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Statens Pensionsfond (VER) 4r en fond utanfor statsbudgeten, vilken grundades &r
1990. Genom fonden bereder sig staten for finansieringen av framtida pensioner
och utjamningen av pensionsutgifterna. Statens Pensionsfond ar en placeringsorga-
nisation med uppgift att forvalta och placera de tillgdngar som anfortrotts den.

De arbetsgivare och anstéllda som omfattas av statens pensionssystem betalar
pensionsavgifter till Pensionsfonden. Statens Pensionsfond betalar inte ut négra
pensioner, utan alla de pensioner som omfattas av statens pensionssystem betalas ur

for detta &ndamal reserverade medel i statsbudgeten.

Mission

Statens Pensionsfond har i uppgift att skota den formogenhet som anfortrotts fon-
den pd ett ldngsiktigt satt och att sorja for att placeringarna ar sakra, ger avkastning
och kan omvandlas till pengar samt att placeringarna ar mangsidiga och diversifie-

rade p4 ett &ndamalsenligt satt.

Vision
Vi vill vara en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare, som i sitt arbete
framhaver hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetssatt.

Ar 2006 i korthet

* Avkastningen pa VER:s placeringsportfolj var 7,0 procent &r 2006, da den var
14,9 procent ett ar tidigare.

* Avkastningen pa ranteplaceringarna var 0,1 procent, pa aktieplaceringarna 17,4

procent och pad ovriga placeringar 6,7 procent.

e Vid utgingen av ar 2006 var aktiernas vikt 40,4 procent och andelen ovriga

placeringar okade till 4,1 procent.

*  Den genomsnittliga avkastningen under fem ar var 8,1 procent.

» Statens Pensionsfond belonades for andra 4ret i foljd som basta pensionsplace-
rare i Finland i den tavling som anordnas av tidningen Investment & Pensions

Europe (IPE).

»  Statskontoret uppskattar statens pensionsansvarsskuld till 79,3 miljarder euro.

» Fonderingsgraden édr 13 procent av pensionsansvaren.

e Overforingen till statsbudgeten minskades i statens tillaggsbudget med 1,1 mil-

jarder euro.

* Kostnaderna for placeringsverksamheten var 0,04 procent.
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Fordelning av VER:s placeringsportfolj 31.12.2006

\

Ovriga placeringar 4,1 %

Rantor 55,5 %

Aktier 40,4 %

VER:s placeringar 2001-2006
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VER 2002-2006

2002 2003 2004 2005 2006
Placeringar sammanlagt miljoner euro 4841 5795 6867 8201 10306
Rénteplaceringar, miljoner euro 3777 3821 4113 4848 5722

Avkastningen pa placeringsverksamheten, %

Avkastningen pé placeringarna -0,4 9.4 9.6 14,9 7,0

! Placeringar/pensionsansvarsskuld



Tillaggskapital for att ticka 6kningen av pensionsansvaret
Staten beslutade bereda sig for den framtida betydande ¢kningen av pensionsan-
svaret genom att minska de medel som overfors frén Statens Pensionsfond till stats-
budgeten aren 2006 och 2007. Beslutet innebar cirka en miljard tillaggskapital for
Statens Pensionsfond ar 2006.

Okningen av statens pensionsansvar beskrivs i Eurostats befolkningsprognos,
enligt vilken dlderspensionstagarnas relativa andel av befolkningen inom trettio ar
okar frén 16 procent till 27 procent. Forsorjningskvoten (andelen 65 ar fyllda i for-
héllande till andelen 15-64-4riga personer) stiger fran 24 procent till 45 procent.

Forsorjningskvot, % (65+/15-64-aringar)
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Statens Pensionsfond valdes till
den bista pensionsfonden i Finland

Statens Pensionsfond belonades for den basta pensionsplaceringsverksamheten i
Finland. I tidningen Investment & Pensions Europe (IPE) vann Statens Pensions-
fond den serie som géllde Finland. Statens Pensionsfond mottog priset for andra
aret i foljd. Enligt juryn var uppbyggnaden av Pensionsfondens placeringsportfslj
och utvecklingen av placeringsverksamheten under se senaste 4ren de faktorer som
bidrog till vinsten.

Ett flertal pensionsfonder fran hela Europa deltog i tavlingen som anordnandes
av tidningen Investment & Pensions Europe (IPE). Det var sjatte gangen som IPE

anordnande tavlingen inom branschen.

Andringar i lagar och foreskrifter

- Finansministeriets roll som tillsynsmyndighet for Statens Pensionsfond precise-
rades och ministeriet gavs ratt att meddela allménna foreskrifter om organise-
ringen av fondens forvaltning, skotseln av fondens ekonomi och placeringen av
fondens medel.

- Pensionsfondens direktion dndrades till styrelse och styrelsens uppgifter infor-
des i lagen.

- De uppgifter som ankommer pa Statens Pensionsfonds revisorer infordes i la-
gen.
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Verkstallande

direktoren
har ordet

VER vixte till 6ver 10 miljarder euro

I fraga om placeringarna motsvarade &r 2006 forvantningarna. Allmant uppskat-
tades aktierna vara undervirderade i forhallande till foretagens intiktsniva och den
rddande rantenivdn. Likasd bedomde man att aktiernas avkastningsniva skulle forbli
lagre an under foregéende dr. Som ett allmant antagande forvantades dartill ranteni-
vén stiga. Alla dessa forvantningar realiserades under ar 2006.

Enligt var uppskattning skulle Statens Pensionsfond (VER) med den nuvarande
placeringsportfoljen kunna uppna en avkastning pd uppskattningsvis 5-6 procent
pa lang sikt. Ar 2006 overtraffades denna niv4, d4 avkastningen pa placeringarna var
7,0 procent. I borjan av dret steg aktiekurserna kraftigt. Pa varen upplevde markna-
den ett kraftigt fall redan for tredje aret i foljd. Under hostens lopp steg aktiemark-
naden emellertid starkt. Statens masskuldebrevsmarknad utvecklades inte lika bra
som under tidigare 4r. Avkastningen pa ranteplaceringar var emellertid positiv.

Statens Pensionsfond belonades for andra aret i f6ljd som Finlands basta pen-
sionsplacerare i den tavling som anordnas av tidningen Investment & Pensions Eu-
rope (IPE). Vi fick erkdnnande for en lyckad uppbyggnad av placeringsportfoljen
samt for den basta avkastningen bland stora pensionsplacerare under de senaste
aren. Inom Statens Pensionsfond ar vi beldtna over det erkdnnande vi fatt, vilket
visar att det arbete vi gor ar ratt inriktat.

Riksdagen godkande en lagandring géllande Statens Pensionsfond i juni 2006.
Enligt den godkénda lagen har finansministeriet ratt att meddela allmanna foreskrif-
ter om organiseringen av fondens forvaltning, skotseln av fondens ekonomi och
placeringen av fondens tillgingar. De allménna foreskrifterna galler bland annat
avkastningsmélen pé ldng sikt, placeringsverksamhetens riskprofil samt vissa an-
dra arenden i anslutning till organiserandet av placeringsverksamheten, ekonomin
och forvaltningen. Pensionsfondens styrelse ér fortséttningsvis fondens hogsta be-
slutande organ, vilken bar ansvaret for fonden och godkénner den placeringsplan
som drligen utarbetas. I sina placeringsbeslut fungerar Statens Pensionsfond som en
sjalvstandig placerare.

Med hjalp av Statens Pensionsfond bereder sig staten for det vixande antalet
pensioner och andra forméner under kommande 4rtionden. Enligt uppskattningar
ar de kostnader som den aldrande befolkningen medfor i Finland som hogst cirka
ar 2030. Staten bereder sig for denna kostnadsbelastning genom att fondera medel i
Statens Pensionsfond. Samtidigt balanseras de tryck som dessa utgifter medfor.

Ar 2006 fattade riksdagen i tva tillaggsbudgeter beslut om att avsitta samman-
lagt 1,1 miljarder euro till Statens Pensionsfond. Pensionsfondens placeringsportfolj
vaxte till over 10 miljarder. Statens pensionsansvar ar mycket hoga. Under drens
lopp har nastan 800 000 arbetstagare arbetat en kortare eller langre tid inom staten
och samtidigt intjanat ratt till pension. Dartill har staten aven péforts pensionsansvar
vid bolagiseringen av affarsverk. Statens pensionsutgift uppgar nu till 3 miljarder
euro per ar och utgiften ar storre an hos nédgon annan pensionsanstalt i Finland.
Denna utgift uppskattas véxa ytterligare under de narmaste aren.

Diversifieringen av Pensionsfondens placeringsportfolj fortsatter aven under
kommande 4r. Mélet 4r att ytterligare hoja vikten av 6vriga placeringar i placerings-
portfoljen. I slutet av &r 2006 var andelen 6vriga placeringar 4 procent. Placeringar-
na utgors 1 huvudsak av fastighetsplaceringar, kapital- och infrastrukturfonder samt
fonder som stravar efter absolut avkastning. Vid uppbyggnaden av placeringsport-
foljen uppstér det kostnader i anslutning till dessa placeringar. Trots detta stravar vi
efter att hélla avkastningen for ett par ar pa nojaktig niva. Avkastningsférvantning-

arna hanfor sig i huvudsak till en lingre tidsperiod.
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Jag vill rikta mitt tack till personalen och véra intressentgrupper for det gang-
na dret. Framgdngen &r alltid summan av flera faktorer. Framgéng kréver fortsatta
insatser. Inom placeringsverksamheten &r vi alltid ocksé beroende av marknaden,
men med en yrkesskicklig personal stravar vi efter att hantera dessa risker. Detta

utgor en bra grund for fortsatt arbete.

7;5: %;’

Timo Loéyttyniemi
Verkstillande direktor
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Placerings-
verksamhet

Ekonomisk omgivning

Den globala ekonomiska tillvaxten har varit exceptionellt stark under de tre senaste
&ren. En lika kraftig tillvaxt upplevdes senast i borjan av 1970-talet. Aven om till-
vaxten har varit kraftig, har basinflationen héllits relativt val i styr.

De senaste dren har varldsekonomin vuxit snabbt i forhallanden dér de viktigas-
te centralbankerna under en lang tid bedrivit en latt penningpolitik. P4 sa satt har
de laga realrantorna och den dryga likviditeten hojt priserna pa olika tillgdngsslag.
Konsumentpriserna steg i allt snabbare takt i borjan av &ret d4 priset pa olja steg
rekordhogt till nastan 78 dollar, men det snabba prisfallet till 60 dollar minskade
inflationen i motsvarande grad. Aven om priset pa olja och andra révaror var hogre i
slutet av dret &n i borjan av aret, har prisstegringen dtminstone inte annu haft ndgon
storre inverkan pa ovriga priser. Aven loneutvecklingen har varit 4terhallsam.

De forsta tecknen pa en avmattande tillvaxt kunde skonjas i Forenta staterna pé
véren 2006. Detta syntes speciellt i form av en sjunkande prisutveckling for bosta-
der och ett storre antal osdlda bostader pa bostadsmarknaden. Den svaga bostads-
marknaden och de stigande rantorna minskade privathushallens konsumtionsiver i
synnerhet i slutet av aret. Antalet nya arbetsplatser har under det senaste dret inte
heller okat i samma takt som tidigare. Siledes avmattades ocks4 tillvixten av brut-
tonationalprodukten under arets forsta kvartal fran 5,6 procent till nagot under 3,0
procent i slutet av dret. P4 grund av denna utveckling slutade Forenta staternas
centralbank atminstone tillsvidare att hoja rantorna vid 5,25 procent efter 17 rante-
hojningar dessforinnan.

Inom euroomrédet har den ekonomiska tillvéxten varit starkare an véntat. Brut-
tonationalproduktens tillvaxttakt var under drets andra kvartal snabbare an den
varit pé ett halvt artionde. Den 4rliga ekonomiska tillvaxten oversteg i borjan av
aret det langvariga medeltalet pa tvd procent. Europeiska centralbanken hojde sin
centralbanksrénta till 3,5 procent pa sitt mote i december och forutspér eventu-
ella ytterligare hojningar, om den ekonomiska tillvaxten visar tryck pa en stigande
inflation. De ekonomiska cyklerna inom euroomradet har emellertid varit relativt
kortvariga de senaste drtiondena.

Den ekonomiska utvecklingen i Japan fortsatte gynnsam nasta hela dret. Under
det andra kvartalet var BNP-tillvixten en besvikelse, men tillvixten var emellertid
béttre 4n trendtillvaxten. Japan verkar komma ur sin deflationsspiral, d4 konsu-
mentpriserna stigit i positiv takt den senaste tiden. Som en foljd av detta hojde
landets centralbank sin centralbanksrénta for forsta gangen med 0,25 procenten-
heter. Japans ekonomiska tillvaxt dr inte enbart beroende av exporten, utan aven
privathushéllens konsumtionsefterfragan har aterhamtat sig under det senaste dret.
Den ekonomiska utvecklingen i Indien och Kina har varit mycket stark och utveck-
lingen vantas fortgd néstan pa samma sétt. I Indien har tillvaxttakten de senaste
aren varit runt 7-8 procent och den kraftigt vixande inhemska efterfragan har pa-
skyndat inflationen. I Kina har den ekonomiska tillvaxten varit runt 10 procent
de senaste aren. Inflationen har daremot inte tilltagit, &ven om ekonomin vuxit
rekordsnabbit.

VER:s placeringsportfolj och dess utveckling

Under ar 2006 okade vardet pa Statens Pensionsfonds placeringsportfolj betydligt.
I slutet av aret var portfoljens marknadsvarde 10 306 miljoner euro (8 201 miljo-
ner euro i slutet av ar 2005). Den enligt GIPS-standarden tids- och kapitalavvigda
kalkylerade avkastningen pa placeringsportfoljen var 7,0 procent. I avkastningssiff-

rorna har alla kostnader for placeringsverksamheten beaktats. Under samma period



avkastade portfoljens jamforelseindex 7,1 procent. Ar 2005 1ig placeringsportfol-
jens avkastning pd 14,9 procent.

Vid drets slut var réanteplaceringarnas marknadsvérde 5 722 miljoner euro. Rén-
teplaceringarna hade en vikt pa 55,5 procent i slutet av aret. Ranteportfoljens av-
kastning var 0,1 procent (avkastningen pa jamforelseindexet var -0,2 procent). I fjol
var avkastningen pé aktieplaceringarna 17,4 procent (jamforelseindexet avkastade
18,3 procent). I slutet av ar 2006 var aktieplaceringarnas marknadsvarde 4 163
miljoner euro.

Tracking error p# hela placeringsportfoljen kalkylerat 6ver en 12 manaders pe-
riod var 0,65 procent. Sdledes foljde portfoljavkastningen sa gott som helt jamforel-
seindexets avkastning. Portfoljens Jensens alfa var for sin del positivt och portfol-
jen avkastade efter riskkorrigeringen béttre &n jamforelseindexet. Sharp-kvoten var
0,99. Portfoljens beta var 0,94, vilket betyder att portfoljen hade en lagre riskniva
och en mindre volatilitet an jamforelseindexet. Hela portfoljens Information ratio
var -0,1. Placeringsportfoljens risktal har kalkylerats utgdende fran ménadsobserva-

tionerna under tolv ménader.

Agarpolitik

Statens Pensionsfond uppgjorde principerna for sin dgarpolitik &r 2004. Enligt dem
fungerar pensionsfonden som en sjalvstandig portfoljplacerare. Eftersom Statens
Pensionsfond gor sina placeringar p4 ldng sikt och ar en betydande agare i flera fore-
tag, kan fonden bast framja de aktuella foretagens framging genom att agera sdsom
en ansvarskannande dgare. En av foretagets viktigaste uppgifter ar att sorja for en
okning av aktievardet pa lang sikt.

Statens Pensionsfond foljer med mélforetagen och deras framgéing i syfte att
kunna bilda sig en uppfattning om foretagens framgéng och ta stallning till de vik-
tigaste besluten p# deras bolagsstimmor. Pensionsfonden kan, i den utstrackning
som fonden anser det lampligt, ha kontakt med andra institutionella placerare i
fragor som géller beslut som fattas pd enskilda foretags bolagsstammor eller i fragor
som i ovrigt kan ha vitt gdende konsekvenser. Personer i pensionsfondens tjanst

deltar inte i forvaltningen av de borsbolag som fonden #ger.

Samhillsansvar

I sin placeringsverksamhet foljer Statens Pensionsfond en placeringspolitik som
grundar sig pa héllbar utveckling. Foretag som foljer ideologin om hallbar utveck-
ling har i manga fall visat sig vara framgangsrika i sin egen verksamhetsmiljo.

Vid val av placeringsobjekt utnyttjar Statens Pensionsfond indexen for hallbar
utveckling som jamforelsematerial. Statens Pensionsfond placerar i forsta hand med
tanke pa placeringsobjektets forvantade avkastning, med da tvé foretag har likvar-
diga forvantningar valjs det foretaget som eventuellt ingar i indexet for héllbar ut-
veckling.

Negativa varderingar kan dartill anvandas i placeringspolitiken genom att man
vid direkta placeringar undviker foretag i vilka en betydande del av omsattningen
genereras fran alkohol-, tobaks-, vapen-, porr- eller hasardspelindustrin. Detsamma
géller lander och foretag som inte respekterar de ménskliga rattigheterna och de
grundrattigheter som International Labour Organisation (ILO) faststallt i triangel-

avtal.
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Réanteplaceringar

Riantemarknaden 2006

Under forsta halften av ar 2006 var ranteutvecklingen stigande pé bada sidorna om
Atlanten. Bidragande faktorer var den okade inflationen under véren och central-
bankernas rantehojningar i syfte att dampa inflationen. Rantorna steg kraftigast i
rdntekurvans korta dnda. I mitten av 4ret vande de ldnga rdntorna nerét, d4 Forenta
staterna publicerade svagare ekonomiska siffror 4n i borjan av dret. En annan fak-
tor som inverkade p4 de sjunkande réntorna var att Forenta staternas centralbank
atminstone tillsvidare avslutade rantehojningarna vid 5,25 procent i juni 2006. Ran-
tekurvorna blev betydligt mindre branta p& bada sidorna av Atlanten. I Forenta
staterna vinde rantekurvan till och med nerat, vilket i allménhet har indikerat en
eventuell recession.

Aven inom euroomradet hojde Europeiska centralbanken sin centralbanksranta
upp till 3,50 procent, eftersom den ekonomiska tillvaxten varit snabb och inflatio-
nen overstigit det mal pa tvd procent som banken faststallt. A andra sidan sjonk in-
flationen tillfalligt 1 slutet av aret till nadgot under tvé procent, men inflationen vantas
emellertid stiga igen mot slutet av dret och i borjan av ar 2007 i och med hojningen
av mervardesskattesatsen i Tyskland.

Den okade efterfragan och det knappa utbudet tillsammans med ett l4gt an-
tal kreditstorningar och starkare foretagsbalanser bidrog till att starka foretagslane-
marknaden &r 2006. Okad fusionsaktivitet och risken for att bli uppképt av private
equity-fonder utgor risker for enskilda foretag. High yield-lanen erbjod en god av-
kastning och en lagre volatilitet &n p4 statslan. Marknaden for utvecklingslén och
konvertibla skuldebrevsldn avkastade bra, men volatiliteten var emellanat mycket
hog. Marknaden for utvecklingslan starktes av staternas battre skuldstéllning och
overskott i bytesbalanserna samt hogre kreditvéirdighet som en foljd av dessa. Mark-
naden for konvertibla skuldebrev har & sin sida stotts av aktiemarknaden.

VER:s ranteplaceringar 2006

Statens Pensionsfonds ranteportfolj avkastade 0,1 procent dé jamforelseindexet av-
kastade -0,2 procent. Jamforelseindexet 6verskreds tack vare en lyckad allokering
pé High Yield-marknaden och placeringar pa marknaden for utvecklingslan samt
tack vare en ratt justerad ranterisk. Pensionsfondens ranteplaceringar hade i slu-
tet av dret en vikt pd 55,5 procent i forhallande till hela placeringsportfoljens al-

lokering. Ranteportfoljens duration var lagre dn jamforelseindexets i borjan av dret



och i juli hojdes durationen till en svag overvikt for resten av dret. Statslanen var i
portfoljen i klar overvikt och foretagsldnen i undervikt nastan hela &ret. Foretags-
laneportfoljen bestod till merparten av l4én med en hogre kreditvirdighet. Andelen
inflationsbundna l4n i EMU-portfoljen utokades ytterligare och deras andel av den
totala ranteportfoljen uppgick till 15 procent i slutet av ret.

Penningmarknaden holls latt 6verviktad i borjan av dret och i neutralvikt mot
slutet av perioden. Den forvintade rantekurvan for de langsta maturiteterna neutra-
liserades under slutet av dret i takt med att rdntekurvorna utjamnades.

Rénteportfoljens volatilitet var 2,88 procent och jamforelseindexets motsvaran-
de siffra 2,91 procent. Portfoljen hade ett beta p 0,90. Portfoljens informationskvot
var 1,22. Risktalen for ranteportfoljen kalkyleras for tolv ménader utgdende fran
ménadsintakter. Matt enligt marknadsvarden 6kade Statens Pensionsfonds rante-
portfolj frdn 4 113 miljoner euro i borjan av dret till 5 722 miljoner euro. Masskul-
debrevsldn koptes under 4ret for 3 063 miljoner euro. Under motsvarande period
investerade fonden pa penningmarknaden for 740 miljoner euro.

Statens Pensionsfond placerar huvudsakligen sasom egna direkta placeringar
statsldn, foretagslan med en kreditvardighet pa Investment Grade-nivéd och penning-
marknadsplaceringar. Ovriga placeringar gors som fondplaceringar. De direkta ran-
teplaceringarnas andel av hela ranteportfoljen var 92 procent vid drets slut.

