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Professionell pa pensionsplaceringar

Statens Pensionsfond (VER)

Statens Pensionsfond (VER) ar en dr 1990 grundad fond, med vars avkastning staten be-
reder sig pa finansieringen av framtida pensioner och utjamningen av pensionsutgifterna.
VER dr en placeringsorganisation med uppgift att forvalta och placera de tillgdngar som
staten styr till den.

Ar 2007 uppgick VER:s placeringar till ett ssmmanlagt varde av 12,1 miljarder euro.

De arbetsgivare och arbetstagare som omfattas av statens pensionssystem betalar pen-
sionsavgifter till Pensionsfonden. Alla statens pensioner betalas ur anslag som reserverats
i statsbudgeten. Medel ur Statens Pensionsfond overfors arligen till statsbudgeten. 1 prakti-
ken skots statens dvriga pensionsarenden av Statskontoret.

Mission

Statens Pensionsfond skoter den formogenhet som anfortrotts fonden pa ett langsiktigt
sdtt. Statens Pensionsfond sorjer for att placeringarna ar sakra, ger avkastning och kan

omvandlas till pengar samt att placeringarna ar mangsidiga och andamalsenligt diversi-
fierade.

Vision

Statens Pensionsfond ar en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare, som i sitt
arbete framhéver hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetssatt.

Fordelningen av VER:s placeringsportfolj 31.12.2007

\

Ovriga placeringar 6,3 %

Réntor 55,7 %

Aktier 38,0 %

Utvecklingen av VER:s placeringar 2001-2007
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Aktuellt 2007

Pensionsfonden bereder sig pd okade pensionsutgifter

Statens pensionsutgifter kommer att 6ka avsevart redan inom de narmaste &ren nar de
stora aldersklasserna uppnér pensionsildern. Staten har berett sig pa det 6kade pen-
sionsansvaret genom att ar 2006 och 2007 minska overforingen av Pensionsfondens
medel till statsbudgeten. Beslutet innebar ett tillaggskapital pa cirka tre miljarder euro

for VER. VER:s mél ér enligt lagen en fonderingsgrad pa 25 procent.

Finansministeriet preciserade placeringsbestammelserna

Finansministeriet utfardade ar 2006 och 2007 foreskrifter om placeringen av VER:s till-
gangar.

Den forsta foreskriften gavs pa hosten 2006 och enligt den skulle minst 45 procent
av VER:s tillgdngar vara ranteplaceringar, medan aktieplaceringarna fick uppgé till hogst
45 procent och 6vriga placeringar till hogst 10 procent. I november 2007 andrades
foreskriften pd sa satt att andelen ovriga placeringar i VER:s placeringsportfolj far uppga

till hogst 12 procent.

Riksdagen
Finansministeriet

Lontagarorganisationerna

Styrelsen

Statens Pensionsfond
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Statens Pensionsfond
vaxte med 46 procent
pa tva ar

Placeringsaret 2007 var i sin helhet mycket kravande och det forekom
stora fluktuationer under aret. Avkastningen ar 2007 var méttlig med
beaktande av den svara marknadsomgivningen.

Statens Pensionsfond VER har fortsatt att uppvisa en betydande tillvaxt. I slutet av ar 2007
uppgick placeringstillgingarna till 6ver 12 miljarder euro. P4 tva &r har fonden vuxit med
46 procent, d4 staten har satsat pd fonden och placeringsavkastningen varit god. Vi stravar
efter att skota de tillgangar som anfortrotts VER pi ett ansvarsfullt och professionellt sitt.

Finansministeriets roll som tillsynsmyndighet och utgivare av foreskrifter starktes
i slutet av ar 2006. Finansministeriet har enligt lagen om statens pensionsfond ratt att
meddela Pensionsfonden allménna foreskrifter. Den forsta foreskriften gavs i november
2006 och den preciserades tva génger under r 2007.

Faststallandet av allokeringsgranser var den mest betydande foreskriften som begran-
sar fondens verksamhet. Enligt foreskriften ska VER placera minst 45 procent av sin pla-
ceringsportfolj i ranteplaceringar. Efter november 2007 far aktieplaceringarna uppga till
hogst 45 procent och ovriga placeringar till hogst 12 procent. VER:s styrelse har fattat
allokeringsbesluten inom dessa granser. VER har i synnerhet de senaste aren utokat ande-

len ovriga placeringar.

Mattlig avkastning ar 2007

Avkastningen ar 2007 kan anses ha varit mattlig med beaktande av den svdra marknads-
omgivningen. Som tillgangsklass har avkastningen pa ranteplaceringar i tvéd ars tid va-
rit lag pd grund av de stigande rantenivéerna. Detta har inverkat pd VER:s avkastning,
eftersom en betydande del av tillgingarna ar i ranteplaceringar. A andra sidan har rante-
placeringarna i det osakra marknadslaget den senaste tiden bidragit till att stabilisera vart
resultat. Vi ar nojda att VER:s avkastning under fem 4r varit i genomsnitt 8,5 procent pé
arsniva.

Ar 2007 fortsatte diversifieringen av de ovriga placeringarna. Den sammanlagda ande-
len ovriga placeringar och placeringsforbindelser narmade sig en miljard euro. Det place-
rade beloppet uppgick till 758 miljoner euro och dess avkastning éversteg 9 procent. I 6v-

riga placeringar ingar fastighets-, infrastruktur- och kapitalfonder samt fonder som stravar

Verkstallande direktéren har ordet | VER ARSBERATTELSE 2007 | 6

efter absolut avkastning. Med hjalp av dessa avser VER att sprida sin placeringsportfolj
och minska dess beroende av rante- och aktiemarknaden.

Vi har lyckats bra med att uppné detta mal. T enlighet med var selektiva strategi fort-
sétter vi att satsa pd dessa nya omréden aven ar 2008. Avsikten ar att i borjan av dr 2008

foradla strategin for de narmaste tvé aren.

Livligt forsta halvar overgick i osakerhet

Ar 2007 var tudelat. Borjan av dret overtraffade forvantningarna tack vare de kraftiga
kursuppgangarna. Rantenivén var stigande och utsikterna for varldsekonomin var gynn-
samma. Andra halften av aret praglades av den si kallade subprimekrisen. Bank- och
finanssektorn rakade i svérigheter pa grund av bristande fortroende och minskad likviditet
p& marknaden. Osakerheten fortsatte fram till slutet av aret och marknaden uppvisade
kraftiga fluktuationer.

Pa den globala kapitalmarknaden skedde under ret en omvélvning av maktbalansen.
En ny placerargrupp intradde pé placeringsmarknaden: statliga fonder eller sa kallade
SWE-placerare (Sovereign Wealth Funds), vilkas kapital redan stigit till cirka 3 000 miljar-
der dollar och vilka forvantas véxa kraftigt under de narmaste ren. De statliga fonderna
har genom sin verksamhet hjalpt internationella banker i behov av kapital. De har spridit
sina tillgdngar globalt och skapat en ny maktbalans dar tillvaxtmarknadernas och oljesta-
ternas betydelse okar hela tiden.

Utvecklingen av ekonomin och kapitalmarknaden ér i nyckelstallning med tanke pa
VER:s framtid. Vi ar 6vertygade om att vi pa lang sikt kan uppna vart mél — en avkastning
som overstiger kostnaden for statsskulden.

Vi har fyra goda ar bakom oss. Vi kommer att fortsatta att diversifiera och balansera
placeringsportfoljen inom givna ramar.

Jag vill rikta ett varmt tack till personalen och vara samarbetspartners for det gangna

aret.

Timo Loyttyniemi

verkstdllande direktor



“Avkastningen &r 2007 kan betraktas som
skalig med tanke pa den svara marknadsmiljon.”




Den ekonomiska omgivningen
— tillvaxt och osakerhet

Ekonomierna i euroomrédet och Asien uppvisade tillvaxt ar 2007. Cen-
tralbanken i USA var tvungen att reagera pa marknadsturbulensen och
latta pa sin penningpolitik. Eurons forstarkning brot udden av den eu-
ropeiska exporttillvaxten.

Den globala ekonomiska tillvéxten fortsatte att vara exceptionellt stark under nastan hela
det forsta halvéret 2007. Under det andra halvéret orsakade de okade kreditforlusterna pa
subprimemarknaden i USA oro over lidget i de finansiella institut och fonder som placerat
i dessa vardepapper.

En av vandpunkterna avseende marknadsturbulensen var en néstan total avsaknad av
likviditet pa kreditderivatmarknaden i slutet av sommaren. Aven likviditeten pa kontant-
marknaden for statsldn var stéllvis svag inom euroomradet. Den nya prissattningen av
risken 1 anslutning till foretagslén kan 4 ena sidan ses som en korrigeringsdtgard och
4 andra sidan som en atergang till normal prissattning av risken.

Centralbankerna inledde genast en stabilisering

Den snabba och stéllvis nastan totala avsaknaden av likviditet pd marknaden ledde till att
centralbankerna var tvungna att genast vidta dtgarder for att inte dventyra finansierings-
marknadens stabilitet. Centralbankerna okade likviditeten pa marknaden genom olika
finansiella operationer. Detta underlattade den akuta krisen nagot.

De ekonomiska siffror som publicerades i USA vid samma tidpunkt indikerade att cy-
keln vander mot en klart mattfullare tillvaxt. Den svaga situationen pa bostadsmarknaden
och de stigande finansieringskostnaderna forsvagade den privata konsumtionen. Turbu-
lensen pé finansmarknaden rubbade aven konsumenternas och foretagens fortroende for
framtiden. I samband med detta sanktes marknadens konsensusprognos avseende brut-
tonationalproduktens framtida utveckling.

I slutet av éret justerade USA:s centralbank sin penningpolitik frén neutral till latt och

sénkte sin centralbanksranta fran 5,25 procent till 4,25 procent fram till slutet av aret.
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“Centralbankerna okade likviditeten pa
marknaden med olika finansieringsatgarder.”

Exporten bidrog till den ekonomiska tillvaxten
i euroomradet

Ekonomin i euroomrédet véxte tamligen snabbt ar 2007. Endast i mitten av aret avtog till-
véxttakten nagot. Tillvaxten gynnades av exporten. Euron stérktes emellertid snabbt gen-
temot de viktigaste valutorna och darfor verkar udden av exporttillvixten nu ha brutits.
Den livliga exporten bidrog till en snabb okning av investeringarna. Skattehojning-
arna bromsade emellertid upp en utveckling av den privata konsumtionen. P4 grund av
den starka ekonomin och den stigande inflationen hojde Europeiska centralbanken sin

centralbanksrénta till 4 procent.

Den ekonomiska tillvaxten i Asien var tudelad i ar 2007

I Japan tilltog tillvaxten i borjan av aret, men den mattades av och var méttligare mot
slutet av aret. Den delvis deflatoriska prisutvecklingen forhindrade Japans centralbank
att normalisera rantenivan, och forstarkningen av yenen bidrog for egen del till att dampa
tillvaxten.

I Kina var den ekonomiska utvecklingen helt omvand: Den ekonomiska tillvaxttakten
var over 11 procent. Ekonomin stédvjades genom rantehojningar och genom en étstram-

ning av bankernas kassareservsforpliktelser.

VER:s placeringsportfolj vaxte till 12 miljarder euro

VER:s placeringsportfolj motsvarade i slutet av ar 2007 ett marknadsvérde pa 12,1 mil-
jarder euro (10,3 miljarder euro &r 2006). Vid utgdngen av aret var 55,7 procent av pla-
ceringarna placerade i ranteinstrument, 38,0 procent i aktier och 6,3 procent i ovriga

placeringar.



Hela placeringsportfoljen gav under dr 2007 en avkastning pa 1,8 procent (7,0 pro-
cent) och portfoljens jamforelseindex 1,7 procent. Avkastningen har kalkylerats enligt den
internationella GIPS-standarden med avdrag for kostnaderna for placeringsverksamheten,
vilka uppgick till 4,0 miljoner euro (3,7 miljoner euro).

Trackning error pa hela placeringsportfoljen var 0,28 procent och séledes foljde port-
foljavkastningen s& gott som helt jamforelseindexets avkastning.

Portfoljens beta var 0,89, vilket betyder att portfoljen hade en lagre riskniva och en
mindre volatilitet dn jamforelseindexet. Sharpkvoten var -0,68 och volatiliteten 3,51 pro-
cent. Portfoljens Information ratio var i slutet av aret 0,23 och Jensens alfa -0,20 procent.
Risktalen kalkyleras for tolv ménader utgéende frdn manadsintékterna.

Den effektiva genomsnittliga kostnaden for statsskulden var 4,1 procent ar 2007.

VER:s agarpolitik

Enligt VER:s egna principer for agarpolitiken fungerar Pensionsfonden som en sjalvstan-
dig portfoljplacerare.

Eftersom Statens Pensionsfond gor sina placeringar pé lang sikt och ér en betydande
agare i flera foretag, kan fonden bast framja de aktuella foretagens framgéng genom att
agera som en ansvarskannande dgare. Foretagen har i uppgift att sorja for en 6kning av
aktievardet pa lang sikt.

Statens Pensionsfond foljer med malforetagen och deras framgang i syfte att kunna
bilda sig en uppfattning om foretagens verksamhet och ta stéllning till de viktigaste beslu-
ten pa deras bolagsstammor.

