s place-
ringar gjorda i ranteinstrument, 40,4 (40,8) procent i noterade aktier och 5,2 (4,3)
procent i 6vriga placeringar.

Placeringsverksamheten lyckades vil under rakenskapséret: avkastningen pa
placeringsportfoljen under ar 2010 var 11,7 (16,4) procent. Ranteportfoljen och
de noterade aktierna gav tillsammans en overavkastning p4 1,4 procentenheter i
forhallande till jamforelseindexet. Overavkastningen uppnidddes huvudsakligen
med hjalp av lyckade vardepappersval. Avkastningen pa de ovriga placeringarna var

stigande under hela riakenskapsdret. Avkastningen har berdknats som penning-
avvdagd avkastning (s.k. anpassad Dietz-formel) enligt rekommendationerna av
Finansinspektionens och TELA:s arbetsgrupp for berakning av avkastning. Kost-
naderna for placeringsverksamheten, som uppgick till 6,4 (6,0) miljoner euro ar
2010, har dragits av fran avkastningen. Den effektiva genomsnittliga kostnaden per
ar for Finlands statslan var 2,5 (2,8) procent under rakenskapséret.

Det gangse vardet pa nettointakterna av VER:s placeringsverksamhet uppgick ar
2010 tll 1 439,8 (1 721,9) miljoner euro.

VER uppnadde sitt langsiktiga avkastningskrav, d4 VER:s genomsnittliga ars-
avkastning under de senaste tio dren (2001-2010) varit 5,5 procent. Den genom-
snittliga effektiva kostnaden for Finlands statslan har under samma period varit
4,1 procent. VER:s genomsnittliga arsavkastning pd fem &r (2006-2010) har varit
3,6 procent (4,2 procent dren 2005-2009). Den genomsnittliga effektiva kostnaden
for statsskulden har under motsvarande tid varit 3,5 procent (3,8 procent aren
2005-2009).

Sharpekvoten for placeringsportfoljens (exkl. ¢vriga placeringar) var 2,2 (1,9
ar 2009) och volatiliteten 5,0 (8,3) procent. Beta for portfoljen (exkl. ovriga place-
ringar) var 1,0 (0,8). Detta innebar att kursfluktuationerna i portféljen motsvarade
jamforelseindexet. Tracking error for portfoljen (exkl. ovriga placeringar) var 0,3
(1,3) procent och informationskvoten 4,5 (0,5).

Placeringsdelegationen konstaterade vid utvarderingen av VER:s placeringsverk-
samhet under rdkenskapsaret att fonden mycket vl foljt riktlinjerna for placerings-
verksamheten dr 2010 och att den totala avkastningen pa porfoljen var god. VER:s
portfolj ldg riskmassigt néra jamforelseindexet, men overtraffade dock indexet i
bade en enkel och riskkorrigerad avkastningsjamforelse. Betrédffande aktierna hade
den framgangsrika geografiska allokeringen en inverkan pa den goda avkastningen,
men ocksa de val som gjordes i delportfoljerna, t.ex. i delportfoljen for tillvixtmark-
naden, paverkade avkastningen. Vad galler rantorna hade lyckade val framfor allt
i statsléne- och foretagsportfoljerna en positiv effekt. Den forbattrade ekonomiska
situationen mérktes ocksa inom de ovriga placeringarna, som &r 2010 uppnadde
avkastningsnivéer som motsvarade tiden fore finanskrisen och dterspeglade typiska



langsiktiga avkastningsforvantningar. Dessutom konstaterade placeringsdelegatio-
nen att de uppfoljda nyckeltalen ger en tillrdckligt bra bild av portfoljens avkast-
nings- och riskutveckling i fréga om dess olika delkomponenter.

I takt med att placeringsportfoljen har vuxit har VER fortsatt att satsa p4 riskhan-
teringen, bl.a. i riskhanteringskommittén, vars uppgift ar att behandla och utveckla
centrala drenden med anknytning till fondens riskhantering.

1.3.1 Ranteplaceringar

Ar 2010 var ett bra ar for VER:s ranteplaceringsverksamhet. Avkastningen pa rante-
portfoljen var 3,9 (8,0) procent och marknadsvardet steg fran 6,8 miljarder euro vid
arets borjan till 7,6 miljarder euro vid arets slut. Ranteportfoljens duration lag under
néstan hela aret pa samma nivd som den neutrala allokeringen for portfoljen. Rante-
portfoljens duration modifierades inom ett relativt méttligt variationsintervall, men
dock mycket aktivt under perioden.

Den basta avkastningen under rakenskapséret gav High Yield-fonderna och de
fonder som placerar i utvecklingslanders skuldebrev samt de s.k. kdrnlandernas
statsldn inom euroomrédet. Allokeringen av ranteportfoljen andrades mattligt un-
der perioden och portfoljerna var néra en neutral allokering. Daremot gjordes stora
andringar inom ranteportfoljerna. I synnerhet i EMU-portf6ljen gjordes en betydlig
minskning av de varst skuldsatta landernas statsldan och medlen riktades till lander
med hogre kreditvardighet. Foretagslaneportfoljens allokering holls en aning over-
viktad, aven om placeringar forfoll fran portfoljen.

VER placerar huvudsakligen i egna direkta placeringar i form av statslén, fore-
tagslan med en kreditvardighet pa Investment Grade-nivd och penningmarknads-
placeringar. Ovriga placeringar gors som fondplaceringar. De direkta ranteplace-
ringarnas andel av hela ranteportfoljen var cirka 84,6 (86,2) procent vid 4rets slut.
Vid utgéngen av dret hade fonden direkta ranteplaceringar i 256 (231) forbindelser
och andelar i 23 (20) placeringsfonder.
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1.3.2 Aktieplaceringar

Ar 2010 var ett bra ar for VER:s aktieplaceringar och avkastningen pa aktieport-
foljen nddde upp till 23,6 (38,7) procent. Den basta avkastningen gav dterigen de
nordiska aktierna samt delportfoljen for tillvaxtmarknaden och den sdmsta gav
delportfoljen for Japan. VER lyckades ocks bra med allokeringen av aktierna ge-
nom att minska aktierisken avsevart i borjan av aret och 4ter oka aktievikten under
sommaren. Under det sista kvartalet minskades aktiernas andel i jamn takt med
den positiva utvecklingen p& marknaden. Fran att ha varit en stor nettokopare pa
aktiemarknaden under &r 2009 séldes aktier och andelar i aktiefonder for ett netto-
belopp pa 440 miljoner euro ar 2010. Aktievikten var 40 procent vid utgingen av
aret.

Ar 2010 préaglades aktiemarknaden av en mycket stor nervositet som fortgick
anda fram till arets sista kvartal. I takt med tillspetsningen av finanskrisen i Grek-
land skedde en kraftig nedgéing pa aktiemarknaden under véren. Finansmarknaden
stabiliserades forst i mitten av maj till f6ljd av en aldrig tidigare skddad intervention
fran myndigheternas sida. Darefter fluktuerade aktiemarknaden under hela som-
maren tills en uppatgiende trend dter kunde skonjas i slutet av sommaren. Inte
ens finanskrisen pa Irland kunde vanda denna utveckling, och avkastningen pi
aktiemarknaden blev god for dret som helhet.

VER:s aktieportfolj bestar av borsnoterade aktier och fonder. Under rakenskaps-
perioden steg vardet pa aktieportfoljen (berdknat enligt marknadsvérdet) frén 5,1
miljarder euro till 5,6 miljarder euro. Andelen direkta placeringar i VER:s aktie-
portfolj var i slutet av dret 35,7 (34,8) procent och 64,3 (65,2) procent var placerat
via fonder. I slutet av aret hade fonden direkta placeringar i 160 (150) bolag och
andelar i 60 (64) olika placeringsfonder.
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1.3.3 Ovriga placeringar

VER:s ovriga placeringar omfattar placeringar i fastighets-, kapital- och infrastruk-
turfonder samt i fonder som stravar efter absolut avkastning. Alla dessa placerings-
klasser dtergick under 4r 2010 till en positiv resultatutveckling, och den totala av-
kastningen pa portfoljen landade pa 8,6 procent vid utgdngen av dret.

Varderingsnivaerna for kapitalplaceringarna steg avsevart bland annat som en
foljd av att aktiemarknaden forblev stark i slutet av dret. Den europeiska fastighets-
marknaden, som varit mycket kraftlés i ndgra ar, borjade dterhamta sig en aning
tack vare stabiliseringen av ekonomin, vilket ledde till en markbar forbattring av
avkastningen pa fastighetsfonderna. Aven infrastrukturplaceringarna gynnades av
den forbattrade ekonomiska situationen. For fonderna med absolut avkastning var
dret mycket varierande, men 4ven deras avkastning slutade pa en bra niva.

I slutet av &r 2010 okade de ovriga placeringarnas andel av VER:s hela portfolj
fran 4,3 procent i slutet av foregéende ar till 5,2 procent nar den neutrala alloke-
ringen var 7 procent. Portfoljens marknadsvarde var 731,4 (529,4) miljoner euro.
Andelen oppna placeringsforbidelser uppgick till 315,9 (285,4) miljoner euro. Av
de placerade tillgingarna bestod 40,2 (40,3) procent av indirekta fastighetsplace-
ringar, varav andelen noterade fastighetsplaceringar var 1,8 (1,9) procent. Kapi-
talplaceringarnas andel var 26,0 (26,2) procent och infrastrukturfondernas andel
12,0 (12,0) procent. Andelen placeringar i fonder med absolut avkastning var 21,9
(19,6) procent.

Totalavkastningen pa VER:s ovriga placeringar var 8,6 (-14,7) procent. Kapital-
placeringarna gav en avkastning pd 17,8 (-17,0) procent, infrastrukturplacering-
arna 9,4 (-12,5) procent, fastighetsplaceringarna 6,2 (-28,5) procent och fonderna
med absolut avkastning 6,1 (8,0) procent.

1.4 Analys av bokslutskalkylerna

1.4.1 Intakts- och kostnadskalkyl

VER:s inkomster bestod ar 2010 av arbetsgivarnas och arbetstagarnas pensionsav-
gifter for dem som omfattas av statens pensionssystem samt av ranteinkomster och
avkastning pé placeringsverksamheten.

I pensionsavgifter inflot sammanlagt 1 621,6 (1 639,9) miljoner euro, varav
743,8 (941,1) miljoner euro kom fran statens ambetsverk och inrittningar och
877,8 (698,8) miljoner euro frdn andra pensionsavgiftsintakter 1 huvudsak fran
kommuner och arbetstagare. Pensionsavgifterna var 18,3 miljoner euro mindre an
ar 2009. Dartill erholl VER intdkter fran arbetsloshetsavgifter for 5,4 (2,7) miljoner
euro.

Det bokforingsmiéssiga nettoresultatet for placeringsverksamheten efter kostna-
der uppgick till 543,5 (307,2) miljoner euro. Intakterna utgjordes av forsaljnings-
vinster pd aktier och andelar for 255,0 (37,2) miljoner euro och av finansiella intak-
ter p& 346,1 (392,3) miljoner euro. Kostnaderna utgjordes av forsaljningsforluster
pé aktier och andelar for 38,3 (82,0) miljoner euro och av bokférda nedskrivningar
pé finansiella kostnader for 8,5 (34,3) miljoner euro. Nettoresultatet innehéller
ocksd -6,4 (-5,9) miljoner euro i intdkter och kostnader (inklusive verksamhets-
kostnader) som inte hanfors per placeringsslag. Redovisnings- och bokslutsprinci-
perna avseende placeringsverksamheten klargors i bilagorna till bokslutet.