I Statens Pensionsfonds ranteportfolj 4r valutarisken fullstandigt skyddad, ef-
tersom produkterna antingen &r i euro eller si har de fonder som anviands sjalva

skyddat sin valutarisk.
De storsta direkta ranteplaceringarna 31.12.2006
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Ranteplaceringar enligt sektor 31.12.2006

Penningmarknaden 5,4 %

Foretagslén 17,1 %

EMU-linder 77,5 %
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Aktieplaceringar

Borsaret och aktieplaceringar &r 2006

Avkastningen pé aktiemarknaden var mycket god &r 2006 redan for fjarde dret i
foljd. Avkastningen pa pensionsfondens aktieportfolj uppgick under éret till 17,4
procent (30,8 procent ar 2005) medan jamforelseindexet avkastade 18,3 procent.
Orsaken till att avkastningen forblev lagre an jamforelseindexet var i huvudsak det
svéra dret pa aktiemarknaden i Japan, dar i synnerhet smaforetag hade dalig fram-
gang.

Pensionsfondens aktieportfolj okade frén 3,4 miljarder euro i borjan av dret till
4,2 miljarder euro. Till den goda avkastningen bidrog saval den goda avkastningen
pé aktier som de kassafloden som riktades till Pensionsfonden. Av dessa kassafloden
placerades 40 procent enligt den neutrala allokeringen i aktier. Den neutrala aktie-
vikten i hela placeringsportfoljen holls hela &ret runt 40 procent och var vid drets
slut 40,4 procent.

Aktieportfoljens beta-kvot som beskriver portfoljens marknadskénslighet var
0,92 ar 2006. D4 avkastning pa portfoljen forblev under jamforelseindexet var in-
formationskvoten -0,72, dvs. negativ. Jensens alfa var emellertid positivt (0,41 pro-
cent). Salunda medforde portfoljen efter riskkorrigering ett mervarde i forhallande
till sitt jamforelseindex. Aktieportfoljens tracking error var 1,44 procent, dvs. port-
foljens volatilitet var nistan densamma som jamforelseindexets. Aktieportfoljens
risktal kalkyleras enligt manadsobservationerna under tolv manader.

Avkastningen p# aktiemarknaden stannade pa en god niva i slutet av aret, aven
om man upplevde stora fluktuationer under &ret. I januari-mars steg aktiemarkna-
den kraftigt d4 likviditeten flodade till aktier. Detta skedde oberoende av att oljepri-
set fortsatte att stiga till nya rekordnivéer. Inte ens en klar rantestegring avskramde
aktieplacerarna. Tron pd aktiemarknaden stoddes, forutom av en fortsatt god eko-
nomisk, tillvaxt aven av bibehallet hoga dividender och digra aterkopsprogram av
aktier, vilka stérkte aktieplacerarnas fortroende. Nya pengar flodade i synnerhet till
tillvaxtmarknaderna, vilket syntes i form av en kraftig tillvaxt av de aktuella aktie-
marknaderna.

Under 4rets andra kvartal forandrades stamningen péd aktiemarknaden. I maj
upplevdes ett kraftigt fall p4 aktiemarknaden, d4 placerarna oroades over de ekono-
miska utsikterna i Forenta staterna och en stegrande inflation. Speciellt i fraga om
tillvixtmarknadens aktier, vilka varit stigande i borjan av aret, vinde utvecklingen
kraftigt nerat, bland annat p4 grund av att hedgefonderna minskade sina placeringar
pé dessa marknader. Minskningen fortsatte fram till mitten av juni, da situationen
lugnade sig i och med att Forenta staternas centralbank hojde styrrantan pa forvan-
tat satt och det inte uppstod ndgra nya riskfaktorer p4 marknaden. Fran mitten av
juni dnda fram till slutet av november var utvecklingen pé aktiemarknaden i huvud-
sak jamn, vilket korrigerade fallet i maj-juni i sin helhet pA ménga marknader.

Den nordiska aktiemarknaden visade aterigen sin styrka under 4r 2006, och
den nordiska portfoljen utvecklades bast av pensionsfondens underliggande port-
foljer. Speciellt stark var utvecklingen i metall- och verkstadsbolagen, men ocksa
andra sektorer, sdsom teleoperatorer och banker utvecklades gynnsamt. Skogsbo-
lagens avkastning var fortsattningsvis anspréakslos, och dollarns klara forsvagning
gentemot euron mot slutet av aret gor situationen allt mer kravande for dessa bo-
lag. Avkastningen p& Norden-portfsljen var 29,9 procent (33,4 procent dr 2005) da
jamforelseindexet avkastade 30,6 procent.

I Europa fortsatte den ekonomiska tillvaxten starkare 4n vantat. Fortroendeindi-
katorerna i euroomradet steg under aret till nya rekordnivaer, och detta starkte place-

rarnas fortroende for Europa ytterligare. I synnerhet i Tyskland var den ekonomiska
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kastade 21,2 procent da jamforelseindexet avkastade 20,6 procent. Smébolagen av-
kastade fortsattningsvis battre dn de stora bolagen. Pensionsfondens placeringar pa
den ryska aktiemarknaden gav ocksa en god avkastning.

I Nordamerika utvecklades borserna gynnsamt under ret, men med tanke pa
europlacerarna hade den kraftiga forsvagningen av dollarn gentemot euron i slutet

av dret en klar minskande effekt pa avkastningarna. Nordamerikaportfoljen holls

hela ret i undervikt, eftersom en forsvagning av dollarn verkade trolig pa grundval Aktieportfoljens landsfordelning 31.12.2006

av de ekonomiska tal som erhallits. Pensionsfondens Nordamerika-portfolj avkas-

Ovriga Asien 5,9 %
tade 3,1 procent d4 jamforelseindexet avkastade 2,9 procent.

Japan 9,8 %
Japans aktiemarknad var mycket kravande ar 2006. Speciellt utvecklingen i

smabolag, vilka hos oss var 6verviktade i borjan av 4ret, var i Japan mycket svag. Nord-

amerika 14,1 % Norden 35:4 %

Pensionsfondens Japanportfolj var ocksa overviktad vid ingédngen till ar 2006, och
detta forsvagade delportfoljens avkastningskontribution till hela aktieportfoljen yt-
terligare. Pensionsfondens Japanportfolj avkastade under ret -11,4 procent da jam-

forelseindexet avkastade -4,8 procent.

Europa 34,7 %

Aktiemarknaden i Asien (exkl. Japan) avkastade mycket bra under ar 2006,
aven om det forekom kraftiga fluktuationer under éret. Aktieportfoljen Asien led
mest av det kraftiga fallet pa aktiemarknaden i maj-juni, men efter juni var utveck-
lingen positiv. I synnerhet aktiemarknaden i Kina och Indien utvecklades gynnsamt. Aktieplaceringarnas avkastning i
Aret slutade med en avkastning pa 19,4 procent pa pensionsfondens Asienportfolj forhallande till jamforelseindexet
medan jamforelseindexet avkastade 18,0 procent. Asienportfoljen holls hela aret i
en klar overvikt.

Vid utgéngen av aret var cirka 59 procent av pensionsfondens aktieportfolj pla-
cerad via fonder och cirka 41 procent skottes som direkta placeringar. I slutet av
aret hade fonden aktieplaceringar i 138 bolag och fondandelar i 52 olika fonder.
Under dr 2006 forvarvades aktier for cirka 941 miljoner euro och saldes for cirka

494 miljoner euro.

2002 2003 2004 2005 2006  medeltal

I Aktieportfolj B Jamforelseindex forar
De storsta direkta aktieplaceringarna 31.12.2006
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Nokia Abp 103 716 000 25
FormmAbp ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, T 55 Utvecklingen pa aktiemarknaden ar 2006
SampoAbp ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, T
o ey T
e gy G
UPM—KymmeneOyJ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, GO

Ericsson Ab LM B (SEK) 38231162 09

e et Bl OMX Helsinki Cap-avkastningsindex MSCI Europa-index

De storsta direkta fondplaceringarna 31.12.2006 S MSCI Nordamerika-index I MSCL Japan-index

Miljoner euro

BGI Europe ex UK Index sub Fund 182 642 245




12 | VERARSBERATTELSE 2006 | Ovriga placeringar

OVl’l ga pl ac erin gar Placeringsmarknaden 2006

Ar 2006 praglades av en mycket kraftig utveckling av fastighetsmarknaden, driven
av efterfragan, och ett okat intresse for indirekta fastighetsinvesteringar. Investerar-
nas Okade intresse {or internationell diversifiering bidrog till att gora det génga éret
aktivt. Saval de fortsatt sjunkande avkastningskraven som den livliga hyresmarkna-

den bidrog till att hoja fastigheternas varde. Andelen fastigheter som inte utnyttjades
till fullo fortsatte att minska i ménga stader och pa den tyska fastighetsmarknaden
var aret livligt d4 de lokala fonderna sélde sina fastigheter ndrmast till utlindska in-
vesterare. [ Finland var &ret exceptionellt och vérdet pé gjorda fastighetsaffarer steg
till 6ver fem miljarder euro. Marknadsvardet p4 de noterade fastighetsforetagen steg
matt enligt det europeiska EPRA-indexet till nastan 46 procent under ar 2006.

Ett rekordantal nya kapitalplaceringsfonder samlades och under dret genomfor-
des ett flertal av de storsta buy-out-transaktionerna i historien. Aven exitmarknaden
fortsatte att vara livlig. Den aktiva placeringsmarknaden okade ocksd intresset for
mezzanine-finansiering. Under 4ret offentliggjordes ett flertal fonder som speciali-
serat sig pa infrastruktur. Statens Pensionsfond borjade placera i europeiska infra-
strukturfonder 4r 2005, och utvidgade deras andel med tva nya fonder ar 2006.

For fonder med absolut avkastning var dret gott. Aven om manga hedgefonder
saknade en klar utvecklingstrend under sommarménaderna efter det forsta gynn-
samma kvartalet, visade sig det fjarde kvartalet vara utmarkt. I slutet av &r 2006
hade 95 procent av Statens Pensionsfonds placeringar i fonder med absolut avkast-

ning genomforts via fond i fonder.

Statens Pensionsfonds ¢vriga placeringar
Pensionsfondens grupp av ¢vriga placeringar har fran borjan av &r 2006 avskiljts
fran aktieplaceringarna och presenteras som en egen post. Gruppen ovriga place-
‘\.‘ o ——h - ringar bestar av placeringar i fastighets- och kapitalfonder samt fonder med absolut
Tnwen T e avkastning. Malallokeringen for gruppen ovriga placeringar dr 10 procent och under
det gangna 4ret steg placeringarnas andel frén 1,3 procent till 4,1 procent. Place-
ringarnas marknadsvarde var i slutet av dret 419,9 miljoner euro och andelen ¢ppna
placeringstorbindelser 343,2 miljoner euro. Given placeringsforbindelse skall 1 all-
manhet placeras inom 3—4 ar efter att fonden grundats. Statens Pensionsfond har i
enlighet med sin strategi tillampat fonder i fonder speciellt nar det géller placeringar
i hedgefonder och kapitalplaceringar.




Av det totala beloppet placerade medel var de indirekta fastighetsplaceringarnas
andel 31 procent, kapitalplaceringarnas andel cirka 22 procent och andelen fonder
med absolut avkastning cirka 47 procent. Med beaktande av de ¢ppna placerings-
forbindelserna var fastighetsfondernas andel 39 procent, kapitalfondernas andel
cirka 35 procent och andelen fonder med absolut avkastning cirka 26 procent.

Indirekta fastighetsplaceringar gors i huvudsak i fonder som placerar i onote-
rade europeiska kontors-, affars- och logistikfastigheter. I slutet av dret hanforde sig
cirka 13 procent av fastighetsplaceringarna till noterade fastighetsaktier och fonder
som placerar i REIT. Statens Pensionsfond ér fran borjan av ar 2005 medlem i den
europeiska organisationen for indirekta fastighetsinvesteringar INREV. Kapitalplace-
ringarna gors i huvudsak i fonder som placerar i Europa och fonder i fonder. Under
de tvé senaste dren har pensionsfonden ocksa placerat i fyra europeiska infrastruk-
turfonder. Placeringarna i fonder med absolut avkastning koncentreras till fonder i
hedgefonder.

Avkastningen pa pensionsfondens ovriga placeringar var 6,7 procent. Fonder
med absolut avkastning avkastade 5,2 procent. Bade nar det galler placeringar i
onoterade fastighetsfonder och speciellt i kapitalfonder inverkar inledningsskedets

forvaltningsarvoden och intrddeskostnader sinkande p4 avkastningen.
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Fordelning av 6vriga placeringar 31.12.2006

Fonder med
absolut avkastning
47 %

Fastighets-
fonder 31 %

Kapitalfonder 22 %

Utvecklingen av marknadsvirdet pa

ovriga placeringar 2004-2006
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Allmémna principer 1.1 Bakgrundsfakta om Statens Pensionsfond (VER)

Statens Pensionsfond VER ar en fond utanfor stadsbudgeten, om vilken stadgas i

fér pl ace‘rin gs_ lagen om statens pensionsfond. Fonden har grundats i syfte att trygga utbetalningen

av statens framtida pensioner och for att utjamna pensionsutgiften. Fonden syfte

Verks amheten ar att samla medel som kan anvéndas {or att balansera kostnadsbelastningen for de

stora aldersklassernas pensioner under de 4r pensionsutgiften &r som storst genom

att delvis och beharskat upplosa fonden.

Fonden har en styrelse som utses av finansministeriet och som beslutar om fon-
dens placeringsprinciper och ansvarar for fonden. Statens Pensionsfond hade 14
arbetstagare ar 2000.

Statens Pensionsfond betalar inte ut ndgra pensioner, utan alla de pensioner
som omfattas av statens pensionssystem betalas ur for detta dndamél reserverade
medel i statsbudgeten. Eftersom pensionerna betalas ur statsbudgeten, kan Statens
Pensionsfond arligen overfora medel till statsreserven for att ticka pensionsutgif-
terna. Beloppet som drligen overfors fran fonden till budgeten har i lagen stadgats
till 40 procent av den 4rliga utgiften for pensioner som baserar sig pa anstallning
som omlfattas av statens pensionssystem. Medel som inte dverfors till statsreserven,
lamnas kvar i fonden. Statens Pensionsfond ér en s.k. buffertfond, vilket innebar att
det i fonden inte uppstar pensionsansvar som skall tackas individuellt s&som i de
pensionsbolag som lyder under APL. Av den anledningen finns det inga solvensbe-
stammelser som géller Statens Pensionsfond.

Vid utgdngen av ar 2006 uppgick fondens kapital till 10,3 miljarder euro raknat

till marknadspris. Fonden utokas tills det belopp som &r fonderat i fonden motsva-

rar 25 procent av det pensionsansvar som uppstar for pensioner som baserar sig pa
anstallning som omfattas av statens pensionssystem. Om disponeringen av fondens

medel stadgas narmare efter att fonderingsmélet uppnatts.

1.2 Placeringsverksamhetens mal

1.2.1 Avkastning, sikerhet, diversifiering och omvandling till pengar
I sin placeringsverksamhet skall Statens Pensionsfond sorja for att placeringarna

I
ety

e gy ar sikra, ger avkastning och kan omvandlas till pengar samt att de ar mangsidiga
och diversifierade p4 ett andamélsenligt satt. Placeringarna har spridits ut och gjorts
mangsidigare pa samma sétt som i 6vriga arbetspensionssystem.

Pensionsfonden vill vara en respekterad och framgéngsrik pensionsplacerare,

som framhaver en hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetssatt i sitt arbete.
Fondens mal ar vidare att fortydliga och utveckla fondens foretagsbild som en sjalv-

standig portfoljplacerare.

1.2.2 Fondens forvantade avkastning och riskniva pa lang sikt
Finansministeriet har faststallt det som mél for fondens placeringsverksamhet att pa
lang sikt overskrida kostnaden for statens nettoskuld.

Den forvantade avkastningen och risken avseende pensionsfondens placerings-
portfolj uppskattas érligen utifran sakkunnigas kalkyler. P4 lang sikt bor fondens
avkastning mojliggora den i lagen och dess motiveringar avsedda fonderingsgraden
om 25 procent fore ar 2020. Fondens placeringsintakter, pensionsavgiftsintédkter
samt det belopp som overfors till stadsbudgeten inverkar pa huruvida malet upp-

nas.
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1.2.3 Statens Pensionsfonds grundallokering

Statens Pensionsfond uppgor arligen en placeringsplan. 1 planen faststélls place-
ringsportfoljens neutrala grundallokering, dvs. hur placeringarna fordelas pa olika
placeringsklasser. Mélet 4r en optimal placeringsportfslj, som pa lang sikt ger basta
mojliga avkastning pa den risknivd som styrelsen faststllt.

Vid utgangen av ar 2006 var andelen ranteplaceringar i den neutrala grundallo-
keringen av pensionsfondens placeringsportfolj 56 procent (variationsbredd 45-70
procent), andelen aktieplaceringar 40 procent (variationsbredd 30-45 procent) och
andelen o6vriga placeringar 4 procent. Arenden i anslutning till placeringsalloke-
ringen behandlas p& pensionsfondens interna allokeringsmoten.

Dartill fattar fondens styrelse arligen beslut om de begransningar som stalls for

olika tillgingsslag med beaktande av riskhanteringens krav om diversifiering.

1.3 Placeringsverksamhet

1.3.1 Pensionsfonden som portfoljplacerare

Statens Pensionsfond ér en langsiktig placerare. Eftersom fonden ar en s.k. buffert-
fond, kan den tillampa en placeringspolitik, dar avkastningen pa placeringarna kan
uppvisa stora variationer pa kort sikt. Placeringsbesluten fattas pd basis av fondens
avkastningskrav och placeringsobjektens avkastningspotential med beaktande av
risknivderna. Placeringsriskerna sprids genom att placeringarna gors i olika place-
ringsklasser samt pé olika marknader och inom olika branscher liksom aven i olika
instrument, bolag samt olika staters 1&n och maturiteter.

Statens Pensionsfond verkar som en sjalvstandig portfoljplacerare. Pensionsfon-
den deltar inte i forvaltningen av de bolag som den ager. Direkta diskussionskontak-
ter med foretagens ledning 6kar dock pensionsfondens trovardighet som placerare
samtidigt som de okar pensionsfondens sakkunskap. Pensionsfondens representant
kan delta i foretagens bolagsstammor. Statens Pensionsfond utarbetade principer for
sin agarpolitik pa véren 2004.

De rante- och aktieinstrument som ingér i placeringsportfoljen kan kopas och
séljas, men likviditeten for placeringar i kapitalfonder som ingér i gruppen 6vriga
placeringar ar delvis begransad. Fonden fattar sjalvstandiga placeringsbeslut utan de
externa aktorerna i fondens placeringsverksamhet. Vid behov kan utomstéende rad-
givare anvindas som ett led i placeringsprocessen. Fondens placeringar gors alltid

utgdende fran basta tillgangliga kunskap, vetande och omdome.

1.3.2 Uppfoljning av placeringsverksamheten

Placeringsverksamhetens framgéing betraktas pa lang sikt och portfoljen ses i forsta
hand som en helhet. I placeringsverksamheten uppfoljs rante- och aktieportfoljerna
separat och geografiskt specificerade med hjalp av jamforelseindex.

Vid berakningen av fondens avkastning anvinds den internationella GIPS-stan-
darden, som syftar till att forenhetliga de olika metoderna som anvands vid be-
rékningen av avkastning och risker och pé si satt gora avkastnings- och risktalen
jamforbara.

Neutral fordelning av ranteplaceringar

vid utgangen av ar 2006:

Grundallokeringsvikt %

Neutral fordelning av aktieplaceringar
vid utgéngen av ar 2006:

Grundallokeringsvikt %
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Statens
pensionssystem

Uppe pad bilden: Rysslandsrelationernas grand old man, am-
bassador Antti Karppinen besoker trots en dlder pa 80 ar
fortfarande regelbundet utrikesministeriets Sjoekipage. Bild:
Raino Heinonen

Nere pd bilden: De nybakade diplomaterna Riina-Riikka
Kuparinen och Pdivi Nevala studerar sina betyg frdn utri-
kesministeriets preparandkurs for internationella drenden
i februari 2004. Framfor sig har de sannolikt en fyrtiodrig
yrkesbana inom utrikesministeriet i Helsingfors och pd repre-
sentationer i runt om i varlden. Bild: Raino Heinonen.

Ar 2006 omfattades cirka 180 000 personer av statens pensionslag (StPL). Av dem
hade 130 000 personer en statlig tjanst. Totalt uppgick antalet pensionstagare till
nastan 310 000 personer. Ar 2006 fattades inom Statskontoret cirka 20 500 pen-
sionsbeslut pa Statskontoret och i pensioner utbetalades 3,1 miljarder euro.

Statens pensionssystem som en del av

arbetspensionssystemet i Finland

Statens pensionssystem motsvarar efter pensionsreformen i borjan av 4r 2005 i hu-
vudsak det ovriga arbetspensionssystemet i Finland. Statens pensionsskydd, som
ursprungligen var nigot battre 4n pensionsskyddet enligt grundvillkoren i APL, &r
efter revideringarna pa samma nivd som pensionsskyddet inom den kommunala
och privata sektorn. I samband med pensionsreformen inférdes inom staten ocks
en livsinkomstprincip, dar pensionen raknas pa basis av arbetsinkomsterna och en
intjaningsprocent varje dr. Pensions intjanas for arbete som utfors vid 18-68 érs
alder och genom en forhojd intjaningsprocent sporras arbetstagare dver 63 ar att
fortsatta i arbetslivet. Dartill avskaffades samordningen av pensioner, vilket innebar
att pensionstillvaxtens maximigrans pa 60—-66 procent slopades. Som en del av pen-
sionsreformen inférdes ocksa en livslangdskoefficient, genom vilken man bereder
sig for den forvantade 6kade livsldangden och som inverkar p& pensionsbeloppet.