Pensionsfonden kan, i den utstrackning den sa onskar, halla kontakt med andra insti-
tutionella placerare i frigor som galler beslut som fattas pa enskilda foretags bolagsstam-
mor eller i frigor som i ovrigt kan ha vitt gdende konsekvenser. Personer i VER:s tjanst

deltar inte 1 forvaltningen av de borsbolag som fonden ager.

Ansvarsfullhet framhaver hallbar utveckling

VER:s placeringsverksamhet styrs av en placeringspolitik som grundar sig pa héllbar ut-
veckling. Foretag som foljer ideologin om hallbar utveckling ar ofta framgangsrika inom

sin egen affarsmiljo och de ar saledes trygga placeringsobjekt.
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Vid val av placeringsobjekt utnyttjar VER indexen for héllbar utveckling som jamfo-
relsematerial. VER placerar i forsta hand med tanke pa placeringsobjektets forvintade av-
kastning, men d4 tva foretag har likvardiga forvantningar valjs det foretag som eventuellt
ingar i indexet for héllbar utveckling.

Negativa varderingar kan dartill anvandas i placeringspolitiken genom att man vid di-
rekta placeringar undviker foretag i vilka en betydande del av omsattningen genereras fran
alkohol-, tobaks-, vapen-, porr- eller hasardspelsindustrin. Detsamma galler lander och

>
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foretag som inte respekterar de ménskliga rattigheterna och de av International Labour
Organisation (ILO) faststéllda grundrattigheterna.

Ansvaret for den egna personalen utgor en del av VER:s samhallsansvar. VER:s per-
sonalstrategi grundar sig pa statsforvaltningens gemensamma vardegrund och tjanste-
mannaetik. VER:s varderingar ar yrkesméssighet, etik och 6ppenhet. VER vill vara en res-
pekterad och framgéngsrik pensionsplacerare som stravar efter att trygga sina anstalldas

och arbetsgemenskapens utveckling och framja arbetshalsan.

Riskhanteringen ar en viktig framgangsfaktor

Identifiering, bedomning, begransning och oévervakning av risker hor till nyckelfakto-
rerna inom placeringsverksamheten. Riskhanteringen har i uppgift att sakerstélla att en
eventuell realisering av riskerna inte orsakar vésentliga ekonomiska forluster, dventyrar
verksamhetens kontinuitet eller forsvagar intressentgruppernas fortroende for fonden. De
huvudsakliga riskerna inom placeringsverksamheten ar foljande:

Rénterisken ansluter sig till forandringar i lanens marknadsvarden som beror pa véx-
lingar i rantenivan. Ju lingre maturitet det ar friga om, desto storre ar risken for réante-
variationer under placeringsperioden.

Med kreditrisk avses den risk som foljer en placering i handelse av att motparten gér
i konkurs.

Med likviditetsrisk avses hur sma transaktionskostnader som gor det mojligt att
ta sig in pa och avlagsna sig frén marknaden. Prisskillnaden mellan kop- och saljkursen
illustrerar detta forhallande.

Valutarisken ér forknippad med placeringar, da man gor placeringar i andra &n euro-
forbindelser.

Ovriga risker och riskhantering i anslutning till placeringsverksamheten behandlas
i styrelsens verksamhetsberattelse (sidan 34) samt i bilaga 16.

I Pensionsfondens tackande riskhanteringsplan faststalls de viktigaste operativa ris-
kerna, riskhanteringens mél, granserna for risktagningen, ansvar, matare och 6vervak-
ningsprinciper. Vid faststéllandet av granserna for risktagningen beaktas VER:s risktag-
ningsformaga och risktéckningskapacitet. I riskhanteringsplanen beaktas &ven de utlagda
verksamheterna.

Statens Pensionsfond har i samarbete med PriceWaterhouseCoopers genomfort en
riskkartlaggning ar 2004-2007.






Rantemarknaden
var tudelad

Ranteplaceringar enligt sektorer 31.12.2007

Penningmarknaden 19,8 %

EMU-stater 59,9 %

Foretagsldn 20,3 %

Rantornas utveckling
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och jamforelseindexet
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Ar 2007 avkastade VER:s ranteportfolj 1,8 procent (0,1 procent 2006) och jamforelse-
indexet 1,7 procent. Ranteportfoljens duration var lagre &n jamforelseindexets i borjan av
aret, men mot slutet av dret hojdes durationen over jamforelseindexet.

Foretagsldnen och penningmarknadsplaceringarna var placerade enlighet med den
neutrala allokeringen vid utgdngen av aret. Ranteportfoljens volatilitet var 2,16 procent,
medan jamforelseindexets motsvarande siffra var 2,39 procent. Portfoljens beta var 0,82
och informationskvoten i slutet av aret 0,32.

Rénteportfoljens risktal kalkyleras under en period pé tolv manader utgiende fran
ménadsobservationerna. Matt enligt marknadsvirden okade VER:s ranteportfolj fran
5,7 miljarder euro i borjan av éret till 6,7 miljarder euro. Masskuldebrevslan koptes och
séldes under dret for 4 958 miljoner euro. Under motsvarande period gjorde fonden pla-
ceringar pd penningmarknaden till ett varde av 4 144 miljoner euro.

Statens Pensionsfond placerar huvudsakligen sdsom egna direkta placeringar i stats-
lén, foretagsldn med en kreditvardighet pa Investment Grade-niva och i penningmarknads-
placeringar. Ovriga placeringar gors som fondplaceringar. De direkta ranteplaceringarnas
andel av ranteportfoljen var cirka 90 procent vid arets slut. Vid utgdngen av &ret hade

fonden direkta réanteplaceringar i 197 forbindelser och andelar i 16 placeringsfonder.

De storsta direkta ranteplaceringarna 31.12.2007

euro av portfoljen

Ttalienska staten 1.8.2014 425 % 146 211 816,52 2.5 %







Utmanande aktiemarknad

Aktieportfoljens geografiska férdelning 31.12.2007

Ovriga Asien 6,4 %

Japan 9,5 % '

Nordamerika 14,1 %

Norden 35,1 %

Europa 34,9 %
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Ar 2007 var ett utmanande ar pi aktiemarknaden. Den kursuppging
som fortsatt redan fyra ar upphorde pia sommaren i samband med sub-
primekrisen i USA.

Avkastningen pa VER:s aktieportfolj stannade vid arets slut pa en ansprakslos nivd om
0,7 procent (17,4 procent ar 2006), da jamforelseindexet avkastade 1,0 procent. Sma-
bolagen avkastade overlag sdmre dn de stora bolagen, vilket belastade aktieportfoljens
relativa avkastning jamfort med jamforelseindexet.

Vardet pa VER:s aktieportfolj okade frén 4,2 miljarder euro i borjan av dret till 4,6
miljarder euro. Till okningen bidrog de kassafloden som riktades till Pensionsfonden,
av vilka en del placerades enligt den neutrala allokeringen pa aktiemarknaden. Aktierna
holls i borjan av dret svagt overviktade, men fran och med sommaren minskades andelen
aktier genom att man valde att allokera de kassafloden som riktades till fonden nérmast
till ranteprodukter. Aktieplaceringarnas vikt i placeringsportfoljen var 38 procent i slutet

av aret.

Diversifiering till nastan 200 objekt

Portfoljens risknivéa holls under hela aret ligre an marknadsrisken och beta-kvoten var
0,87. Jensens alfa blev emellertid negativ da avkastningen pd aktieportfoljen sjonk un-
der den riskfria rantenivan. Informationskvoten blev negativ (-0,50) dé aktieportfoljens
avkastning understeg jamforelseindexets avkastning. Aktieportfoljens tracking error var
1,35 procent, dvs. portfoljens volatilitet var nastan densamma som jamforelseindexets.
Aktieportfoljens risktal kalkyleras enligt manadsobservationerna over en period pé tolv
ménader.

Vid utgdngen av 4ret var cirka 59 procent av medlen i VER:s aktieportfolj placerade
via fonder och 41 procent skottes som direkta placeringar. Vid utgangen av aret hade fon-
den direkta aktieplaceringar i 136 bolag och andelar i 53 olika placeringsfonder.

Aktdier koptes under aret for 1 163 miljoner euro och saldes for 529 miljoner euro. Till
VER:s direkta aktieportfolj inflot 70 miljoner euro i dividender under &ret. VER:s aktie-

portfolj har under de senaste fem aren avkastat i genomsnitt 16,8 procent om aret.
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De storsta aktieplaceringarna 31.12.2007

Miljoner euro  Av aktieportfoljen

Fortum Abp 151277 100 33 %

De storsta fondplaceringarna 31.12.2007

Miljoner euro  Av aktieportfoljen

_Vanguard European Stock Fund 248036655 54%
_Vanguard Japan Stock Index Fund 195833004 . A43%
BGlEurope ex UK Index Fund 192874854 . 2%
_Mandatum North America Enhanced Index 151369068 = 33%
iShares D] Euro Stoxx 50 ETF 127571500 . ...28%
Mandatum Europe Enhanced Index - 120560268 26%
Vanguard US Futures Fund 104666551 23%
BGIUSIndexSubFund 101894442 " 22%
"BGI Japan Index Sub Fund 91 066 147 2.0 %



Avkastningen pa ovriga
placeringar var 9,5 procent

Fordelning av 6vriga placeringar 31.12.2007
(investerat kapital)

Kapitalfonder 18,1 %

Fonder som stravar efter
Fastighetsfonder 29,6 % absolut avkastning 52,3 %

Utvecklingen av marknadsvardet
pa ovriga placeringar 2004-2007

Miljoner euro

2004 2005 2006 2007
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VER:s ovriga placeringar omfattar placeringar i fastighets- och kapitalplaceringsfonder
samt 1 fonder som stravar efter absolut avkastning. Under 4ret kartlades aktivt nya place-
ringsmojligheter inom dessa sektorer och som ett resultat av denna kartlaggning utokades
andelen ovriga placeringar i den totala allokeringen till 6,3 procent (4,1 procent ar 2006).

Vid arets slut uppgick portfoljens marknadsvarde till 760 miljoner euro. Andelen
oppna placeringsforbindelser uppgick till 319 miljoner euro. Av det totala beloppet pla-
cerade tillgingar och 6ppna placeringsforbindelser bestod 31,0 procent av indirekta fast-
ighetsplaceringar, 1,5 procent av noterade fastighetsplaceringar, 30,6 procent av kapital-
placeringar och 36,8 procent av fonder som strévar efter absolut avkastning.

Avkastningen pd Pensionsfondens ovriga placeringar var 9,5 procent. Fonder som
stravar efter absolut avkastning avkastade 5,6 procent, kapitalfonderna 15,7 procent och
fastighetsplaceringarna 13,4 procent.

De storsta ovriga placeringarna 31.12.2007

Fastighetsfonder Placeringsforbindelse, euro

Aberdeen Indirect Property Partners 40 000 000 Europeisk fastighetsfond-i-fond

Franklin Templeton European Real Estate

Fund of Funds

NV Kiinteistorahasto I Ky 30000 000 Finlandsk fastighetsfond
Kapitalfonder Placeringsforbindelse, euro

Crown European Private Equity 40 000 000 Europeisk buy-out fond-i-fond
Access Capital Fund 11T 35000 000 Europeisk buy-out fond-i-fond

Mid-market Buy-out Europe

Partners Group European 35000 000 Europeisk buy-out fond-i-fond
Buy-Out 2005 (A)

Fonder som strévar efter absolut

avkastning Anskaffningspris, euro

Green Way Arbitrage - The Diversified 80113991 Multistrategi fond-i-fond mellan

Fund 11 hedge/fond som efterstrévar absolut
avkastning

R2 Alpha Strategies I Fund 60 095 846 —n—






Malet ar att fondera
25 procent av statens
pensionsansvar

Statens Pensionsfond VER ar en statlig fond utanfor statsbudgeten. VER har grundats
isyfte att trygga utbetalningen av statens framtida pensioner och for att utjamna de utgifter
som detta medfor. VER samlar medel som kan anvéindas for att balansera kostnadsbelast-
ningen for de stora dldersklassernas pensioner under de 4r pensionsutgiften dr som storst
genom att behérskat upplosa fonden.

Pensionsfondens verksamhet regleras genom lagen om statens pensionsfond. Pensions-
fonden har en styrelse som utses av finansministeriet och som beslutar om fondens place-
ringsprinciper och ansvarar for fondens verksamhet.

Statens Pensionsfond betalar inte ut pensioner ur egna medel, utan Statskontoret
betalar ut statliga pensioner ur de anslag som reserverats i statsbudgeten. For att tacka
pensionsutgifterna overfors fran Pensionsfonden till statsbudgeten varje ar ett belopp som
motsvarar 40 procent av de utgifter som statens pensioner medfor.

VER uppskattas vaxa ytterligare under de narmaste &ren. Vid utgéngen av ar 2007
uppgick Pensionsfondens kapital till 12,1 miljarder euro rdknat till marknadspris. Fonden
utokas tills det belopp som ar fonderat i fonden motsvarar 25 procent av statens pensions-
ansvar. Om disponeringen av fondens medel stadgas narmare efter att fonderingsmalet

uppnatts.

VER sprider placeringarna

I sin placeringsverksamhet sorjer Statens Pensionsfond for att placeringarna ér sékra, ger
avkastning och kan omvandlas till pengar samt att placeringarna ar méngsidiga och diver-
sifierade p4 ett andamalsenligt satt.

Pensionsfonden vill vara en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare, som
framhaver en hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetssatt i sitt arbete. VER vill for-
tydliga och utveckla fondens foretagsbild som en sjalvstandig portfoljplacerare.