Kostnaderna for VER:s verksamhet dr 2010 uppgick till 0,05 (0,05) procent av
de totala tillgdngarnas belopp. De totala kostnaderna var 6,4 (6,0) miljoner euro,
varav personalkostnaderna uppgick till 2,3 (2,1) miljoner euro, de 6vriga kost-
naderna till 4,0 (3,9) miljoner euro och avskrivningarna pa anlaggningstillgdngar
till 0,1 (0,1) miljoner euro. Rakenskapsperiodens ¢verskott uppgick ar 2010 till
2 195,5 (1 963,6) miljoner euro.



1.4.2 Balansrakning

Slutsumman for VER:s balansrékning var vid utgéngen av 4r 2010 12,8 (12,0) mil-
jarder euro. Den storsta tillgdngsposten i balansrakningen var anlaggningstillgdngar
och ovriga langfristiga placeringar, som uppgick till 11,3 (10,7) miljarder euro.

Overforingen av medel till statsbudgeten har varit en central faktor som regle-
rat pensionsfondens tillvaxt. Beloppet av overforingen har foreskrivits i lagen om
statens pensioner (StaPL) och utgor 40 procent av statens drliga pensionsutgift. Ar
2010 var det overforda beloppet 1 472,7 (1 426,6) miljoner euro. Overforingen till
statsbudgeten ckade med 46,1 miljoner euro jamfort med foregéende ar. Okningen
berodde pa att statens pensionsutgifter okade. Fram till slutet av ar 2010 har ¢ver
19 miljarder euro overforts fran pensionsfonden till statsbudgeten.

Statens pensionsansvar uppgick vid utgangen av rakenskapsaret till 90,6 (88,4)
miljarder euro. Med pensionsansvar avses kapitalvirdet pa de pensionsritter som
har influtit fram till den 31 december 2010 och som omfattas av statens pensions-
skydd. VER:s fonderingsmal ar 25 procent av pensionsansvaret. Vid utgangen av ar
2010 var fonderingsgraden 15 (14) procent. Placeringsintékterna, intakterna fran
pensionsavgifter och de tillgdngar som overfors till stadsbudgeten inverkar p& hu-
ruvida VER:s fonderingsmal uppnas.

1.5 Personal

Sedan augusti 2003 har ekonomie doktor Timo Loyttyniemi fungerat som verk-
stallande direktor for Statens Pensionsfond. Till VER:s ledningsgrupp hor utéver
verkstallande direktoren dven ranteplaceringsdirektoren, ekon.mag. Jukka Jarvi-
nen, aktieplaceringsdirektoren, ekon.mag. Jan Lundberg, placeringsdirektoren (6v-
riga placeringar), pol. mag. Maarit Saynevirta, administrativa direktoren, pol.mag.
Seija Kettunen och jurist, jur.kand. Tiina Tarma. VER:s styrelse utser den ordinarie
personalen. Ledningens utnamnings- och lénedrenden behandlas i styrelsens ut-
nédmningsutskott och styrelsen beslutar om dessa drenden. Verkstallande direktoren
fattar beslut om den 6vriga personalens lonearenden. I slutet av ar 2010 hade VER
totalt nitton fast anstallda i tjansteforhéllande.
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VER godkéande vdren 2005 en personalstrategi som avser att stodja VER:s verk-
samhet genom att definiera malen for ledningen och personalen. Bakgrunden till
personalstrategin ar den gemensamma vardegrunden for statsforvaltningen och den
hoga nivan pé tjanstemannaetiken. VER har som mal att vara en respekterad och
framgangsrik pensionsplacerare som i sitt arbete betonar hog yrkeskunskap och ett
etiskt tillvagagdngssatt.

I sin verksamhet foljer VER statsforvaltningens virdegrund, som bestér av re-
sultatinriktad verksamhet, kvalitet och gedigen sakkunskap, serviceinriktning, op-
penhet, fortroende, jamlikhet, opartiskhet, oavhangighet och ansvarsfullhet. VER:s
varderingar ar yrkesmassighet, etik och 6ppenhet. I enlighet med dessa varderingar
ar det centrala i VER:s verksamhet en fortgdende utveckling av verksamheten med
iakttagande av de lagar och forordningar som galler VER, en framgingsrik place-
ringsverksamhet och hog yrkeskunskap bland personalen. I egenskap av arbetsgi-
vare tryggar VER de anstalldas och arbetsgemenskapens utveckling och uppratthal-
ler och framjar arbetshélsan.

Personalens utbildningsnivd éverstiger genomsnittet inom statsforvaltningen: av
de fast anstallda har 84 procent dtminstone hogre hogskoleexamen och de ovriga
dtminstone lagre hogskoleexamen. Det har inte skett négra storre forandringar i
utbildningsnivan under olika verksamhetsar. VER:s anstallda ar engagerade i att
utveckla sig sjalva och de har deltagit i yrkesrelaterad utbildning. Utbildningen har
fokuserat p4 kurser i anslutning till placeringsmarknaden och placeringsinstrument
samt pé kurser i ledarskap.

Mélsattningen for VER:s ledning ar att kontinuerligt forbattra verksamheten,
identifiera och minimera olika risker samt sakerstalla att verksamheten ér lagenlig.
Vid de utvecklingssamtal som fors varje &r har alla anstallda mojlighet att 4 respons
pé sitt arbete och diskutera utvecklingsbehov tillsammans med sin chef.

VER erbjuder sina anstéllda en rattvis helhetsavloning som beaktar de krav som
arbetet staller och den personliga prestationen. VER tillampar en modell med resul-
tatarvoden som baserar sig pd placeringsverksamhetens framging. Malet med resul-
tatarvodet ar att sporra personalen till ett sd bra resultat som mojligt och engagera
personalen i sin tjanst hos VER.
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VER stoder sin personals arbetshélsa med motionssedlar, rekreationsverksamhet
och motionsevenemang. Foretagshalsovarden har organiserats via Suomen Terveys-
talo Oy. VER har matt personalens tillfredsstallelse sedan ar 2001. Arbetstillfreds-
stallelsen har hallits pa en god niva vid VER. Resultaten fran TYHY-barometern,
som genomfordes i maj 2010, visar att arbetstillfredsstéllelsen vid VER har okat
jamfort med tidigare matningar och att den enligt alla centrala méatare ligger pa en
Kklart hogre nivéd an for statliga arbetsgivare i genomsnitt. Enligt resultaten ligger i
synnerhet mojligheterna att paverka arbetsforhéllandena och arbetets innehall samt
hur utmanande arbetet ar pa en god nivé. Omséttningen av VER:s ordinarie perso-
nal har varit liten.

1.6 Utlatande om utvardering och bekraftelse gallande den interna kontrollen

1.6.1 Intern kontroll
VER:s ledning ansvarar for att forfarandena inom VER genomfors andamalsenligt
med tanke p4 omfattningen av fondens ekonomiska och operativa verksamhet samt
med beaktande av de risker som ar forknippade med dessa (intern kontroll). Den
interna kontrollen har i uppgift att sikerstélla att VER:s verksambhet ér effektiv och
andamalsenlig, att rapporteringen i anslutning till verksamheten ar tillforlitlig och
att verksamheten foljer lagar, 6vriga bestammelser, anvisningar och befogenheter.
VER:s verksamhet regleras i den speciallag som stiftats om fonden. Finansminis-
teriet faststaller VER:s arbetsordning och utnamner dven VER:s styrelse och utser
revisorer. Styrelsen ansvarar for fonden och sorjer for att VER:s bokforing, interna
kontroll och riskhantering ordnas pé ett andamalsenligt satt. Styrelsen faststéller
VER:s reglemente, etiska anvisningar och insiderregler som berér VER:s hela per-
sonal. Dartill godkanner styrelsen arligen placeringsplanen samt principerna, full-
makterna och limiterna for placeringsverksamheten, ¢vervakar att placeringsverk-
samheten genomfors enligt de faststallda principerna och bér ansvaret for fonden.
VER:s ledning foljer hur placeringsverksamheten genomfors och rapporterar till
styrelsen.

1.6.2 Intern revision

Den interna revisionen stoder VER:s stravan att uppné sina mal genom att utvardera
och utveckla effektiviteten hos fondens processer for riskhantering, évervakning,
ledarskap och administration. VER:s interna revision genomfors av en extern, obe-
roende tjédnsteproducent (PricewaterhouseCoopers Oy). Den arliga revisionsplanen
for den interna revisionen godkanns av styrelsen. Planen innehéller tyngdpunkts-
omraden for den interna revisionen och preliminéra revisionsobjekt.

1.6.3 Riskhantering

For att sdkerstélla en fungerande riskhantering godkanner VER:s styrelse riskhan-
teringsplanen. Kartlaggning och hantering av risker utgor en del av VER:s arliga
strategiplanering, uppstallning av mal och dagliga verksamhet. VER granskar och
utvecklar kontinuerligt riskhanteringen som en del av de mest centrala verksam-
hetsprocesserna och -beskrivningarna samt de forfattningar som galler verksam-
heten.

1.6.4 Andamalsenlighet och tillricklighet for den interna kontrollen och

den riskhantering som ingar

Utifrdn de o6vervakningsatgarder som VER:s ledning utfort, den arliga riskkart-
laggningen och iakttagelser frin den interna revisionen &r VER:s interna kontroll
tillracklig och andamalsenligt ordnad och uppfyller de mal som faststalls i 69 § i
forordningen om statsbudgeten. Den interna kontrollen utvecklas och effektiviseras
kontinuerligt pa basis av eventuella observerade brister i 6vervakningen och speci-
ellt pd basis av de dtgardsrekommendationer som den interna revisionen framfor.



Intakts- och kostnadskalkyl

1.1-31.12.2010

Bokslut

1.1-31.12.2009

INTAKTER AV VERKSAMHETEN

RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD 2195 496 687,08

1963 567 694,30
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Balansrakning

AKTIVA 31.12.2010 31.12.2009

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH
OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR SAMMANLAGT 11 260 079 242,50 10 668 082 704,03

AKTIVA SAMMANLAGT 12763 461 217,22 12 048 901 147,18




PASSIVA

31.12.2010

Bokslut

31.12.2009

-16 424 831 950,49
28 463 795 431,21

-14 998 271 461,16
26 500 227 736,91

PASSIVA SAMMANLAGT

12763 461 217,22

12 048 901 147,18
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Finansieringsanalys

1.1-31.12.2010 1.1-31.12.2009
EGEN VERKSAMHET ...................................................................................................................................................
. Forsiljning av yanster hyror. serviceintakier och ovriga iiakter av verksamheten easeel 163563757246
. Raemakier och intakisloring avinst 4800580872 39254883878
Uger for inkop avvaroroch ganster ST00950T 3681306
B —— o o
B BN o
PENNINGFLODET FRAN EGEN VERKSAMHET oo 18246796 202234235066
L e S
PENNINGFLODET FRAN OVERFORINGSEKONOMIN 25073 470,83 13824 937,01

Beviljade l&n** -5 527 527,67 6 026 624,87
PENNINGFLODET FRAN INVESTERINGARNA ISNORR 29800157087
INANSIERING |
_Forndring egetkapial e SLATRO00988S 14205048933
o TGS 2o i

PENNINGFLODET FRAN FINANSIERINGEN -1 481 082 014,63 -1 417 386 788,74

* Finansieringskostnaderna beaktas under placeringar i vardepapper.
** De beviljade lanen inkluderar forandringen i rante- och kallskattefordringar betraffande investeringarna.