Staten och Statens Pensionsfond

Genom Statens Pensionsfond bereder sig staten for finansieringen av framtida pen-
sioner samt for utjamningen av i synnerhet de stora rskullarnas framtida pensions-
utgifter under olika 4r. Staten bar sjalv ansvaret for att man i framtiden kan betala de
pensioner som intjdnats.

Med pensionsansvar avses det kapital som inom en viss tidpunkt behovs for
att betala de pensioner som intjanats pé basis av anstallningar som omfattas av sta-
tens pensionssystem, samt rantan pd detta kapital. Statens Pensionsfond omfattar
alla fribrevspensioner (pensioner som raknats for avslutade anstallningar), aven fri-
brevspensioner till personer som overgtt fran staten till kommunens eller en privat
arbetsgivares tjanst samt vilkas anstallningar hos staten har upphort p4 grund av
bolagisering.

Staten efterstravar genom pensionsfonderingen en fonderingsniva pd 25 procent
av pensionsansvaret. Statskontoret, som verkstaller statens pensionssystem, raknar
ut beloppet av statens pensionsansvar. Ar 2006 utriaknade Statskontoret pensions-
ansvaret pd en noggrannare niva 4n tidigare och ansvarsbeloppet visade sig vara
betydligt hogre an under foregiende utrakning. Vid utgangen av &r 2005 visade
Statskontorets utrakningar ett pensionsansvar pa 57,6 miljarder euro. Enligt de nya
utrdkningarna uppgick pensionsansvaret for statens pensionssystem i slutet av &r
2006 till 79,3 miljarder euro.

Placeringsverksamheten leds av en styrelse som utnamns av finansministeriet
och dar bade arbetsgivarna och arbetstagarna ar representerade. Statens Pensions-
fond forvaltar de medel som anfortrotts den och fattar alla placeringsbeslut inom
ramen for de befogenheter och limiter som styrelsen faststallt i placeringsplanen och
for placeringsverksamheten.

Staten har mojlighet att ldna pensionsfondens tillgdngar, med detta har inte hant
efter &r 1994. Pensionsfondens medel kan ocksé overforas till statsbudgeten och sta-
ten har utyttjat denna mojlighet arligen. Overféringen har motiverats med det fak-
tum att eftersom statens samtliga pensioner betalas ur anslag som reserverats i stats-

budgeten, kan en del av pensionsfondens medel anvandas for att utbetala pensioner.



Overforingen av medel till statsbudgeten har varit en central faktor som reglerat

pensionsfondens tillvixt. Beloppet av overforingen har foreskrivits i lagen om sta-

tens pensionsfond och utgor 40 procent av statens arliga pensionsutgift. Fram till

slutet av ar 2006 har omkring 14,5 miljarder euro overforts frén pensionsfonden till

statsbudgeten. Enligt riksdagens beslut gjordes det en betydlig minskning i ¢verfo-

ringen av pensionsfondens medel till statsbudgeten for aren 2006 och 2007 och sta-

tens pensionsfondering utokades i storre grad an tidigare. Ar 2006 var overforingen

ringa i jamforelse med tidigare ar, d4 huvuddelen av alla pensionsavgiftsintakter

lamnades kvar i fonden.

Statens Pensionsfonds historia

1989

1990

1991

1993

1995

1999

2000

2003

2005

2006

Statens Pensionsfond inréttas i anslutning till Statskontoret.
Fonderingsmélet faststalls fram till 4&r 2010.

Ur fonden utbetalas inga pensioner, men staten kan lana medel ur fonden

eller overfora medel till statsbudgeten.

Pensionsavgifterna fran statens dmbetsverk, inréttningar och affarsverk styrs

till Statens Pensionsfond.

De statsanstalldas pensionsavgifter regleras i Statens Pensionsfond.
En direktion tillsatts for att ansvara for fondens placeringsverksamhet.

Placeringsverksamhet enligt marknadsvillkor inleds.
Kommunerna borjar betala lararnas pensionsavgifter till Statens Pensionsfond.

Overforingen av fondens medel till statsbudgeten minskas till 1/3 av den &r-
liga pensionsutgiften fram till slutet av ar 2006.

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

Till fonden avlonas egen personal.

Placeringsverksamheten utvidgas till aktieplaceringar.
Till fonden utses en egen verkstallande direktor.

Som fonderingsmal faststélls 25 procent av statens pensionsansvar. Avsikten
ar att beharskat anvanda fondens medel for att tacka offentliga utgifter i stats-
budgeten aren 2020-2040.

Statens Pensionsfond foreskrivs arligen overfora ett belopp motsvarande 40
procent av den 4rliga pensionsutgiften till statsbudgeten tills fonderingsnivan
uppnatts. Darefter besluter man om det belopp som skall overforas i stats-

budgeten varje ar.

Finansministeriets roll som pensionsfondens tillsynsmyndighet preciseras.
Finansministeriet far ratt att meddela allminna foreskrifter om organiseran-
det av pensionsfondens forvaltning, skotseln av fondens ekonomi och place-
ringen av fondens medel.

Pensionsfondens direktion andras till styrelse och styrelsens uppgifter infors
ilagen.

De uppgifter som ankommer p# pensionsfondens revisorer infors i lagen.
Overforingen av pensionsfondens medel till statsbudgeten minskas for aren
2006-2007.

Statens pensionssystem | VER ARSBERATTELSE 2006 | 17

Nettoavgiftsintikter 2001-2006

Miljoner euro
1600

2001 2002 2003 2004 2005 2006

VER:s intikter fran pensonsavgifter och

statens pensionsutgifter 2001-2006
Miljoner euro
3500

2001

2002 2003 2004 2005 2006

B Intékeer fran pensionsavgifter B Pensionsutgifter



18 | VER ARSBERATTELSE 2006 | VER:s organisation

VER:s organisation

Styrelsen

Eino Keindnen
Ordforande

Pekka Hemmila
Forhandlingsdirektor
Akava rf

.( "
A Al
Antti Palola

Ordforande

Lontagarorganisationen Pardia rf

Teuvo Metsépelto
Vice ordforande
Arbetsmarknadsdirektor

Finansministeriet

-

Elina Selinheimo
Budgetrdd

Finansministeriet

Tiina Astola
Lagstiftningsdirektor

Justitieministeriet

- Abd S

Pirjo Mikinen

Personalchef
Forbundet for den offentliga sektorn och

vilfardsomrddena JHL rf

Sakkunniga

Pertti Saarela

Administrativ direktor
Arbetsgivarforeningen for transport- och
specialbranscher rf (VR-Group Ab)

Veikko Liuksia
Regeringsrad

Finansministeriet




Styrelsens
suppleanter

Veikko Liuksia
Regeringsrad

Finansministeriet

Jarmo Patari
Jurist
Akava rf

Seppo Vaananen
Forhandlingsdirektor

Lontagarorganisationen Pardia rf

Ilkka Alava

Avdelningschef

Forbundet for den offentliga
sektorn och valfardsomrédena
JHL «f

Raine Vairimaa
Regeringsrad

Finansministeriet

Marja-Leena Rinkineva
Regeringsréid

Handels- och industriminsteriet

Placerings-
delegationen

Ordforande
Eva Liljeblom
Professor

Svenska handelshogskolan

Vice ordforande

Paavo Prepula

Liisa Jauri
Head of Business infrastructure
Nordea

Topi Piela
Verkstéllande direktor
Umo Capital Oyj

Vesa Puttonen
Professor

Helsingfors handelshogskola

Hanna Kaleva
Direktor

KTI Kiinteistotalouden instituutti ry

Jari Sokka
Planeringsdirektor

Kommunernas Pensionsforsakring

VER:s organisation | VER ARSBERATTELSE 2006 | 19

Statens Pensionsfond

Verkstallande direktor

Timo Loyttyniemi

Sekreterare
Mira Forsell

Sekreterare
Nina Laakso

Portfoljanalytiker

Oona Lievonen

Jurist

Tiina Tarma

Administration
Administrativ direktor

Seija Kettunen

Controller
Paula Mauno

Placeringsassistent
Musse Habbaba

Ranteplaceringar
Ranteplaceringsdirektor

Jukka Jarvinen

Bitradande direktor
Antti Huotari

Portfoljforvaltare

Sami Lahtinen

Aktieplaceringar
Aktieplaceringsdirektor
Jan Lundberg

Portfoljforvaltare

Esa Artimo

Portfoljforvaltare

Hans Parhiala

Ovriga placeringar
Portfoljforvaltare
Ilkka Tomperi



Bokslutets innehall

Verksamhetsberattelse 21

Imakts_OChkosmadSkalkﬂ27
Balansmkmngzs
Fmansmmgsanalysw
Bllagortlllbokslu[et:;l
s 1 ,,,,, RedowsnmgsprmaperOChJamforbarhe[31

2. Utfallet av dispositionsplanen for fondens medel eller

av budgeten som faststallts for fonden 32
3. Specifikation av personalkostnaderna 33

4. Grunderna for avskrivningar enligt plan och

andringarna i dem 34

5. Avskrivningar av anlaggningstillgdngar samt

andra utgifter med ldng verkningstid 34
6. Finansiella intakter och kostnader 36
7. Lan som beviljats ur fonden 36

8. Vardepapper och investeringar i form av eget kapital.

Vardepapper ingdende i anlaggnings- och finansieringstillgangarna 37
9. Finansiella poster i balansrdkningen och skulder 50

10. Statliga borgenstorbindelser, statsgarantier och

andra ansvarsforbindelser 50
- 111:0nde rade mede 1 1ba lansraknmgen .................................................................. 5 1
- leonde rade mede 1 Som 1me : mga rl balansrakm ngen ....................................... 5 1
- 13Forandrmgar 1Sku1de n ......................................................................................... 5 1
14, Maturitetsfordelning och duration nar det galler skulden 51

15. Ovriga kompletterande uppgifter som ar nodvandiga

for att ge riktiga och tillrackliga uppgifter 52
16. Principer for och overvakning av VER:s riskhantering 54



Verksamhetsberittelse

1. Ledningens 6versikt av verksamheten

Den globala ekonomiska tillvaxten var fortsatt stark under &r 2006.
Réntenivdn steg nagot under kalenderdret, men tack vare den ekono-
miska tillvaxten fortsatte aktiemarknaden att utvecklas gynnsamt redan
for fjarde &ret i foljd.

Avkastningen pa Statens Pensionsfonds (VER) placeringsportfol;
var 7,0 procent ar 2006. Aktieplaceringarna avkastade 17,4 procent
och ranteplaceringarna 0,1 procent. Ranteplaceringarnas vikt var 55,5
procent i slutet av dret. Verksamhetskostnaderna var 3,7 miljoner euro,
dvs. 0,04 procent av tillgdngarnas varde under éret.

Lagen om statens pensionsfond andrades den 1 juli 2006. Lagand-
ringen paverkade VER:s forvaltningsstruktur och specificerade de mal
som uppstallts for fonden. I lagen ges finansministeriet mojlighet att
ge allmanna foreskrifter om organiserandet av pensionsfondens forvalt-
ning, skotseln av fondens ekonomi och placeringen av fondens medel.
Finansministeriet gav den 8 november 2006 VER ett direktiv med fore-
skrifter i anslutning till placeringsverksamheten.

Med anledning av de tillaggsbudgeter som riksdagen godkande
okade pensionsfondens kapital med 1 100 miljoner euro. Nettopremie-
inkomsten uppgick till ssammanlagt 1 496 miljoner euro. Vid utgdngen
av ar 2006 uppgick VER:s kapital till 10,3 miljarder euro.

Det fonderingsmal som uppstallts for VER &r 2005 hojdes till 25
procent av pensionsansvaret. Statskontoret granskade sin pensionsan-
svarsberakning under ar 2006 och enligt de nya berakningarna 4r belop-
pet av statens pensionsansvar betydligt storre dn det ansvar som rdk-
nats enligt tidigare principer. Enligt Statskontoret beror denna skillnad
narmast pa preciseringen av pensionsansvaret for personer med fribrev
(dvs. personer for vilka StPL-anstéllningen slutat, men som dnnu inte
gtt i pension). En noggrannare berakning har mojliggjorts i och med re-
gistreringen av intjanade pensionsratter eller s.k. slutfribrev i anslutning
till pensionsreformen ar 2005. Till det ¢kade ansvaret bidrar dartill and-
ringen av dodlighetsgrunden i lagen om pension for arbetstagare (ArPL),
vilken inforts efter den senaste ansvarsberakningen pa personniva. Vid
utgdngen av ar 2000 var statens fonderingsgrad cirka 13 procent.

Pensionsfonden hade i slutet av aret 14 fast anstallda personer. I
VER har man valt att satsa pd personalens yrkeskunnighet, vilket anses
viktigt bade for att uppné placeringsavkastning och ur riskhanterings-
synvinkel.

Avkastningen pa Pensionsfondens placeringar var i medeltal 7,5
procent under dren 2001-2006. Fordelningen av placeringsklasserna
var enligt placeringsplanen for ar 2006 foljande: ranteplaceringar 56
procent, aktieplaceringar 40 procent och 6vriga placeringar 4 procent.
Avkastningen pé de olika placeringsklasserna och deras 6msesidiga kor-
relation kommer att utgora en central faktor for avkastningen pa place-

ringsportfoljen inom de narmaste dren. Den storsta enskilda risken ut-

Verksamhetsberittelse | VER ARSBERATTELSE 2006 | 21

gors av fluktuationer pa aktiemarknaden. A andra sidan, for utdelning
pa lang sikt ar aven avkastningen i denna klass av stor betydelse.

2. Statens Pensionsfond (VER)

Statens Pensionsfond (VER) ar en fond utanfor statsbudgeten som grun-
dades ar 1990. Enligt lagen ar det finansministeriets uppgift att 6vervaka
fondens ekonomi och verksamhet. Genom Pensionsfonden bereder sig
staten for finansieringen av de pensioner som skall betalas i framtiden
och strévar efter att utjamna pensionsutgifterna under olika &r. De pen-
sioner som omfattas av statens pensionssystem betalas ur for detta an-
damal reserverade medel i statsbudgeten. Statens pensionsansvar for &r
2005 var 57,6 miljarder euro och enligt Statskontorets nya berakningar
uppgick ansvaret vid utgingen av ar 2006 till 79,3 miljarder euro.

VER 4r en placeringsorganisation, vars huvuduppgift 4r att idka pla-
ceringsverksamhet. VER har lagt ut sina andra funktioner, sasom forva-
rings- och clearingverksamheterna av fondens placeringar (Nordea Bank
Finland Abp), avkastnings- och riskkalkylerna (Mandatum Férmogen-
hetsforvaltning Ab), dvensom bokforingen, betalningen, informations-
forvaltningen, lonerdkningen och 6vriga stodtjanster (Statskontoret).

Enligt lagen om statens pensionsfond kan medel i fonden overfo-
ras som tickning for statsbudgeten. Ar 2006 6verfordes ett belopp pé
0,1 miljoner euro (1,17 miljarder euro ar 2005) till statsreserven. VER:s
medel kan enligt lagen aven ldnas till staten eller statliga affarsverk, men
efter 1994 har staten inte ldnat medel ur pensionstonden. Av de ldn som
staten tidigare har lyft forfoll det sista i december 2004 och i den nya
lagen om statens pensionsfond, som tradde i kraft i borjan av ar 2007,
upphévdes bestammelsen om utléning sdsom onodig.

Lagen om statens pensionsfond fran ar 1989 har senare andrats flera
génger och i slutet av &r 2006 upphévdes den gamla lagen och det stifta-
des en ny lag om statens pensionsfond. Lagandringarna har bland annat
gjorts for att definiera Pensionsfondens uppgifter och fonderingsbehov
samt for att precisera fondens administrativa stéllning under finansmi-
nisteriets tillsyn. VER:s fonderingsmal har faststéllts till 25 procent av
pensionsansvaret i statens pensionssystem. Lagen anger ingen tidsgrans
for nar malet bor uppnés. For att trygga att fonderingsmalet uppnas,
andrades det belopp som drligen overfors fran Pensionsfonden till stats-
budgeten for aren 2006 och 2007 till hogst 40 procent, avvikande fran
den i lagen foreskrivna fasta andelen om 40 procent av statens 4rliga
pensionsutgift.

I den lag som tradde i kraft 1 borjan av juli 2006 preciserades fi-
nansministeriets tillsynsuppgifter, fogades bestimmelser om de upp-
gifter som ankommer pé Pensionsfondens styrelse, preciserades inne-
hallet i revisorernas revisionsberttelse och minskades det belopp som
overfors fran Pensionsfondens medel till statsbudgeten &r 2006. Senare

infordes i lagen 4ven en bestammelse om minskningen av det belopp
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som overfors dr 2007 pa sé satt att det belopp som overfors ur fonden
till statsbudgeten ar 2006 och 2007 utgor hogst 40 procent av statens
arliga pensionsutgift.

Statens Pensionsfond ar en s kallad buffertfond, i vilken staten
fonderar medel. Genom att upplosa avkastningen pd dessa medel och
/eller fonden kan staten utjamna den &rliga kostnadsbelastningen for
framtida pensioner. VER:s medel anvands inte direkt for att betala ut
pensioner, utan alla de pensioner som omfattas av statens pensions-
system betalas ur for detta andamal reserverade medel i statsbudgeten.
Enligt lagen om statens pensionsfond kan ur fonden till statsbudgeten
arligen overforas ett belopp motsvarande 40 procent av statens 4rliga
pensionsutgift. Overforingen av medel till statsbudgeten har varit en
central faktor som reglerat Pensionsfondens tillvaxt. I allménhet har det
maximibelopp som foreskrivs i lagen overforts ur fondens medel till
statsbudgeten. Under 4r 2006 okade VER:s medel betydligt i och med
minskningen av det belopp som overfors till statsbudgeten.

I december 2006 upphavdes den gamla lagen om statens pensions-
fond fran ar 1989 och i dess stille stiftades en ny lag om statens pen-

sionsfond (Lagen om statens pensionsfond 1297/2006).

Finansministeriet och Statens Pensionsfond

Enligt lagen om statens pensionsfond stér Statens Pensionsfond under
finansministeriets tillsyn och ministeriet har ritt att meddela anvis-
ningar och foreskrifter {6r Pensionsfonden. Finansministeriet utfardade
i november 2006 en foreskrift om tillsyn och styrning av Statens Pen-
sionsfond (FM 36/01/2006). Enligt den ar syftet med finansministeri-
ets tillsyn och styrning att sakerstalla att de mal som stallts i frdga om
Statens Pensionsfond uppnds, att uppstalla resultatmal f6r fonden i an-
slutning till detta samt att fa riktig och aktuell information om fondens

verksamhet, risker och resultat.

Genom styrning och tillsyn stravar ministeriet efter att sakerstalla att:

1) statens pensionsfondering uppnar de mal som stallts for den pa
lang sikt

2) pensionsfondens verksamhet ar effektiv och lonsam

3) pensionsfondens verksamhet &r dandamélsenligt ordnad med tanke
pé den uppgift som foreskrivits fonden enligt lag och fondens eko-
nomiska betydelse

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

5) risktagningen i anslutning till pensionsfondens verksamhet ér ratt och
oppet dimensionerad med tanke pd statens risktackningskapacitet

6) pensionsfondens riskhantering och interna kontroll &r &ndamélsen-
ligt ordnande

7) det far korrekt och aktuell information om pensionsfondens verk-

samhet, resultat och risker

8) pensionsfondens verksamhetsutgifter ar dimensionerade pa ett héll-
bart sdtt med tanke pé fondens uppgift och ekonomiska betydelse.

Placeringsverksamheten vid Statens Pensionsfond styrs av en sty-
relse som utnamnts av finansministeriet (fram till 30.6.2006 direktion).
Styrelsen fattar beslut om principerna for placeringsverksamheten och
faststaller placeringsplanen. Som ordforande for styrelsen fungerar pol.
kand Eino Keindnen och som vice ordférande statens arbetsmarknads-
direktor Teuvo Metsipelto. Medlemmar fram till 28.2.2006 var Stats-
kontorets generaldirektor Jukka Wuolijoki, budgetradet Elina Selin-
heimo pa finansministeriet, forhandlingsdirektor Pekka Hemmild pa
Forhandlingsorganisationen for offentliga sektorns utbildade FOSU tf,
ordforande Matti Krats pd lontagarorganisationen Pardia rf och ordfo-
rande Raimo Rannisto pé Statens Samorganisation VTY rf.

Styrelsens mandatperiod ar tre &r och som ordférande for den
styrelse som utndzmndes den 1 mars 2006 fungerar pol.kand. Eino
Keindnen, som vice ordforande statens arbetsmarknadsdirektor Teuvo
Metsapelto och som medlemmar forhandlingsdirektor Pekka Hemmild
pa Akava rf, ordforande Antti Palola p4 lontagarorganisationen Pardia
rf, lagstiftningsdirektor Tiina Astola p4 justitieministeriet, personalchef
Pirjo Makinen pa Forbundet for den offentliga sektorn och vilfardsom-
rédena JHL rf samt budgetradet Elina Selinheimo pa finansministeriet.