Placeringar pa lang sikt

Eftersom fonden inte har nigra krav pa soliditet, bestdms placeringsverksamhetens natur
av avkastningsforvantningarna och valet av riskniva.

Den forvantade avkastningen och risken avseende VER:s placeringsportfolj har upp-
skattas utifran de historiska avkastningarna pa lang sikt och utifran sakkunnigas kalkyler.
Fondens avkastningsforvantningar pa lang sikt motsvarar en realavkastning pé cirka 3—4

procent.
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Den neutrala grundallokeringen styr och bestammer

I VER:s arliga placeringsplan faststélls placeringsportfoljens neutrala grundallokering,
enligt vilken placeringarna fordelas pa olika placeringsklasser. Mélet ar en portfolj som pé
lang sikt ger basta mojliga avkastning pa den risknivéa som styrelsen faststallt.

Den neutrala grundallokeringen innebér en placeringsfordelning som foljer indexen
och som é&r genomforbar. Den foljs upp kontinuerligt och justeras vid behov.

Den neutrala grundallokeringen styr placeringsverksamheten pa lang sikt. Andringar
gors inte for ofta, eftersom detta gor det svérare att hantera och forutse verksamheten och

okar placeringsverksamhetens risker och kostnader.

Samarbetsnaten gagnar

De anstallda hos VER har som mal att som stod for sin verksamhet bygga ut ett valfung-
erande samarbetsnit. I samarbetet deltar ledningen for vardepappersforetag, myndigheter,
inhemska och utlandska producenter av placerings- och formedlingstjanster samt andra
europeiska pensionsplacerare.

De utomstéende aktorernas stora fortroende for VER:s stabilitet framjar tillgangen till
tillforlitliga sakkunnigtjanster. Anseendet som en professionell samarbetsparner ger ocksa
ekonomisk nytta och erbjuder VER en fordelaktigare stillning i forhandlingen om priset
pa placeringstjanster. Ett gott anseende gor det ocksd lattare att uppfylla fondens rekryte-

ringsbehov.

Grundallokeringen i VER:s placeringsportfolj

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Bl Penningmarknaden B Aktieplaceringar

B Ranteplaceringar Bl Ovriga placeringar



Buffertfond som verksamhetsmodell

VER dér en s kallad buffertfond och har saledes inget sddant pensionsansvar som ska
téckas individuellt p& det satt som i ArPL-pensionsbolagen. Av den anledningen har VER
inga bestammelser som géller fondens solvens.

VER ér en langsiktig placerare. Saledes kan Placeringsfonden tillampa en placeringspolitik
dar avkastningen pé placeringarna kan uppvisa stora variationer pé kort sikt. Placeringsbeslu-
ten fattas utifran fondens avkastningskrav och placeringsobjektens avkastningspotential med
beaktande av risknivaerna. Placeringsriskerna sprids genom att placeringarna gors i olika pla-
ceringsklasser, pd olika marknader och inom olika branscher liksom aven i olika instrument,
bolag samt i olika staters l&n och varierande maturiteter.

VER verkar som en sjalvstandig portfoljplacerare. Pensionsfonden deltar inte i forvalt-
ningen av de bolag som det ager, vilket emellertid inte forhindrar den att ha diskussionskon-
takter med bolagens ledning. Direkta kontakter till foretagen okar fondens sakkunskap och
kompetens som placerare. Pensionsfondens representant kan delta i foretagens bolagsstam-
mor for att 6vervaka 4garens intresse. VER har egna principer for sin dgarpolitik.

Alla de instrument som ingdr i placeringsportfoljen kan kopas och saljas. Vid behov
kan utomstaende radgivare anvéndas som ett led i processerna. I VER:s placeringsverksamhet

tillimpas alltid bésta tillgéingliga kunskap, vetande och omdome.

Verksamheten bedoms som en helhet

Placeringsverksamhetens framgang betraktas pa ldng sikt och portfoljen ses i forsta hand
som en helhet. I placeringsverksamheten uppfoljs réante- och aktieportfoljerna separat.
Ovriga placeringars framgang foljs upp i forhdllande till det framtagna fasta jamforelse-
indexet.

Vid berakningen av fondens avkastning anvands den internationella GIPS-standarden,
som syftar till att forenhetliga de olika metoderna som anvinds vid berakningen av avkast-
ning och risker och pa sa satt gora avkastnings- och risktalen jamforbara.

I fondens hela verksamhet betonas transparens. Inom VER har man faststéllt de anstall-
das ansvar och roller inom placeringsverksamheten, vilket forbattrar styrningen av place-

ringsverksamheten.
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Neutral fordelning av ranteplaceringar vid utgéngen av ar 2007
Grundallokeringsvikt %

Penningmarknaden 20 %

EMU-stater 60 %

Foretagslédn 20 %

Neutral fordelning av aktieplaceringar vid utgangen av ar 2007
Grundallokeringsvikt %

Ovriga Asien 5 %

Japan 10 % ‘

Nordamerika 15 % Norden 35 %

Europa 35 %

Ranteportfoljens jamforelseindex:

Effas EMU Government 45 %

Aktieportfoljens jamforelseindex:
OMX Helsinki Cap







VER utjamnar finansieringen
av pensionsutgifterna

Med hjalp av Statens Pensionsfond bereder sig staten pa att finansiera
framtida pensioner och speciellt att utjamna de framtida pensionsutgif-
terna som de stora aldersklasserna medfor.

Ar 2007 omfattades cirka 180 000 personer av lagen om statens pensioner (StPL). Av dem
hade 130 000 personer en statlig tjanst. Totalt uppgick antalet pensionstagare till 316 000.
Pa Statskontoret fattades cirka 19 000 pensionsbeslut och i pensioner utbetalades sam-
manlagt 3,2 miljarder euro.

Statens pensionssystem motsvarar efter pensionsreformen i borjan av ar 2005 i hu-
vudsak de ovriga arbetspensionssystemen i Finland. Statens pensionsskydd ar pa samma
nivé som inom den kommunala och privata sektorn.

I samband med pensionsreformen infordes inom staten ocksa den s.k. livsinkomst-
principen, enligt vilken pensionen réknas utifrdn arbetsinkomsterna och en intjanings-
procent for respektive ar. Ocksa livslangdskoefficienten péverkar pensionens belopp.

Genom Statens Pensionsfond bereder sig staten for finansieringen av framtida pensio-
ner samt for utjimningen av i synnerhet de stora drskullarnas framtida pensionsutgifter
under olika ar. Staten bér sjalv ansvaret for att man i framtiden kan betala ut de pensioner
som intjanats.

VER:s placeringsverksamhet leds av en styrelse som utndmns av finansministeriet och

dar bade arbetsgivarna och arbetstagarna ar representerade.
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Pensionsansvaret var 82,7 miljarder

Staten stravar efter en fonderingsgrad pd 25 procent av pensionsansvaret. Statskontoret,
som verkstéller statens pensionssystem, rdknar ut beloppet av statens pensionsansvar.

Statens pensionsansvar var vid utgingen av &r 2007 till 82,7 miljarder euro (79,3 mil-
jarder euro vid utgangen av ar 2006). Pensionsutgifterna uppskattas uppga till 5,2 miljar-
der euro ar 2017.

Medel till statsbudgeten

Overforingen av medel till statsbudgeten ar en central faktor som reglerar VER tillvaxt.
Beloppet av overforingen foreskrivs i lagen om statens pensionsfond och utgor 40 procent
av statens 4rliga pensionsutgift.

Fram till slutet av ar 2007 har omkring 15 miljarder euro overforts frén VER till
statsbudgeten. Enligt riksdagens beslut gjordes det en betydlig minskning i 6verforingen
av VER:s medel till statsbudgeten for dren 2006 och 2007 och statens pensionsfondering

utokades i storre grad an tidigare.

Overforingen av medel fran VER till statsbudgeten

Miljoner euro
1500

2003 2004 2005 2006 2007

VER:s intakter av pensionsavgifter och statens pensionsutgifter

Miljoner euro
3500

2003 2004 2005 2006 2007

B Pensionsavgiftsintakter ~ HE Pensionsutgifter
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* Statens Pensionsfond inrattas i anslutning till Statskontoret.

» Fonderingsmélet faststélls fram till &r 2010.

1991

* Pensionsavgifterna fran statens ambetsverk, inrattningar och affarsverk

styrs till Statens Pensionsfond.

1993

¢ De statsanstalldas pensionsavgifter regleras i Statens Pensionsfond.

¢ Placeringsverksamheten utvidgas.

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

 En direktion tillsatts for att ansvara for fondens placeringsverksamhet.

1999

» Kommunerna borjar betala ldrarnas pensionsavgifter till Statens

Pensionsfond.

2000

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

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

o Till fonden avlonas egen personal.

¢ Placeringsverksamheten utvidgas med aktieplaceringar.
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2003

o For fonden utses en egen verkstéllande direktor.

2005

» Som fonderingsmal faststélls 25 procent av statens pensionsansvar.

* VER foreskrivs arligen overfora ett belopp motsvarande 40 procent
av den arliga pensionsutgiften till statsbudgeten tills fonderingsnivan
uppnétts. Darefter beslutar man om det belopp som ska overforas
i statsbudgeten varje ar.

2006

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

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

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

« Overforingen av VER:s medel till statsbudgeten minskas {or &ren
2006-2007.

* Finansministeriet meddelar den forsta foreskriften for VER i november.

2007

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






Administration

Statens Pensionsfond administreras av en styrelse och
verkstallande direktoren bitradda av en ledningsgrupp.
Finansministeriet tillsatter styrelsen, vilken fattar beslut
om principerna for fondens placeringsverksamhet. Sty-
relsen bestar av sju ordinarie medlemmar och tvd sak-
kunnigmedlemmar. Styrelsen har sex namngivna supp-
leanter. Mandatperioden for medlemmarna i styrelsen
ar tre dr. Styrelsen sammantradde tio génger ar 2007.

Styrelsen utnamner en placeringsdelegation for fon-
den. Delegationen bestédr av sju utomstdende experter
inom placering och ekonomi. Placeringsdelegationen
utvarderar VER:s placeringsplan, foljer upp hur den ef-
terfoljs och rapporterar om verksamheten till styrelsen.
Delegationen sammantrédde tvd ganger ar 2007.

VER:s ledningsgrupp utgors av verkstallande direk-
toren och fem andra personer. Ledningsgruppen sam-

mantréder regelbundet varje vecka.

Risto Kangas, f. 1954

Grundskolldrare, forhandlingsdirektor,

Forhandlingsdelegationen for offent-
liga sektorns utbildade FOSU rf

Suppleant:
Jarmo Patari
jurist, Akava rf

Styrelsen

Eino Keininen, f. 1939
Pol.mag.
Ordforande

Pirjo Makinen, f. 1955
Fil.mag, personalchef,
Forbundet for den offentliga sek-
torn och vilfardsomrddena JHL rf

Suppleant:

Tlkka Alava

Chef for forskning och samhalls-
politik, Férbundet for den offent-
liga sektorn och valfardsomrédena
JHL f
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Teuvo Metsapelto, f. 1949

Juris lic., vice ordférande

arbetsmarknadsdirektor,
finansministeriet

Suppleant:
Veikko Liuksia

Regeringsréd, finansministeriet

i
Antti Palola, f. 1959

Sjokapten, ordférande, Lon-
tagarorganisationen Pardia rf

Suppleant:

Seppo Vaananen
Forhandlingschef
Lontagarorganisationen
Pardia rf

Tiina Astola, [. 1953
Juris lic. vicehdradshovding,
kanslichef, justitieministeriet

Suppleant:

Marja-Leena Rinkineva
Regeringsrédd, handels- och
industriministeriet

Helena Tarkka, f. 1955
Pol.mag., vicehdradshovding,
budgetrad, finansministeriet

Suppleant:
Raine Vairimaa
Regeringsréd, finansministeriet



Sakkunniga

r

Pertti Saarela, f. 1957

Juris kand., administrativ
direktor, Arbetsgivarforeningen
for transport- och special-
branscher rf (VR-Group)

Veikko Liuksia, f. 1947
Juris kand., regeringsrad,
finansministeriet

Ledningsgruppen
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Jukka Jarvinen, ranteplaceringsdirektor

Tiina Tarma, jurist

Placeringsdelegationen

Ordforande
Eva Liljeblom, professor

Svenska handelshogskolan

Vice ordforande
Paavo Prepula, verkstéllande

direktor, Prestart Oy

Timo Loyttyniemi, verkstéllande direktor Jan Lundberg, aktieplaceringsdirektor

Maarit Saynevirta, placeringsdirektor Seija Kettunen, administrativ direktor
frdn 2.1.2008

Vesa Puttonen, professor
Liisa Jauri, Head of Helsingfors handelshogskola
Business infrastucture,
Nordea Hanna Kaleva, direktor
Kiinteistotalouden instituutti
Topi Piela,
verkstallande direktor, Jari Sokka, planeringsdirektor

Umo Capital Oyj Kommunernas Pensionsforsakring
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Statens Pensionsfonds
verksamhetsberattelse
1.1.2007-31.12.2007

1. Ledningens oversikt av verksamheten

Placeringsmiljon var mycket varierande &r 2007. Den globala ekonomiska tillvaxten var
fortsatt stark och utvecklingen pa placeringsmarknaden var gynnsam under &rets forsta
halft. Senare halften av &ret praglades av svarigheterna inom det globala finansierings-
systemet och dess mer 6vergripande konsekvenser for ekonomin, vilka kom att avspeglas
pé hela éret.