Bilagor till bokslutet

Bilaga1: Principer fér upprattande av bokslut och bokslutets
jamforbarhet

Nér bokslutet for Statens Pensionsfond upprittas f6ljs lagen och forordningen om
statsbudgeten samt finansministeriets och Statskontorets foreskrifter och anvisning-
ar. Intakts- och kostnadskalkylen, balansrédkningen, finansieringsanalysen samt bi-
lageuppgifterna har uppgjorts i enlighet med finansministeriets foreskrift av den 9
december 2004 (TM 0405) om scheman for bokslutet for statliga fonder som stér
utanfor budgeten och de uppgifter som ska ingé i bilagorna till bokslutet.

1) Andringar som berdr budgetering och principerna for
upprattande av bokslut samt uppgifternas jamfoérbarhet

I budgeten for ar 2010 hade 1 472 204 000,00 euro budgeterats som en ¢verforing
fran Statens Pensionsfond till statsbudgeten. Ar 2010 6verfordes 1 472 690 958,88
euro av VER:s inkomster till statsbudgeten, en aning mer an det belopp som budge-
terats, vilket motsvarade 40 procent av statens pensionsutgift ar 2010.

Bokforingen for Statens Pensionsfond sammanstalls av Servicecentret for statens
ekonomi- och personalforvaltning (Palkeet) och vardepappersbokforingen skots som
delbokforing av Pohjola Kapitalforvalting Ab.

Uppgifterna for bokslutséret dr jamforbara med uppgifterna fran foregdende 4r.

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

Likvida medel, bankfordringar, 6vriga finansieringstillgdngar samt kortfristiga ford-
ringar och skulder i utlindsk valuta har omvandlats till euro enligt den kurs som
Europeiska centralbanken (ECB) publicerade pa arets sista bankdag.

Valuta Europeiska centralbankens kurser den 31 december 2010
..... USD (Amerikanska dollar) 13362
..... JPY (apanskayen) e 10865
..... GBP (Brittiska pund) e 080075
..... SEK (Svenska kronor) 89055
..... DKK (Danska kronor) e 535
..... CHE (Schweiziska franc) o B2504

NOK (Norska kronor) 7,8000

Bokslut

Statens Pensionsfonds langfristiga placeringar i utlandsk valuta ingér i anlagg-
ningstillgdngarna. Placeringarna har huvudsakligen vérderats enligt valutakursen
vid anskaffningstillfallet, med undantag av de placeringar i utlindsk valuta vars
bokforingsvarde har minskats. Samtliga kortfristiga placeringar som ingar i finan-
sieringstillgdngarna ér i euro.

3) Vadrderings- och periodiseringsprinciper och -férfaranden
som tillampats vid upprdttandet av bokslutet

Bokforingsvardet pa langfristiga placeringar

Den verksamhet med placering av pensionsmedel som Statens Pensionsfond bedri-
ver ar till sin natur langsiktig, med avsikt att bereda sig for statens framtida pen-
sionsutgifter. Darfor upptas langfristiga placeringar, d.v.s. aktier, fondandelar och
masskuldebrevslan i tillgdngsgruppen Anlaggningstillgngar och ovriga langfristiga
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 beloppet av den periodiserade anskaffningsutgiften. Differensen mellan
det nominella virdet och anskaffningsutgiften for ett masskuldebrevslan (emis-
sionsdifferensen) periodiseras som ranteintakt eller en minskning av denna under
masskuldebrevets giltighetstid. Motposten anges som 0kning eller minskning av
anskaffningsutgiften.

Anskaffningsutgiften for en placering berdknas med tillimpande av medelpriset.

Bokforingsvardet pa kortfristiga placeringar

I balansrdkningen upptas kortfristiga placeringar, d.v.s. bankeertifikat, foretagsbevis
och depositioner i tillgdngsgruppen Virdepapper ingéende i finansieringstillgang-
arna och ovriga kortfristiga placeringar. Bank- och foretagscertifikat upptas till den
periodiserade anskaffningsutgiften och depositioner till den ursprungliga anskaff-
ningsutgiften.

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

Bokforingsvardet pa fordringar
Fordringar upptas i balansrdkningen till det nominella vérdet eller till ett sannolikt
varde som ar permanent lagre dn det nominella vardet.
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Uppskrivningar och nedskrivningar
VER:s placeringstillgdngar varderas normalt till anskaffningsvérdet, i enlighet med
statens bokforingsbestimmelser.

Det ar mojligt att gora en uppskrivning pd placeringarna, forutsatt att varde-
papprets sannolika overlételsepris bestdende 4r vasentligt hogre dn anskaffningsut-
giften. Inga uppskrivningar har gjorts.

Langfristiga placeringar hor till anlaggningstillgdngarna, och darfor gors inga
nedskrivningar till foljd av kursfluktuationer, savida vardeminskningen inte kan
anses vara bestdende och visentlig. Vardeminskningar upptogs for forsta géngen
i bokslutet for &r 2008 och har dérefter aven upptagits i bokslutet for ar 2009. 1
bokslutet for &r 2010 har vardeminskningar for totalt 8 494 243,92 euro bokforts
under finansieringskostnader for sidana vardepapper vars marknadsvarde den 31
december 2010 var over 50 procent lagre &n bokforingsvardet.

Enligt ett utldtande av Statens bokforingsnamnd ar det inte forenligt med god
bokforingssed att i den statliga bokforingen aterfora en nedskrivningsavskrivning
p4 anskaffningsutgiften for langfristiga placeringar.

Placeringarnas gangse varde

Som géngse varde pa aktier och fondandelar samt masskuldebrevsldn som noteras
pé den officiella vardepappersborsen eller som i 6vrigt ar foremal for offentlig han-
del har man anvant den sista kursen for fortlopande handel pa bokslutsdagen. Om
bokslutsdagen inte ar en borsdag, har man anvint motsvarande kurs frdn dagen
innan. Penningmarknadsplaceringar har varderats utifrdn euribornoteringarna pa
manadens sista bankdag.

Som gingse varde pa andelar i placeringsfonder har man anvént det varde pa
fondandelen som fondbolaget meddelat pa arets sista varderingsdag. Som gangse
varde péd placeringar i kapitalfonder har man anvant ett varde som beriknats pa
basis av det virde p4& fondandelen som fonden senast meddelat.

Placeringar i utlandsk valuta har véirderats i den lokala valutan och virden i
utlandsk valuta omréknas till euro enligt Europeiska centralbankens medelkurs pa
den sista bankdagen i manaden.

Bokféringsvdrde for derivat

Ett derivat ar ett finansieringsinstrument vars varde dndras nar en viss ranta, priset
pé ett vardepapper, priset pd en nyttighet, en valutakurs eller en motsvarande un-
derliggande egendom andras. Vid ingdende av avtal forutsatter ett derivat endast en
liten nettoinvestering och avtalet regleras vid ett visst datum i framtiden.

Statens Pensionsfond anvinder rantederivat i euro for hantering av de risker
som dr forknippade med placeringsverksamheten. Med detta avses béde egentlig
skyddsverksamhet i anslutning till placeringsrisker och hantering av likviditetsris-
ker som orsakas av att marknaden inte fungerar. VER tog i bruk derivat i oktober
2010. Tillsvidare har man endast investerat i rdnteterminer.

Resultatet av stangda och forfallna derivat bokfors som resultatpéverkande.

Derivatplaceringarnas gangse varde
Derivatavtal varderas till det gangse vardet pa marknaden pd bokslutsdagen.
Vid bokslutstidpunkten fanns inga ¢ppna derivatavtal.

4) Intakter och kostnader, budgetintakter och -utgifter samt korrigeringar
av fel som hanfor sig till tidigare ar, om dessa inte ar av ringa betydelse
Statens pensionsfond har inga korrigeringar som hanfor sig till tidigare 4r.

5) Utredning av vasentliga handelser som intraffat efter bokslutsaret

till den del som dessa inte tagits upp i verksamhetsberattelsen
Statens Pensionsfond kanner inte till nagra vasentliga hdndelser som intréffat efter
bokslutséret.
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Bilaga 2: Utfallet av planen for anvandning av fondens medel eller av budgeten som faststallts for fonden

I budgeten for &r 2010 hade 1 472 204 000,00 euro budgeterats som en overforing fran Statens Pensionsfond till statsbudgeten (StaPL 134 §).
Ar 2010 overfordes 1 472 690 958,88 euro av Statens Pensionsfonds intakter till statsbudgeten, vilket motsvarade 40 procent av statens pensionsutgift for ar 2010.

Bilaga 3: Specifikation av personalkostnaderna

2010 2009
Personalkostnader 1883 992,50 1 688 562,75

Sammanlagt

2302 982,81 2076 368,24

2010 2009
Ledningens loner och arvoden. 79817409 .. 698 83747
.....varav resultatbaserade poster* 5665000 . 53779.62
Nawraformdner . 5178383 ... 39582,00
eI e 1392840 .. 1127880
LoQvrgpersonal 3785543 2830320
Semesterloneskuld 373 138,34 208 478,10

* Resultatarvodesiffrorna ar avsattningar. Styrelsen beslutar om det resultatarvode som ska betalas for ar 2010
pa viren 2011, da jamforelseindexen for samtliga placeringsslag ér klara. Resultatarvodena for ar 2010 betalas
ar 2011 och 2012.

Ledningens léner och arvoden samt resultatbaserade poster

VER:s ledningsgrupp bestar av verkstallande direktoren, rante- och aktieplacerings-
direktorerna, placeringsdirektoren (ovriga placeringar), den administrativa direkto-
ren och en jurist. Stédllforetradande for verkstallande direktoren Timo Loyttyniemi
ar placeringsdirektor Maarit Saynevirta. Styrelsen utser verkstallande direktdren och
beslutar om dennes 16n. Ledningens utndmnings- och lonearenden behandlas i styrel-
sens utnamningsutskott och styrelsen beslutar om dessa arenden.

Loner och resultatarvoden som betalats till ledningsgruppen ar 2010

Nerkstallande ditektoren e 19596157
(Ranteplaceringsdirektoren s 11742994
(Aktieplaceringsdirektoren s 12280305
. Placeringsdirektoren (ovriga placeringar) 123 946,00
(Administrativaditektoren ! 8803981
Juristen 03 343,72

VER har sedan 4r 2001 tillaimpat en modell med resultatarvoden som baserar sig pa
placeringsverksamhetens framgang. Fran och med borjan av &r 2007 kan resultat-
arvodet i enlighet med finansministeriets verksamhetsanvisningar varje ar vara hogst
en summa som motsvarar tvd ménaders 16n. Resultatarvodet betalas under de tva ar
som foljer det &r nar arvodet faststallts. I ledningsgruppens léner och arvoden ingar
resultatarvoden for &r 2009 som betalats under &r 2010 till ett ssmmanlagt belopp av
26 889,81 euro.
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Finansministeriet beslutar om storleken p& det médnadsarvode som utbetalas
till medlemmarna i VER:s styrelse. Arvodet till ordféranden ar 1 000 euro, till vice
ordforanden 750 euro samt till medlemmarna och de sakkunniga 500 euro i ména-
den. Suppleanterna erhiller mé&nadsarvode (500 euro) endast for de manader nar
de deltar i motena. Placeringsdelegationens loner faststalls av VER:s styrelse. Mote-
sarvodet till placeringsdelegationens ordférande ar 300 euro och till medlemmarna
200 euro per mote. Styrelsens och placeringsdelegationens motesarvoden uppgick
till sammanlagt 53 400,00 euro.