Bestdende experter i styrelsen var regeringsréddet Veikko Liuksia
pé finansministeriet och administrativa direktoren Pertti Saarela p& Ar-
betsgivarforeningen for transport- och specialbranscher. Administrativa
direktoren Seija Kettunen p4 Statens Pensionsfond var styrelsens sekre-

terare. Styrelsen sammantridde tio gdnger under &r 2006.

Placeringsdelegationen

Placeringsdelegationen bestér av experter inom investeringsbranschen
och sakkunniga inom ekonomi. Mandatperioden for delegationen, som
utnamndes av VER:s direktion den 21 augusti 2003, lopte ut den 30
september 2006. VER:s styrelse utnimnde en placeringsdelegation,
dar professor Eva Liljeblom fortsétter som ordférande, Paavo Prepula
som vice ordférande och professor Vesa Puttonen, direktor Liisa Jauri,
verkstéllande direktor Topi Piela och planeringsdirektor Jari Sokka som
medlemmar. Till ny medlem invaldes direktor Hanna Kaleva.

Placeringsdelegationens uppgift ar att utvdardera VER:s placerings-
plan och rapporter om placeringsverksamheten samt att avge ett ut-
latande om dem till VER:s direktion. Placeringsdelegationen samman-
tradde tva ganger under 4r 2006.

Revisorer

Finansministeriet tillsatter arligen tvé revisorer for Statens Pensionsfond.
Ar 2006 var dessa CGR, OFR Jarmo Lohi och CGR, OFR Ari Lehto.



3. Verksamhetens resultatinriktning

Finansministeriet utfardade i november 2006 en foreskrift om tillsyn
och styrning av Statens Pensionsfond (FM 36/01/2006). Enligt den ér
syftet med finansministeriets tillsyn och styrning att sakerstalla att de
mal som stallts i friga om Statens Pensionsfond uppnas, att uppstalla
resultatmal for fonden i anslutning till detta samt att f4 riktig och aktuell
information om fondens verksamhet, risker och resultat.

Finansministeriet uppstéllde ett avkastningsmal for VER enligt
vilket Pensionsfondens placeringsverksamhet pd ldng sikt skall ge en
storre avkastning dn ett ur statens synvinkel riskfritt placeringsalterna-
tiv. Med avkastning pa ett riskfritt placeringsalternativ avses kostnaden
for statens nettoskuld inklusive kostnaderna for de derivatavtal som in-
gétts inom skuldhanteringen. Med nettoskuld avses skillnaden mellan
budgetekonomins skuld och kassatillgangar. Statens Pensionsfond har
uppstallt foljande resultatmél i sin verksamhet: "Intdkterna av Statens
Pensionsfonds placeringsverksamhet skall riskkorrigerat overstiga av-
kastningen pa det jamforelseindex som faststalls i fondens placerings-
plan. Som matare av den riskkorrigerade avkastningen anvénds infor-
mationskvoten.”

I den lag som giller Statens Pensionsfond foreskrivs att Pensions-
fondens fonderingsmal ar 25 procent av statens pensionsansvar. Huru-
vida detta fonderingsmal kan uppnés ar beroende av den arliga overfo-
ringen av medel ur fonden till statsbudgeten. Storleken av det belopp
som overfors ar enligt lagen om statens pensionsfond 40 procent av
statens arliga pensionsutgift. Nar pensionsutgiften okar stiger ocksa det
belopp som overfors. VER:s fonderingsgrad var vid utgangen av ar 2006
ungefar 13 procent av pensionsansvaret. Forandringen av fonderings-
graden i jamforelse med aret innan berodde pa Statskontorets preci-
serade berdkning av pensionsansvaret, varigenom pensionsansvaret
mérkbart okade.

Utover avkastningsmalet har ministeriet ocksd uppstallt granser for
allokeringen av Pensionsfondens placeringar: aktieplaceringar till hogst
45 procent, ranteplaceringar till minst 45 procent och ovriga place-
ringar till hogst 10 procent av placeringsportfoljens varde. VER:s place-
ringsportfolj har i takt med att den vuxit diversifierats pa olika formo-
genhetsklasser: i rante- och aktieplaceringar samt i 6vriga placeringar.
Ar 2006 utokade fonden i enlighet med placeringsplanen ytterligare
andelen placeringar i fastighets- och kapitalfonder samt i fonder som
efterstravar en absolut avkastning, vilka hor till gruppen 6vriga place-
ringar. Enligt planen skall den storsta vikten inom ovriga placeringar
laggas pa placeringar i fastighetsfonder. I ranteportfoljen fanns i direkt
ago 169 olika forbindelser och i aktieportfoljen 138 placeringsobjekt.
Dessutom dgde VER andelar i 100 fonder. Placeringsportfoljen bestod
nastan till halften av synnerligen likvida statslén. I takt med att place-

ringsportfoljen har vuxit har VER fortsatt att satsa pé riskhanteringen,
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bla. i riskhanteringskommittén, vars uppgift ar att behandla och ut-

veckla centrala drenden inom fondens riskhantering.

3.1 Placeringsverksamhet

Pensionsfondens styrelse faststallde den 9 december 2005 Statens Pen-
sionsfonds placeringsplan och fullmakterna for placeringsverksamheten
for ar 2006. Innan placeringsplanen faststalldes utfardare placeringsde-
legationen sitt utldtande om planen till styrelsen. D4 man gor placering-
ar for VER skall man i enlighet med placeringsplanen sorja for att place-
ringarna 4r trygga, ger avkastning och gar att omvandla till pengar samt
se till att placeringarna ar diversifierade. Placeringarna sprids ut och
gors mangsidigare pd samma satt som i ovriga arbetspensionssystem.
1 Pensionsfondens fall betyder diversifieringen och mangsidigheten att
placeringar dven gors i aktier och andra formogenhetsklasser samt i ut-
landska placeringsobjekt.

I VER:s érliga placeringsplan faststalls placeringsportfoljens grund-
allokering, dvs. hur placeringarna fordelas pa olika placeringsslag.
Malet 4r en optimal placeringsportfolj, som pa lang sikt ger basta moj-
liga avkastning pa den risknivd som direktionen faststallt. Placerings-
verksamhetens utfall jamfors med ett jamforelseindex i enlighet med
grundallokeringen.

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av ar 2006 ett marknadsvarde
pé 10,3 miljarder euro (8,2 miljarder euro i slutet av 4r 2005). Vid ut-
géngen av aret var 55,5 procent av placeringarna placerade i rantein-
strument, 40,4 procent i aktier och 4,1 procent i 6vriga placeringar.
Hela placeringsportfoljen gav under ar 2006 en avkastning pa 7,0 pro-
cent (14,9 procent dr 2005) och jamforelseindexet 7,1 procent. Avkast-
ningen har kalkylerats enligt den internationella GIPS-standarden och
avdrag har ytterligare gjorts for utgifterna for placeringsverksamheten.
Utgifterna for placeringsverksamheten uppgick till 3,7 miljoner euro ar
2006. Tracking error pa hela placeringsportfoljen var 0,65 procent, dvs.
avkastningen pa portfoljen foljde sa gott som helt jamforelseindexets
avkastning. Portfoljens Jensens alfa var positivt och portfoljen gav en
avkastning som efter riskjustering var battre 4n jamforelseindexet. Port-
foljen hade ett beta pa 0,94 procent, vilket innebir att portfoljen hade
en ldgre riskniva dn jamforelseportfoljen och betedde sig svagare én sitt
jamforelseindex. Sharpe-kvoten var 0,99 och volatiliteten 4,13 procent.
Portfoljens informationskvot var -0,1 i slutet av dret. Risktalen kalkyle-
ras for tolv ménader utgdende fran ménadsintakterna. De effektiva ge-
nomsnittliga kostnaden for statsskulden var 4,1 procent ar 2006.

3.1.1 Ranteplaceringar
Pensionsfondens ranteportfolj avkastade 0,1 procent och jamforelsein-
dexet -0,2 procent dr 2006 (5,4 procent 4r 2005). Rénteportfoljens

duration var lagre an jamforelseindexets i borjan av dret, men i slutet av
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aret hojdes durationen over jamforelseindexet. Foretagsldnens andel av
allokeringen var underviktad och penningmarknadsplaceringarna nara
neutralvike i slutet av aret. Ranteportfoljens volatilitet var 2,88 procent,
medan jamforelseindexets motsvarande siffra var 2,91 procent. Portfol-
jens beta var 0,9 och informationskvoten i slutet av aret 1,22.

Rénteportfoljens risktal kalkyleras for tolv manader utgdende frén
manadsintakterna. Matt enligt marknadsvarden 6kade VER:s ranteport-
folj fran 4,8 miljarder euro i borjan av aret till 5,7 miljarder euro. Mas-
skuldebrevsldn koptes under aret for 3 063 miljoner euro och saldes
for 2 084 miljoner. Under motsvarande period investerade fonden pa
penningmarknaden for 740 miljoner euro.

VER placerar huvudsakligen sdsom egna direkta placeringar stats-
lan, foretagslén med en kreditvardighet pa Investment Grade-nivé och
penningmarknadsplaceringar. Ovriga placeringar gors som fondplace-
ringar. De direkta ranteplaceringarnas andel av hela ranteportfoljen var

cirka 92 procent vid drets slut.

3.1.2 Aktieplaceringar

Avkastningen péd aktiemarknaden var mycket god &r 2006 redan for
fjarde aret i foljd. Avkastningen pa VER:s aktieportfolj uppgick under
aret till 17,4 procent (30,8 procent ar 2005) medan jamforelseindexet
avkastade 18,3 procent. Orsaken till att avkastningen forblev lagre an
jamforelseindexet var i huvudsak det svéra aret pa aktiemarknaden i
Japan, dar speciellt smabolagar hade ett mycket svért ar.

VER:s aktieportfolj okade frén 3,4 miljarder euro i borjan av dret till
4,2 miljarder euro. Till tillvaxten bidrog b4de den goda avkastningen pa
aktier och de kassafloden som riktades till fonden, av vilka 40 procent
placerades enligt den neutrala allokeringen i aktier. Den neutrala aktie-
vikten i hela placeringsportfoljen holls under aret runt 40 procent och
var vid drets slut 40,4 procent.

Aktieportfoljens beta-kvot som beskriver portfoljens marknads-
kanslighet var 0,92. Da avkastningen pa portfoljen forblev under jam-
forelseindexet var informationskvoten -0,72, dvs. negativ. Jensens alfa
var emellertid positivt. Sdlunda medforde portfoljen efter riskkorrige-
ring ett mervarde i forhéllande till sitt jamforelseindex. Aktieportfoljens
tracking error var 1,44 procent, dvs. portf6ljen betedde sig nastan pa
samma satt som jamforelseindexet. Aktieportfoljens risktal kalkyleras
under tolv manader utgdende frdn manadsobservationerna.

Vid utgéingen av &ret var cirka 59 procent av VER:s aktieportfolj
placerad via fonder och cirka 41 procent skottes som direkta placering-
ar. I slutet av dret hade fonden aktieplaceringar i 138 bolag och andelar
i 52 olika placeringsfonder.

Under dr 2006 forvirvades aktier och fondandelar for omkring 941
miljoner euro och sdldes for omkring 494 miljoner euro. Aktierna upp-

nédde sin neutrala vikt, dvs. 40 procent, fram till slutet av &r 2004, och

darefter har deras relativa andel inte langre utokats. Till VER:s direkta
aktieportfslj inflot 47,2 miljoner euro i utdelning under dret. Under &r
2006 realiserades 153 miljoner euro i nettoférsaljningsvinster ur aktie-

portfoljen.

3.1.3 Ovriga placeringar

Statens Pensionsfonds grupp av ¢vriga placeringar har sedan ingangen
av ar 2006 losgjorts fran den ovriga aktieportfoljen och fungerat sjalv-
standigt. Gruppen ovriga placeringar bestar av placeringar i fastighets-
och kapitalplaceringsfonder samt fonder som efterstravar en absolut av-
kastning. Pensionsfonden har aktivt kartlagt nya placeringsmojligheter
och gjort nya placeringar de senaste dren. Under ar 2006 koncentrerade
sig fonden p4 att utoka andelen fastighetsplaceringar och att diversifiera
portfoljen. I friga om kapitalfonder viktade fonden speciellt infrastruk-
turplaceringar. Nar det galler fonder som efterstrévar en absolut avkast-
ning gjordes framst placeringar i fonder i hedgefonder.

Vid 4rets slut var portfoljens marknadsvarde 419,9 miljoner euro.
Andelen 6ppna placeringsforbidelser uppgick till 345,2 miljoner euro.
De indirekta fastighetsplaceringarna utgor cirka 39 procent, kapitalpla-
ceringar cirka 35 procent och andelen fonder som efterstravar en abso-
lut avkastning cirka 26 procent av det totala beloppet placerade medel
och 6ppna placeringsforbindelser.

Avkastningen pa VER:s grupp av ovriga placeringar var 6,7 pro-
cent. Avkastningen pa placeringar i fastighetsfonder och sarskilt i ka-
pitalplaceringsfonder dras i borjan ned av forvaltningsprovisionernas

inverkan.

3.2 Verksamhetens effektivitet

Pensionsfondens verksamhetskostnader var 0,04 procent av tillging-
arna ar 2006 (0,05 procent &r 2005).

VER:s verksamhetskostnader var &r 2006 sammanlagt 3,7 miljoner
euro, varav personalkostnaderna var 1,4 miljoner euro och ¢évriga kost-
nader 2,3 miljoner euro. Ar 2005 var verksamhetskostnaderna sam-
manlagt 3,5 miljoner euro, varav personalkostnaderna var 1,5 miljoner

euro och 6vriga kostnader 2,0 miljoner euro.

3.3 Personal

Verkstallande direktor for Statens Pensionsfond éar ekon.dr Timo
Loyttyniemi. For ranteplaceringarna svarar ranteplaceringsdirektor
ekon.mag. Jukka Jarvinen och for administrationen administrativa di-
rektoren pol.mag. Seija Kettunen. Aktieplaceringsdirektor fram till den
7 augusti 2006 var ekon.mag. Mika Pesonen och frén 1 november 2006
ekon.mag. Jan Lundberg. Anstéllda vid Statens Pensionsfond var port-
foljforvaltare ekon.mag. Esa Artimo, placeringsassistent studentmerko-
nom Musse Habbaba, bitradande direktér ekon.mag. Antti Huotari,



portfoljforvaltare ekon.mag. Hans Parhiala, sekreterare fil. mag. Mira
Forsell, portfoljférvaltare ekon.mag. Sami Lahtinen, jurist jurkand.
Tiina Tarma, portfoljanalytiker ekon.mag. Oona Leivonen, portfoljfor-
valtare ekon.dr. Ilkka Tomperi och controller ekon.mag. Paula Mauno.
Dirtill har VER tv4 anstallda i tidsbundet arbetsforhallande.

Statens Pensionsfond antog pa véren 2005 en personalstrategi. Av-
sikten med den ar att stoda VER:s verksamhetsstrategi genom att defi-
niera mélen for ledning och personal. Till grund for personalstrategin
ligger statsforvaltningens gemensamma vardegrund och tjanstemanna-
etikens hoga niva. VER vill vara en respekterad och framgangsrik pen-
sionsplacerare som i sitt arbete betonar hog yrkeskunskap och ett etiskt
verksamhetssatt.

VER foljer i sin verksamhet statsforvaltningens vardegrund, som
bestar av resultatinriktad verksamhet, kvalitet och stor sakkunskap, ser-
viceinriktning, 6ppenhet, fortroende, jamlikhet, opartiskhet, oavhang-
ighet och ansvarsmedvetenhet.

Pensionsfondens vardern ar lojalitet, yrkesmassighet, etik och op-
penhet. I enlighet med dessa vardenr ar det centrala i VER:s verksamhet
en fortgdende utveckling av verksamheten med iakttagande av de lagar
och forordningar som galler Pensionsfonden, en framgangsrik place-
ringsverksamhet och personalens hoga yrkeskunnighet. VER:s malsatt-
ning ar att vara en respekterad och framgingsrik pensionsplacerare,
VER tryggar ocks& de anstilldas och arbetsgemenskapens utveckling
och framjar deras arbetshalsa.

I slutet av &r 2006 hade VER fjorton fast anstéllda i tjansteforhal-
lande.

Av VER:s personal dr 40 procent kvinnor och 60 procent mén. Per-
sonalens utbildningsniva overstiger genomsnittet inom statsforvaltning-
en: 87 procent har dtminstone en hogre hogskoleexamen och resten
atminstone en liagre hogskoleexamen. Det har inte skett forandringar
i utbildningsnivan under fondens verksamhetsér. Pensionsfondens an-
stillda har engagerat sig i att utveckla sig sjalva och deltagit i utbildning
under ar 2006. Utbildningen har omfattat kurser i anslutning till place-

ringsmarknaden och -instrumenten samt till ledarskap.

31.12.2006 fordelade sig personalen pa foljande uppgifter:

Hos VER har personalens trivsel i arbetet métts sedan ar 2001. Pen-
sionsfonden har sedan &r 2001 tillimpat en modell med resultatpremier
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som baserar sig pa placeringsverksamhetens framgang. Malet med re-
sultatpremien ar att sporra personalen till ett s bra resultat som mojligt

och att knyta personalen till VER.

3.4 Slutledningar

Enligt lagen om statens pensionsfond ar Pensionsfondens fonderings-
mal 25 procent av pensionsansvaret. Vid utgangen av &r 2006 var fon-
deringsgraden 13 procent. Beslut om disponeringen av fondens medel
fattas separat efter att fonderingsgraden uppnatts. Avkastningen pa
Placeringsfondens placeringsportfolj ar i betydande grad beroende av
utvecklingen pé aktie- och rantemarknaden. Man stravar efter att ba-
lansera denna risk genom att sprida medlen pa olika placeringsklasser
och objekt. Enligt Statskontorets berakningar ar det mojligt att uppné
fonderingsmalet p& 25 procent fram till &r 2020, forutsatt att VER:s net-
topremieinkomst och avkastningen pé placeringsverksamheten utveck-
las enligt forvantningarna.

Genom att vinna den serie som géllde Finland, erholl Statens Pen-
sionsfond &r 2006 utmarkelsen "Best Pension Fund in Finland”, vilken
utdelas av den internationella tidningen Investments and Pensions Eu-
rope. Utvecklingen av placeringsportfoljens uppbyggnad samt resulta-
ten for VER:s placeringsverksamhet de senaste dren bidrog till vinsten.
VER har utvecklat forvaltningen av placeringsverksamheten och med-
len till att motsvara internationell niva och fast sarskild uppmarksamhet
vid riskrapportering i sin verksamhet.

Pensionsfondens placeringsdelegation konstaterade i sin bedom-
ning av fondens placeringsverksamhet ar 2006 att den har varit mycket
resultatrik.

Ar 2006 bestod VER:s intakter i huvudsak av pensionsavgifter,
1 490,8 miljoner euro (1 462,4 miljoner euro &r 2005), och placerings-
intakter. Fran Pensionsfonden overfordes 0,1 miljoner euro (1 175 mil-
joner euro 4r 2005) till statsbudgeten for tackande av statens pensions-
utgifter och ovriga utgifter.

Placeringsverksamhetens avkastning var 7,0 procent ar 2006 (14,9
procent &r 2005) och den aritmetiska medelavkastningen over fem &r
var 8,1 procent. Den effektiva rantan pé statsskulden var enligt Stats-

kontorets uppgifter 4,1 procent ar 2006.

4. Analys av bokslutskalkylerna

4.1. Intakts- och kostnadskalkyl

Statens Pensionsfonds inkomster bestod &r 2006 av arbetsgivarnas och
arbetstagarnas pensionsavgifter for dem som omfattas av statens pen-
sionssystem, ranteinkomster och avkastning pa placeringsverksamhe-
ten. Ar 2006 flot det in pensionsavgifter till ett totalbelopp pa 1 490,8
miljoner euro (1 462,4 miljoner euro &r 2005), varav 822,5 miljoner
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euro (780,6 miljoner euro dr 2005) fran statens ambetsverk och insti-
tutioner och 668,3 miljoner euro (681,8 miljoner euro 4r 2005) fran
andra pensionsavgiftsintékter (i huvudsak fran kommuner och arbetsta-
gare). Pensionsavgifterna var 28,4 miljoner euro storre &r 2006 jamfort
med 4r 2005.

Pensionsfondens nettopremieinkomster dr 2006 var 1 496 miljoner
euro (296 miljoner euro ar 2005).

VER:s verksamhetskostnader (utan forsiljningstorluster for aktier
och andelar) var 3,7 miljoner euro ar 2006 (3,5 miljoner euro ar 2005).
De okade verksamhetskostnaderna berodde narmast pa kopet av tjéans-
ter i anslutning till skotseln av placeringsverksamheten och riskhante-
ringen.

Pensionsfondens avkastningséterstod for rakenskapsperioden 2006

var 1 847,6 miljoner euro (1 892,3 miljoner euro ar 2005).

4.2. Balansrakning

Statens Pensionsfonds balansomslutning i slutet av r 2006 var 9,2 mil-
jarder euro (7,3 miljarder euro i slutet av ar 2005). Marknadsvérdet pa
VER:s placeringstillgdngar var 10,3 miljarder euro (8,2 miljarder euro i
slutet av &r 2005). Aktier och andelar har upptagits i balansrakningen
till anskaffningspriset. Masskuldebrevslan och kortfristiga placeringar
har upptagits till anskaffningsutgiften periodiserade med emissionsdif-
ferensen.

Nettointdkterna av VER:s placeringsverksamhet till gangse virden
ar 2006 var 575,4 miljoner euro (1 121,6 miljoner euro &r 2005).

VER:s omsattnings- och finansieringstillgdngar var sammanlagt
490,0 miljarder euro i slutet av &r 2006 (432,3 miljarder euro i slutet
av ar 2005).