Avkastningen pa Statens Pensionsfonds (VER) placeringsportfolj enligt verkligt vérde
var 1,8 procent dr 2007. Ranteplaceringarna avkastade 1,8 procent, aktieplaceringarna
0,7 procent och 6vriga placeringar 9,5 procent. Verksamhetskostnaderna uppgick till 4,0
miljoner euro, dvs. de utgjorde 0,04 procent av det genomsnittliga kapitalet under aret.

Avkastningen p& VER:s placeringar var i genomsnitt 8,5 procent under aren 2003—
2007. Placeringarna var enligt placeringsplanen for ar 2007 fordelade p4 foljande place-
ringsklasser: ranteplaceringar 54 (56) procent, aktieplaceringar 40 (40) procent och évriga
placeringar 6 (4) procent. Avkastningen pé de olika placeringsklasserna och deras omsesi-
diga korrelation utgor de centrala faktorerna med tanke pa intdkterna av placeringsverk-
samheten. Den storsta enskilda risken utgors av fluktuationer pa aktiemarknaden. A andra
sidan 4r dven avkastningen i denna klass av stor betydelse for avkastningen pé lang sikt.

Enligt lagen om statens pensionsfond har finansministeriet rétt att meddela allménna
foreskrifter om VER:s placeringsverksamhet, organiseringen av fondens forvaltning och
skotseln av fondens ekonomi. Finansministeriet utfardade de forsta verksamhetsanvis-
ningarna den 8 november 2006. Ar 2007 dndrades anvisningarna tva ginger. Den vikti-
gaste andringen gallde okningen av andelen 6vriga placeringar fran max 10 procent till 12
procent och preciseringen av detta maximibelopp.

Enligt de budgetar som riksdagen godkénde 6kade VER:s placeringsportfolj betyd-
ligt. Nettointékterna fran pensionsavgifterna var sammanlagt 1 544 miljoner euro. Vid
utgdngen av ar 2007 uppgick VER:s kapital till 12,1 miljarder euro.

Det fonderingsmal som uppstallts for VER é&r 25 procent av pensionsansvaren. Stats-
kontoret granskade sin pensionsansvarsberakning dr 2006. Ansvarsskulden 6kade betyd-
ligt jamfort med tidigare ar och uppgick till 79,3 miljarder euro. Till detta bidrog framfor
allt den forvantade okade livslangden (dodlighetsgrunderna inom ArPL) samt en nog-

grannare berakning av fribrev. Samtidigt fattade staten beslut om att stirka pensionernas
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fondering for dren 2006 och 2007 med sammanlagt cirka 3 miljarder euro. Vid utgangen
av ar 2007 uppgick pensionsansvaret till 82,7 miljarder euro och fonderingsgraden var
15 procent.

VER hade i slutet av &ret 16 fast anstéllda. I VER har man valt att satsa pa personalens
yrkeskunnighet, vilket anses viktigt bade for att uppné placeringsavkastning och ur risk-

hanteringssynvinkel.

2. Statens Pensionsfond

Statens Pensionsfond (VER) grundandes dr 1990 och ér en fond utanfor statsbudgeten.
Enligt lagen ar det finansministeriets uppgift att overvaka fondens ekonomi och verksam-
het. Genom Pensionsfonden bereder sig staten pé finansieringen av framtida pensioner
och stravar efter att utjamna pensionsutgifterna under olika ar. De pensioner som omfattas
av statens pensionssystem betalas ur for detta dandamal reserverade medel i statsbudgeten.
Enligt Statskontorets berakningar uppgick statens pensionsansvar i slutet av dr 2007 till
82,7 miljarder euro (79,3 miljarder euro).

VER 4r en placeringsorganisation, vars huvuduppgift 4r att bedriva placeringsverk-
samhet. VER har lagt ut sina andra funktioner, sdsom forvarings- och clearingverksamhe-
terna av fondens placeringar (Nordea Bank Finland Abp), avkastnings- och riskkalkylerna
(Danske Capital, Sampo Bank Abp), liksom &ven bokforingen, betalningsrorelsen, infor-
mationsforvaltningen, lonerakningen och ovriga stodtjanster (Statskontoret).

VER:s medel kan 4ven lanas till staten eller statliga affarsverk, men efter 1994 har
staten inte lanat medel ur Pensionsfonden. Av de lan som staten tidigare har lyft forfoll
det sista i december 2004 och i den nya lagen om statens pensionsfond, som tradde vid
ingangen av dr 2007, upphavdes bestimmelsen om utléning sisom onodig.

Lagen om statens pensionsfond fran &r 1989 har senare &ndrats flera génger och
i slutet av ar 2006 upphavdes den gamla lagen och det stiftades en ny lag om statens
pensionsfond (1297/2006). Genom lagandringarna har man bland annat preciserat VER:s
uppgifter och fonderingsmaél samt VER:s administrativa stéllning under finansministeriets
tillsyn. VER:s fonderingsmal har faststallts till 25 procent av pensionsansvaret i statens
pensionssystem. Lagen anger ingen tidsgrans for nar mélet bor uppnés. For att trygga att

fonderingsmélet uppnas, andrades det belopp som érligen overfors frén VER till statsbud-



geten for dren 2006 och 2007 till hogst 40 procent, avvikande frén den i lagen foreskrivna
fasta andelen om 40 procent av statens arliga pensionsutgift. Ar 2007 overfordes ett be-
lopp pa 3,5 miljoner euro (0,1 miljoner euro &r 2006) till statsbudgeten.

VER dr en s kallad buffertfond, i vilken staten fonderar medel. Genom att upplosa
avkastningen pd dessa medel och/eller fonden kan staten utjamna den arliga kostnadsbe-
lastningen for framtida pensioner. VER:s medel anvénds inte direkt for att betala ut pen-
sioner, utan alla de pensioner som omfattas av statens pensionssystem betalas ur anslag
som reserverats i statsbudgeten. Enligt lagen om statens pensionsfond kan ur fonden till
statsbudgeten érligen overforas ett belopp motsvarande 40 procent av statens arliga pen-
sionsutgift. Overforingen av medel till statsbudgeten har varit en central faktor som reglerat
Pensionsfondens tillvaxt. T allmanhet har det maximibelopp som foreskrivs i lagen arligen
overforts ur fondens medel till statsbudgeten. Under &ren 20062007 6kade VER:s medel
betydligt i och med minskningen av det belopp som overfors till statsbudgeten.

2.1 Finansministeriets styrning och tillsyn

Enligt lagen om statens pensionsfond stdr VER under finansministeriets tillsyn och mi-
nisteriet har ratt att meddela anvisningar och foreskrifter for fonden. Finansministeriet
utfdrdade i november 2006 en foreskrift om tillsyn och styrning av VER (FM 36/01/2006).
Enligt den ér syftet med finansministeriets tillsyn och styrning att sakerstalla att de maél
som stallts i frdga om Statens Pensionsfond uppnas, att uppstalla resultatmal for fonden
i anslutning 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 (FM 36/01/2006):

—

) statens pensionsfondering uppnér de mal som stéllts for den pa lang sike

2) pensionsfondens verksamhet ar effektiv och lonsam

3) pensionsfondens verksamhet 4r andamalsenligt ordnad med tanke pd den uppgift
som foreskrivits fonden enligt lag och fondens ekonomiska betydelse

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

5) risktagningen i anslutning till pensionsfondens verksamhet ér ratt och 6ppet dimen-

sionerad med tanke pa statens risktackningskapacitet

6) pensionsfondens riskhantering och interna kontroll 4r zndamalsenligt ordnande
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7) det far korrekt och aktuell information om pensionsfondens verksamhet, resultat och
risker
8) pensionsfondens verksamhetsuppgifter ar dimensionerade p# ett hallbart satt med

tanke pd fondens uppgift och ekonomiska betydelse.

I november 2007 preciserade finansministeriet sina verksamhetsanvisningar frn dr 2006
och sina foreskrifter om allokeringsgréanserna for VER:s placeringar. Enligt den forsta fo-
reskriften som finansministeriet utfirdade den 8 november 2006 fick hogst 45 procent av
VER:s placeringar vara aktieplaceringar, medan ranteplaceringarna skulle uppga till minst
45 procent och ovriga placeringar till hogst 10 procent av portfoljens vérde. I november
2007 andrade finansministeriet foreskriften pa s4 satt att andelen ovriga placeringar i VER:s
placeringsportfolj far uppga till hogst 12 procent.

Finansministeriet uppstallde ett avkastningsmél for VER, enligt vilket VER:s place-
ringsverksamhet pa ldng sikt skall ge en storre avkastning an ett ur statens synvinkel sett
riskfritt placeringsalternativ. Med avkastning pa ett riskfritt placeringsalternativ avses kost-
naden for statens nettoskuld inklusive kostnaderna for de derivatavtal som ingatts inom
skuldhanteringen. Med nettoskuld avses skillnaden mellan budgetekonomins skuld och
kassatillgdngar.

Enligt det resultatmél som VER uppstallt for sin verksamhet skall intédkterna av VER:s
placeringsverksamhet riskkorrigerat overstiga avkastningen pa det jamforelseindex som
faststalls i fondens placeringsplan. Finansministeriets verksamhetsanvisningar innehéller
ocksa bestammelser om fondens agarpolitik, incitamentsystem och rapportering.

Placeringsverksamheten vid VER styrs av en styrelse som utndmnts av finansministe-
riet och som fattar beslut om principerna for placeringsverksamheten och faststaller pla-
ceringsplanen. Styrelsens mandatperiod ar tre &r och som ordférande for den styrelse som
utnamndes den 1 mars 2006 fungerar pol.kand. Eino Keinanen, som vice ordforande sta-
tens arbetsmarknadsdirektor Teuvo Metsépelto och som medlemmar férhandlingsdirektor
Pekka Hemmila (fram till 30.9.2007), forhandlingsdirektor Risto Kangas (frén 1.10.2007)
vid Forhandlingsdelegationen for offentliga sektorns utbildade FOSU rf, ordférande Antti
Palola pa Lontagarorganisationen Pardia rf, kanslichef Tiina Astola pa justitieministeriet,
personalchef Pirjo Makinen pa Forbundet for den offentliga sektorn och vélfardsomra-
dena JHL rf, budgetrédet Elina Selinheimo (fram till 31.1.2007) samt budgetrédet Helena
Tarkka (fran 1.2.2007) pa finansministeriet.



Som bestdende experter i styrelsen fungerade regeringsrddet Veikko Liuksia pé
finansministeriet och administrativa direktoren Pertti Saarela pd Arbetsgivarforeningen
for transport- och specialbranscher. Administrativa direktoren Seija Kettunen pd VER var

styrelsens sekreterare. Styrelsen sammantradde tio gdnger ar 2007.
2.2 Placeringsdelegationen

Placeringsdelegationen bestar av experter inom investeringsbranschen och ekonomiskt
sakkunniga. Som ordférande for den av VER:s styrelse utnamnda placeringsdelegationen
fungerar professor Eva Liljeblom, som vice ordforande Paavo Prepula och som medlem-
mar professor Vesa Puttonen, direktor Liisa Jauri, verkstallande direktor Topi Piela, plane-
ringsdirektor Jari Sokka och direktor Hanna Kaleva.

Placeringsdelegationens uppgift ér att utvirdera VER:s placeringsplan och de rappor-
ter som beskriver placeringsverksamhetens utfall samt att avge ett utlitande om dem till

VER:s direktion. Placeringsdelegationen sammantradde tva génger ar 2007.
2.3 Revisorer

Finansministeriet tillsitter drligen tva revisorer for VER. Ar 2007 var dessa CGR, OFR
Jarmo Lohi och CGR, OFR Ari Lehto.

3. Verksamhetens resultatinriktning

Finansministeriet utfdrdade i november 2006 en foreskrift om tillsyn och styrning av
VER (FM 36/01/2006). Enligt den ar syftet med finansministeriets tillsyn och styrning att
sékerstélla att de mal som stallts i frdga om Statens Pensionsfond uppnés, att uppstalla
resultatmal for fonden i anslutning till detta samt att fa riktig och aktuell information om
fondens verksambhet, risker och resultat.

Finansministeriet uppstéllde ett avkastningsmal for VER enligt vilket Pensionsfondens
placeringsverksamhet pa lang sikt skall ge en storre avkastning 4n ett ur statens synvinkel
sett riskfritt placeringsalternativ. Med avkastning pa ett riskfritt placeringsalternativ avses

kostnaden for statens nettoskuld inklusive kostnaderna for de derivatavtal som ingatts
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inom skuldhanteringen. Med nettoskuld avses skillnaden mellan budgetekonomins skuld
och kassatillgngar. VER har uppstallt foljande resultatmal i sin verksamhet: "Intakterna
av Statens Pensionsfonds placeringsverksamhet skall riskkorrigerat 6verstiga avkastningen
pa det jamforelseindex som faststélls i fondens placeringsplan.”

Utover avkastningsmalet faststallde ministeriet i november 2006 aven allokerings-
granser for VER:s placeringar: aktieplaceringarna far uppgé till hogst 45 procent, ran-
teplaceringar skall utgora minst 45 procent och 6vriga placeringar hogst 10 procent av
placeringsportfoljens varde. Ministeriet preciserade dessa allokeringsgranser genom en
foreskrift som utfardades den 13 november 2007 (FM 32/01/2007) och andrade maximi-
beloppet for ovriga placeringar till hogst 12 procent.