Naturaférmaner
VER:s ledning och personal har haft mobiltelefonforman samt lunch- och arbetsrese-
sedlar som naturaformaner.

Ledningen och personalen har inga pensionsarrangemang som avviker fran sta-
tens pensionskydd.

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

Avskrivningstid Arlig Restvarde
Tillgdngsgrupp Avskrivningsmetod ar avskrivning % EUR eller %
Kopta ict-program ar avskrivning 3 33,3 0%

Avskrivningarna enligt plan har berdknats vid Statens Pensionsfond enligt enhetliga principer som linjéra avskivningar som motsvarar anlaggningstillgdngarnas ekonomiska

livslangd med det ursprungliga anskaffningspriset som grund.

Avskrivningstiderna har inte dndrats fran foregdende ar.



Bokslut

Bilaga 5: Avskrivningar av anlaggningstillgangar samt dvriga utgifter med lang verkningstid

Immateriella Ovriga utgifter med
Immateriella tillgadngar rattigheter lang verkningstid Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2010 0,00 140 300,00 140 300,00

Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00
Bokforingsvirde 31.12.2010 0,00 86 518,34 86 518,34
Materiella tillgadngar Maskiner och apparater Inventarier Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2010 41 426,03 143 718,55 185 144,58

Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00

Bokforingsvirde 31.12.2010 8 740,36 67 954,77 76 695,13
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Vardepapper ingaende i anlaggningstillgdngarna
och 6vriga langfristiga placeringar

Masskuldebrevslan i euro

Ovriga langfristiga
placeringar i euro

Léngfristiga placeringar
i utlandsk valuta

Sammanlagt

affningsutgift 1.1.2010

Uppskrivningar

4 469 566 076,24

4 442 375 424,65

1960915 370,53

10 872 856 871,42

Bokforingsvirde 31.12.2010

4802599 112,04

4467 057 567,56

1990 259 349,43

11 259 916 029,03




Bilaga 6: Finansiella intakter och kostnader

Bokslut

Forandring

Finansiella intakter 2010 2009 2010-2009
RANUOT P FOTTIEAT LEUIO e eesese s e 17323313930 18092301828 e 2390882
. Rantor pa fordringar | Wlandsk VAU e o SO e 039723 11200020 ..
. Emissions:, kapital- och kursdifferenser fran fordringar oo O3IBLTILIZ i 1308370783 020738631 .

Dividender 79994 705,16 66 148 457,13 13 846 248,03
T I I i
Finansiclla intakter SAMMANIAGL e O LILBIZLS e IN2IFTITA s 4622603024 ..

Forandring

Finansiella kostnader 2010 2009 2010-2009
. Komtoavskrivningar pa placeringar och lanelordringar | e BAAZIOZ L EIBIRA 22807THI8 .

Ovriga finansiella kostnader -4 531 409,00 0,00 -4 531 409,00
Finansiella kostnader sammanlagt o oo 302305292 ARt S 2131833648 .

Netto 333 086 242,33 357 993 956,09 -24 907 713,76

Bilaga 7: Lan som beviljats ur fonden

Statens Pensionsfond har inte beviljat ndgra lan.
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Bilaga 8: Vardepapper och investeringar i form av eget kapital

Vardepapper ingaende i anlaggnings- och finansieringstillgangarna

Vardepapprets namn och serie St.  Bokforingsvarde

EUR

Marknadsvarde

EUR

Lagsta vardet
EUR

Dividender

EUR

Bokforings-
varde 2009

EUR¥)

Marknads-
véirde 2009

EUR¥)

OFFENTLIGT NOTERADE AKTIER
AKTIER T EURO
Finlandska aktier




Bokslut

Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie St.  Bokforingsvarde Marknadsvérde Lagsta vardet Dividender varde 2009 varde 2009
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

624 666 9 359 494,80 28 884 555,84 9 359 494,80 529 013,10 9573 522,48 17 021 120,00

Outotec Abp

YIT Abp 1546 662 13 092 475,45 28 845 246,30 13092 475,45 640 000,00 12 984 341,62 24 565 000,00
115421154324 771 093 264,88 43 805 153,45 845506 039,22 966 328 214,42

Finlindska aktier sammanlagt 95664 771 850 256 625,27

Ovriga aktier i euro
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Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie St.  Bokforingsvarde Marknadsvarde Lagsta virdet Dividender virde 2009 véirde 2009
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Carrefour SA 30 000 1033 010,19 925 500,00 925 500,00 21 060,00 1033 010,19 1 006 800,00

Vivendi SA

200 000 4982 507,45 4 040 000,00

4 040 000,00

174 108,00 4982 507,45 4159 000,00

Ovriga aktier i euro sammanlagt

12821466 191 540871,01 166 946 210,25

154 797 468,91

5406 701,68 195553 019,00 175599 168,93

AKTIER I EURO SAMMANLAGT

108 486 237 1 041 797 496,28 1321 157 753,49

925 890 733,79

49 211 855,13 1041059 058,22 1 141927 383,35




Bokslut

Bokforings- Marknads-
Viardepapprets namn och serie St.  Bokforingsvarde =~ Marknadsvarde Ligsta virdet Dividender varde 2009 véirde 2009
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

AKTIER I UTLANDSK VALUTA
Brittiska aktier

Vodafone Group Public Ltd 7256315 14 303 735,47 13 977 310,80 13977 310,80 714 794,95 13829201,90 11 326 427,20
Brittiska aktier sammanlagt 17 130 927 55 779 575,72 50 771 509,82 49 526 232,94 1951 997,83 51 809 632,89 44 889 034,07

Norska aktier

Yara International ASA 81 650 1663 013,71 3532 932,69 1663 013,71 40 109,32 3564 328,22 5559 939,76

Norska aktier sammanlagt 3935997 24178 451,59 44 640 012,91 24 178 451,59 1149 74291 21790 067,21 40 536 773,73
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Virdepapprets namn och serie

Bokslut

Bokforingsvirde

EUR

Marknadsvarde

EUR

Légsta vardet
EUR

Dividender

EUR

Bokforings-
vérde 2009

EUR¥)

Marknads-
virde 2009

EUR¥)

Svenska aktier

Volvo AB - B

3400 000

22 890 329,52

44 938 932,57

22 890 329,52

12 586 960,43

14 085 788,14

Svenska aktier totalt

46 826 395

335530 527,12

517 258 821,96

329 572 150,36

12 594 811,47

372 032 381,48

451 377 270,90
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Bokforings- Marknads-

Virdepapprets namn och serie St.  Bokforingsvarde Marknadsvarde Lagsta vardet Dividender varde 2009 véarde 2009

EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
Schweiziska aktier
Credit Suisse Group (Ord) 170 000 4121 734,32 5121481,13 412173432 213 612,56 412173432 5 866 810,46
Swiss Reinsurance Co 40 000 2508 658,86 1 609 085,09 1 609 085,09 25 062,66 2508 658,86 1345 645,73
Zurich Financial Services 25 000 4929 354,67 4 842 450,42 4842 450,42 203 117,28 4027 115,77 3053 383,66
Schweiziska aktier sammanlagt 235 000 11 559 747,85 11 573 016,64 10 573 269,83 441 792,50 10 657 508,95 10 265 839,85
Danska aktier
Christian Hansen Holding A/S 175 000 227372637 2 676 594,89 227372637 12 773,73
D/S Norden A/S 70 000 2226126,88 1901 791,10 1901 791,10
DSV B 150 000 1658 543,25 2 481 384,58 1658 543,25 4283,18 1658 543,25 1894 702,89
Danisco A/S 45 000 1721 044,58 3079 090,36 1721 044,58 87 283,98 3824 543,51 4 683 006,80
Den Danske Bank A/S 270 000 351923593 5180 116,72 351923593 27,99 4170 946,29 5074 041,23
FLSmidth & Co A/S 103 249 3136 385,54 7 369 486,55 3136 385,54 57 102,93 2398 903,29 4931 602,57
Novo-Nordisk A/S 60 000 2181 457,26 5063 393,04 2181 457,26 162 850,90 6911 583,76 8480 905,16
Tdc A/S 450 000 3078 264,37 2925 135,84 292513584
Vestas Wind Systems 1 70 000 2707 814,47 1653 853,89 1 653 853,89 2707 814,47 2981 805,48
Danska aktier sammanlagt 1393 249 22 502 598,65 32 330 846,97 20971 173,76 324 322,71 21 672 334,57 28 046 064,13
AKTIER I UTLANDSK VALUTA SAMMANLAGT 69 521 568 449 550 900,93 656 574 208,30 434 821 278,48 16 462 667,42 477 961 925,10 575 114 982,68
AKTIER SAMMANLAGT 178 007 805 1491 348 397,21 1977 731 961,79 1360 712 012,27 65674 522,55 1519 020983,32 1717 042 366,03
OFFENTLIGT NOTERADE FONDER
AKTIEFONDER
Aktiefonder i euro
BGF - European Value Fund A2 EUR 581019 20 140 471,24 20 626 164,92 20 140 471,24 20000 202,32 19 718 007,57
BlackRock Europe ex-UK Index Sub-Fund EUR 10367386 13119626948 157 065902,60 131 196 269,48 131196 269,48 143193 302,98
DB x-trackers - DAX ETF 446 000 26518 564,51 30 791 840,00 2651856451
DB x-trackers MSCI Europe Small Cap TRN Index ETF 710 000 10802 213,81 14 207 100,00 10802 213,81 35145 230,83 35 481 600,00
DB x-trackers MSCI Europe TRN Index ETF 3220000 79336 144,66 109 158 000,00 79 336 144,66 106 438 554,33 130 204 800,00
Dexia Fund - Sustainable Equities Europe I-C 17 213 4204 936,65 3802 327,18 3802 327,18 4204 936,65 3386 119,52
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Vardepapprets namn och serie

St.  Bokforingsvarde Marknadsvirde Léagsta véardet
EUR EUR EUR

Bokforings- Marknads-
varde 2009 vérde 2009
EUR*) EUR¥)

Dimensional Emerging Market Value Fund B

Vanguard European Stock Index Fund (EUR)

2750 090 45 000 000,00 53901 766,59 45 000 000,00

38 566 219 435 000 000,00 459 130 831,48 435 000 000,00

10 000 000,00 11 106 194,69

410 000 000,00 389 152 692,96

Aktiefonder i euro sammanlagt

123 632806 1575 555524,05 1923153 228,67 1558262 478,12

1423623 379,74 1513 144 400,44




Aktiefonder i utlandsk valuta
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Bokforings- Marknads-

Virdepapprets namn och serie St.  Bokforingsvarde Marknadsvirde Lagsta vardet varde 2009 varde 2009
EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

Aberdeen Global - Asia Pacific Fund -A2 1823517 52 300 799,32 94 369 267,88 52 300 799,32 31978 190,84 49125 951,42