Enligt lagen om statens pensionsfond har man &rligen genom riks-
dagens beslut kunnat overfora medel ur fonden till statsbudgeten till
ett belopp som fram till & 2000 motsvarade hogst tre fjardedelar (3/4)
och frdn och med ar 2001 motsvarar en tredjedel (1/3) av den arliga
pensionsutgiften i statens pensionssystem. Pensionsfondens tillvaxt har
i hog grad berott pd de overforda beloppens storlek.

Frén borjan av ar 2005, efter andringen i lagen om statens pen-
sionsfond, har den fasta andel som arligen skall overforas faststallts till
40 procent av statens rliga pensionsutgift. Ar 2006 overfordes 104 000
euro till statsbudgeten. Detta som en foljd av att riksdagen i sin tillaggs-
budget (tillaggsbudget I och 11/2006) beslutade minska beloppet av den
ursprungliga overforingen (1 229 104 000 euro). Ar 2005 overfordes
1 175 miljoner euro till statsbudgeten. Fram till slutet av ar 2006 har
medel frdn VER overforts till statsbudgeten till ett totalbelopp av 14,5
miljarder euro.

Statens pensionsansvar uppgick i slutet av ar 2006 till 79,3 miljar-

der euro (57,6 miljarder euro i slutet av ar 2005). Med pensionsansvar

avses kapitalvardet p& de pensionsrittigheter som har samlats inom ra-
men for statens pensionsskydd fram till den 31.12.2006.

5. Utldtande om utvardering och
bekriaftelse gallande den interna 6vervakningen

5.1 Intern 6vervakning

Avsikten med den interna ¢vervakningen &r att ge en skalig sakerhet for
att verksamheten vid Statens Pensionsfond ar effektiv och andamélsen-
lig, att rapporteringen i anslutning till verksamheten ar tillforlitlig och
att verksamheten foljer lagar, bestdmmelser och befogenheter.

I lagen om statens pensionsfond ges foreskrifter om Pensionsfon-
den. Finansministeriet faststaller VER:s dagordning och utnamner aven
VER:s styrelse och utser revisorer. Styrelsen faststéller Pensionsfondens
reglemente, etiska anvisningar och insiderregler; godkanner den arligen
placeringsplanen samt principerna, fullmakterna och limiterna for pla-
ceringsverksamheten; 6vervakar att placeringsverksamheten genomfors
enligt de faststéllda principerna och bar ansvar f6r fonden. Ledningen
for VER foljer hur placeringsverksamheten genomfors och rapporterar

till styrelsen.

5.2 Intern revision

Styrelsen for Statens Pensionsfond godkanner varje &r en revisionsplan
dar tyngdpunkterna for internrevisionen slas fast. VER koper internre-
visionen av ett utomstdende, oberoende samfund.

VER:s etiska anvisningar och insiderregler beror alla anstéllda vid

VER och omfattar regler och anvisningar om insiderfragor och handel.

5.3 Riskhantering

I syfte att sdkra en fungerande riskhantering har styrelsen fér VER god-
kant principerna for riskhantering. Kartlaggning och hantering av risker
utgor en del av VER:s 4rliga strategiplanering, uppstéllande av mél och
verksamhet.

VER:s ledning har med stod av internrevisionen bedomt laget for
institutionens interna overvakning. P4 basis av bedomningen fyller
VER:s internrevision och riskhanteringen i anslutning till denna de mal

som faststalls 1 69 § i forordningen om statsbudgeten.
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Bokslut

INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL 1.1-31.12.2006 1.1-31.12.2005

INTAKTER AV VERKSAMHET

Forsaljningsvinst pa aktier och andelar 159 528 251,73 196 827 217,33

Inkop under rakenskapsperioden 39 981,79 38 879,20

Forsaljningsforluster pa aktier och andelar 6449 757,98 26942 842,28
Avskrivningar 112 061,27 -10172 025,53 40 954,89 -30 406 970,72
ATERSTOD 1 1 645 241 090,67 1637 741 308,81

Finansiella intakter 202 579 182,18 253 182 007,79

-172 686,81

RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD 1847 647 586,04 1892 321 991,97
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Balansrakning

AKTIVA 31.12.2006 31.12.2005

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

13 843,95 66 600,11

Inkop av masskuldebrevslén i euro 4961 251 965,43 405312121833

213 160 465,56

209 406 385,88

2234 973,63 1437775,63
Ovriga bankkonton 65 180 156,30 67 415 129,93 19 770 847,27 21208 622,90
OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR SAMMANLAGT 489 981 981,37 432270 741,16

AKTIVA SAMMANLAGT 9184 770 661,94 7337 283 561,18
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PASSIVA 31.12.2006 31.12.2005

EGET KAPITAL

Forandringar i kapital frén tidigare rakenskapsperioder 21 000 207 673,55 19 107 885 681,58
Budgetoverforingar -104 000,00 -1174 874 634,00

Rékenskapsperiodens intikts-/kostnadséterstod 1 847 647 586,04 9184 071 404,47 1892 321 991,97 7336527 818,43

699 257 47 755 742,75

PASSIVA SAMMANLAGT 9184 770 661,94 7337 283 561,18
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Finansieringsanalys

1.1-31.12.2006 1.1-31.12.2005

EGEN VERKSAMHET
Ranteinkomster och intiktsforing av vinst 179 346 205,14 250 150 682,89
Utgifter for inkop av varor och tjanster -2 045 372,29 -1 864 935,62
Ovriga utgifter -61 459,91 -61 295,96
PENNINGFLODET FRAN EGEN VERKSAMHET 1669 123 489,81 1711742 225,66

OVERFORINGSEKONOMI

-172 686,81 1398 675,37

. DIACEHNGAT I VAKAEPADPET e 9,00 269,99 | -T07 126 629,20

o FOTSAUMINGSVINSICr [T PIACCTINGAT e 1307849375 169884 375,05,
Beviljade 14n 13108 633,07 -8941 737,43

PENNINGFLODET FRAN INVESTERINGARNA -1 623 700 794,10 -546 200 926,35

Forandring i eget kapital -104 000,00 -1 174 874 634,00
-128 788,55 268 760,48




Bilagor till bokslutet

BILAGA 1

Redovisningsprinciper och jamforbarhet

Vid upprittandet av bokslutet for Statens Pensionsfond {oljs lagen och
forordningen om statsbudgeten samt finansministeriets och Statskonto-
rets foreskrifter och anvisningar. Intakts- och kostnadskalkylen, balans-
rakningen, finansieringsanalysen samt bilageuppgifterna har uppgjorts i
enlighet med finansministeriets foreskrift av den 9.12.2004 (TM 0405)
om scheman for bokslutet for statliga fonder utanfor budgeten och de
uppgifter som skall ing4 1 bilagorna till bokslutet.

1) Andringar som giller budgeteringen och deras viktigaste inverkan
pé intéikts- och kostnadskalkylen, balansrikningen och finansierings-
analysen samt deras jamforbarhet

I budgeten for &r 2006 hade 1 229 104 000 euro budgeterats som en
overforing fran Statens Pensionsfond till statsbudgeten (5 § i lagen om
andring av lagen om statens pensionsfond). Ar 2006 éverfordes 104 000
euro av fondens inkomster till statsbudgeten. Detta beror pa att riksdagen
i tillaggsbudgeten (2006 I och II tillaggsbudget) beslutade att minska den
ursprungliga 6verforingen och starka statens pensionsfondering. Som en
foljd av starkningen av fonderingen okade i fondens balansrakning de
langfristiga placeringarna och finansiella tillgdngarna sammanlagt med
motsvarande belopp i euro vid 4rets slut. I finansieringsanalysen syns
motsvarande andringar i penningflodet fran investeringarna (placeringar
i vardepapper) och finansieringen (forandring i eget kapital).

Ar 2005 overfordes av fondens inkomster till statsbudgeten 1 174
874 634 euro, vilket motsvarade 40 procent av statens pensionsutgift
for ar 2005.

2) Valutakurser som anvints vid omvandling av fordringar och skul-
der samt ovriga forbindelser i utlandsk valuta till finsk valuta

Likvida medel, bankfordringar och 6vriga finansiella tillgéngar i ut-
landsk valuta har omvandlats till euro enligt Europeiska Centralban-

kens kurs pé arets sista bankdag.

ECB:s kurs 29.12.2006

Valuta
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Statens Pensionsfonds langfristiga placeringar i utldndsk valuta ingér i
anlaggningstillgdngarna, och placeringarna har darfor varderats till va-
lutakursen vid anskaffningstidpunkten. Samtliga kortfristiga placeringar

som ingdr i finansieringstillgdngarna ar i euro.

3) Viarderings- och periodiseringsprinciper och -forfaranden som
tillampats vid upprittandet av bokslutet samt sérskild inverkan av
forandringar i dem pé rakenskapsperiodens intékts- och kostnads-
aterstod samt pa uppkomsten av poster som upptas i balansrakningen

Behandlingen av langfristiga placeringar i bokforingen och bokslutet

Den verksamhet med placering av pensionsmedel som Statens Pen-
sionsfond idkar ér till sin natur langsiktig, med avsikten att trygga be-
talningen av framtida pensioner. Darfor upptas langfristiga placeringar,
det vill saga aktier, andelar och masskuldebrevslan i tillgangsgruppen
Anlaggningstillgangar och 6vriga langfristiga placeringar i bokforingen.

Aktier och andelar upptas i bokforingen till anskaffningsvardet. I
samband med forsaljning av aktier anviands det matematiska medelpri-
set pé aktiens anskaffningsvarde for faststallande av forsaljningsvinst el-
ler -forlust. Anskaffningsvardet kalkyleras genom division av summan
av de verkliga anskaffningsutgifterna for de aktier som pensionsfonden
innehar vid tidpunkten for forsaljningen med antalet aktier som pen-
sionsfonden innehar. I bokslutet har aktier och andelar upptagits till
anskaffningsvardet, det vill siga bokforingsvardet.

Masskuldebrevslan upptas i bokforingen till ett periodiserat an-
skaffningsvarde, varvid skillnaden mellan masskuldebrevslanets nomi-
nella virde och anskaffningsvardet (emissionsdifferensen) periodiseras
sdsom ranteintdkt eller minskning av denna under masskuldebrevets
loptid. T bokslutet har masskuldebrevslanen upptagits till det periodise-
rade anskaffningsvardet, det vill saga bokforingsvérdet.

Behandlingen av kortfristiga placeringar i bokforingen och bokslutet

I bokforingen upptas kortfristiga placeringar, det vill siga bankcertifi-
kat, foretagscertifikat och depositioner i tillgdngsgruppen Vardepapper
ingdende i finansieringstillgingarna och ovriga kortfristiga placeringar.
I bokforingen har bank- och foretagscertifikaten upptagits till det perio-
diserade anskaffningsvérdet, det vill siga bokforingsvardet och deposi-

tionerna till sin ursprungliga anskaffningsutgift.

Uppskrivningar och nedskrivningar

Det 4r mojligt att gora en uppskrivning pa placeringarna, forutsatt att
vardepapperets sannolika overlatelsepris ar bestdende vésentligt hogre
an anskaffningsutgiften. Eftersom de langfristiga placeringarna anses
hora till anlaggningstillgdngarna, gors inga nedskrivningar utgdende

fran kursfluktuationerna, savida vardeminskningen inte kan anses vara
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bestédende och vasentlig. Enligt det utlatande som Statens bokforings-
ndmnd har gett strider det i statsbokforingen mot god bokforingssed att

aterfora en nedskrivningsavskrivning pa anskaffningsutgiften.

Varderingsprinciper for placeringarnas gangse virde och marknadspris
Réanteplaceringar varderas i lokal valuta och vardena i valuta omvandlas
till euro pa den sista dagen i manaden utifrén ECB:s medelkurs. Fo-
retagens masslan varderas enligt indexets avslutsnotering (MSCI) och
staternas masslan enligt marknadens avslutsnotering. Penningmark-
nadsplaceringar véarderas utifran euribornoteringarna pa ménadens sista
bankdag. Icke-likvida masslan varderas med hjalp av rantemarginalerna
vid avslutstidpunkten.

Aktier varderas enligt avslutskursen (close-kursen) pé arets sista
borsdag. Om aktien inte har varit foremal for handel pé arets sista bors-
dag, varderas aktien enligt drets sista avslutskurs, om den ligger mellan
kop- och séljanbudet vid tidpunkten for avslutning av borshandeln pa
arets sista borsdag. Om detta inte ar fallet, anvands antingen kop- eller
sdljnoteringen beroende pa vilkendera som ligger narmare noteringen
for rets sista borskop. Aktieplaceringar virderas i lokal valuta och var-
den i valuta omvandlas till euro enligt ECB:s medelkurs pa den sista
dagen i manaden.

Fondplaceringar véirderas enligt ménadens sista notering eller enligt
den sista tillgangliga noteringen. Vid vardering av fondplaceringar till-

BILAGA 2

lampas generellt palitliga informationskallor (OMX, Bloomberg, Reu-
ters) eller den varderingsanmalan som sammanslutningen gett. Fond-
placeringar vérderas i vardeberdkningsvalutan och varden i utlandsk
valuta omvandlas till euro enligt ECB:s medelkurs pd den sista dagen

i manaden.
4) Intakter och kostnader, budgetintikter och -utgifter samt jus-

tering av fel som hanfor sig till tidigare ar, om de inte ar av ringa
betydelse

Statens Pensionsfond har inga justeringar som hanfor sig till tidigare ar.

5) Redogorelse for uppgifter som galler foregiende ér, om de inte ar
jamforbara med bokslutsarets uppgifter.

Uppgifterna for bokslutsaret ar jamforbara med foregdende ars upp-

gifter.

6) Redogorelse for de visentligaste transaktionerna efter boksluts-
aret till den del som de inte uppges i verksamhetsberattelsen

Statens Pensionsfond kanner inte till vasentliga transaktioner efter bok-
slutsaret.

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

I budgeten for &r 2006 hade frén Statens Pensionsfond (5 § i lagen om andring av lagen om statens pensionsfond) budgeterats som overforing till

statsbudgeten 1 229 104 000 euro. Ar 2006 overfordes fran Statens Pensionsfonds inkomster for 104 000 euro till statsbudgeten. Detta beror pa att

riksdagen i tillaggsbudgeten (2006 I och 2006 1I tillaggsbudget) beslutade att minska den ursprungliga éverforingen och starka statens pensionsfon-

dering

Intakter

Allméanna motiveringar for budgeten 2006

Utfall 2006 Differens

Intékter av verksamheten

Intdkter av placeringsverksamheten

1553 000 000,00 1 495 884 864,47 -57 115 135,53

440 000 000,00 362 107 433,91 -77 892 566,09

Sammanlagt

1993 000 000,00 1857 992 298,38 -135 007 701,62



BILAGA 3

Specifikation av personalkostnaderna

2006* 2005
Eersonal KOst d o LIDNETIO . L EOHIES
.Lenerocharvoden 100367833 936 686,53
.....Resultatbaserade poster 12818943 234 094,80
Lonebikosmader @ e 27254514 306 151,20
.....Fensionskostnader 22265772 22661599
....Ovriga lonebikostnader 4988742 7953521
Sammanlagt 1404 412,90 1496 932,53

2006* 2005
Ledningens Ioner och AR 33961284 2188320,
......yaray resultatbaserade poster 6141313 114 496,60
Lo OO SO .3
BT s 28000 iS00,
e QYAGPEISONAL s SO s R
Semesterloneskuld 163 527,10 159 574,75

* Frén personalkostnaderna for &r 2006 har eliminerats ar 2006 retroaktivt betalade
resultatarvoden som hénfor sig till &r 2003 och 2004.

Loner och arvoden till ledningen

samt resultatbaserade poster

VER:s ledningsgrupp utgors av verkstéllande direktoren, rante- och
aktieplaceringsdirektorerna samt administrativa direktoren. Stallfore-
tradare for verkstédllande direktoren ar placeringsdirektorerna och ad-

ministrativa direktoren.
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Ledningsgruppens loner och resultatarvoden Lon  Resultatarvode**

Ranteplaceringsdirektoren 81 962,84 € 24 708,00 €

* Lonen bestédr av de loner som de tvé personer som fungerat som aktieplaceringsdirek-
tor har fat for ifrdgavarande uppgift.

#* Resultatarvodet utbetalas i enlighet med modellen for resultatarvodet under de tre
foljande dren.

VER har dren 2001-2006 tillimpat en p& placeringsverksamhetens
framgang baserad modell for resultatarvodet. Syftet med resultatarvodet
har varit att uppmuntra de anstéllda att uppna en bra avkastning p4
kapitalet i relation till risknivan sd att VER kan skota sitt uppdrag sd bra
som mojligt. Syftet med systemet med resultatarvode har dartill varit
att engagera personalen. Det maximala resultatarvodet utgjorde arligen
hogst en (1)-sex (6) ménaders 16n. Det ackumulerade resultatarvodet
utbetalas i delar under tre rakenskapsperioder. Resultatarvodet for ar
2006 grundade sig pa avkastningen av VER:s placeringsverksamhet i
forhallande till jamforelseindexen samt de kvalitativa matare som be-
skriver VER:s framgéing som helhet.

Finansministeriet beslutar om storleken pé det manadsarvode som
utbetalas till medlemmarna av VER:s styrelse. Arvodet till ordféranden
ar 1 000 euro, till vice ordféranden 750 euro samt till medlemmarna
och de sakkunniga 500 euro i ménaden. Suppleanterna erhaller ma-
nadsarvode (500 euro) endast for de ménader da de deltar i motena.

Motesarvodet till placeringsdelegationens ordfoérande ar 300 euro
och till medlemmarna 200 euro per mote. Styrelsens och placeringsde-
legationens motesarvoden uppgick till totalt 67 830 euro.

Naturaformaner

VER:s ledning och personal har mobiltelefonforman som naturaforman.
Ledningen eller personalen har inga pensionsarrangemang som avviker

frén statens pensionsskydd.
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BILAGA 4

Grunderna for avskrivningar enligt plan och andringarna i dem

Avskrivningstid, Arlig av- Restvarde
Tillgangsgrupp Avskrivningsmetod ar skrivning, % euro eller %

K&

Ovriga utgifter med lang verkningstid

I

I Statens Pensionsfond har avskrivningarna enligt plan utrdknats enligt enhetliga principer som linjara avskrivningar fran det ursprungliga anskaff-
ningspriset utgdende fran den ekonomiska livslangden.

BILAGA 5

Avskrivningar av anldggningstillgdngar samt andra utgifter med lang verkningstid

Immateriella  Ovriga utgifter med

Immateriella tillgdngar réttigheter lang verkningstid Sammanlagt
A Ut 1 12000 e et e e e 505478 e 123757 o 829235
S R T e seee e sese e senesseresseresseeesereesenessneessneesenesseressneesrreesressoeesrres SOZAEreeriresniees OO0 e 862,16
Anskaffningsutgift 31.12.2000 et sneeseressee e bSO e 123757 o 274919
eckumuleradelayshuying g B2 0O . L /it .../ S SOBE
Ackumulerade avskrivningar pminskningar e BOBYE 000 862,16
Rakenskapsperiodens avskrivningarenligtplan e B 00910 B8RO 249735
RakenskapsperlodenslayskTivntn AN oy ke AT L . ) N ) | 0}008
Rakenskapsperiodens nedskrivningar | et OO0 e 0 0,00
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2006 e DS LA TR BT 4579,00
Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00

Bokforingsvirde 31.12.2006 1170,19 0,00 1170,19
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Materiella tillgdngar* Maskiner och anordningar Inventarier Sammanlagt
Anskalfningsutgilt 112000 e 8817280 BT 180 747,08,
ORI et a5 5BRE2E05 3013358 ! OLTTZS 2033283
USSP U ~40026,68
Anskallningsutgilt 31.12.2000 e e e 83T e 104718,06 183053.23.
Ackumulerade avskriviingar 112000 e O - OO e DR TR 267204
Adkumulerade avekriVIINGAr PAMINSKIMEAT s 2k L 2 iclczs o
Ralenskapsperiodens avskrivningar enligl PIAIL ettt O OO et e o Bt e O
O . L . S 0008
e e ey
Ackumulerade ayekriviingar 3112.2000 et et ettt ettt O Attt OOOLD_ et erer OO P02,
Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00
Bokforingsvérde 31.12.2006 13 822,07 21,88 13 843,95
Masskukde- Ovriga langfristiga Léngfristiga
Virdepapper ingdende i anlaggningstillgdngarna och brevslan placeringar placeringar i
ovriga langfristiga placeringar i euro i euro utlénsk valuta Sammanlagt

Anskaffningsutgift 1.1.2006 4053121 218,33 1956 527 670,34 895 273 507,77 6904 922 396,44

Okningar 3511675 799,74 895 200 842,80 528 764 989,75 4935 641 632,29
Minskningar -2 603 545 052,64 -344 863 524,29 -197 381 785,37 -3 145 790 362,30

Ackumulerade avskrivningar 1.1.2006 ! 000 290 000 e 0,00
ackumuleradelays N2 DA ST . OO . . . C:008
Rakenskapsperlodenslay s kiynin g2 r{e L o . 00N . O — 008
Rakenskapsperiodens avskrivningar som ayviker franplan 000 290 000 e 0,00
R2kens e psperodensine U KTy i 2 L. OO . . . C:008
L e v e LAV oo ——————— 00N . O — 008
Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00 0,00

Bokforingsvirde 31.12.2006 4961 251 965,43 2 506 864 988,85 1226 656 712,15 8 694 773 666,43

* Under ar 2006 har VER:s materiella anlaggningstillgdngar inventerats och alla aterstdende avskrivningar pa ringa enskilda anskaffningar har bokforts pa december 2006.
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BILAGA 6

Finansiella intakter och kostnader

Finansiella intikter

2006

2005

Forandring
2006-2005

Ranta pd fordringar i euro

167 159 331,76

154 163 303,74

12 996 028,02

Statens Pensionsfond har inga skulder, och dérfor heller inga finansiella kostnader.