VER:s placeringsportfolj har i takt med att den vuxit diversifierats méngsidigt pa olika
formogenhetsklasser: i rénte- och aktieplaceringar samt i dvriga placeringar. Ar 2007 fort-
satte VER i enlighet med placeringsplanen och inom de granser som ministeriet faststéllt
att utoka andelen placeringar i fastighets- och kapitalfonder samt fonder som efterstravar
en absolut avkastning inom gruppen ovriga placeringar. Placeringsportfoljen bestod nés-
tan till halften av synnerligen likvida statsldn. I takt med att placeringsportfoljen har vuxit
har VER fortsatt att satsa pé riskhanteringen, bl.a. i riskhanteringskommittén, vars uppgift
ar att behandla och utveckla centrala arenden inom fondens riskhantering.

I lagen om statens pensionsfond foreskrivs att VER:s fonderingsmaél ar 25 procent av
statens pensionsansvar. VER:s fonderingsgrad var vid utgangen av ar 2007 ungefér 15 pro-
cent av pensionsansvaret. Huruvida detta fonderingsmal kan uppnés ar beroende av den
arliga overforingen av medel ur fonden till statsbudgeten. Storleken av det belopp som
overfors ar enligt lagen om statens pensionsfond 40 procent av statens édrliga pensionsut-
gift. Nar pensionsutgiften okar, ar ocksd overforingen storre.

VER:s genomsnittliga avkastning under fem ar var 8,5 procent (8,1 procent &r 2006).
Den effektiva kostnaden for statsskulden har under motsvarande tid varit 4,1 procent. Ar
2007 var avkastningen 1,8 procent (7,0 procent). Med tanke pa avkastningarna pé ling
sikt ar den totala allokeringen en vasentlig faktor. Finansministeriet har genom sina verk-
samhetsanvisningar faststallt maximigranserna for den totala allokeringen.

Overavkastningen av VER:s placeringsverksamhet var 0,1 procent (-0,1 procent)
i forhéllande till de jamforelseindex som VER:s styrelse faststéllt. Placeringsverksamhetens

betavirde var 0,89, alfa -0,20 procent och informationskvot 0,23.



3.1 Placeringsverksamhet

Pensionsfondens styrelse faststallde den 24 november 2006 VER:s placeringsplan och full-
makterna for placeringsverksamheten &r 2007. Innan placeringsplanen faststélldes lamna-
de placeringsdelegationen sitt utlatande om planen till styrelsen. D4 man gor placeringar
for VER skall man i enlighet med placeringsplanen sorja for att placeringarna ér trygga,
ger avkastning och gér att omvandla till pengar samt att placeringarna ér diversifierade.
Placeringarna sprids pé ett mangsidigt satt pa samma satt som inom de ovriga arbetspen-
sionssystemen. I VER:s fall betyder diversifieringen och méangsidigheten att placeringar
aven gors i aktier och andra tillgangsklasser samt i utlandska placeringsobjekt.

1 VER:s arliga placeringsplan faststalls placeringsportfljens grundallokering, dvs. hur
placeringarna allokeras till olika placeringsklasser. Mélet ar en optimal placeringsportfolj,
som pa lang sikt ger basta mojliga avkastning pé den riskniva som styrelsen faststallt.
Placeringsverksamhetens utfall jamfors med ett jamforelseindex i enlighet med grundal-
lokeringen.

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av &r 2006 ett marknadsvérde pd 12,1 miljarder
euro (10,3 miljarder euro i slutet av &r 2006). Vid utgédngen av aret var 55,7 procent av
placeringarna placerade i ranteinstrument, 38,0 procent i aktier och 6,3 procent i dvriga
placeringar. Hela placeringsportfoljen gav under ar 2007 en avkastning pd 1,8 procent
(7,0 procent ar 2006) och jamforelseindexet 1,7 procent. Avkastningen har kalkylerats
enligt den internationella GIPS-standarden och avdrag har ytterligare gjorts for utgifterna
for placeringsverksamheten. Utgifterna for placeringsverksamheten uppgick till 4,0 mil-
joner euro dr 2007. Tracking error pa hela placeringsportfoljen var 0,28 procent, dvs.
avkastningen pa portfoljen foljde sa gott som helt jamforelseindexets avkastning. Port-
foljens Jensens alfa var -0,20. Portfoljens betakvot var 0,89, vilket innebér att portfoljen
hade en ldgre riskniva an jamforelseportfoljen. Sharpekvoten var -0,68 och volatiliteten
3,51 procent, medan jamforelseindexets volatilitet var 3,61. Portfoljens informationskvot
var 0,23 i slutet av aret. Risktalen kalkyleras for tolv manader utgiende frén méanads-
observationerna. Den effektiva genomsnittliga kostnaden for statsskulden var 4,1 procent
ar 2007.
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3.1.1 Ranteplaceringar

VER:s rénteportfolj avkastade 1,8 procent och jamforelseindexet 1,7 procent dr 2007 (0,1
procent dr 2006). Rénteportfoljens duration var lagre an jamforelseindexets i borjan av
aret, men i slutet av dret hojdes durationen over jamforelseindexet. Foretagslanen och
penningmarknadsplaceringarna var nira en neutral allokering vid utgdngen av aret. Rénte-
portfoljens volatilitet var 2,16 procent, medan jamforelseindexets motsvarande siffra var
2,39 procent. Portfoljens beta var 0,82 och informationskvoten i slutet av dret 0,32.

Ranteportfoljens risktal kalkyleras for tolv manader utgaende fran manadsintékterna.
Mitt enligt marknadsvéirden okade VER:s ranteportfolj fran 5,7 miljarder euro i borjan av
aret till 6,7 miljarder euro i slutet av aret. Masskuldebrevslan koptes och saldes under aret
for 5 miljarder euro. Under motsvarande period gjorde fonden placeringar pd penning-
marknaden till ett vérde av 4,1 miljarder euro.

Statens Pensionsfond placerar huvudsakligen saisom egna direkta placeringar i statslan,
foretagslan med en kreditvardighet pa Investment Grade-niva och i penningmarknads-
placeringar. Ovriga placeringar gors som fondplaceringar. De direkta ranteplaceringarnas
andel av hela ranteportfoljen var cirka 90 procent vid arets slut. Vid utgéngen av &ret hade

fonden direkta rénteplaceringar i 197 forbindelser och andelar i 16 placeringsfonder.
3.1.2 Aktieplaceringar

Ar 2007 var ett mycket kravande ar pa aktiemarknaden. Den kursuppging som fortsatt
redan fyra &r upphorde p& sommaren i samband med subprimekrisen i USA. Avkastning-
en pad VER:s aktieportfo]j stannade vid arets slut pa 0,7 procent (17,4 procent &r 2006),
da jamforelseindexet avkastade 1,0 procent. Sméforetagen avkastade overlag samre an
storforetagen, vilket belastade aktieportfoljens relativa avkastning jamfort med jamforelse-
indexet.

Viardet pa VER:s aktieportfolj 6kade frén 4,2 miljarder euro i borjan av aret till 4,6
miljarder euro. Till 6kningen bidrog de kassafloden som riktades till Pensionsfonden, av

vilka en del placerades enligt den neutrala allokeringen pé aktiemarknaden. Aktierna holls



iborjan av aret svagt overviktade, men frin och med sommaren minskades andelen aktier
genom att niarmast allokera de kassafloden som riktades till fonden pa ranteprodukter.
Aktieplaceringarnas vikt i placeringsportfoljen var 38 procent i slutet av aret.

Portfoljens risknivé holls under hela éret lagre 4an marknadsrisken och betavardet var
0,87 ar 2007. Jensens alfa blev emellertid negativ da avkastningen pa aktieportfoljen stan-
nade pa en ldgre niva an den riskfria rantenivén. Informationskvoten blev negativ (-0,50)
da aktieportfoljen var simre 4n sitt jamforelseindex. Aktieportfoljens tracking error var
1,35 procent, dvs. portfoljens volatilitet var nastan densamma som jamforelseindexets.
Aktieportfoljens risktal kalkyleras utgaende fran manadsobservationerna under en period
pa tolv manader.

Vid utgéngen av aret var cirka 59 procent av medlen i VER:s aktieportfolj placerat
via fonder och cirka 41 procent skottes som direkta placeringar. I slutet av dret hade VER
direkta aktieplaceringar i 136 bolag och andelar i 53 olika placeringsfonder.

Under dr 2007 forvarvades aktier och fondandelar for cirka 1,2 miljarder euro och
séldes for cirka 0,5 miljarder euro. Till VER:s direkta aktieportfolj inflot 70 miljoner euro

i dividender under aret.
3.1.3 Ovriga placeringar

VER:s portfolj for ovriga placeringar omfattar placeringar i fastighets- och kapitalplace-
ringsfonder samt i fonder som stravar efter absolut avkastning. Under aret fortsatte man
aktivt att kartligga nya placeringsmojligheter och nya placeringsforbindelser gjordes for
sammanlagt 165 miljoner euro. I slutet av &ret 6kade andelen ovriga placeringar av VER:s
hela placeringsportfolj till 6,3 procent fran att ha varit 4 procent ett ar tidigare.

Vid érets slut uppgick portfoljens marknadsvérde till 760 miljoner euro. Andelen
oppna placeringsforbidelser uppgick till 319 miljoner euro. Av det totala beloppet pla-
cerade tillgdngar och oppna placeringsforbindelser var andelen indirekta fastighetspla-
ceringar vid utgangen av aret 31,0 procent och andelen noterade fastighetsplaceringar
var 1,5 procent. Andelen kapitalplaceringar var 30,6 procent och andelen placeringar
i fonder som stravar efter en absolut avkastning 36,8 procent.

Avkastningen p& VER:s 6vriga placeringar var 9,5 procent dr 2007. Hedgefonderna
avkastade 5,6 procent, kapitalfonderna 15,7 procent och fastighetsplaceringarna 13,4 pro-

cent.

Bokslut | VER ARSBERATTELSE 2007 | 32

3.2 Verksamhetens effektivitet

VER:s verksamhetskostnader var 0,04 procent i forhallande till tillgangarna &r 2007 (0,04
procent ar 2006).
Kostnaderna uppgick under aret till sammanlagt 4,0 miljoner euro, varav personal-
kostnaderna var 1,3 miljoner euro och 6vriga kostnader 2,7 miljoner euro.
Verksamhetskostnaderna uppgick under aret till sammanlagt 3,7 miljoner euro, varav

personalkostnaderna var 1,4 miljoner euro och évriga kostnader 2,3 miljoner euro.
3.3 Personal

Verkstallande direktor for Statens Pensionsfond édr ekon.dr Timo Loyttyniemi. For ran-
teplaceringarna svarar ranteplaceringsdirektor ekon.mag. Jukka Jarvinen och for admi-
nistrationen administrativa direktoren pol.mag. Seija Karttunen. Aktieplaceringsdirektor
ar ekon.mag. Jan Lundberg och som ansvarig direktor for ovriga placeringar fram till
16 september 2007 fungerade ekon.dr Ilkka Tomperi. Till Tomperis efterfoljare utnamnde
styrelsen i november 2007 pol.mag. Maarit Sdynevirta frin och med den 2 januari 2008.
I slutet av dret hade VER totalt 16 fast anstéllda i tjansteforhallande.

VER antog pa véren 2005 en personalstrategi som avser att stodja VER:s verksamhets-
strategi genom att definiera malen for ledning och personal. Personalstrategin bygger pa
statsforvaltningens gemensamma vardegrund och tjanstemannaetikens hoga niva. VER vill
vara en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare som i sitt arbete betonar hog
yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetsstt.

VER foljer i sin verksamhet statsforvaltningens vardegrund, som bestar av resultat-
inriktad verksambhet, kvalitet och gedigen sakkunskap, serviceinriktning, éppenhet, for-
troende, jamlikhet, opartiskhet, oavhangighet och ansvarsmedvetenhet.

VER:s varderingar ar yrkesmassighet, etik och oppenhet. I enlighet med dessa vir-
deringar &r det centrala i VER:s verksamhet en fortgdende utveckling av verksamheten
med iakttagande av de lagar och férordningar som galler pensionsfonden, en framgangsrik
placeringsverksamhet och hog yrkeskunnighet bland personalen. VER:s malsattning ar att
vara en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare. VER stravar ocksa efter att trygga

de anstalldas och arbetsgemenskapens utveckling och att framja arbetshalsan.



Av VER:s personal ar 38 procent kvinnor och 62 procent man. Medelldern &r 38 ar
(bland kvinnorna 40 ar och bland ménnen 37 ar). Personalens utbildningsniva overstiger
genomsnittet inom statsforvaltingen: 87 procent har dtminstone en hogre hogskoleexa-
men och de ¢vriga dtminstone en lagre hogskoleexamen. Det har inte skett forandringar
i utbildningsnivén under fondens verksamhetsir. VER:s anstallda har engagerat sig i att
utveckla sig sjélva och deltagit i utbildning ar 2007. Utbildningen har omfattat kurser

i anslutning till placeringsmarknaden och -instrumenten samt till ledarskap.