Vanguard U.S. 500 Stock Index Fund - INS (USD)

7671517

50 737 647,34

73 448 951,98

50 737 647,34

50 737 647,34

59 711202,13

Aktiefonder i utlindsk valuta sammanlagt

67 791 404

1442 895 775,15

1730 766 724,59

1420 410 014,14

1246 768 818,83

1211 527 829,53

AKTIEFONDER SAMMANLAGT

191 424 210

3018 451 299,20

3653919 953,26

2978 672 492,26

2670392 198,57

2724 672 229,97

RANTEFONDER

Rantefonder i euro
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Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie St.  Bokforingsvarde Marknadsvarde Lagsta virdet virde 2009 véirde 2009
EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

BNP Paribas L1 - Convertible Bond Asia - IC 91 438 10 999 999,94 10389 193,63 10 389 193,63 10 999 999,94 9 647 630,87

Vanguard Euro Investment Grade Bond Index Fund-INS 745123 100 000 000,00 120 366 022,45 100 000 000,00 100 000 000,00

116 402 264,65

Rantefonder sammanlagt 370378 742 1185850313,79 1361 301977,34 1176 388 445,02 839 887 440,82

931 124 989,58

OVRIGA FONDPLACERINGAR

Icke offentligt noterade (i euro)




Bokslut
Bokforings- Marknads-
Viardepapprets namn och serie St.  Bokforingsvarde =~ Marknadsvarde Ligsta virdet varde 2009 véirde 2009
EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
Crown European Private Equity 40 000 000 25671 728,71 24 852 968,00 24 852 968,00 20871 728,71 16 694 344,00

Stardard Life European Property Growth Fund B 10 000 000 9394 628,43 8 457 714,00 8 457 714,00 10 000 000,00 8313 533,00
Icke offentligt noterade (i euro) sammanlagt 895263923 555871215,78 491 090 284,55 480 120 762,85 485503 329,26 389 413 554,60

Icke offentligt noterade (i utlandsk valuta)

Rockspring UK Value Fund, L.P. 20 000 000 13767 725,32 14 492 872,49 13767 725,32 83 277,81 84 449,95

Icke offentligt noterade (i utlindsk valuta) sammanlagt 165 000 000 85 791 997,79 92 505 801,82 82 264 888,08 45 436 417,70 40173 370,90
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Ovriga fondplaceringar (i euro)
Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie St.  Bokforingsvarde Marknadsvirde Lagsta vardet Dividender varde 2009 varde 2009
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)
ABN AMRO Alt Inv - Global Multi Strategy - I SP 38 909 0 1031 477,59 0,00 0,00 1820924,51

SEB Alternative Investment-Multi Str. IC 376 847

1547 989,08 697 769,94

697 769,94

9377 193,99 5976 317,43

Ovriga fondplaceringar (i euro) sammanlagt 926 391

107 983 017,66 120 255 962,33

106 289 983,78

69 966 101,60 71542 729,10

Ovriga fondplaceringar (i utlandsk valuta)

Standard Life Inv Global Abs. Return Strategies 1A 15 683 814

12 020 675,56 11 922 067,62

11 922 067,62

Ovriga fondplaceringar (i utlindsk valuta) sammanlagt 15 683 814

12 020 675,56 11 922 067,62

11 922 067,62

0,00 0,00

OVRIGA FONDPLACERINGAR SAMMANLAGT 1076 874 128

761 666 906,79 715774 116,32

680 597 702,33

600 905 848,56 501 129 654,60

SAMMANFATTNING AV AKTIE- OCH RANTEPLACERINGARNA

3425260 071,28 3895 801 452,89

3321061 669,77

2818980 251,42 2905225 673,72

1540 708 448,50 1 835 194 594,03

1514 596 969,84

1292205 236,53 1251 701 200,43

4965 968 519,78 5 730 996 046,92

4 835 658 639,61

4111 185 487,95 4 156 926 874,15

4467 057 567,56 5216 959 206,38

4246 952 403,56

49 211 855,13 3 860 039 309,64 4 047 153 057,07

1990 259 349,43 2 491 768 802,33

1949 418 248,32

16 462 667,42 1770167 161,63 1826816 183,11

Fonder i euro sammanlagt 1390201 861
Fonder i utlandsk valuta sammanlagt 248 475 218
Alla fonder sammanlagt 1 638 677 080
Aktier och fonder i euro sammanlagt 1 498 688 098
Aktier och fonder i utlandsk valuta sammanlagt 317 996 786
Alla aktier och fonder sammanlagt 1 816 684 885

6457 316 916,99 7 708 728 008,71

6196 370 651,88

65 674 522,55 5630206471,27 5873969 240,18

*) Bokforings- och marknadsvardet for 4r 2009 har meddelats for de vardepapper som édgdes av VER bade den 31 december 2009 och den 31 december 2010. Styckeantalet galler endast &r 2010.
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MASSKULDEBREVSLAN
Bokforings- Marknads-
Viardepapprets namn och serie Nominellt virde Anskaffningsvirde  Bokforingsvirde ~ Marknadsvirde Lagsta vardet varde 2009 virde 2009
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
ABN Amro Bank NV 3,25% 21.09.2015 10 000 000 9 389 000,00 9675 400,35 10 184 081,30 9675 400,35 9606 716,95 9936 551,30
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Vardepapprets namn och serie

Nominellt varde Anskaffningsvarde
EUR EUR

Bokforingsvarde
EUR

Marknadsvirde
EUR

Léagsta vardet
EUR

Bokforings-
virde 2009

EUR¥)

Marknads-
varde 2009

EUR¥)

BTAN 2 YR French Treasury Note 0,75% 20.09.2012

25 000 000 24 818 500,00

24 835 023,85

24918 231,25

24 835 023,85




Viardepapprets namn och serie

Nominellt varde Anskaffningsvarde
EUR EUR

Bokforingsvarde
EUR

Marknadsvirde
EUR

Lagsta vardet
EUR

Bokforings-
varde 2009

EUR¥)

Bokslut

Marknads-
varde 2009

EUR¥)

Danske Bank A/S 3,75% 23.06.2022

20 000 000 19 805 000,00

19 813 497,59

19 590 542,60

19 590 542,60
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Vardepapprets namn och serie

Nominellt varde Anskaffningsvarde
EUR EUR

Bokforingsvarde
EUR

Marknadsvirde
EUR

Lagsta vardet
EUR

Bokforings-
virde 2009

EUR¥)

Marknads-
varde 2009

EUR¥)

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

65 000 000 72 085 654,49

71581 356,08

76 991 810,66

71581 356,08

36 819 835,20

40 429 109,19
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Bokforings- Marknads-

Viardepapprets namn och serie Nominellt virde Anskaffningsvirde  Bokforingsvirde  Marknadsvirde Lagsta vardet varde 2009 véirde 2009
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Natl Grid Elect Trans 6,625% 28.01.2014 10 000 000 9985 100,00 9991 068,00 11255 515,00 9991 068,00 9988 167,44 11267 163,80
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Bokforings- Marknads-

Virdepapprets namn och serie Nominellt varde Anskaffningsvarde  Bokforingsvarde Marknadsvirde Légsta vérdet varde 2009 varde 2009
EUR EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

4 000 000 3969 200,00 3982 319,25 4213 887,52 3982 319,25 3979 241,77 4082 184,00

RTE EDF Transport S.A 4,125% 27.09.2016

YIT Abp 4,823 % 26.3.2015

4500 000 4500 000,00 4500 000,00 4514 594,90 4500 000,00

MASSKULDEBREVSLAN SAMMANLAGT

4569 227 000 4 828 497 844,05 4802599 112,04 4 861 638 046,63 4 732172 189,03 2977 491 376,57 3 090 692 414,06
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Bokforings- Marknads-
Viardepapprets namn och serie Nominellt virde Anskaffningsvirde  Bokforingsvirde ~ Marknadsvirde Lagsta vardet varde 2009 véirde 2009
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

PENNINGMARKNADSPLACERINGAR

PENNINGMARKNADSPLACERINGAR SAMMANLAGT 1 155 000 000 1151 008 335,49 1152858 822,31 1153037 878,20 1 152 845 239,36

RANTEPLACERINGAR SAMMANLAGT 5724227000 5979506 179,54 595545793435 6014 675924,83 5885017 428,39 2977491 376,57 3 090 692 414,06

ALLA PLACERINGAR SAMMANLAGT 1241277485134 13723 403 933,54

*) Bokforings- och marknadsvardet for &r 2009 har meddelats for de vardepapper som dgdes av VER bade den 31 december 2009 och den 31 december 2010.
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Bilaga 9: Finansiella poster och skulder i balansrakningen

Rorlig ranta
Under 1-5
31.12.2010 1 ar ar

Fast rianta
Over Under 1-5 Over
5 ar 1ar ar 5 &r Sammanlagt

Finansiella poster bland aktiva

Kassa, banktillgodohavanden och

andra finansieringsmedel 0,00 0,00

* Aktier och fondandelar i euro och utlindsk valuta.

Bilaga 10: Statliga borgensforbindelser, statsgarantier och andra ansvarsforbindelser

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

Bilaga 10.2: Ansvarsférbindelser

EUR eller forklaring i ord

31.12.2010 31.12.2009  Forandring 2010-2009

Ansvarsforbindelser som galler skade- och forsikringsersattningar

Med pensionsansvar avses kapitalvirdet pa de pensionsrétter som har influtit fram till
den 31 december 2010 och som omfattas av statens pensionsskydd.

Ansvaret den 31 december 2010 baserar sig pa den berakning p4 individnivé
som genomfordes i januari 2011.
Vid diskontering av kapitalvardet pd de influtna pensionsrétterna anvandes en ranta
p4 2,7 procent, vilket anses vara den realrdnta som overskrider framtida forandringar
i forvarvsnivdn och pensionernas indexforhojningar.

Ansvaret ar cirka 2,2 miljarder euro (2,5 procent) storre dn foregdende r per den
31 december 2009.

Vardet pé de tillgdngar som utgor tackning for pensionsansvaret uppgick den 31
december 2010 till 14 072 235 077,65 euro varderat till marknadspris.

De tillgdngar som utgor tackning omfattar placeringsportfoljen varderad till
marknadspris, kortfristiga och ldngfristiga fordringar, kortfristigt friammande kapital,
medel pd bankkonton samt samlingskontofordringar hos staten. Den andel av pen-
sionsansvaret som saknar tickning uppgick till 76 527 764 922,35 euro.
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De viktigaste forfattningarna som ansvaret grundar sig pa dr lagen om statens Fastighetsfonder Aterstiende placeringsforbindelse
pensioner (1295/2006) samt lagen om inforande av lagen om statens pensioner Aberdeen Indirect Property Partners 7542 402,38
(1296/2006).