BILAGA 7

Lan som beviljats ur fonden

Statens Pensionsfond har inte beviljat 1an.
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BILAGA 8

Virdepapper och investeringar i form av eget kapital. Virdepapper ingaende i anldggnings- och finansieringstillgangarna

Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal varde varde varde Dividender varde 2005%) varde 2005%)
Offentligt noterade aktier
Aktier i euro
Finlandska aktier
Ahlstrom Abp 370382 8546 161,72 8389152,30 8389 152,30

Tietoenator Ab 811500 18210 486,94 19833 060,00 18210 486,94 340 000,00 7646 050,41 10 649 420,00
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal varde varde varde Dividender varde 2005%) varde 2005%)
Uponor Oyj 680 000 7362437,70 19284 800,00 7362437,70 1543 600,00 7362437,70 12 240 000,00
{JPM-KyTnmene Oyj 3150 000 48225257,42 60228 000,00 48225257,42 2550 000,00 54711 098,10 59616 OOO,OON
WamﬂaApr ................................................. 750000 ........ 12230558713060750000 .......... 1223055871 44444444444 237000000 ......... 1 323401067 444444444 2075000000
YITAbp1150000 ........ 10483615772409250000 .......... 1048361577 4444444444444 44000000391355351 444444444 1481330000
Finlidndska aktier sammanlagt 50523889 538654693,70 911404550,15 536231781,98 28485774,00 475062970,25 700490 700,00
Ovriga aktier i euro
ABN Amro Holding NV 200 000 4673924,19 4870 000,00 4673924,19 41 250,00

BNP Paribas S.A.

Banco Santander

Credit Agricole SA

Daimler-Chrysler AG 80 000 333160741 3744 000,00 333160741 67 593,00 1020 054,46 1380 480,00'.
Deu[SChEBankAG(reg) ...................................... 50 000 .................................................................................................................................... 2314 21649 44444444444 3 11220000
Deu[SChePOS[AG(reg> ....................................... 90000 .........................................................................................................................................................................................
DEXIA ............................................................... 4 5000 .........................................................................................................................................................................................
DEULSCheTelekomAG ....................................... 300000132642929 44444444444 126720000
EONAG ............................................................ 70000124000076 44444444444 218475000
EndesaSA .......................................................... 8 0000 .........................................................................................................................................................................................

Enel SpA
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal varde varde varde Dividender varde 2005%) varde 2005%)

Repsol YPF Sa 80 000 1954 842,33 2096 000,00 1954 842,33 15 300,00

Rhoen-Klinikum AG 5032 158 474,58 184 875,68 158 474,58 17752,50

Mittal Steel Company 80 000 2565923,36 2557 600,00 2557 600,00

Ovriga aktier i euro sammanlagt 7732032 153245735,13 180019323,93 152954 248,42 3040 785,67 47 844 589,41 61 896 888,33
AKTIER I EURO SAMMANLAGT 58255921 691900 428,83 1091423 874,08 689 186 030,40 31526559,67 522907 559,66 762387 588,33
AKTIER [ UTLANDSK VALUTA

Aktier i Storbritannien

Aviva Ple 250 000 2990528,47 3060312,73 2990 528,47

HSBC Holdings plc (GBP)

Kingfisher plc

Vodafone Group Plc 5500 000 10477 720,24 11589 724,50 10477 720,24 243105,25 5240850,73 5036 115,57

Aktier i Storbritannien sammanlagt 13820000 91834 631,70 101 022 412,46 91515137,46 2207 438,89 36 740 102,69 43820 466,58
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal varde virde virde Dividender virde 2005*) virde 2005*)
Norska aktier
DNB NOR ASA 940 000 7492 303,81 10 098 324,84 7492 303,81 267 089,91 5021920,79 6311 834,69
NorSk HYdrO ASA ........................................... 300 000 .......... 2 552520717046 61326 ............ 2 55252071 ,,,,,,,,,,,, 24076220 .......... 4254 20118 .......... 8 67877270
S[aLOﬂASA ..................................................... 800000 .......... 8027609’22 ........ 16047584’37 ............ 8 02760922 ,,,,,,,,,,,, 808271139031060’7117470256’73
Norska aktier sammanlagt 2 040 000 18072 433,74 3319252247 18072 433,74 1316 124,24 18307 182,68 32460 864,12
Svenska aktier
Alfa Laval AB 110000 1181 955,62 3759 789,39 1181 955,62 46 627,94 890 363,59 1832 028,55
Assa Abloy AB-B .............................................. 900 0 0 0 ........................................................................................................................................................................................
Astrazenecaplc .............................................. 700 0 0 0 ........................................................................................................................................................................................
Adas Copco AbseneA .................................... 600 0 0 0 ........................................................................................................................................................................................
El e C[mlux AB 5 ene B ....................................... 500 0 00 ........................................................................................................................................................................................
EnCSSOHABLMBuSOOOOO ........................................................................................................................................................................................
Ge[mge AB_B .................................................. 4 25 O OO ........................................................................................................................................................................................
Hennes & M aumz Ab B ................................... 700 0 OO ........................................................................................................................................................................................
ﬁolmen AbB

Nordea Ab (SEK) 6 600 000
Sandvik AB

Tele2 AB

TeliaSonera AB (SEK) 11 000 000
Volvo AB B 375000 7883329,16 19558 039,47 7883329,16 572 737,88 7883329,16 14958 459,81
Svenska aktier sammanlagt 44314100 289188660,94 454497 234,74 288879 366,94 12129688,73  250111032,89  325822415,64

Schweiziska aktier

Credit Suisse Group 130000 5377 519,25 6896 819,96 5377 519,25 74923,16 1359951,46 211111826

HOlClmL [d ....................................................... 20 0 0 0 ........................................................................................................................................................................................
Nestle SA 43000 111 591,53 2514 547,47 3032 602,40'.
Rlc hemom ....................................................... 55 0 0 0 ........................................................................................................ 34 23 2 y 2 7 ..............................................................
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal varde virde virde Dividender virde 2005*) virde 2005*)
Swiss R 40000 2508 658,86 2578878,59 2508 658,86 22 661,00

UBS Ag Reg Shs 140 000 532485891 6451 552,68 532485891 48 947,40 2117672,86 2976 464,54
Zirich Financial Services 15 000 297729220 3061 796,00 297729220
Schweiziska aktier sammanlagt 443 000 30609 796,59 34396 353,23 30593 647,69 29235536 5992 171,79 8120185,20

Danska aktier

Danisco A/S 100 000 3824 543,51 6451 180,26 3824543,51 76 909,04 3824 543,51 6467 394,95
Danska aktier sammanlagt 100 000 3824 543,51 6451 180,26 3824 543,51 76 909,04 3824 543,51 6467 394,95
Aktier i utlandsk valuta sammanlagt 60717100 433530066,48 629559703,16 432885129,34 16022516,26 314975033,56 416 691 326,49
Aktier sammanlagt 118973021 1125430495,31 172098357724 1122071159,74  47549075,93 837882593,22 1179 078914,82

*) Bokforings- och marknadsvardet for ar 2005 har uppgetts for de vardepapper som var i VER:s dgo bade 31.12.2005 och 31.12.2006.
Det antal som uppgetts giller endast ar 2006.

OFFENTLIGT NOTERADE FONDER
AKTIEFONDER
Aktiefonder i euro

ABN AMRO Small Cap Europe B 17039 667 20424 583,68 33442 051,02 20424 583,68 20300551,58 27298 666,99

BGI Europe ex UK Index Fund 10367386 131196 269,48 182 642 244,62 131196 269,48 9119626948 117120947,55

Fim India

Fim Russia
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal varde virde virde Dividender virde 2005*) virde 2005*)
425160  31595189,72 41189 468,29 31595189,72 3142025043  39531914,73

74423 13360 572,89 21229020,83 13360 572,89 )

OSSOSO PO URO PO PRRRUROPRPROOY 7 550587 ....... 4001355931 ,,,,,,,,, 56025358614001355931 ..................................... 3000762159 ,,,,,, 3772662156

O OSSPSR OO PR ORRPOPRPRRO 6 41761340 ....... 7256327937 ,,,,,,,, 87998314887256327937 ..................................... 7192353860 ,,,,,, 9495570609

8982274 ....... 21903132’19 ,,,,,,,, 484863130621903132’19 ..................................... 21686022’78 ,,,,,, 41734071’03

e e 1 58532 ....... 1342712328 ,,,,,,,, 2154606577 ........ 1 3427123281722804730 ,,,,,, 2092996288

e e 295887 ....... 2673880357 ,,,,,,,, 29035956952673880357 ..................................... 2635216299 ,,,,,, 3090336877

OSSOSO GRS PURRUROPRPROOO 1195489 ....... 45000000?00 ,,,,,,,, 62667552’25 ....... 4500000000 ..................................... 30000000?00 ,,,,,, 3719162174

et e 292833 ....... 4499999980 ,,,,,,,, 62147864824499999980 ..................................... 3499999991 ,,,,,, 4317754435

Vanguard European Stock Index Fund 8961963 90000 000,00 126 595793,14 90 000 000,00 60000 000,00  79880811,31

Aktiefonder i euro sammanlagt 836621904 1024 300600,63 1523276 723,33 1024300 600,63 3241390,79 84523274298 1176482198,20

Aktiefonderi utlaindsk valuta

Aberdeen Global - Asia Pacific Fund 847 429 17 814 214,64 30319541,12 17 814 214,64

602 192 7 689 494,30 9208 924,31

21646 740,17 27 810943,26 21610439,83 34184 133,97

910570,32

UBS IF Key Sel 14863 340,00 16284 428,69

Vanguard Japan Stock Index Fund

Vontobel Far East Equity ex Japan 172 568 31403 206,93 38766813,46 31403 206,93 3135222570 34 030341,50

Aktiefonder i utlindsk
valuta sammanlagt 60737244 76434092485 919040416,15 759002818,71 910570,32 478329515,61 606014 087,91

AKTIEFONDER SAMMANLAGT 897359 148 1788 641 525,48 2442317 139,48 1783303 419,34 4151961,11 1323562258,59 1782496 286,11
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal varde virde virde Dividender virde 2005*) virde 2005*)

RANTEFONDER

Réntefonderi euro

Vanguard Euro Inv Grade Bond Index Fund 455015 60 000 000,00 62 902 959,92 60 000 000,00 50 000 000,00 52578 524,74
Rantefonder sammanlagt 69469412 413513246,69 447600 687,71 413423 500,45 313754 095,10 340627261,33

OVRIGA FONDPLACERINGAR

Icke offentligt noterade (i euro)

Aberdeen Indirect Property Partners 1102 382 11 091 686,96 11541 944,58 11 091 686,96 286 996,99 7541 198,77 6794 620,09

3269232 3269231,68 3510 664,44 3269231,68 219532935 219532935

9 748 609 9748 609,49 9748 609,49 9748 609,49

7017510 7017 510,32 6850 533,59 6850 533,59 4118088,21 3930674,02
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Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie Antal varde virde virde Dividender virde 2005*) virde 2005*)
720 000 720 000,00 854 799,84 720 000,00 16 027,00
5701 5701 287,06 4869 798,64 4869 798,64 74 471,16 2780197,29 2780197,29
7830 7829 999,99 8044 150,49 7829 999,99 160 880,62 5774 884,45 5816117,12
1640702 1640701,82 1698 470,93 1640701,82 19474,15 551412,12 551412,12
Standard Life European Property Growth Fund 54 7807 430,00 7953 740,36 7807 430,00 50937,00
Icke offentligt noterade
(i euro) sammanlagt 99070576 175798658,57 177951845,49 173783217,39 1654663,43 50547 340,32 49 341 661,85
Icke offentligt noterade (i valuta)
Henderson PFI Secondary Fund IT L.P 9399477 13939 607,00 13997 731,94 13939 607,00
Henderson PFI Secondary Fund L.P. 9999 857 14 845 361,37 14891 820,30 14 845 361,37 1938 685,37 1590973,48
HSBC Infrastructure Fund 11 L.P. 500 752,45 744,60 744,60 752,45 729,61
Icke offentligt noterade
(i valuta) sammanlagt 19399834  28785720,82 28890296,84  28785712,97 1939 437,82 1591 703,09
Ovriga fondplaceringar (i euro)
Abn Amro Global Multi Strategy Fund I 165938 26804 117,45 28 443 403,44 26804 117,45 44 430,91 16804 117,45 17 561 064,03
Celeres Global REIT K 32682 4000 000,00 4716365,70 4000 000,00 1220,44
Erikoissijoitusrahasto Abacus B 1238408 33004 641,52 33870 469,60 33004 641,52 8004 641,52 8354 498,96
Green Way Arbitrage 11 36 004 40000 000,00 40252 160,09 40000 000,00
Icecapital European Property B 51113 7520069,93 11700 876,09 7520 069,93 7502 820,85 7818277,86
OKO Equity Hedge A 78203 9014 533,37 9199 056,53 9014 533,37 2 000 000,00 2033241,41
R2 Alpha Strategies I Fund 549 30 000 000,00 31400 106,49 30000 000,00 3000 000,00 313877598
R2 Crystal Fund 525 30000 000,00 30842 333,11 30 000 000,00
SEB Alternative Investment-Hedge Fund I 192473 21008 691,86 22 659 804,74 21008 691,86 29791,25 11 000 000,00 1182226951
Ovriga fondplaceringar
(i euro) sammanlagt 1795895 201352054,13 213084575,79 201352054,13 75 442,60 37311579,82 38905 858,24
OVRIGA FONDPLACERINGAR
SAMMANLAGT 120266305 405936433,52 419926718,12 403920984,49 1730106,03 89796 427,02 89854 025,76
SAMMANDRAG AV AKTIE- OCH FONDPLACERINGAR
Fonder i euro sammanlagt 1006957787 1814964560,02 2361913832,32 1812859372,60 4971496,82 124684575822 1605356979,62
Fonder i valuta sammanlagt 80137078 793126 645,67 947930712,99 787788 531,68 910570,32 480268 953,43 607 605 791,00
Alla fonder sammanlagt 1087094865 2608091205,69 330984454531 2594052169,32 5882067,14 1727114711,65 2212962770,62
Aktier och fonder
i euro sammmanlagt 1065213708 2506864988,85 3453337706,40 2502045403,00 36498056,49 1769753317,88 2367744567,95
Aktier och fonder
ivaluta sammanlagt 140754178 1226656712,15 1577490416,15 1220673661,02 16933086,58  795243986,99 1024297117,49
Alla aktier och fonder sammanlagt 1205967886 3733521701,00 5030828122,55 3722719064,02 53431143,07 2564997304,87 3392041 685,44
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Nominellt Anskaffnings- Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie varde varde virde virde virde virde 2005*) virde 2005*)

MASSKULDEBREVSLAN

ABN AMRO Bank N.V.21.9.2015 3,25% 10000 000,00 9389 000,00 9400 478,60 9343 930,00 9343 930,00

Caisse D"Amort Dette 3,25 % 25.4.2013

Caja ahorro 4,0 % 3.2.2025
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Nominellt Anskaffnings-
Virdepapperets namn och serie vérde vérde

Bokforings-
varde

Marknads-
varde

Lagsta
varde

Bokforings-
virde 2005%)

Marknads-
virde 2005%)

10000 000,00 9979 000,00
5000 000,00 5211 500,00

Fortum 19.11.2013 5,0
France Telecom 14.10.2010 3,0 % 10 000 000,00 9941 600,00

9984 257,20
5076 972,70

9488 900,00

5175 020,00

9488 900,00

5076972,70

9980 755,60

5108 898,88

9776 000,00

5400 500,00
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Nominellt Anskaffnings- Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie varde varde virde virde virde virde 2005*) virde 2005*)

20000 000,00 19429 600,00 19450491,33 19728 200,00 19450 491,33
75000 000,00 99 432 350,00 98 349 444,48 96 765 000,00 96 765 000,00 52470484,97 56100 000,00

Gregiska staten 22.10.2022 5,90 % 35315 100,00 35315 100,00

Gregiska staten 25.7.2025 2,90 % 48 757 744,39 48501 055,78

OKO 18.3.2009 vk

OKO 19.6.2049 6 % /07 3KK+263
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Nominellt Anskaffnings- Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie varde varde virde virde virde virde 2005*) virde 2005*)

40000 000,00 40120 800,00 40120515,09 40090 400,00 40090 400,00

165000 000,00 169811400,00 169 138356,38 165496 650,00 165496 650,00 81611859,93 84344 000,00

19832 000,00 19832 000,00

148 660 500,00 148 660 500,00

53850 328,60 52 146 500,00 52 146 500,00

19795 400,00 19 795 400,00
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Nominellt Anskaffnings- Bokforings- Marknads- Lagsta Bokforings- Marknads-
Virdepapperets namn och serie varde varde virde virde virde virde 2005*) virde 2005*)
Veolia E; £28.5.2018 5,375% 7000 000,00 8138900,00 8021 454,77 7313 075,00 7313 075,00 8110948,53 7776 650,00
{NM Covered Bond 27.9.2011 3,875 % 3000 000,00 2996 370,00 2996 558,86 2966 076,00 2966 076,00 )
WMcoveredBond27920164 % ,,,,,,,,,,,,,,,, 650000000 ......... 6 45482500 <<<<<<<<<< 6 455999826370 61100 ,,,,,,,,, 637061100 ...........................................................
VOlkswagenLea51ng3152011 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 600000000 ......... 5 97108000 <<<<<<<<<< 5 974469316268 35000 ,,,,,,,,, 597446931 ...........................................................
YIT—Yhtymaoy]llozoog ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 2000000’00 ......... 2 020600’00 <<<<<<<<<< 2 009444802013 740’00 ,,,,,,,,, 2009444’80 .......... 2012875,00 <<<<<<<< 2 074600’00
MASSKULDEBREVSLAN
SAMMANLAGT 4718821000,00 500406825844 496125196543 4910065922,63 4886850941,31 2853820789,60 2947609070,42

PENNINGMARKNADSPLACERINGAR
Danisco A/S yt 29.01.2007 20000 000,00 19810778,45 19941 623,14 19935 950,22 19935950,22

Nordea CD 15.1.2007
OKO CD 25.1.2007

20000 000,00 19932 487,01 19940 670,40 19935950,22 19935950,22

UPM-Kymmene Oyj yt. 30.1.2007 20000 000,00 19877 233,24 19939 622,90 19933 873,84 19933 873,84

PENNINGMARKNADSPLACERINGAR

SAMMANLAGT 210000000,00 208833323,19 209406385,88 209356666,17 209356 666,17
RANTEPLACERINGAR
SAMMANLAGT 4928821 000,00 5212901 581,63 5170658351,31 5119422588,80 5096207 607,48 2853820789,60 2947609070,42

*) Bokforings- och marknadsvardet for ar 2005 har uppgetts for de vardepapper som var i VER:s dgo bade 31.12.2005 och 31.12.2006.
Det antal som uppgetts géller endast ar 2006.
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BILAGA 9

Finansiella poster i balansrakningen och skulder

Med rorlig ranta

Med fast ranta

Under 1-5 Over Under 1-5 Over

31.12.2006 lar ar 5ar lar ar 5ar Sammanlagt
Finansiella poster bland aktiva

InkopavmaSSkumemeSlémeumO’OO .......... 949893801 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, O’OO ....... 115192281’05 ,,,, 2167260194,612669300551764961251%5’43
Ovngalangfnsugaplacenngarleuro000 ....................... 000250686498885x ...................... 000000000250686498885
Omgaplacermga“u[landSkvalma000 ....................... 000 ,,,, 122665671215* ...................... 000000000 ,,,, 1 22665671215
Ovngakortfnsngaplacermgarleum0‘00 ....................... O’OO ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, O’OO ....... 209406385880’000’00 ,,,,, 209406385’88
SamhngskomofordrmgarpaS[a[en000 ....................... 000 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 000 ........... 2 23497363000000 ,,,,,,,, 223497363
Kassa b anknugodoh a‘and en OCh ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
andra finansieringsmedel 0,00 0,00 0,00 65180 156,30 0,00 0,00 65 180 156,30
Sammanlagtooo .......... 949893801373352170100 ....... 39201379686216726019461266930055176897159518224

* Aktier och fondandelar i euro och utlindsk valuta

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

BILAGA 10

Statliga borgensforbindelser, statsgarantier och andra ansvarsforbindelser

Beviljande borgensforbindelser och garantier

Statens Pensionsfond har inte beviljat borgensforbindelser eller garantier.

Ansvarsforbindelser

Euro eller verbal redogorelse

31.12.2006 31.12.2005 Forandring 2006-2005

Ansvar som galler skade- och forsikringsersattningar

Statens pensionsansvar beraknas av Statskontoret och de siffror som
presenteras hér baserar sig pa Statskontorets kalkyleringar. Med pen-
sionsansvar avses kapitalvirdet pa de pensionsritter som influtit fram
till 31.12.2006 och som omfattas av statens pensionsskydd.

Ansvaret per 31.12.2006 baserar sig p Statskontorets kontrollkal-
kyler. P4 personniva berdknades som resultatet av en s.k. prospektiv
kontrollkalkyl ansvaret i slutet av ar 2004 och beloppet blev 75,2 mil-
jarder euro. Vid diskonteringen av kapitalvardet pd de influtna pen-
sionsratterna anvandes 2,7 %/4r, vilket anses vara ett realavkastnings-
krav som overstiger prisstegringen och okningen av forménerna och
motsvarar det realavkastningskrav pd 3,5 %/ar som tillampas vid berak-
ningen av det systemspecifika ansvaret inom den privata sektorn som
endast overstiger prisstegringen.