31.12.2007 fordelade sig personalen pa foljande uppgifter:

Ranteplaceringar 3

Hos VER har de anstélldas trivsel i arbetet mitts sedan ar 2001. VER har sedan ar 2001
tillampat en modell med resultatpremier som baserar sig pd placeringsverksamhetens
framgéng. Méalet med resultatpremien &r att sporra personalen till ett sd bra resultat som

mojligt och att knyta och engagera personalen till VER.
3.4 Slutledningar

Enligt lagen om statens pensionsfond 4r VER:s fonderingsmal 25 procent av pensions-
ansvaret. Vid utgangen av ar 2007 var fonderingsgraden 15 procent. Beslut om dispone-
ringen av fondens medel fattas separat efter att fonderingsgraden uppnatts. Avkastningen
pé VER:s placeringsportfolj ar i betydande grad beroende av utvecklingen pé aktie- och
rantemarknaden. Man stravar efter att balansera denna risk genom att sprida tillgdngarna
pé olika placeringsklasser och objekt. Enligt Statskontorets berakningar ar det mojligt att
uppné fonderingsmélet pd 25 procent fram till &r 2020, forutsatt att VER:s nettointakter
fran pensionsavgifter och avkastningen pa placeringsverksamheten utvecklas enligt for-
vantningarna.

VER:s placeringsdelegation konstaterade vid bedomningen av VER:s placerings-
verksamhet ar 2007, att aret varit mycket kravande pa placeringsmarknaden. Som helhet
avkastade VER:s placeringsportfolj emellertid nagot bittre an sitt jamforelseindex i en en-

kel avkastningsjamforelse och skapade en positiv informationskvot.
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Ar 2007 bestod VER:s intikter i huvudsak av pensionsavgifter, 1 541,8 miljoner euro
(1 490,8 miljoner euro &r 2006), och placeringsintakter. Ett belopp pé 3,5 miljoner euro
(0,1 miljoner euro) overfordes fran VER till statsbudgeten for tackande av statens pen-
sionsutgifter och ovriga utgifter.

Placeringsverksamhetens avkastning enligt verkligt varde var 1,8 procent dr 2007
(7,0 procent) och den aritmetiska medelavkastningen 6ver fem ar var 8,5 procent. Den
effektiva rantan pa statsskulden &r 2007 var enligt Statskontorets uppgifter 4,1 procent
(4,1 procent).

4. Analys av bokslutskalkylerna
4.1. Intakts- och kostnadskalkyl

VER:s inkomster bestod dr 2007 av de arbetsgivares och arbetstagares pensionsavgifter
vilka omfattas av statens pensionssystem samt av ranteinkomster och avkastningen pa pla-
ceringsverksamheten. Ar 2007 flot det in pensionsavgifter till ett totalbelopp pa 1 541,8
miljoner euro (1 490,8 miljoner euro &r 2006), varav 854,4 miljoner euro (822,5 miljoner
euro) fran statens dmbetsverk och inrdttningar och 687,4 miljoner euro (668,3 miljo-
ner euro) fran andra pensionsavgiftsintakter i huvudsak frin kommuner och arbetstagare.
Pensionsavgifterna var 51,0 miljoner euro storre &n ar 2006.

VER:s nettointékter frdn pensionsavgifter uppgick &r 2007 till 1 544 miljoner euro
(1 496 miljoner euro).

VER:s verksamhetskostnader exkl. forsiljningsforluster for aktier och andelar var
4,0 miljoner euro (3,7 miljoner euro) &r 2007.

VER:s avkastningséterstod for rakenskapsperioden uppgick ar 2007 till 1 946,3 mil-

joner euro (1 847,6 miljoner euro).
4.2. Balansrakning

VER:s balansomslutning var vid utgingen av ar 2007 11,2 miljarder euro (9,2 miljarder
euro i slutet av ar 2006). Marknadsvérdet pa VER:s placeringstillgdngar var 12,1 miljarder
euro (10,3 miljarder euro i slutet av ar 2006). Aktier och andelar har upptagits i balans-
rakningen till anskaffningspriset. Masskuldebrevslanen och kortfristiga placeringar har

upptagits till anskaffningsutgiften periodiserade med emissionsdifferensen.



Nettointakterna av VER:s placeringsverksamhet till verkligt varde uppgick ar 2007 till
194,6 miljoner euro (575,4 miljoner euro).

VER:s omsittnings- och finansieringstillgingar uppgick i slutet av ar 2007 till sam-
manlagt 1 390,2 miljoner euro (490,0 miljoner euro).

Enligt lagen om statens pensionsfond har man &rligen genom riksdagens beslut kun-
nat 6verfora medel ur fonden till statsbudgeten till ett belopp som fram till &r 2000 mot-
svarade hogst tre fjardedelar (3/4) och frén och med &r 2001 motsvarar en tredjedel (1/3)
av den drliga pensionsutgiften i statens pensionssystem. Pensionsfondens tillvéixt har i hog
grad berott pa de overforda beloppens storlek.

Fran borjan av &r 2005, efter andringen i lagen om statens pensionsfond, har den fasta
andel som arligen skall overforas faststallts till 40 procent av statens arliga pensionsutgift.
A 2007 overfordes 3 540 000 euro till statsbudgeten. Detta beror pa att riksdagen i den
forsta tillaggsbudgeten ar 2007 fattade beslut om att minska beloppet av den ursprungliga
overforingen (483 540 000 euro). Ar 2006 6verfordes 104 000 miljoner euro till stats-
budgeten. Fram till slutet av r 2007 har 14,5 miljarder euro av VER:s medel 6verforts till
statsbudgeten.

Statens pensionsansvar uppgick i slutet av ar 2007 till 82,7 miljarder euro (79,3 mil-
jarder euro). Med pensionsansvar avses kapitalvardet pd de pensionsrattigheter som har

samlats inom ramen for statens pensionsskydd fram till 31.12.2007.

5. Utldtande om utvardering och bekraftelse gallande
den interna kontrollen

5.1 Intern overvakning

Avsikten med den interna 6vervakningen ar att ge en skalig sakerhet for att verksamheten
vid VER ér effektiv och &ndamalsenlig, att rapporteringen i anslutning till verksamheten ar
tillforlitlig och att verksamheten foljer lagar, bestammelser och befogenheter.

VER:s verksamhet regleras i lagen om statens pensionsfond. Finansministeriet fast-
stéller VER:s dagordning och utndmner daven VER:s styrelse och utser revisorer. Styrelsen
sorjer for att VER:s bokforing, interna ¢vervakning och riskhantering ér d&ndamélsenligt

ordnande. Styrelsen faststaller VER:s reglemente, etiska anvisningar och insiderregler.
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Dartill uppgor och godkanner styrelsen drligen fondens placeringsplan samt principerna,
fullmakterna och limiterna for placeringsverksamheten. Styrelsen overvakar att place-
ringsverksamheten genomfors enligt de faststallda principerna och ansvarar for fonden.
Ledningen for VER foljer hur placeringsverksamheten genomfors och rapporterar till sty-
relsen.

VER:s etiska anvisningar och insiderregler beror alla anstallda vid VER och innehaller

regler och anvisningar om insiderfragor och handel.
5.2 Intern revision

Inom VER uppgors varje dr en revisionsplan som godkanns av styrelsen. Planen innehéller
den interna revisionens insatsomraden och preliminéra revisionsobjekt. Den interna revi-
sionen stoder VER att uppnd sina mal genom att utvardera och utveckla effektiviteten hos
fondens processer inom riskhantering, évervakning, ledarskap och administration. VER:s

interna revision genomfors av en extern, oberoende tjansteproducent.

5.3 Riskhantering

I syfte att sékra en fungerande riskhantering har VER:s styrelse godkant principer for risk-
hanteringen. Kartldaggning och hantering av risker utgor en del av VER:s arliga strategi-
planering, maluppsittning och dagliga verksamhet. VER:s riskhantering beskrivs narmare
i bilaga 16.

5.4 Den interna kontrollen och den dari ingdende riskhanteringens
andamalsenlighet och tillrdcklighet

Utifrén de overvakningsdtgarder och den interna revision som VER:s ledning utfort ar
VER:s interna kontroll tillracklig och andamalsenligt ordnad och fyller de mél som fast-
stalls 1 69 § i forordningen om statsbudgeten. Den interna kontrollen utvecklas och ef-
fektiveras kontinuerligt pa basis av eventuella observerade brister i ¢vervakningen och

speciellt enligt de &tgardsrekommendationer som den interna revisionen framlagger.
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INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL 1.1-31.12.2007 1.1-31.12.2006
INTAKTER AV VERKSAMHETEN

159 849,11 132 449,65

5287 982,21 6 449 757,98

RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD 1946 306 378,72 1 847 647 586,04
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AKTIVA 31.12.2007 31.12.2006

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

Immateriella rattigheter 234,04 1170,19

Ovriga utgifter med ldng verkningstid 0,00 234,04 0,00 1170,19
MATERIELLA TILLGANGAR

Maskiner och anordningar 921433 13 822,07

Inventarier 144 568,00 153 782,33 21,88 13 843,95

VARDEPAPPER INGAENDE I ANLAGGNINGSTILLGANGARNA

OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA

LANGFRISTIGA PLACERINGAR SAMMANLAGT 9774 699 109,42 8 694 788 680,57
KORTFRISTIGA FORDRINGAR

Resultatregleringar 225263 187,82 213 141 633,53

Ovriga kortfristiga fordringar 3443 212,54 14 027,29

Forskottsbetalningar 17 426,47 228723 826,83 4 804,74 213 160 465,56

VARDEPAPPER INGAENDE I FINANSIERINGSTILLGANGARNA
OCH OVRIGA KORTFRISTIGA PLACERINGAR

9184 770 661,94

AKTIVA SAMMANLAGT 11 164 916 575,67
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PASSIVA 31.12.2007 31.12.2006

PASSIVA SAMMANLAGT 11 164 916 575,67 9184 770 661,94
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1.1-31.12.2007 1.1-31.12.2006
G R A T oo et e et e et ee e s e se ettt ettt e e e Aot e et st ee et e s et e e
... Forsaljning av tjanster, hyror, serviceintakter och ovriga inkomster av verksamheten 1534211 258,00 e, 1493315187.68
... Ranteinkomster och intalasforing avvinst e 252331 655,78 e L7934 205,14
..... Utgifter for inkop av varor och Ganster e 2 O L 50 e (204537229
Personalkostnader -1 271 950,80 -1 431 070,81
s L P
PENNINGFLODET FRAN EGEN VERKSAMHET 1782570 100,95 1669 123 489,81

Overforingsekonomins inkomster 0,00 -172 686,81
_PENNINGFLODET FRAN OVERFORINGSEKONOMIN e, 000 e 17268681
N ESTERINGAR
... Investeringar i anlaggningstillgdngar e A8 030,30 e 3605183
LoBlaceringarivardepapper e L OTI TTL 26,62 e L 789851 269,99
..... Forsaljningsvinster frén placeringar e AL OTO AZLIO e 193078 493,75

Beviljade ldn -3 441 806,98 13108 633,97

PENNINGFLODET FRAN INVESTERINGARNA -031 685 448,77 -1 623 700 794,10

Forandring i skulden 3732747143 -128 788,55
PENNINGFLODET FRAN FINANSIERINGEN 3378747143 -232 788,55
FORANDRING I LIKVIDA MEDEL 884 672 123,61 45017 220,35
LIKVIDA MEDEL 1.1 276 821 515,81 231 804 295,46



Bilagor till bokslutet

Bilaga 1: Redovisningsprinciper och jamforbarhet

Vid uppréttandet av bokslutet for Statens Pensionsfond f8ljs lagen och forordningen om
statsbudgeten samt finansministeriets och Statskontorets foreskrifter och anvisningar.
Intakts- och kostnadskalkylen, balansriakningen, finansieringsanalysen samt bilageupp-
gifterna har uppgjorts i enlighet med finansministeriets foreskrift av den 9 december 2004
(TM 0405) om scheman for bokslutet for statliga fonder utanfor budgeten och de upp-
gifter som skall inga i bilagorna till bokslutet.

1) Andringar som galler budgeteringen och deras viktigaste inverkan pé intikts-
och kostnadskalkylen, balansrakningen och finansieringsanalysen samt deras
jamforbarhet

I budgeten for ar 2007 hade 483 540 000 euro budgeterats som en ¢verforing fran Statens
Pensionsfond (6 § i lagen om statens pensionsfond) till statsbudgeten. Ar 2007 overfordes
3540 000 euro av pensionsfondens inkomster till statsbudgeten. Detta beror p4 att riksda-
gen i tillaggsbudgeten (2007 1) fattade beslut om att minska beloppet av den ursprungliga
overforingen och starka statens pensionsfondering. Som en f6ljd av starkningen av fonde-
ringen 6kade fondens langfristiga placeringar och finansieringstillgéngar i balansrédkning-
en sammanlagt med motsvarande belopp i euro vid drets slut. I finansieringsanalysen syns
motsvarande andringar i penningflodet frén investeringarna (placeringar i vardepapper)
och finansieringen (forandring i eget kapital).
Ar 2006 overfordes 104 000 euro av fondens inkomster till statsbudgeten.

2) Valutakurser som anvints vid omvandling av fordringar och skulder samt ovriga

forbindelser i utlindsk valuta till finsk valuta

Likvida medel, bankfordringar och 6vriga finansiella tillgangar i utlandsk valuta har om-
vandlats till euro enligt de europeiska avslutskurserna (SPOT London) p4 drets sista bank-
dag. Statens Pensionsfond 6vergick till att anvanda ovan ndmnda kurser i avkastnings-
berékningen fran borjan av september &r 2007 i stallet for Europeiska Centralbankens
kurser. De europeiska avslutskurserna anses battre motsvara den behandling av valutor

som GIPS-standarden rekommenderar.
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Valuta Europeiska avslutskurser 31.12.2007

1,65670

CHEF (Schweiziska franc)

Statens Pensionsfonds langfristiga placeringar i utlandsk valuta ingar i anldggningstillgang-
arna, och placeringarna har darfor varderats till valutakursen vid anskaffningstidpunkten.
Samtliga kortfristiga placeringar som ingér i finansieringstillgangarna ar i euro.