Helsingfors den 11 februari 2011
U/Aﬁa/‘(&wﬁ'{,ﬁ)
Sari Nartikainen, Ledande forsakringsmatematiker

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
.European Renewable Energy Fund 1LP 13 347 560,04
Henderson PFl Secondary Fund L.P. | 29784
(HSBC Infrastructure Fund 1L e L 2TT 37438
. Macquarie European Infrastructure Fund 11 252981788
Macquarie European Infrastracture Fund III 5643 590,42 Fonder som stravar efter absolut avkastning
Kapiwlplaceringsfonder Crown Distressed Credit Opportumities 817617123

Access Capital Fund 111 Mid-market Buy-out Europe 11 900 000,00 Aladdin Credit Offshore Ireland Fund 5238736,72
i Sammanlagt 315 872 240,50

Bilaga 10.4: Derivatavtal och garantier for derivathandel

Derivatavtal
Statens Pensionsfond anvénder rantederivat {or hantering av de risker som ér 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 rakenskapsperioden har VER endast investerat i rantefuturer. Vid bok-
slutstidpunkten fanns inga dppna derivatavtal. Resultatet av stangda och forfallna
derivat har till hela sitt belopp bokforts som resultatpéverkande.

Garantier for derivathandel

Som garanti for derivathandeln anvands ett masskuldebrevslan med ett nominellt
véarde p4 22 500 000,00 euro som bokfors under balansposten vardepapper ingaende
i anlaggningstillgingar.

Som garanti for reglerande av derivatavtal anviands en bankfordring pa
661 941,86 euro som bokfors under balansposten kassa och bank.
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Bilaga 10.5; Hyresansvar

31.12.2010 31.12.2009
233 706,84 229 864,80

408 986,97 642 693,81

Sammanlagt 642 693,81 872 558,61

Bilaga 10.6: Ovrigt

I Tjanstemannanamnden pagar behandlingen av ett tvistemdl som uppstod under
rakenskapsperioden pa grund av ett avslutat tjansteforhallande.

Bilaga 11: Fonderade medel i balansrakningen

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel som ingér i balansrakningen.

Bilaga 12: Fonderade medel som inte ingar i balansrdkningen

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

Bilaga 13: Forandringar i skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.

Bilaga 14: Maturitetsfordelning och duration betraffande skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.

Bilaga 15: Ovriga kompletterande uppgifter
som ar nédvandiga fér lamnande
av riktiga och tillrackliga uppgifter

Bilaga 15.1: Specifikation av placeringsverksamhetens avkastning samt
nettointdkterna av placeringsverksamheten till gangse varde

Specifikation av nettoavkastningen pa placeringsverksamheten

2010
Direkta nettointikter 2525

miljoner EUR

ch depositioner

Intdkter, kostnader och rorelsekostnader

som inte allokerats till nagot placeringsslag *

. Vardeforandringar i bokforingen ™ i 290 e o
Lo Akberochandelar e 2083 s 122
Masskuldebrevsldn 82,7 1211
Nettointikter fran placeringsverksamheten i bokforingen 543,5 307,2
Forandring i varderingsdifferens s 8963 e LT
o Akter ochandelar 022 e 32
Masskuldebrevslan -68,9 42.6
Nettointikter fran placeringsverksamheten
till gangse varde 1439,8 17219

* Inkluderar bl.a. affarsverksamhetens kostnader samt sidana ranteposter i resultatrakningen som inte bokfors
under placeringsverksamhetens intakter.
** Forsaljningsvinster och -forluster samt évriga vardeforandringar i bokforingen.



Bilaga 15.2: Placeringsportfoljens uppbyggnad och avkastning 2001-2010

Medel-

Kumulativ ~ varde

2001-  2001-

2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2010 2010

Bokslut

Medel-
virde
2006~
2010

Kostnader for verksamheten
(i medeltal pé kapitalet)

*) Kapitalet motsvarar marknadsvérdet pd placeringarna enligt bilaga 8 med tillagg for periodiserade rantor, placeringsverksamhetens bankkonton samt oppna affarer. Valutakurs ECB:s fixing.

2010
137234

Kortfristiga fordringar, netto (balansrakning) 78"

Portfoljens kapital 13937,1

*#) Rapporteringsérets overavkastning for hela portfoljen blir klar pa varen 2011 efter att jamforelseindexen ar klara.
###) Exklusive ovriga placeringar, till den del siffran ar tillganglig. T ovrigt anvénds siffran for hela portfoljen.
###%) Den effektiva medelrantan pé statsskulden och avkastningen pé placeringsverksamheten beréknas enligt olika principer, och ér darfor inte direkt jamforbara med varandra.
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Den neutrala grundallokeringen som faststélls av VER:s styrelse och jamforelseindexen i enlighet med den var per den 31 december 2010 foljande:

Neutral

Tillgangsklass grundallokering Jamforelseindex
RANMCPIACEIINGAr | e T e e
OO OSSOSO 2 et R R R ek
e e 2% i 20 EIFAS Buro Government Index, 50 % Euro Government Composite ...
o mlatonsbundna BOK e BarCap Eure Government Inflaion-Linked Bond Index | i
TGN e EE BarCap Buro Aggregate Ex Treasury IdeX oo
Fenningmarknaden e 108 e L g G e 3 o e
Noterade aktieplaceringar e e

Norden 12,0 %
..... e
e K Skl ek Cap e
EIO0PRR e et eese sk
e FHIOORPE e O eenennnneen ML BUIOPE X s

Eurooppa Value 4,2 % MSCI Europe Value Index

Ramdameria A N e e
BRI 30% eeeeeeeneneneee e S
(THamarknader ) 2 e
..... TIVAXIMArknader | e Do e MG EmeTging Markets Index
o QurigaAsten (exkl Japan) | 20% e A B B e e
Ovriga placeringar || e T e

Fastighetsfonder 29 % INREV Index
T S B
AP S s



Bilaga 16: Riskhantering och évervakning

Mal och allmanna principer

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

VER 4r en s kallad buffertfond, och fonden har inget pensionsansvar som ska
tackas individuellt pd samma satt som de pensionsbolag som omfattas av ArPL-syste-
met. Det finns inga bestammelser géllande VER:s solvens.

Med riskhantering avses identifiering, bedomning, begransning och 6vervakning
av de risker som orsakas av placeringsverksamheten och som i vasentlig grad ansluter
sig till placeringsverksamheten. Malet med riskhantering ér att stodja de langsiktiga
maélsattningarna genom att overvaka att de risker som tas stdr i ratt proportion till
fondens risktackningskapacitet. Man stravar efter att undvika ovantade forluster och
trygga en kontinuerlig verksamhet.

De storsta riskerna ansluter sig till placeringsverksamheten och harror frin mark-
naden. I samband med strategi- och drsplaneringen identifieras potentiella risker och
sannolikheten for att de realiseras beddms. En lonsam placeringsverksamhet forut-
satter emellertid att placeringsrisker tas pé ett kontrollerat satt. Den marknadsrisk
som beror pa kursfluktuationer hanteras genom tillracklig diversifiering av place-
ringsportfoljen s& att man for varje placeringsklass faststaller neutrala allokerings-
vikter, variationsintervall och jamforelseindex for dessa samt noggranna fullmakter
och limiter for placeringsverksamheten. Styrelsen fattar beslut om fullmakterna och
limiterna for placeringsverksamheten. Inom VER:s placeringsverksamhet maste man
ocksd se till att placeringarna ar sékra, ger avkastning och kan omvandlas till pen-
gar. Placeringarna har diversifierats och gjorts mangsidiga pd samma sitt som inom
ovriga arbetspensionssystem. Genom att hantera de operativa riskerna stravar fonden
efter att undvika att riskerna realiseras och sikerstalla att eventuella realiserade risker

inte dventyrar verksamhetens kontinuitet.

Bokslut

Neutral allokering av placeringsportféljen och optimeringskalkyler

VER uppgor arligen en placeringsplan. I den faststélls en neutral grundallokering for
placeringsportfoljen, d.v.s. hur placeringarna fordelas i olika placeringsklasser. Syftet
ar att optimera den forvantade avkastningen for VER:s placeringsportfolj i forhallande
till placeringsrisken med hjalp av moderna metoder for optimering av placeringsport-
foljen. Mélet ar en optimal placeringsportfolj som pé lang sikt ger basta mojliga
avkastning pa den risknivd som styrelsen faststallt.

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

I samband med placeringsplanen gors flera optimeringskalkyler for VER:s place-
ringsportfolj. Optimeringskalkylerna gors med tillimpning av den forvantade avkast-
ningen pa olika placeringsklasser, fluktuationerna i avkastningen och korrelationen
mellan olika tillgangsslag. For kalkylerna faststélls pa forhand maximivikterna for de
olika placeringsklasserna i portfoljen som helhet. Optimeringskalkylerna har utforts
som Markowitz-optimering av avkastningens varians med mélsattningen att uppna
den basta kombinationen av risk och avkastning for den diversifierade portfoljen.
VER:s placeringsportfolj bestdr av rante- och aktieplaceringar samt ¢vriga placerin-
gar. De ovriga placeringarna utgors av placeringar i fastighetsfonder, kapitalfonder,
infrastrukturfonder och fonder som stravar efter en absolut avkastning. VER har inga
direkta fastighetsplaceringar.
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2. Risker forknippade med placeringsverksamheten

2.1 Ranteplaceringar

Kreditrisk

Med kreditrisk avses den risk som dr forknippad med en placering i hindelse av
att motparten gar i konkurs. Denna risk hanteras i forsta hand genom att placera i
placeringsobjekt som har en tillrackligt hog kreditvardighet. En hog kreditvardighet
har ansetts minska kreditrisken betydligt. Ett annat satt att hantera kreditrisken ar en
tillracklig diversifiering av placeringarna p4 olika emittenters produkter. For fondens
del har detta medfort att andelen placeringar i produkter hos enskilda icke-statliga
emittenter har begransats till tvd procentenheter av hela ranteportfoljen nar det galler
placeringar i masskuldebrevslan.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses storleken pd de transaktionskostnader som gor det moj-
ligt att ta sig in pa och avlagsna sig frén marknaden. Prisskillnaden mellan kop- och
séljkursen illustrerar detta forhdllande pa ett bra sitt. Ju mindre prisskillnaden ér,
desto lagre kostnader kan man agera med pa marknaden. Ju mer likviditet och ju fler
olika aktorer marknaden har, desto effektivare marknad ar det frdga om. Likviditets-
risken hanteras genom att agera p& sddana marknader och placera i sidana produkter
i vilka man kan genomfora stora engingstransaktioner utan att det sker betydande
forandringar p4 marknaden.

Ranterisk

Med ranterisk avses forandringar i lanens marknadsvarden som beror pd véxlingar i
rantenivdn. Ju langre maturitet det &r friga om, desto storre ar risken for rantevaria-
tioner under placeringsperioden. Ranterisken hanteras t.ex. genom att hélla placerin-
garna p4 samma maturitetsniva som ansvaren. Ett annat satt, i synnerhet om placerin-
garna jamfors med olika index, 4r att halla placeringarna i sd gott som samma duration
som medelindexet. Durationen (kalkylerad enligt marknadsvardet) for VER:s alla ran-
teplaceringar enligt marknadsvillkor kan avvika fran hela portfoljens indexduration
med +/- 1,5 enheter. Fondens styrelse kan vid behov andra dessa variationsintervall.

Valutarisk

Rénteplaceringarna ar foremél for valutarisk vid placering i andra forbindelser an for-
bindelser i euro. For narvarande har VER inte placerat i ndgra forbindelser i utlandsk
valuta. Vissa av de rantefonder som VER anvéinder kan vara forknippande med valu-
tarisk, trots att fonderna noteras i euro.

Derivatrisker
Derivatverksamheten omfattas i huvudsak av samma risker som vid direkt placering
i underliggande egendom. Dérutover ar derivatverksamheten forknippad med risker
som ér typiska for just denna verksamhet. Sadana risker dr motparts-, marknads-,
finansierings-, likviditets- och operativa risker.