Ansvaret per 31.12.2006 har erhllits utifran ansvaret vid utgdngen

av 4r 2004 genom att s.k. retrospektivt berdkna de forandringar som
skall beaktas &r 2005 och 2006. Harvid erhélls ansvaret vid utgingen av
nésta 4r fran ansvaret frdn foregiende &r genom att ldgga till det nya an-
svar som uppstar under nasta ar (intédkter av pensionsavgifter) och dra
av det ansvar som frigors (pensionsutgift) med beaktande av rantan.

Kontrollkalkylens resultat avviker avsevart frén det pensionsansvar
som uppgetts i bokslutet for dret innan. Den viktigaste orsaken ar preci-
seringen av ansvaret for personer med fribrev (personer som avgitt fran
VER:s tjanst men som annu inte har gétt i pension), vilket har mojlig-
gjorts genom registreringen av influtna pensionsritter, dvs. slutfribrev, i
anslutning till pensionsreformen ar 2005.

Pa okningen av ansvaret har ocksa inverkat den forandring som
intraffat i ArPL-dodlighetsgrunden efter foregiende ansvarsberakning

pé personniva. Virdet pa de tillgdngar som utgor tackning for pensions-



ansvaret uppgick per 31.12.2006 till 10 188 862 282,17 euro varderat
till marknadspris.

Den icke tickta andelen av pensionsansvaret utgjorde 69 111 137
717,83 euro.

De viktigaste forfattningarna som ansvaret grundar sig pa:

Lagen om statens pensioner (280/1966), lagen om statens familjepen-
sioner (774/1968), lagen om republikens presidents ratt till pension
(40/1994), lagen om pension for riksdagsman (329/1967; 832/2004),
lagen om lon, pension och familjepension till den som har tjanst i
grundskolan (9/1972), gymnasielagen (477/1983), lagen om yrkesla-
roanstalter (487/1987), lagen om vissa pensioner, som skall betalas av
statsmedel (382/1969).

Helsingfors den 12 februari 2007
Hilkka Kostiainen, Bitradande direktor

Placeringsforbindelser

Bindande avtal, som 4nnu inte har lyfts, men som Statens Pensionsfond

har forbundit sig till enligt géllande avtal:

Kapitalplaceringsfonder Aterstaende placeringsforbindelse 31.12.2006

Access Capital Fund 111 Mid-market Buy-out Europe

27 125 000,00

Fastighetskapitalfonder

Aberdeen Indirect Property Partners
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12 379 994,00

Doughty Hanson & Co European Real Estate IT LP

Standard Life European Property Growth Fund 12 582 570,00

Sammanlagt 345202 280,34

Betydande mangiriga ekonomiska avtalsenliga forbindelser

Statens Pensionsfond har inga betydande méngériga ekonomiska avtal-

senliga forbindelser.

BILAGA 11
Fonderade medel i balansrakningen

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel som ingér i balansrak-

ningen.

BILAGA 12

Fonderade medel som inte ingar i balansrakningen
Statens Pensionsfond har inga fonderade medel som inte ingar i balans-

rakningen

BILAGA 13
Forandringar i skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.

BILAGA 14
Maturitetsfordelning och duration nar det galler skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.
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BILAGA 15
Ovriga kompletterande uppgifter som ar nodvandiga for att ge rikti-

ga och tillrackliga uppgifter

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

2006

Euro 2005

Forsaljningsvinster pa aktier och andelar

159528 251,73 196 827 217,33

Ovriga finansiella intakter 9492 827,04 7858 621,22

Sammanlagt 355567 096,47 421 688 323,57

BILAGA 15.2

Specifikation av avkastningen p# placeringsverksamheten och
nettointikterna pa placeringarna till verkligt virde

Specifikation av avkastningen pd placeringsverksamheten

Miljoner euro 2006 2005 2004 2003

.. Hnefordringar 20002016
... Masskuldebrevstan 1596 1484 1315 1242
Ovriga penningmarknadsinstrument

e e erer——— L N LT A 74
o Akderachandelar 602 659 346 307
......Fastighetsplaceringar .00 00 00 00
....... Ovrigaplaceringar o 0000 00 00
Placeringar sammanlagt 0,0 0,0 0,0 0,1

Intakter, kostnader och affarskostnader som inte har allokerats till placeringsslagen

Virdeforandringar i bokforingen 2 1315 2143 53,1 37,2

Masskuldebrevslan =223 44,6 119 293
Fastighetsplaceringar 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga placeringar 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettointakter fran placeringsverksamheten
i bokforingen

Forandring av varderingsposter 2103 687,11 3173 366,4

Masskuldebrevsldn -150,5 18,5 76,1 69,5
... fasughetsplaceringar e 00 000000
Ovriga placeringar 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettointakter frén placeringsverksamheten
tll verkligt varde 5754 1121,6 5643 577,6

1) Omfattar bl.a. sddana ranteposter i placeringsverksamheten som inte bokfors bland
intékter fran placeringsverksamheten.
2) Forsdljningsvinster och -forluster samt ovriga vardeforandringar i bokforingen.

Nettoavkastning p placeringarna till verkligt varde"”

Miljoner euro 2006 2005 2004 2003
Lanefordringar 0,0 0,0 2,0 11,6
Masskuldebrevslan 133 2116 2196 2231

Ovriga penningmarknadsinstrument

och depositioner 79 538 5,7 7.4
Aktier och andelar 580,8 904,2 337,0 3354
Fastighetsplaceringar 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga placeringar 0,0 0,0 0,0 0,0
Placeringar sammanlagt 5754 11216 564,3 577,5

Ingler, kostader och rowelsekosmader
som inte har allokerats till placeringsslagen 0,0 0,0 0,0 0,1

Nettointdkter frdn placeringsverksamheten

till verkligt varde 5754 1121,6 5643 577,6

1) Nettointakter fran placeringsverksamheten till verkligt varde = Forandringen i mark-
nadsvarden mellan borjan och slutet av rapporteringsperioden — kassaflodet under
perioden. Med kassaflode avses differensen mellan inkop / kostnader och forsaljning
/ intakter.

Kalkylerna foljer Finansinspektionens kalkylschema och anvisningar.
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BILAGA 15.3
Avkastning pa Statens Pensionsfonds placeringsportfolj 2001-2006

Kapital Avkastning Avkastning
vid arets slut, pé placerings- pa jamforelse- Avkastnings- Jensens
Ar mn euro portfoljen, % indexet, % differens, % alfa, % Beta
2001 44269 43 4,4 -0,1 -0,2 0,71

Den neutrala grundallokeringen som faststallts av VER:s styrelse och referensindexen i enlighet med den (avkastning) var per 31.12.2006 foljande:

Portfoljallokering Neutral
31.12.2006,  grundallokering,
Formogenhetsklass andel i % andel i % Jamforelseindex

Rénteplaceringar 55,5 %
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Mandatum Kapitalforvaltning Ab tillimpar den internationella GIPS-
standarden (Global Investment Performance Standards) vid berdkningen
av avkastningen pa placeringarna. En utomstdende och oberoende part
verifierar drligen att Mandatum Kapitalforvaltning Ab:s berakning av av-

kastningen pa placeringarna 6verensstammer med GIPS-standarden.

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

Arligen uppskattas i samband med uppgérandet av placeringsplanen
placeringsportfoljens forvintade avkastning utifran gallande ranteniva
och riskpremierna for olika tillgdngsklasser. T kalkylerna for &r 2006 har
som allmén riskpremie for aktiemarknaden anvants 3,5 procent, vilket
ger en forvantad avkastning pé placeringsportfoljen p4 ling sikt om 5-6
procent. Arligen beraknas ocksd portfoljens forvantade riskniva utifrin
tillgangsklassernas volatiliteter och korrelationer. VER har beraknat den
forvantade avkastningen sedan ar 2000 arligen och kalkyleringsprin-
ciperna har likasé justerats arligen. Statens Pensionsfond har uppnatt
sitt fulla belopp nar de fonderade medlen utgor 25 procent av pen-
sionsansvaret (fonderingsgrad). P4 uppnédendet av méalet inverkar place-
ringsintakterna, intékterna frén pensionsavgifter samt overforingen till

statsbudgeten.

BILAGA 16

Principer for och 6vervakning av VER:s riskhantering

1. Mél och allmanna principer

VER existerar for att staten skall kunna bereda sig for betalningen av
framtida pensioner och for att jamna ut pensionsutgifterna. Fondens
syfte ar att samla tillgdngar med vilka den kostnadsbelastning som de
stora arskullarna medfor kan jamnas ut under de ar pensionsutgifterna
nér sin kulmen. VER betalar inga pensioner.

VER ar en s.k. buffertfond, och fonden har inga pensionsansvar
som skall tickas individuellt sisom i friga om de pensionsbolag som
underlyder APL-systemet. VER har inga bestiammelser om soliditet.

Med riskhantering avses identifiering, vardering, begransning och
overvakning av de risker som orsakas av placeringsverksamheten och
som i vasentlig grad ansluter sig till placeringsverksamheten. Riskhan-

teringens mél ar att stodja mélsattningarna pé lang sikt genom att over-

vaka att de risker som tas star i ratt proportion till fondens risktack-
ningskapacitet. Méalet ar att undvika ovantade forluster och trygga en
kontinuerlig verksamhet.

De viktigaste riskerna ansluter sig till placeringsverksamheten och
harror frin marknaden. I samband med strategi- och arsplaneringen
identifieras potentiella risker samt bedéms sannolikheten for att de rea-
liseras. Lonsam placering forutsitter emellertid att placeringsrisker tas
kontrollerat. Den marknadsrisk som beror pa kursfluktuationer hante-
ras genom att ombesorja en tillracklig spridning av placeringsportfoljen
genom att for varje placeringsklass faststélla neutrala allokeringsvikter,
deras variationsbredd och jamforelseindex samt exakta fullmakter och
limiter for placeringsverksamheten. Styrelsen fattar beslut om fullmak-
terna och limiterna avseende placeringsverksamheten. I VER:s place-
ringar méste man ocksé fasta uppmarksamhet vid placeringarnas saker-
het, avkastning och realiserbarhet. Placeringarna har diversifierats pé
samma satt som inom ovriga arbetspensionssystem. Genom hantering-
en av de operativa riskerna stravar man efter att undvika att riskerna
realiseras och sikerstaller att riskerna, i handelse av att de realiseras,

inte 4ventyrar en fortsatt verksamhet.

Placeringsportfoljens neutrala allokering och optimeringskalkyler

VER uppgor érligen en placeringsplan. I den faststalls en neutral grund-
allokering for placeringsportfsljen, dvs. hur placeringarna fordelas pé
olika placeringsklasser. Syftet ar att optimera den forvantade avkast-
ningen for VER:s placeringsportfo]j i forhéllande till den placeringsrisk
som tas med hjalp av moderna metoder for optimering av placerings-
portfoljen. Mélet ar en optimal placeringsportfolj, som pé lang sikt ger
basta mojliga avkastning p4 den riskniva som bestamts av styrelsen.

En neutral grundallokering innebar en passiv och genomforbar di-
versifiering av placeringarna. Den bedéms kontinuerligt och kan vid
behov justeras. Eventuella forandringar overvigs noga, eftersom en
justering av grundallokeringen ocksd innebar en andring i pensions-
fondens placeringsstrategi. Med den neutrala grundallokeringen styrs
placeringsverksamheten pa lang sikt. Styrelsen godkénner placerings-
planen och den neutrala allokeringen.

I samband med placeringsstrategin gors flera optimeringskalkyler
pa VER:s placeringsportfolj. Optimeringskalkylerna gors med tillamp-
ning av den forvantade avkastningen for olika placeringsklasser, fluk-
tuationerna i avkastningen och korrelationen mellan olika tillgingsslag.
For kalkylerna faststalls pa forhand maximivikterna for de olika place-
ringsklasserna i portfoljen som helhet. Optimeringskalkylerna har ut-
forts som Markovitz optimering av avkastningens varians med malsatt-
ningen att nd den basta kombinationen av risk och avkastning for den
diversifierade portfoljen. Ar 2006 utvecklades en ALM-modell p4 ling
sikt, som beaktas VER:s uppskattade avkastning och ansvar pa ldng sikt.



Modellen baserar sig pé placeringsportfoljens stokastiska optimering.
VER:s placeringsportfolj bestar av rénte- och aktieplaceringar samt
ovriga placeringar. Med 6vriga placeringar avses placeringar i fastighets-
fonder och kapitalfonder samt fonder med absolut avkastning. VER har
inga direkta fastighetsplaceringar. Portfoljen hade i slutet av ar 2006 ett
marknadsviarde om 10 306 miljoner euro. Ranteplaceringarnas mark-
nadsvérde var vid arets slut 5 722 miljoner euro (56 % av den totala
allokeringen vid 4rets slut). Marknadsvardet pa aktieplaceringarna upp-
gick i slutet av &r 2006 till 4 163 miljoner euro (40 % av den totala al-
lokeringen) och marknadsvérdet pa 6vriga placeringar till 420 miljoner
euro (4 % av den totala allokeringen). Den storsta direkta placeringen
bland ranteplaceringarna (exklusive statslan) var i slutet av &r 2006
ett foretagslan, vars andel av VER:s totala placeringstillgdngar utgjorde
0,15 %. Den storsta enskilda placeringen i rantefonder utgjorde 0,66 %
av VER:s placeringsportfolj. Andelen for den storsta direkta aktieplace-

ringen var 1,01 % och den storsta placeringen i en aktiefond 1,78 %.

2. Placeringsverksamhetens risker

2.1 Ranteportfoljens risker

Ranterisk

Med ranterisk avses forandringar i lénens marknadsvarden som beror
pa véxlingar i rantenivin. Ju langre maturitet det &r frdgan om, desto
storre ar risken att rantorna vaxlar under placeringsperioden. Rante-
risken hanteras t.ex. genom att halla placeringarna i samma maturitet
som ansvarsforbindelserna. Ett annat sitt, i synnerhet om placerings-
framgangen jamfors med olika index, ar att hélla placeringarna i s gott
som samma duration som medelindexet. Durationen (kalkylerad enligt
marknadsvérdet) for VER:s alla ranteplaceringar kan avvika fran hela
portfoljens indexduration med +/- 1,5 enheter. Durationen rdknas som
glidande medeltal for sex méanader. Fondens styrelse kan vid behov

andra variationsintervallen.

Kreditrisk
Med kreditrisk avses den risk som foljer med en placering i handelse
av att motparten gar i konkurs. Denna hanteras for det forsta genom
att placera i placeringsobjekt som har en tillrackligt hog kreditklassi-
ficering. Den hogre ratingen har ansetts minska kreditrisken betydligt.
Ett annat satt att hantera kreditrisken &r en tillracklig diversifiering av
placeringarna p4 olika emittenters instrument.

I fonden har detta fort med sig att andelen for enskilda icke-statliga
emittenter har begransas till 2 procentenheter av hela rénteportfoljen i

fraga om placeringar i masskuldebrev .
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Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses hur smé transkationskostnader som gor det
mojligt att ta sig in p& och avlagsna sig frén marknaden. Prisskillnaden
mellan kop- och sédljkursen illustrerar forhdllandet. Ju mindre skillna-
den &r, med desto lagre kostnader kan man agera pa marknaden. Ju mer
likviditet och fler olika aktorer marknaden har, desto effektivare mark-
nad ér det frigan om. Denna risk hanteras genom att agera pd sidana
marknader och placera i sidana produkter som kan hanteras ocks& med
stora engdngstransaktioner utan att det sker betydande forandringar pé

marknaden.

Valutarisk

I ranteplaceringarna ingar valutarisk vid placering i andra an eurofor-
bindelser. For narvarande har inga direkta placeringar gjorts i valuta-
forbindelser. T fondplaceringar i valuta anvands for nérvarande endast
valutasikrade fonder. Den maximala storleken pa valutarisken for varje
tillgéngsklass definieras genom allokeringslimiter som hanfor sig till

jamforelseindexets underindex.

Anvdndning av derivat
Under 4r 2004 undersokte VER om det ar motiverat att anvanda rante-
och valutaderivat for att skydda befintliga positioner. Tills vidare har

VER inte ansett det nodvandigt att anvanda rantederivat.

2.2 Aktieplaceringar

Diversifiering branschvis och foretagsvis
Passiv placering, dvs. placering enligt index, innebér en sa fullstandig
diversifiering som mojligt p4 marknaden i frdga och i respektive till-
géngsklass med hjalp av indexet. Valet av jamforelseindex har allts& en
stor inverkan ocksd pa diversifieringen.

Eftersom VER viljer som jamforelseindex s& breda index som moj-
ligt och placerar mycket genom indexprodukter, har diversifieringen av
aktieplaceringarna inom olika branscher och pa olika foretag skotts ef-
fektivt. Diversifieringsprinciperna tillimpas ocksa p4 direkta placeringar
i nordiska och europeiska aktier, varfor indexavvikelserna for enskilda

foretag eller branscher ar relativt sma.

Likviditetsrisk
Med likviditetsrisk avses svarigheten att realisera placeringarna utan be-
tydande prisrorelser eller kostnadseffekter. P4 aktiemarknaden ér de stora
foretagen ofta tillrackligt likvida med tanke pa pensionsfondens behow.

I takt med att fonden vaxer i omfattning, maste likviditetsriskerna
beaktas och placeringarna spridas sa att det dr mojligt att realisera dem

vid onskad tidpunkt och med beaktande av verksamhetslimiterna.
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Valutarisk

Aktieplaceringarna ar forknippade med valutakursrisk vid placering ut-
anfor euroomrédet. Enligt den neutrala allokeringen i slutet av ar 2006
var ca 58,5 % av aktieplaceringarna gjorda i placeringar i valuta. Valuta-
kursrisken har identifierats och ingér i placeringsbeslutet. Enligt styrel-
sens beslut (06/2004) skyddas inte valutakursrisken.

Anvandning av derivat
VER anvinder inte {or narvarande derivat i placeringsverksamhetens
riskhantering eller for att generera mer avkastning. Fordelarna och

nackdelarna med att anvanda derivat avvags regelbundet.

2.3 Ovriga placeringar

Till gruppen 6vriga placeringar ansluter sig manga for traditionella ak-
tie- och ranteplaceringar typiska risker, men pé grund av sina sardrag ar

de ocksa forknippade med andra risker.

Likviditetsrisk

Mojligheten att omvandla icke borsnoterade fondplaceringar till pengar
under placeringstiden ar ofta mycket begransad. Likasa har vidarefor-
sdljningen av placeringarna eventuellt begransats. I fonder med abso-
lut avkastning kan placeraren gora teckningar och inlosen i allmanhet

minst varje kvartal och i borsnoterade fastighetsfonder dagligen.

Valutarisk

Malfondernas placeringar kan utstrécka sig utanfor euroomradet, var-
vid placeringsintdkterna ocksa kan paverkas av valutakursforandringar.
Spridningen av placeringarna erbjuder delvis skydd ocks& mot valuta-

risker.

Ranterisk

Bade kapital- och fastighetsfonder samt hedgefonder anvénder i sin pla-
ceringsverksamhet lanat kapital. Ménga fonder skyddar sig mot ranteris-
ken p4 fondniva &tminstone delvis. En kraftig uppgang av rantorna kan
emellertid dand4 ha en ogynnsam inverkan pa avkastningen p4 VER:s
placeringsobjekt och exempelvis fastigheternas varde i och med hoj-
ningen av det avkastningskrav som kravs. Anvandningen av ldnat kapi-

tal okar fluktuationerna i placeringarnas avkastning.

Forlaggningsrisk

Béde pé foretagsaffiars- och fastighetsmarknaden foérekommer cykler,
varvid placeringsverksamhetens geografiska och tidsmassiga spridning
har en avgorande betydelse for placeringsverksamhetens framgang. For
att sakerstalla en tidsmassig spridning skall nya placeringar goras érli-

gen genom hela cykeln.

Avtals- och skatterisker

Genom analys av fondstrukturen och genom att klarldgga VER:s skat-
teposition forsdker man minimera betydande avtalsméssiga och skat-
temassiga risker som ansluter sig till placeringarna. Forandringar i lag-
stiftningen kan vara oférdelaktiga for VER och man kan inte gardera sig

mot dem pé forhand.

Risker i anslutning till forvaltningsbolagets verksamhet

Sédana risker hanfor sig till bolagets verksamhetsféorméga och enskilda
personers verksamhet. Utfallet av ménga placeringar kan vara beroende
av fondernas nyckelpersoner. Avtalsmassigt forsoker man identifiera de
centrala nyckelpersonerna och vid behov engagera dem i verksamheten
eller 6ka placerarnas rattigheter i sidana situationer dér nyckelperso-

nerna inte langre 4r i malfondens tjanst.

Ovriga risker i anslutning till

placeringsverksamheten och marknadsrisker

Fastighetsplaceringar ar forknippade med allmanna fastighetsrisker, sa-
som plotsliga forandringar i utnyttjandegraden och hyresnivén samt en
snabb okning av placerarnas krav pd avkastning. I friga om verksamhe-
ten avseende kapitalplacering ar fondernas placeringsobjekt utsatta for
branschkonjunkturer och normala risker inom foretagsverksamheten
samt i frdga om avyttringar exempelvis aktiemarknadens utvecklings-
skede och foretagens virderingsnivd. Fonder med absolut avkastning
anvander i sin placeringsverksamhet ocksa derivatinstrument och hév-
stdngsskuld, varvid plotsliga forandringar i ovantad riktning kan inver-
ka avsevart pa placeringsverksamhetens resultat. VER stravar efter att se
till att placeringsobjektens overvakning, om méjligt, handhas av lokala
myndigheter och att en utomstaende instans ansvarar for forvaltningen
av placerarnas och fondernas medel eller placeringarnas vardeberik-
ning. Kvaliteten p4 placeringsobjektens rapportering och dess aktualitet
beaktas. Arvodesstrukturen i instrumenten for évriga placeringar base-
rar sig i allménhet pé forvaltningsarvode och avkastningsarvode. VER:s
ansvar for placeringarna har emellertid alltid begrénsats till hogst den
placerade summan.