3) Virderings- och periodiseringsprinciper och -forfaranden som tillimpats vid
upprattandet av bokslutet samt sérskild inverkan av forandringar i dem pé ra-
kenskapsperiodens intakts- och kostnadsaterstod samt pi4 uppkomsten av poster

som upptas i balansrikningen
Behandlingen av langfristiga placeringar i bokforingen och bokslutet

Den verksamhet med placering av pensionsmedel som Statens Pensionsfond bedriver ar
till sin natur léngsiktig med avsikten att bereda sig for framtida pensionsutgifter. Dar-
for upptas langsiktiga placeringar, dvs. aktier, andelar och masskuldebrevsléan i tillgdngs-
gruppen Anldggningstillgingar och ovriga langfristiga placeringar i bokforingen.

Aktier och andelar upptas i bokforingen till anskaffningsvardet. I samband med for-
séljning av aktierna anvands det matematiska medelpriset pd aktiens anskaffningsvérde
for faststallande av forsaljningsvinst eller -forlust. Anskaffningsvérdet kalkyleras genom
division av summan av de verkliga anskaffningsutgifterna for alla de aktier som Statens
Pensionsfond innehar vid tidpunkten for forséljningen med antalet aktier som fonden
innehar. T bokslutet har aktier och andelar upptagits till anskaffningsvardet, dvs. bok-
foringsvardet.

Masskuldebrevsldn upptas i bokforingen till ett periodiserat anskaffningsvarde, varvid

skillnaden mellan masskuldebrevsldnets nominella virde och anskaffningsvardet (emis-



sionsdifferensen) periodiseras saisom ranteintékt eller minskning av denna under mass-
kuldebrevets loptid. I bokslutet har masskuldebrevslanen upptagits till det periodiserade

anskaffningsvérdet, det vill siga bokforingsvardet.

Behandlingen av langfristiga placeringar i bokforingen och bokslutet

1 bokforingen upptas kortfristiga placeringar, det vill siga bankcertifikat, foretagsbevis och
depositioner i tillgingsgruppen Vardepapper ingéende i finansieringstillgingarna och ov-
riga kortfristiga placeringar. I bokforingen har bank- och foretagscertifikaten upptagits till
det periodiserade anskaffningsvérdet, det vill siga bokforingsvardet och depositionerna
till sin ursprungliga anskaffningsutgift.

Uppskrivningar och nedskrivningar

Det &r mojligt att gora en uppskrivning pé placeringarna, forutsatt att vardepapprets san-
nolika overldtelsepris ar bestende vasentligt hogre dn anskaffningsutgiften. Eftersom de
léngfristiga placeringarna anses hora till anldggningstillgingarna, gors inga nedskrivningar
utgdende fran kursfluktuationer, savida vardeminskningen inte kan anses vara bestden-
de och visentlig. Enligt det utlitande som Statens bokféringsnamnd har gett strider det
i statsbokforingen mot god bokforingssed att aterfora en nedskrivningsavskrivning pa

anskaffningsutgiften.

Varderingsprinciper for placeringarnas verkliga varde och marknadspris

Rénteplaceringar varderas i lokal valuta och vardena i valuta omvandlas till euro enligt
de europeiska avslutskurserna (SPOT London) pd den sista dagen i manaden. Foretagens
masslan vérderas enligt indexets avslutsnotering (MSCI) och staternas masslén enligt
marknadens avslutsnotering. Penningmarknadsplaceringar vérderas utifran euribornote-
ringarna pa ménadens sista bankdag. Icke-likvida masslan véirderas med hjalp av rante-

marginalerna vid avslutstidpunkten.
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Aktier varderas enligt avslutskursen (close-kursen) pa arets sista borsdag. Om aktien
inte har varit foremadl for handel p4 arets sista borsdag, vérderas aktien enligt arets sista
avslutskurs, om den ligger mellan kop- och séljanbudet vid tidpunkten for avslutning av
borshandeln pé arets sista borsdag. Om detta inte &r fallet, anvands antingen kop- eller
séljnoteringen beroende pd vilkendera som ligger nédrmare noteringen for drets sista bors-
kop. Aktieplaceringar varderas i lokal valuta och véirden i valuta omvandlas till euro enligt
de europeiska avslutskurserna (SPOT London) pé den sista dagen i manaden.

Fondplaceringar vérderas enligt manadens sista notering eller enligt den sista tillgang-
liga noteringen. Vid vardering av fondplaceringar tillampas palitliga informationskallor
(OMX, Bloomberg, Reuters) eller den varderingsanmélan som sammanslutningen gett.
Fondplaceringar virderas i vardeberakningsvalutan och vérden i utlandsk valuta om-
vandlas till euro enligt de europeiska avslutskurserna (SPOT London) pa den sista dagen

i ménaden.

4) Intakter och kostnader, budgetintikter och -utgifter samt justering av fel som

hénfor sig till tidigare ar, om de inte ar av ringa betydelse
Statens Pensionsfond har inga justeringar som hanfor sig till tidigare &r.

5) Redogorelse for uppgifter som giller foregiende ar, om det inte dr jamforbara

med bokslutsarets uppgifter

Uppgifterna for bokslutsaret ar jamforbara med foregéende ars uppgifter. De passiva resul-
tatregleringarna ar 2007 inkluderar forskottsavgift for 37 560 000 euro.

6) Redogorelse for de vasentligaste transaktionerna efter bokslutsaret till den del

som de inte uppges i verksamhetsberittelsen

Statens Pensionsfond kénner inte till vasentliga transaktioner efter bokslutsaret.
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Bilaga 2: Utfallet av dispositionsplanen for fondens medel eller av budgeten som faststallts for fonden
I budgeten for ar 2007 hade 483 540 000 euro budgeterats som 6verforing frén Statens Pensionsfond (6 § i lagen om statens pensionsfond) till statsbudgeten. Ar 2007 overfordes
3 540 000 euro av Statens Pensionsfonds inkomster till statsbudgeten. Detta beror pa att riksdagen 1 tillaggsbudgeten (2007 1) fattade beslut om att minska den ursprungliga éver-

foringen och starka statens pensionsfondering.

Budgetens allménna

Intikter motiveringar 2007 Utfall 2007 Differens
LS QONCBCTINEIG | soccoseesossonoossoconseeeosomeassasonnaseeessessssecememeemsmcassseeeaaseoeseesseceeneeeemseesseconeaseonsnes 163200000000 . 1347307310080 8459248940
Intakter avplacermgsverksamheten ................................................................. 480 000 000,00 408 221 360,96 -71 778 639,04
SAIEIIAZE e 2k 2. 000 00000 195362887156 ... c156371 128,44
Bilaga 3: Specifikation av personalkostnaderna Loner och arvoden till ledningen samt resultatbaserade poster
2007 2006 Ar 2007 bestod VER:s ledningsgrupp av verkstallande direktéren, rante- och aktiepla-
e o s . 103206236 115964712~ ceringsdirekiorerna, placeringsdirektoren (6vriga placeringar), administrativa direktoren
..... Lomerocharvoden o ....103206236 103145769 = och fondens jurist. Ar 2006 horde varken placeringsdirektoren (ovriga placeringar) eller
..... Resultatbaserade poster i 200 12818943 juristen dll ledningsgruppen. Stallforetradare for verkstallande direktoren ar placeringsdi-
rektorerna och administrativa direktoren.
Lonebikostader L A8TaeR  amsis I
..... Pensionskostnader e 2ORBOO0T 22205772 _Ledningsgruppens loner och resultatarvoden for ar 2007 Lon  Resultatarvode
..... Ovrgalonebikostnader e BBL35 498872 Verkstallande direkidren 136 430,46 0,00
Sammanlagt 1280 808,78 1432 192,26
2007* 2006*
Ledningens Ioner ocharvoden s M4 THLI0 33901284
L aray resuliatbaserade POSIET e 000 e SLABN3
NAWTAIOTIANET | 1081500 v 342529
e T e 323080 960.00..
Ovrig personal 728520 2520,77
R e e

* Frén ledningens loner och arvoden har eliminerats resultatarvoden som betalats retroaktivt for tidigare 4r.



VER har aren 2001-2006 tillampat en pé placeringsverksamhetens framgang baserad mo-
dell for resultatarvodet.

Frén ingéngen av ar 2007 kan resultatarvodet i enlighet med finansministeriets verk-
samhetsanvisningar varje ar vara hogst en summa som motsvarar tv manaders lon. Resul-
tatarvodet betalas under de tva ar som foljer pa det ar nér arvvodet faststéllts. VER betalar
inget resultatarvode &r 2007.

Finansministeriet beslutar om storleken pa det ménadsarvode som utbetalas till med-
lemmarna i 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
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erhéller ménadsarvode (500 euro) endast for de ménader nar de deltar i motena. Motes-
arvodet till placeringsdelegationens ordférande ar 300 euro och till medlemmarna 200
euro per mote. Styrelsens och placeringsdelegationens motesarvoden uppgick till totalt
65 430 euro.

Naturaférmaner
VER:s ledning och personal har mobiltelefonférmén och fran 1.10.2007 aven lunch- och
arbetsresesedlar som naturaférmaner. Ledningen och personalen har inga pensionsarrang-

emang som avviker fran statens pensionsskydd.

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

Avskrivningstid, Arlig Restvarde
Tillgdngsgrupp Avskrivningsmetod ar avskrivning, % € eller %
Kopta ict-program Linjara avskrivningar 3 333 0 %

I Statens Pensionsfond har avskrivningarna enligt plan utraknats enligt enhetliga principer som linjara avskrinvingar fran det ursprungliga anskaffningspriset utgaende fran den ekono-

miska livslingden. Frin ingangen av ar 2007 andrades avskrivningstiden for inventarier frén tio till sex 4r.
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Bilaga 5: Avskrivningar av anlaggningstillgdngar samt andra utgifter med lang verkningstid

Materiella Ovriga utgifter med
Immateriella tillgdngar tillgangar lang verkningstid Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2007 4511,62 0,00 4511,62

Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00
Bokforingsvarde 31.12.2007 234,04 0,00 234,04
Materiella tillgdngar Maskiner och anordningar Inventarier Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2007 78 335,17 104 718,06 183 053,23

Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00

Bokforingsvarde 31.12.2007 921433 144 568,00 153 782,33
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Virdepapper ingdende i anlaggningstillgdngar Masskuldebrevslan Ovriga langfristiga ~ Langfristiga placeringar
och 6vriga langfristiga placeringar i euro placeringar i euro i utlandsk valuta Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2007 4961 251 965,43 2506 864 988,85 1226 656 712,15 8 694 773 666,43

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

Bokforingsvarde 31.12.2007 4 876 681 743,10 3427 194 774,55 1470 668 575,40 9 774 545 093,05
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Bilaga 6: Finansiella intakter och kostnader

Forandring

Finansiella intakter 2007 2006 2007-2006
B TS 19320 71593376 14603618027
Ranta pa fordringar Lulandsk VAIWA e 113864900 e 868 A3 27021192 ..

Emissions-, kapital- och kursdifferenser fran fordringar -165 701 829,90 -31 731 521,21 -133 970 308,69
ledender ..................................................................................................................................................... 73909897605679060704 ................. 1711929056 .......
. OVnga ﬁn ans 1 eua m Iak[er .................................................................................................................................. 2 8 714 72 874 ................... 9 492 3269 2 ................. 19222 401 82 .......