Riskerna betréffande derivatavtal 6vervakas kontinuerligt och i riskhanteringssys-
temen foljs marknadsvardet for derivatavtalen samt risker som &r typiska for optio-
ner.

2.2 Risker forknippade med aktieplaceringar

Marknadsrisk och foretagsrisk

Risken i anslutning till aktieplaceringar, d.v.s. risken for forlust, kan indelas i tva delar:
marknadsrisk, d.v.s. risken forknippad med den allménna utvecklingen pa aktiemark-
naden, och foretagsrisk, d.v.s. risken forknippad med bolagets egen framgéng. Ett satt
att skydda sig mot marknadsrisker 4r att placera pa olika marknader, men de senaste
aren har den okade korrelationen mellan olika aktiemarknader minskat betydelsen av
geografisk spridning som en neutraliserare av marknadsrisken. Bolagsspecifika risker
kan begransas genom en effektiv diversifiering av placeringarna.

Eftersom VER valjer s breda index som mojligt som jamforelseindex och place-
rar mycket via indexprodukter, har diversifieringen av aktieplaceringarna inom olika
branscher och bolag skotts effektivt. Diversifieringsprinciperna tillimpas ocksa pa
direkta placeringar i nordiska och europeiska aktier och det gors inga stora indexavvi-
kelser mellan enskilda bolag eller branscher.



Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses svérigheten att realisera placeringarna utan betydande pris-
rorelser eller kostnadseffekter. Pa aktiemarknaden ér de stora bolagen oftast tillréck-
ligt likvida med tanke pa VER:s behov.

I takt med att fondens storlek okar méste likviditetsriskerna beaktas och place-
ringarna diversifieras p4 ett sédant satt att det ar mojligt att realisera dem vid onskad
tidpunkt och med beaktande av verksamhetslimiterna. Anvandningen av flera fon-
der inom ett placeringsomrdde samt av internationella indexfonder och borsnoterade
fonder forbattrar portfoljens likviditet.

Valutarisk

Aktieplaceringarna ar forknippade med valutarisk vid placering utanfor euroomra-
det. Valutakursrisken har identifierats och utgor en del av placeringsbeslutet. Enligt
beslut av VER:s styrelse skyddas inte valutakursrisken.

2.3 Ovriga placeringar

Ovriga placeringar, med vilka avses icke noterade kapitalplacerings-, fastighets- och
infrastrukturfonder samt fonder som stravar efter absolut avkastning, 4r forknippade
med ménga risker som ar typiska for traditionella aktie- och ranteplaceringar, men pa
grund av placeringarnas sardrag ar de ocksa forknippade med andra risker.

Likviditetsrisk

Mojligheten att omvandla fondplaceringar till pengar och att salja fondandelar under
placeringstiden ar ofta mycket begransad. I fonder som stravar efter absolut avkast-
ning kan inlosen och teckningar i regel goras varje kvartal.

Valutarisk
Fondernas placeringar kan strécka sig utanfor euroomradet, varvid intakterna ocksd
paverkas av valutakursforandringar.

Bokslut

Ranterisk

Séval kapital-, fastighets- och infrastrukturfonder som fonder som strévar efter absolut
avkastning anvander lanat kapital i sin placeringsverksamhet. Anvandningen av lanat
kapital okar fluktuationerna i avkastningen p4 placeringarna.

Risk forknippad med timing
Bade pé foretagsaffars- och fastighetsmarknaden forekommer cykler, och dérfor ar
geografisk och tidsméssig diversifiering av avgorande betydelse.

Avtals- och skatterisker
Genom analys av fondstrukturen och genom att kartligga VER:s avtals- och skatte-
méssiga position forsoker man minimera de juridiska och skattemassiga risker som ar

forknippade med placeringarna.

Risker i anslutning till forvaltningsbolaget
Riskerna kan hanfora sig till bolagets hela verksamhet, dess verksamhetsforméga eller
till enskilda personers verksamhet alternativt till nyckelpersonerna.

Marknadsrisker

Aven de dvriga placeringarna ar forknippade med marknadsrisk, p& samma satt som
rante- och aktieplaceringarna. Fastigheternas varde kan sjunka och inom kapitalpla-
ceringsverksamheten &r placeringsobjekten utsatta for branschkonjunkturer. Fonder
som stravar efter absolut avkastning anvander derivatinstrument och havstangsskuld
i sin verksamhet, och darfor kan plotsliga forandringar p4 marknaden ha en bety-
dande effekt pd placeringsverksamhetens resultat.

2.4 Ansvarsfull placeringsverksamhet och riskhantering
VER beaktar malen for en ansvarsfull placeringsverksamhet.

Nar placeringsobjekt analyseras anvander VER indexen for héllbar utveckling
som underlag. VER gor sina placeringar i forsta hand p4 basis av placeringsobjektets
forvantade avkastning, men om tvd foretag i detta avseende har likvardiga forvant-
ningar valjs det foretag som eventuellt ingér i indexet for hallbar utveckling. Inde-
xens sammansattning foljs upp regelbundet.

Inom placeringspolitiken kan dessutom negativa varderingar tillampas genom
att man vid direkta placeringar undviker foretag i vilka en betydande del av omsatt-
ningen harror fran alkohol-, tobaks-, vapen-, porr- eller hasardspelsindustrin. Det-
samma galler lander och foretag som inte respekterar de manskliga rattigheterna och
de grundrattigheter som ILO faststéllt genom trepartsavtal.
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3. Operativa risker

L affarsprocesserna ingéir operativa risker, varav de viktigaste hanfor sig till bl.a. utlagg-
ning av verksamhet, personrisker, ledning, juridik, datasystem och dataskydd. De ris-
ker som hénfor sig till utlaggning av verksamhet, exempelvis risker med anknytning
till verksamhetens kontinuitet och dataskydd, administreras med avtal och genom att
overvaka motpartens verksamhet.

Operativa risker hanteras bade som en del av den normala ledningen av enhe-
terna och med hjalp av avtal. Risker undviks genom att utveckla karnprocessernas
kvalitet och kontinuerligt utvardera verksamheten. Mélet ar en effektiv, omsorgsfull
och ekonomisk verksamhet av hog kvalitet.

4. Overvakning av Statens Pensionsfond och riskhanteringsprocesser

Finansministeriet

Enligt lagen om statens pensionsfond utovar finansministeriet tillsyn 6ver VER, och
ministeriet tillsatter VER:s styrelse for en tredrsperiod i taget. Finansministeriet tillsét-
ter likasd &rligen revisorerna for VER och faststéller fondens bokslut. Rapporteringen
om VER:s verksamhet ingar i den verksamhetsberattelse over forvaltningsomradet

som finansministeriet 6verlamnar till riksdagen.

Styrelsen
Enligt lagen om statens pensionsfond bestar VER:s styrelse av en ordforande, en vice
ordforande och hogst fem medlemmar. Styrelsen ska besitta tillracklig sakkunskap om
placeringsverksamhet och styrelsens tre medlemmar utses pa forslag av de mest repre-
sentativa centralorganisationerna for statstjanstemannen och statliga arbetstagare.
VER:s arbetsordning, som faststélls i lagen om statens pensionsfond och av finans-
ministeriet, faststaller att styrelsens uppgift ar att fatta beslut om fondens placerings-
principer och uppgora en placeringsplan. Styrelsen 6vervakar kvartalsvis, eller vid
behov oftare, att principerna och begrédnsningarna for placeringsverksamheten foljs,
och att placeringsplanen verkstalls.

Till styrelsens uppgifter hor ocksa att besluta om ¢vervakningen av fonden, de
anstalldas rétt att fatta beslut och de interna direktiv som fondverksamheten forut-
sédtter. Vidare ar det styrelsens uppgift att godkanna fondens &rliga budget, godkanna
och underteckna fondens bokslut, arligen till finansministeriet avge en berattelse om
fondens verksamhet under det gangna dret, utndmna fondens verkstallande direktor
och ovriga personal, fatta beslut om fondens organisation, interna forvaltning och
beslutsfattande — sdvida styrelsen inte har overfort detta helt eller delvis till den verks-
tallande direktoren — samt att besluta om vilka befogenheter den verkstallande direk-
toren och fondens 6vriga tjanstemén har. Dessutom fattar styrelsen beslut om andra
fragor som har vittgdende betydelse och ar principiellt viktiga for fonden.

VER:s styrelse fattar beslut om rapporteringsforfarandet och de avkastnings- och
riskmétare som presenteras i rapporterna. VER:s avkastnings- och riskrapportering ar
utlagd och skots av Pohjola Kapitalforvaltning Ab.

Myndighetsdvervakning

I enlighet med lagen om statens pensionsfond ¢vervakar Finansinspektionen fon-
dens placeringsverksamhet. Dessutom omfattas VER av den revisionsverksamhet som
utfors av Statens revisionsverk.

Revisorer

Finansministeriet tillsatter drligen tva revisorer for att granska VER:s forvaltning, eko-
nomi och konton. VER:s revisorer forsakrar sig om att VER:s bokslut ger riktiga och
tillrackliga uppgifter om fondens ekonomi och verksamhetens resultat. Revisorerna
ska ocksa forsakra sig om att VER:s administration, finansforvaltning och bokforing
har organiserats och genomforts enligt foreskrifterna. Revisionsberattelsen overldam-
nas till fondens styrelse och till finansministeriet.



Placeringsdelegationen

Styrelsen ansvarar for VER och dess placeringsverksamhet. Som stod for styrel-
sens beslutsfattande i anslutning till placeringsplanen har en placeringsdelegation
utndmnts. Delegationen bestar av sakkunniga inom placeringsbranschen och av
ansedda ekonomiska experter.

Placeringsdelegationens uppgift ar att satta sig in i placeringsplanen och ge ett
utlitande om den innan den godkanns av styrelsen. Delegationen ska fasta uppmark-
samhet vid hur placeringsplanen &r uppbyggd och mojligheterna att genomfora den
samt bedoma huruvida placeringsplanen motsvarar de uppstéllda malen och kraven.
Mélsattningarna gillande diversifieringen av placeringsverksamheten ar foremal for
sarskild granskning. Dessutom ska placeringsdelegationen bedoma utfallet av place-
ringsverksamheten och utfallsrapporterna.

Intern kontroll

I samband med att VER:s styrelse godkénner placeringsplanen godkanner den ocksa
befogenheterna och limiterna for dem som fattar placeringsbeslut. VER har ocksa ett
av styrelsen godként reglemente som till 6vriga delar faststéller verkstallande direkto-
rens och personalens befogenheter och ratt att fatta beslut.

Styrelsen godkanner ocksd de etiska anvisningarna och insiderreglerna for VER.
Verkstillande direktoren overvakar de anstélldas verksamhet. Verkstallande direktoren
anlitar en utomstdende sammanslutning for ¢vervakning av den interna revisionen.
Den interna revisionen rapporterar till bdde verkstallande direktoren och styrelsen.
Styrelsen overvakar verkstallande direktorens verksamhet och kan utover den normala
rapporteringen vid behov aven hora saval den interna revisionen som den utomstaende
revisionssammanslutningen.