Genom VER:s placeringsprocess efterstravar man att hantera de
operativa risker som hanfor sig till fonderna. VER avser att sprida risken
i anslutning till placeringarna genom att fordela placeringarna p4 fonder
med olika verksamhetsstrategier, genom att sprida placeringarna saval
geografiskt som tidsmassigt samt genom att placera medlen i fonder hos

flera olika forvaltningsbolag.

2.4 Samhallsansvar och riskhantering

I sin placeringsverksamhet foljer VER en placeringspolitik som base-

rar sig pa hallbar utveckling. Foretag som foljer ideologin om héllbar



utveckling har i manga fall visat sig vara framgangsrika i sin egen verk-
samhetsmiljo.

Vid valet av placeringsobjekt anvander VER indexen for hallbar
utveckling som jamforelsematerial. VER gor sina investeringar i forsta
hand pd basis av placeringsobjektets forvantade avkastning, men dé
tvé foretag har likvérdiga forvantningar valjs till portfoljen det foretag
som eventuellt ingar i indexet for hallbar utveckling. Vid utgdngen av ar
2006 var ungefar 90 procent av bade den nordiska portfoljen och den
direkta Europaportfoljen placerade i bolag som hor till ndgot centralt,
internationellt index for hallbar utveckling. Sammansattningen av in-
dexen ar foremdl for regelbunden uppfoljning.

I placeringspolitiken tillampas ocksé negativa véirderingar genom
att man i direkta placeringar undviker foretag, vars omsattning till stor
del harror frén alkohol-, tobaks-, vapen-, porr- eller hasardspelsindus-
trin. Detsamma géller for lander och foretag som inte respekterar de
manskliga rattigheterna och de grundrittigheter som ILO faststallt ge-

nom triangelavtal.
3. Operativa risker

I affarsverksamhetsprocesserna ingar operativa risker, varav de viktigas-
te hanfor sig bl.a. till utlaggning av verksambhet, personrisker, ledning,
juridik och IT-system samt dataskydd. De risker som héanfor sig till ut-
laggningen, exempelvis risker med anknytning till fortsatt verksamhet
och dataskydd, administreras med kontrakt och genom oévervakning av
motpartens verksamhet.

Operativa risker hanteras bide som en del av normal ledning av
enheterna och med hjélp av kontrakt. Riskerna undviks genom att ut-
veckla kvaliteten pd karnprocesserna och kontinuerligt utvardera verk-
samheten. Malet ér en effektiv, omsorgsfull och ekonomisk verksamhet

av hog kvalitet.

4. Overvakning av Statens Pensionsfond
och riskhanteringsprocesserna

Finansministeriet

Enligt lagen om statens pensionsfond har finansministeriet ratt att med-
dela allmanna foreskrifter om organiseringen av fondens forvaltning,
skotseln av fondens ekonomi och placeringen av fondens medel. Fi-
nansministeriet tillsatter ocksa VER:s styrelse for en tredrsperiod i taget
och befriar dess medlemmar fran sina uppgifter. Finansministeriet till-
satter likasa arligen revisorerna for VER och faststéller fondens bokslut.
Rapporteringen av VER:s verksamhet ingdr i den verksamhetsberattelse
over forvaltningsomrédet som finansministeriet 6verlamnar till riksda-

gen.
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Styrelsen

Enligt lagen om statens pensionsfond bestér fondens styrelse av en ord-
forande, vice ordférande och hogst fem medlemmar. Styrelsen maste
besitta en tillracklig sakkunskap om placeringsverksamhet och dess tre
medlemmar utses pa forslag av statstjanstemannens och statens arbets-
tagares mest representativa centralorganisationer.

Arbetsordningen for VER, som styrks av lagen om statens pensions-
fond och finansministeriet, faststaller att styrelsens uppgift 4r att fatta
beslut om fondens placeringsprinciper och uppgora en placeringsplan.
Styrelsen overvakar kvartalsvis, eller vid behov oftare, att principerna
for placeringsverksamheten och placeringsbegransningarna foljs, och
att placeringsplanen verkstalls.

Till styrelsens uppgifter hor ocksa att fatta beslut om overvakningen
av fonden, de anstalldas ratt att fatta beslut och de interna direktiv som
fondverksamheten forutsatter. Vidare ar styrelsens uppgift att godkanna
fondens drsbudget, godkanna och underteckna fondens bokslut, arligen
avge till finansministeriet en berattelse om fondens verksamhet under
det gingna aret, utnamna fondens verkstillande direktér och ovriga
anstallda, fatta beslut om fondens organisation, interna férvaltning om
beslutsfattande — sdvida styrelsen inte har overfort detta helt eller delvis
till den verkstéllande direktoren — samt att besluta om verkstallande
direktorens och fondens ovriga tjédnstemans befogenheter. Dessutom
beslutar styrelsen i andra fragor som beror fonden pé lang sikt och som
ar principiellt viktiga.

VER:s styrelse fattar beslut om rapporteringsforfarandet och de av-
kastnings- och riskmaétare som presenteras i rapporterna. Avkastnings-
och riskrapporteringen 4r utlagd och rapporterna produceras for narva-
rande av Mandatum Kapitalforvaltning Ab.

Myndighetsovervakning

I enlighet med lagen om statens pensionsfond overvakar Forsakrings-
inspektionen fondens placeringsverksamhet, och eftersom VER ér en
statlig organisation granskar aven Statens revisionsverk VER:s verksam-
het och ekonomi.

Forsakringsinspektionen overvakar och inspekterar att forsakrings-
och pensionsanstalterna och andra tillsynsobjekt foljer lagen och iakttar
god forsdkringssed och att de 1 sin verksamhet tillampar andamaélsenliga
tillvagagingssatt. Forsdkringsinspektionen foljer och utvirderar till-
synsobjekten i friga om den ekonomiska situationen, styrnings-, 6ver-
vaknings- och riskhanteringssystemen, verksamhetsforutsittningarna
och forandringarna i affarsmiljon.

VER ar en s.k. buffertfond, vilket innbar att det i fonden inte uppstar
sédant pensionsansvar som skall tickas pa samma sitt som i de fonder
som lyder under APL. For fondens verksamhet ar det centrala malet att
fordela medlen sé att placeringsriskerna minskar och att definiera place-
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ringshorisonten. Forsakringsinspektionens overvakning fokuserar dar-
for 1 forsta hand pé att sakerstélla en tillracklig diversifiering av VER:s
placeringar och hanteringen av placeringsverksamhetens risker samt p
att fonden tillampar fungerande processer och att verksamheten foljer

givna foreskrifter.

Revisorer

Finansministeriet tillsatter arligen tvé revisorer for att granska fondens
forvaltning, ekonomi och konton. Revisorerna for VER forsakrar sig om
att fondens bokslut ger rétta och tillrackliga uppgifter om fondens eko-
nomi och verksamhetens resultat. Revisorerna bor ocksa forsakra sig
om att VER:s administration, finansforvaltning och bokforing ér orga-
niserad och genomford enligt foreskrifterna. Revisionsberattelsen over-

ldmnas till fondens styrelse och finansministeriet.

Placeringsdelegationen

Fondens styrelse ansvarar for VER och dess placeringsverksamhet. Som
stod for styrelsens beslutsprocess gallande placeringsplanen har en pla-
ceringsdelegation utnamnts. Denna bestar av sakkunniga inom place-
ringsbranschen och ansedda sakkunniga inom ekonomi.
Placeringsdelegationens uppgift ar att bekanta sig med placerings-
planen och ge ett utlitande om den innan den godkanns av styrelsen.
Delegationen skall fasta uppmarksamhet vid hur placeringsplanen ar
uppbyggd och mojligheterna att genomféra den samt bedéma om pla-
ceringsplanen motsvarar de uppstéllda mélen och kraven. Malséttning-
arna gallande diversifieringen av placeringsverksamheten &r foremél for
sarskild granskning. Dessutom skall placeringsdelegationen bedoma

utfallet av placeringsverksamheten och utfallsrapporterna.

Intern kontroll

I anslutning till att styrelsen for VER godkanner placeringsplanen god-
kanner den ocksa befogenheterna och limiterna fér dem som fattar pla-
ceringsbeslut. VER har ocks4 ett av styrelsen godként reglemente som
till ovriga delar faststaller verkstéllande direktorens och personalens
befogenheter och ratt att fatta beslut.

Styrelsen godkénner de etiska anvisningarna och insiderreglerna
for VER. Verkstallande direktoren overvakar de anstalldas verksamhet.
Verkstallande direktoren anlitar for overvakningen en utomstdende
sammanslutning for internrevision. Internrevisionen rapporterar till
bade verkstallande direktoren och styrelsen. Styrelsen overvakar verk-
stéllande direktorens verksamhet och styrelsen kan utéver den normala
rapporteringen vid behov hora saval internrevisionen som den utomsta-
ende revisionssammanslutningen.

I samband med den 4rliga planeringen befaster styrelsen de befo-

genheter och limiter som bor f6ljas i placeringsverksamheten samt fol-

jande drs placeringsplan. Den operativa ledningen kan avvika fran de
neutralvikter som definierats i placeringsplanen inom faststallda gran-
ser. Genom veckorapporteringar och manatliga limitrapporteringar foljs
verkstéllandet av grundallokeringen. Styrelsen far ménatligen en rap-
port dver placeringsverksamheten med vilken den overvakar att limiter
och befogenheter f6ljs och att mélsattningarna for placeringsverksam-
heten uppnas.

VER har tillsatt en riskhanteringskommitté, vars uppgifter ar att ut-

veckla och folja upp riskhanteringen.

Kalkyl av avkastningar och risker fér VER

Avkastningen pa VER:s placeringar beraknas manatligen av Mandatum
Kapitalforvaltning Ab utifrén tillgdngarnas marknadsvarde. Riktigheten
i den information som ges i formogenhets- och avkastningsrapporterna
granskas regelbundet genom avstamning av vardepappersportfoljen
mot bdde forvararens och den externa rapporteringssammanslutning-
ens formogenhetsforteckning. Da avkastningen beraknas foljer man
organisationen Global Investment Performance Committee:s internatio-
nella regler. CGR-sammanslutningen Deloitte & Touche Ab granskar
arligen berakningsgrunderna for Mandatum Kapitalférvaltning Ab:s
GIPS-sstandard (avkastningskalkyl).

Avkastningen pd formogenheten raknas som bruttoavkastning, dvs.
fore avdrag for kapitalforvaltnings-, forvarings- och kontoskotselavgif-
ter. De formedlingsavgifter som betalas i samband med vardepappers-
handel minskar daremot portfoljens avkastning. Avkastningen pa hela

placeringsportfoljen raknas som nettoavkastning efter alla kostnader.
5. Kénslighetsanalys av placeringsportfoljen

Med hjalp av en kanslighetsanalys kan man askadliggora hur vardefor-
andringar i olika delar av placeringsportfoljen inverkar p& hela port-
foljens vérde. T tabellen visas en uppskattning av hur hela placerings-
portfoljen reagerar pa en hojning av rantenivin med en procentenhet

respektive en sankning av aktiekurserna med 20 procent.

Forandring Forandring

i aktiekursen i rantenivan

-20%  +1 procentenhet

Kapital (mn euro) 4163 5722
Inverkan pa kapitalet (mn euro) * -833 -349

*) Kapital 31.12.2006 (rénteplaceringar inkl. kontanter)
*#) I durationstalen ingdr inga fonder.
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Underskrifter

Bokslutet har godkants i Helsingfors den 28 februari 2007

Styrelsen for Statens Pensionsfond
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Pekka Femmilé Teuvo Metsépelto

Anttifalol Ilkka Alava

Timo Loyttyniemi
Verkstallande direktor

Bokslutet och verksamhetsberattelsen ar uppgjorda i enlighet med god bokferingssed. Over utford revision har i dag avgivits berattelse.

Helsingfors den 28 februari 2007
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Jarmo Lohi Ari Lehto
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Ordlista

Absolut avkastning

En positiv avkastning oberoende av marknadssituationen som grundar
sig pa en aktiv placeringspolitik, med vilken man stravar efter att skyd-
da sig for marknadsrisken. Placeringarna sprids pa olika slags objekt
och dven pd derivat. Hedgefonderna hor till placeringar med absolut

avkastning.

Alfa (Jensens alfa)

Med alfa avses ofta avkastning som overskrider jamforelseindex, s.k.
overavkastning. Termen alfa kan ocksd avse riskkorrigerat alfa, Jensens
alfa, som miter risken genom beta. Dess varde beskriver den tilliggsav-
kastning som portfoljen inbringat jamfort med en jamforelseportfolj som
innehaller motsvarande betarisk. Harvid bestar jamforelseportfoljen av
en indexportfolj och riskiri ranta. Ju storre alfa, desto framgangsrikare

har portfoljen varit i forhallande till marknaden. Alfa bor vara positivt.

Beta

Mater placeringens kanslighet for vardefluktuationer i forhallande till
jamforelseindexet. Om jamforelseindexets varde sjunker och place-
ringen har ett beta som ar lagre an ett, vantas placeringen inte sjunka
lika kraftigt som indexet. Om beta ar storre 4n ett, vantas effekten vara
storre: kursnedgéngarna och éven kursuppgéngarna ar storre an jam-
forelseindexet. Om beta ar exakt ett, beter sig placeringen lika 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.

Effektiv avkastning

Avkastningen pa ett vardepapper i forhallande till dess marknadsvirde.

Enhanced index—placeringsfond (effektiviserad indexfond)

En fond som huvudsakligen placerar i enlighet med jamforelseindexet,
men den tillitna avvikelsen, tracking error, som behovs for att fa till-
laggsavkastning ar storre dn i en traditionell indexfond (har definierats i

fondens stadgar, skall t.ex. vara under tvé).

Specialplaceringsfond
Placeringsfond som kan avvika frdn placeringsbegréansningarna i lagen
om placeringsfonder, t.ex. genom att koncentrera placeringarna endast

pa nigra fa objekt.

ETE Exchange Traded Fund

Andel av placeringsfond med vilken handel idkas pa borsen. Kan byg-
gas upp sd att den foljer antingen avkastningen for ett geografiskt index
eller ett branschindex.

Hedgefonder

En hedgefond definieras i regel som en fond vars malsattning ar en ab-
solut, positiv avkastning i alla marknadsliagen. Hedgefonderna uppvi-
sar darfor ldg avkasntingskorrelation till den allménna utvecklingen pé
aktie- och rantemarknaden. Utmarkande for hedgefonder ar ocksd an-
vandningen av placeringsstrategier som bade okar risken (t.ex. havstdng
pé derivat och skulder) och minskar risken (t.ex. derivat i sdkringssyfte,
blankning). I hedgefonderna ingar vanligen en avkastningsbunden pro-

visionsstruktur.

High yield -placeringsfond
En specialplaceringsfond som placerar i high yield-lan, det vill siga
sddana masslan med hog ranteavkastning som foretagen emitterat pa

grund av att bolagets kreditvardering ar svag.

Indexfond
En placeringsfond som placerar i olika aktier eller ranteprodukter i
samma forhallande som dessa ingar i indexet. Stravar alltsd efter att

harma indexets utveckling.

Inflationsbundet lan (inflation-linked bond)

Lan som vanligen emitterats av staten, vars ranta och kapital justeras pa
basis av andringar i konsumentprisindex under perioden mellan emis-
sionsdagen och tidpunkten for forverkligande av kassaflodet i syfte att

uppnd pé forhand avtalad realavkastning.

Informationsforhallande
Informationsforhallandet anger hur mycket arlig tillaggsavkastning som

man har fatt i forhallande till den aktiva risken.

Investment grade -placeringsfond

En foretagslénefond som placerar i masslén som emitterats av foretag
med hog kreditvardighet och pa vilka ranteavkastningen ar hogre an
avkastningen pd 1an som olika stater har emitterat.

IRR (internal rate of return)
Det vanligaste sattet att berakna den ranta som forutom aterbetalning
av kapital ocksa skall utbetalas till placerarna i en kapitalfond innan

fondens forvaltningsbolag har rétt till sin del av vinstutdelningen.

J-kurva

Utvecklingskurva for avkastning som hanfor sig sarskilt till placeringar
i kapitalfonder. Forvaltningsarvodena i en kapitalfond minskar pla-
ceringarnas varde under fondens forsta ar innan fonden overgar till

vinstutdelning. Fondens avkastning ar i inledningsskedet exempelvis



pé grund av uppbyggnadskostnaderna i allménhet negativ varvid den

bildar en J-formad avkastningskurva.

Derivat
Ett finansiellt instrument, vars varde grundar sig p4 vardet hos ett annat

underliggande virdepapper, index, en valuta, tillgdng eller rattighet.

Masslan

Foretag, stater, kommuner och andra samfund (emittenterna) kan lyfta lan
av allmanheten genom att emittera masskuldebrevslan, det vill s4ga mass-
l&n. Masslanet fordelas pa masskuldebrev med olika nominella véarden.

Korrelation
Avser bundenhet mellan variabler. Exempelvis i fraga om placeringar
avses inbordes bundenheter mellan olika placeringsinstrument och for-

mogenhetsslag.

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

snabbt omvandlas till pengar.

Marknadsranta
Rénta som uppstar enligt efterfragan och utbud pa marknaden. Motsats
till administrativt faststalld ranta.

Marknadsrisk
Den allmanna kursutvecklingens effekt pa en enskild kurs. Systematisk

risk.

Mezzanine

Mellanfinansiering, dvs. finansiering som ligger mellan finansiering
bundet vid eget kapital och finansiering bundet vid frammande kapital
och som kan innehélla karaktaristiska drag av bada. Ligger fore eget
kapital vid betalningsmottagning, men i allménhet efter skuld med nor-
mala villkor. Mezzanine 4r ofta forknippat med ett element for varde-
stegring som i manga fall utgors av optioner.

Modifierad duration
Den modifierade durationen beskriver hur kansliga ranteplaceringarna
ar for fordndringar i rantenivan: ju hogre duration, desto hogre ar fon-

dens ranterisk.

Penningmarknaden
Marknaden for statens, foretagens och samfundens kortfristiga (hogst
12 manader) skuldforbindelser for placeringar och krediter, foretagscer-

tifikat, bankcertifikat och statens skuldforbindelser.
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Fondernas fond (fund of funds)
Placeringsfond eller kapitalplaceringsfond som placerar i andra place-

ringsfonder.

Sharpkvoten

Mater forhédllande mellan avkastningen pa placeringen och dess risk ge-
nom att jamfora den tillaggsavkastning som fas pa en riskfri avkastning
med avkastningens volatilitet. Ju hogre Sharpkvoten ar, desto battre ar
den riskkorrigerade avkastningen. Kvoten kan aven jamforas med jam-
forelseindexets siffror och differensen mellan dessa borde vara positiv.
Som riskfri avkastning anvands i allmanhet den avkastning som man far

pé en kortfristig penningmarknadsplacering.

Placeringsforbindelse
Placeringsforbindelse som en kapitalfondsplacerare (tyst bolagsman)
avgivit till fonden och som uppfylls (betalas till fonden) i rater pé basis

av fondens inbjudningar av kapital da fonden gor placeringar.

Bankcertifikat
Ett skuldebrev som en bank emitterat och som det finns en eftermark-
nad for.

Sluten fond (closed-end fund)

Fond som i fraga om placerare och kapital stéller begransningar géllan-
de tid och mangd. Kapitalfonder ar typiskt slutna fonder i vilka kapital
endast insamlas under en forutbestdmd tid och forvaltningsbolaget kan
vélja vilka placerare det godkénner i sin fond. Motsatsen ar en dppen

fond (open-end fund).

Tracking error

Mater hur noggrant placeringens avkastning foljer avkastningen pé jam-
forelseindexet. Tracking error mater standardavvikelsen pa portfoljens
avkastning jamfort med jamforelseindexets avkastning. Ett hogt track-
ing error betyder att placeringens avkastning har varierat kraftigt jam-
fort med sitt jamforelseindex. Tracking error p4 en passiv portfolj (aktiv

risk) ligger nara noll.

Akastningsindex
Jamforelseindex som forutom prisférandringar ocksa beaktar dividen-

der. Prisindexet inkluderar inte dividender.

Konvertibelt skuldebrevsldn
Ett skuldebrev som emitterats av ett aktiebolag och som enligt ldnevill-
koren kan bytas ut till aktier i foretaget.
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Statens skuldférbindelse
Ett skuldebrev som staten emitterat och som duger pd eftermarknaden.

Skuldebrevets lanetid 4r hogst 12 manader.

Jamforelseindex
Det index med vilket placeringens avkastning och risker jamfors, till

exempel portfoljindexet OMXHCAP. Anvands som benchmark-index.

Volatilitet

Den vanligaste riskmataren for matningen av avkastningens standardav-
vikelse. Volatiliteten mater fluktuationerna i placeringens avkastning: ju
storre risk, desto storre volatilitet. Volatiliteten anges vanligen i 4rliga
procenttal. Om till exempel volatiliteten ar 20, betyder det att avkast-
ningen under tva ar av tre ligger i 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 eftermarknad for.
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