I samband med den 4rliga planeringen befaster styrelsen de befogenheter och
limiter som ska foljas i placeringsverksamheten samt foljande &rs placeringsplan. Den
operativa ledningen kan inom faststallda granser avvika frdn de neutralvikter som
definierats i placeringsplanen. Verkstéllandet av grundallokeringen f6ljs genom vecko-
rapportering och ménatlig rapportering.

Bokslut

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

Kalkylering av VER:s avkastningar och risker
Pohjola Kapitalforvaltning Ab kalkylerar ménatligen avkastningen pa VER:s place-
ringar pa basis av tillgdngarnas marknadsvarde. Pohjola Kapitalférvaltning anvander
portfoljhanteringssystemet Simcorp Dimension. Vid berakningen av avkastningen
pa och risktalen for kapital- och infrastrukturfonder som ingdr i de 6vriga placerin-
garna anvands material som produceras av Amanda Capital Abp. Vid berikningen
av avkastningen foljer Pohjola Kapitalforvaltning GIPS-standarderna (Global Invest-
ment Performance Standards). CGR-sammanslutningen KPMG faststaller arligen att
de principer for berdkning av avkastning som Pohjola Kapitalforvaltning anvander
overensstammer med GIPS-standarden.

Totalavkastningen pa placeringsportfoljen beraknas som nettoavkastning med
avdrag for operativa kostnader och kostnader for placeringsverksamheten.

VER:s kanslighetsanalys den 31 december 2010

Andring i Andring i rantenivan
aktiekursen -20 % +1 %-enh.
Kapital (miljoner euro)* 5632 7574

*Noterade aktier och ranteportfoljen
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Ordlista

Absolut avkastning
En positiv avkastning oberoende av marknadssituationen, vilket grundar sig p4 en
aktiv placeringspolitik med vilken man stravar efter att skydda sig for marknads-

risken.

Troskelranta
Réntesats/vinstutdelningspost som i flera kapitalfonder raknas p4 de kapitalinsatser
som placerarna betalar in till fonden och utbetalas till placerarna efter deras 4ter-
betalning av kapitalinsatserna och fore den vinstutdelning som betalas till forvalt-
ningsbolaget.

Alfa (Jensenin alfa)

Med alfa avses ofta avkastning som overskrider jamforelseindex, s.k. overavkastning.
Termen alfa kan ocksa avse riskkorrigerat alfa, Jensens alfa, som miter risken genom
beta. Dess varde beskriver den tillaggsavkastning som portfoljen inbringat jamfort
med en jamforelseportfolj som innehéller motsvarande betarisk. Harvid bestar jamfo-
relseportfoljen av en indexportfolj och riskfri ranta. Ju storre alfa, desto framgéngsri-
kare har portfoljen varit i forhdllande till marknaden. Alfa bor vara positivt.

Beta

Mater placeringens kanslighet for vardefluktuationer i forhallande till jamforelse-
indexet. Om jamforelseindexets varde sjunker och placeringen har ett beta som ar
lagre an ett, forvantas placeringen inte sjunka lika kraftigt som indexet. Om beta
ar storre an ett, ar effekten storre: Kursnedgdngarna och aven kursuppgangarna ar
storre an jamforelseindexet. Om beta ar ett, beter sig placeringen pa samma sitt
som sitt jamforelseindex. Beta kan dven vara noll, vilket betyder att placeringen inte
alls korrelerar med sitt jamforelseindex. Om beta dr negativt, ror det sig mot sitt

jamforelseindex.

Ordlista

Due diligence

Undersokning som en fondplacerare gor fore sitt placeringsbeslut for bedomning
och undvikande av de juridiska och skattemassiga risker som ér forknippade med
placeringen.

Effektiv avkastning
Avkastningen pa ett vardepapper i forhallande till dess marknadsvirde.

Pensionsansvar
Kapitalvirdet pa de pensionsratter som influtit fram till en viss tidpunkt.

Enhanced index-placeringsfond (effektiviserad indexfond)

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

Specialplaceringsfond
Placeringsfond som kan avvika frdn placeringsbegransningarna i lagen om place-
ringsfonder, t.ex. genom att koncentrera placeringarna endast p4 négra fa objekt.

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

Forvaltningsarvode

Arvode som en kapitalfond eller en placerare i en virdepappersfond betalar till
forvaltningsbolaget for forvaltningen av fonden. Faststélls i allmanhet till en viss
procent av fondens kapital eller det kapital som fonden placerar.
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Forvaltningsbolag

Ett bolag som forvaltar en eller flera kapitalfonder och som soker och genomfor
kapitalfondernas placeringar, eventuellt deltar i utvecklandet av placeringsobjekten
och stravar efter att realisera dem med vinst.

Hedgefond

Hedgefonderna stravar efter att utnyttja olika alternativa riskpremier p4 rante-, ak-
tie-, valuta-, tillgdngs- och kreditmarknaden genom aktiva och oinskrankta pla-
ceringsstrategier. Ett av fondens huvudmal ar att skydda kapitalet pa sjunkande
marknader. Hedgefondernas avkastningskorrelation till aktie- och rantemarknaden
ar lag. Utmarkande for hedgefonder 4r ocksa anvandningen av placeringsstrategier
som bdde okar risken (t.ex. havstdng pa derivat och skulder) och minskar risken
(t.ex. derivat i sakringssyfte, blankning).

High Yield -placeringsfond

En specialplaceringsfond som placerar i High Yield-ldn, det vill saga sidana masslan
med hog ranteavkastning som foretagen emitterat pa grund av att bolagets kredit-
vardering 4r svag.

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

Inflationsbundet Ian (inflation-linked bond)

Lan som vanligen emitterats av staten, vars ranta och kapital justeras p4 basis av
andringar i konsumentprisindex under perioden mellan emissionsdagen och tid-
punkten for forverkligande av kassaflodet 1 syfte att uppné en pa forhand avtalad
realavkastning.

Informationskvot
Forhéllandet mellan portfoljens overavkastning och standardavvikelsen for 6verav-
kastningen (tracking error).

Investment Grade-placeringsfond

En foretagsldnefond som placerar i masslan som emitterats av foretag med hog kre-
ditvardighet. P4 dessa massldn ar ranteavkastningen hogre 4n avkastningen pa lan
som olika stater har emitterat.

IRR (internal rate of return)

En s.k. internréntefot som anvénds f6r berdkning av den ranta som forutom dter-
betalning av kapital ocksd ska utbetalas till placerarna i en kapitalfond innan
fondens forvaltningsbolag har ratt till sin del av vinstutdelningen.

Derivat
Ett placeringsinstrument, vars varde grundar sig pd vardet hos ett annat underlig-
gande vardepapper, index, en valuta, tillgdng eller rattighet.

Masslan

Foretag, stater, kommuner och andra samfund (emittenter) kan lyfta 1an av all-
manheten genom att emittera masskuldebrevslan, det vill saiga massldn. Masslanet
fordelas pa masskuldebrev med olika nominella varden.

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

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



Marknadsranta
Ranta som uppstdr enligt efterfrdgan och utbud p& marknaden. Motsats till admi-
nistrativt faststalld ranta.

Marknadsrisk
Den allmanna kursutvecklingens effekt p4 en enskild akties kurs. Systematisk risk.

Mezzanine

Mellanfinansiering, dvs. finansiering som ligger mellan finansiering bundet vid
eget kapital och finansiering bundet vid fraimmande kapital och som kan innehalla
karaktarsdrag av bdda. Ligger fore eget kapital vid betalningsmottagning, men i
allménhet efter skuld med normala villkor. Mezzanine ar ofta forknippat med ett
element for vardestegring som i ménga fall utgors av optioner.

Modifierad duration
Beskriver hur kénsliga ranteplaceringarna ar for forandringar i rantenivan: Ju hogre
duration, desto hogre 4r fondens ranterisk.

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

Penningmarknaden

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

Fonderingsgrad
De fonderade medlens varde i forhéllande till pensionsansvaret.

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

Ordlista

REIT (Real Estate Investment Trust)

En fastighetsfond som syftar pa ett skattemaissigt transparent fastighetsplacerings-
bolag. Iallmanhet idkas borshandel med andelar i REIT-foretag, varvid de erbjuder
ett likvitt satt att placera i fastigheter.

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

Sharpekvot

Mater forhédllandet mellan avkastningen pa placeringen och dess risk genom att
jamfora den tillaggsavkastning som fas pa en riskfri avkastning med avkastningens
volatilitet. Ju hogre Sharpkvoten ar, desto battre ar den riskkorrigerade avkastning-
en. Kvoten kan aven jamforas med jamforelseindexets siffror och differensen mellan
dessa bor vara positiv. Som riskfri avkastning anvénds i allménhet den avkastning
som man far pd en kortfristig penningmarknadsplacering.

Placeringsforbindelse

Placeringsforbindelse som en kapitalfondsplacerare (tyst bolagsman) avgivit till
fonden och som fullgors (betalas till fonden) i form av avbetalningar pa basis av
fondens inbjudningar av kapital d4 fonden gor placeringar.

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

Sluten fond (closed-end fund)

Fond som 1 friga om placerare och kapital stller begransningar géllande tid och
méngd. Kapitalfonder ar i allménhet slutna fonder i vilka kapital endast insamlas
under en forutbestdmd tid och forvaltningsbolaget kan valja vilka placerare det
godkanner 1 sin fond. Motsatsen &r en 6ppen fond (open-end fund).
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Termin
Avtal som inkluderar skyldigheten att kopa eller silja terminens underliggande
egendom, t.ex. en aktie, vid en viss tidpunkt i framtiden till ett avtalat pris.

Tracking error

Mater hur noggrant placeringens avkastning foljer avkastningen pd jamforelseindexet.
Tracking error kan jamforas med volatilitet, eftersom det mater standardavvikelsen for
portfoljens avkastning jamfort med jamforelseindexets avkastning. Ett hogt tracking
error betyder att placeringens avkastning har varierat kraftigt jamfort med sitt jamfo-
relseindex. Tracking error pa en passiv portfolj (aktiv risk) ligger nara noll.

Avkastningsindex
Jamforelseindex som forutom prisforandringar ocksa beaktar dividender. Prisin-
dexet inkluderar inte dividender.

Avkastningsarvode

Exempelvis den vinstutdelningsandel som en kapitalfond far for den fond som den
forvaltar, i allmanhet 20 procent av den andel av fondens intakter som overstiger
placerarnas kapitalaterbetalningar och den troskelranta som betalas pa kapitalater-
betalningarna.

Konvertibelt skuldebrevslan
Ett skuldebrev som emitterats av ett aktiebolag och som enligt ldnevillkoren kan
bytas ut till aktier i foretaget.

Statens skuldférbindelse
Ett skuldebrev som staten emitterat och som det finns en eftermarknad for. Skulde-
brevets ldnetid ar hogst 12 manader.

Jamforelseindex
Det index med vilket placeringarnas avkastning och risker jamfors. Benchmark-
index.

Volatilitet

Den vanligaste riskmataren for métning av avkastningens standardavvikelse. Volati-
liteten mater fluktuationerna i placeringens avkastning: Ju storre risk, desto storre
volatilitet. Volatiliteten anges vanligen i arliga procenttal. Om volatiliteten till exem-
pelér 20, betyder det att avkastningen under tvé ar av tre ligger inom intervallet -10
till +30 procent vid en forvantad avkastning pa 10 procent. Portfoljens volatilitet
jamfors med jamforelseindexets eller marknadsportfoljens volatilitet.

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