Finansiella intakter sammanlagt 251 256 957,56 202 579 182,18 48 677 775,38

Bilaga 7: Lan som beviljats ur fonden

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

Vardepapper ingdende i anlaggnings- och finansieringstillgdngarna

Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Antal  Bokféringsvirde Marknadsvarde Lagsta varde Dividender varde 2006 virde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR*)

OFFENTLIGT NOTERADE AKTIER
AKTIER I EURO
Finlandska aktier
__Ahlstrom Abp 420 000 9 543 404,11 6 875 400,00 6 875 400,00 300 000,00 8 546 161,72 8389 152,30
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvérde Marknadsvérde Lagsta varde Dividender varde 2006 varde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Outokumpu Technology Oyj 350 000 11 781 682,33 13 160 000,00 11781 682,33 47 250,00

YIT Abp 1200 000 11 459 563,77 17 988 000,00 11 459 563,77 747 500,00 10 483 615,77 24 092 500,00
Finlédndska aktier sammanlagt 57 581 000 678 955 364,55 1054 547 070,00 654 131 429,27 39 400 375,70 530 139 418,14

904 371 150,15

Ovriga aktier i euro

Aegon N.V. 210 000 2672 787,22 2538 898,53 2538 898,53 108 884,97 2 058 373,42 2 454 798,25
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Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvarde Lagsta varde Dividender varde 2006 varde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

Compagnie de Saint Gobain 54 000 1820 508,36 3 482 460,00 1820 508,36 68 850,00 1820 508,36 3437 100,00

Vivendi SA Ord 140 000 3936 845,31 4393 200,00 3936 845,31 126 000,00 3936 845,31 4 145 400,00
Ovriga aktier i euro sammanlagt 11 221 000 195 761 672,90 205 878 398,53 183 907 857,24 5297 940,95 136 400 048,87 157 047 748,25

AKTIER I EURO SAMMANILAGT 68 802 000 874717 037,46 1260 425 468,53 838 039 286,51 44 698 316,65 666 539 467,01 1061 418 898,40
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Antal ~ Bokforingsvirde ~ Marknadsvirde Lagsta varde Dividender varde 2006 virde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
AKTIER 1 UTLANDSK VALUTA
Aktier i Storbritannien
Aviva Plc 300 000 3 640 842,82 274529533 274529533 136 126,18 2990 528,47 3060 312,73

Vodafone Group Plc 6 000 000 11 676 998,37 15 321 440,23 11 676 998,37 629 767,50 10 477 720,24 11 589 724,50
Aktier i Storbritannien sammanlagt 16 450 000 101 083 365,84 93 385 728,26 88 221 072,60 4550 459,68 85 727 886,54 94 719 694,68

Norska aktier

DNBNORASA 040000 749230381 083437114 T40230381  3014THTT 749230381 100983248+
NorskHydroAsA 00000 BD3IES 20144001 8033NEY 15674945 25252071 704661326
StatoﬂHydro ASA ......................................................... 650 000 5742 726,57 13 846 522,30 5742 726,57 758 837,57 8 027 609,22 16 047 584,37
Norska aktier Sammanlagt 1 890 000 14 077 362,21 26 615 322,56 14 077 362,21 1307 061,79 18 072 433,74 33192 522,47

Svenska aktier

ABB Ltd 600 000 8048 114,98 11761 340,15 8 048 114,98 56 872,35
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Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie Antal  Bokféringsvirde Marknadsvarde Lagsta varde Dividender varde 2006 varde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR*)

Getinge AB-B 425 000 4913 821,36 7 813 079,46 4913 821,36 86 324,88 4913 821,36 721621831

Volvo AB B 2 150 000 11 449 030,18 24 717 356,98 11 449 030,18 859 488,76 7883 329,16 19 558 039,47
Svenska aktier sammanlagt 48 942 000 360 280 266,31 470 290 695,68 337970 430,91 17 288 451,59 284 600 247,69 449 032 874,75

Schweiziska aktier

Credit Suisse Group 130 000 5377 519,25 5343 755,66 5343 755,66 114 903,17 5377 519,25 6 896 819,96

Zurich Financial Services 20 000 4027 115,77 4014 003,74 4014 003,74 87 402,97 2977 292,20 3061 796,00

Schweiziska aktier sammanlagt 565 000 27 015 275,26 25269 813,49 24 879 822,33 492 759,56 19901 206,41 22 809 446,76
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvérde Marknadsvérde Lagsta varde Dividender varde 2006 varde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
Danska aktier
Danisco A/S 100 000 3824 543,51 4849 029,52 3824 543,51 72 510,47 3824 543,51 6451 180,26
Den Danske Bank A/S 320 000 9115 769,25 8573 996,33 8573 996,33 52 444,31
Danska aktier sammanlagt 420 000 12940 312,76 13 423 025,85 12 398 539,84 124 954,78 3824 543,51 6451 180,26
Aktier i utlindsk valuta sammanlagt 68267000  515396582,38 628984 585,84 477 547 227,89 23763 687,40  412126317,89 606 205 718,92
Aktier sammanlagt 137 069 000 1390113 619,84 1889410054,37 1315586 514,40 68 462 004,05 1078 665 784,90 1667 624 617,32

*) Bokforings- och marknadsvérdet for &r 2006 har uppgetts for de vardepapper som var i VER:s dgo bade 31.12.2006 och 31.12.2007. De antal som uppgetts giller endast ar 2007.

OFFENTLIGT NOTERADE FONDER
AKTIEFONDER
Aktiefonder i euro

Alfred Berg Small Cap Europe B

5966 077

7151 233,63

10 326 086,31

7151233,63

20 424 583,68

33 442 051,02
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Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie Antal  Bokféringsvirde Marknadsvarde Lagsta varde Dividender varde 2006 varde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Gyllenberg European Equity Value B 127 810 20 000 000,00 20 038 084,32 20 000 000,00 10 000 000,00 10292 126,13

Vanguard European Stock Index Fund 17 118 609 210 000 000,00 248 036 655,30 210 000 000,00 90 000 000,00 126 595 793,14
Aktiefonder i euro sammanlagt 731975881 1225726431,11 167909197134 1222870 290,03 3302873,606 1001418472,85 1492611 047,32

Aktiefonder i utlandsk valuta

Aberdeen Global - Asia Pacific Fund 847 429 17 814 214,64 35220 906,17 17 814 214,64 17 814 214,64 30319 541,12
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Antal ~ Bokforingsvérde Marknadsvérde Lagsta varde Dividender varde 2006 varde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
JPME Japanese Equity Fund A 4530384 L3T23081853  3AI2A168) IO 3723084853 |.1258029843 .
S 620000 3813333335 | 0221658849 .381333333 .. 116901339 ..6390281743 | TH12391800 .
o B OO e CAp CROMI et SAR 22 TR0 RN B TRIIOT s 32.720427,04 3023831957 .
BCEopetcalUolts = cieo iz 3411838 3038750000 3333133003 3038730000 s 3058750000 ...38807619.5% ..
ICE SNk el oRlCE e LD 212800 L 2TAa3 12152 2088031298 208805128 s 2aas 12152 22300
e el Lostoot 2767330187 | 19383360410 1383 O0RI0 3032130091 .00 1422
It e T 260033107227 223,30 || 103606 331,68 | 10800053108 i 8031839183 .80021830 .
Vontobel Far East Equity ex Japan 90 670 16 499 755,41 24521 224,35 16 499 755,41 31 403 206,93 38 766 813,46
Aktiefonder i utlandsk valuta sammanlagt 61 133557 924591 359,58 1015789 550,07 886 259 369,09 116901339 73476092485 882505 776,41
AKTIEFONDER SAMMANLAGT 793109438 2150317 790,69 2694881 521,41 2109129 659,12 4471887,05 1736179397,70 2375116823,73
RANTEFONDER
Rantefonder i euro
ABN Amro Global Emerging Markets Bond 217 593 20013 079,78 18 871 819,21 18 871 819,21

Vanguard Euro Inv Grade Bond Index Fund 455 015 60 000 000,00 63 385 503,35 60 000 000,00 60 000 000,00 62 902 959,92

Rantefonder sammanlagt 320 415 864 635 471 284,80 669 888 447,72 634 330 024,23 393 889 259,31 422 850 953,25
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvérde Lagsta varde Dividender varde 2006 varde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR*)

OVRIGA FONDPLACERINGAR

Icke offentligt noterade (i euro)
Aberdeen Indirect Property Part. -Active 3 684 40 000 000,00 40392 917,32 40 000 000,00

Standard Life European Property Growth Fund 130 20 390 000,00 21152 417,81 20 390 000,00 7 807 430,00 7953 740,36
Icke offentligt noterade (i euro) sammanlagt 130 963 650 296 624 671,53 318 570 077,41 292 555 649,64 175 798 658,57 177 951 845,49
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Bokforings- Marknads-
Viardepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvirde ~ Marknadsvirde Ligsta virde Dividender varde 2006 virde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
Icke offentligt noterade (i utlandsk valuta)
Henderson PF1 Secondary Fund LE oo 9299857 .1ABR36LAT || 13TA599,50 L IBTEIN0 14845301,37 .. 1480182030
Henderson PFI Secondary Fund IILE 10000000 1477870129 1375501468 1375501468 1393960700 1399773194
HSBC Infrastructure Fund II L.P 717 167 1056 570,82 975 153,65 975 153,65 752,45 744,60
Icke offentligt noterade (i utlandsk valuta) sammanlagt 20 717 024 30 680 633,48 28524 767,83 28 524 767,83 28 785 720,82 28 890 296,84
Ovriga fondplaceringar (i euro)
165938 26804 117,45 30379 897,92 26804 117,45 26804 117,45 28 443 403,44

Abn Amro Global Multi Strategy Fund I

UBS Global Alpha (F)

59 285 791,37

59 134 975,17

59 134 975,17

Ovriga fondplaceringar (i euro) sammanlagt 1506 463

394 655 350,11

412 681 574,14

393 501 550,43

160 827 342,68

167 513 230,10

OVRIGA FONDPLACERINGAR I EURO SAMMANLAGT 153 187 137

721 960 655,12

759 776 419,38

714 581 967,90

365 411 722,07

374 35537243

SAMMANDRAG AV AKTIE- OCH FONDPLACERINGAR

Fonder i euro sammanlagt 1184861 858

2552477 737,55

3080 232 070,61

2543 257 514,33

3302 873,66

1731933 733,41

2260927 076,16

Fonder i utlindsk valuta sammanlagt 81 850 581

955 271 993,06

1044 314 317,90

914 784 136,92

1169 013,39

763 546 645,67

911 396 073,25

Alla fonder sammanlagt 1266 712 439

3507 749 730,61

4124 546 388,51

3458 041 651,25

4471 887,05

2495 480 379,08

317232314941

Aktier och fonder i euro sammanlagt 1253 663 858

3427 194 774,55

4 340 657 539,14

3381 296 800,84

48 001 190,31

2398 473 200,42

3322345 974,56

Aktier och fonder i utlandsk valuta sammanlagt 150 117 581

1470 668 575,40

1673 298 903,74

1392 331 364,81

24932 700,79

1175672 963,56

1517 601 792,17

Alla aktier och fonder sammanlagt

1403 781439 4897 863 349,95 6013 956 442,88 4 773 628 165,65

72933 891,10

3574146 163,98

4839 947 766,73

*) Bokforings- och marknadsviérdet for &r 2006 har uppgetts for de vardepapper som var i VER:s 4go bade 31.12.2006 och 31.12.2007. De antal som uppgetts giller endast ar 2007.
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Nominellt varde varde varde Marknadsvirde Lagsta varde varde 2006 varde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

MASSKULDEBREVSLAN
ABN AMRO Bank N.V. 21.9.2015 3,25 % 10 000 000,00 9389 000,00 9469 162,00 9 047 290,00 9 047 290,00 9400 478,60 9343 930,00

Ayt cedulas Caja 14.03.2016 3,5 % 8 000 000,00 7933 360,00 7946 659,51 7213 776,00 7213 776,00 7940 161,09 7555 712,00
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Nominellt varde varde varde Marknadsvirde Lagsta varde varde 2006 varde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Caja Ahorro Monte Madri 4,25 % 21.2.2014 10 000 000,00 9992 000,00 9092 979,27

9771 320,00 9771 320,00
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Nominellt varde varde varde Marknadsvérde Légsta varde varde 2006 varde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR*)

Franska staten 25.10.2025 6,00 % 70 000 000,00 92 072 700,00 89 341 737,78 81 673 900,00 81 673 900,00 90 426 515,63 87 649 800,00
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Viardepapprets namn och serie Nominellt virde virde varde  Marknadsvarde Lagsta virde varde 2006 véirde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Italienska staten i.l. 15.9.2012 1,85 % 40 000 000,00

40 448 727,45

40 434 578,39

40 642 873,78 40 434 578,39
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Nominellt varde varde varde Marknadsvérde Légsta varde varde 2006 varde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR*)

SEB AG 6.3.2012 4 % 10 000 000,00 9969 800,00 9974 758,95 9 820 900,00 9 820 900,00

Osterrikiska staten 15.7.2027 6,25 % 75 000 000,00 99 432 350,00 97 213 256,34 90 042 000,00 90 042 000,00 98 349 444,48 96 765 000,00

MASSKULDEBREVSLAN SAMMANLAGT 4688 621 000,00 4916 658 691,73 4876 681 743,10 4789 700 334,02 4772890 464,81 3875262 885,78 3831 394227,32
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Anskaffnings- Bokforings- Bokforings- Marknads-
Viardepapprets namn och serie Nominellt virde virde varde  Marknadsvarde Lagsta virde varde 2006 véirde 2006
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
PENNINGMARKNADSPLACERINGAR
Nordea CD 14.1.2008 70 000 000,00 69 169 201,04 69 876 263,98 69 884 758,30 69 876 263,98

Svenska Handelsbanken CD 3.3.2008 50 000 000,00 49 404 022,80 49 600 568,48 49 609 132,00 49 600 568,48

PENNINGMARKNADSPLACERINGAR
SAMMANLAGT 1090 000 000,00 1077 257 435,18 1085 061 656,82 1085127 568,00 1084979 370,60

RANTEPLACERINGAR SAMMANLAGT 5778 621 000,00 599391612691 5961 743 399,92 5874827 902,02 585786983541 3875262885,78 383139422732

*) Bokforings- och marknadsvardet for ar 2006 har uppgetts for de vardepapper som var i VER:s dgo bade 31.12.2006 och 31.12.2007. De antal som uppgetts giller endast ar 2007.
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Bilaga 9: Finansiella poster och skulder i balansrakningen

Med rorlig ranta Med fast ranta

Under 1-5 Over Under 1-5 Over
31.12.2007 1ar ar 5 ar 1ar ar 5 ar Sammanlagt
Finansiella poster bland aktiva
Inkop av masskuldebrevslan i euro 0,00 5013 566,94 2 191 348 583,90 2 680 319 592,26 4 876 681 743,10

Ovriga langfristiga placeringar i euro 0,00 0,00 3427 194 774,55 0,00 0,00 3427 194 774,55

1470 668 575,40

Kassa, banktillgodohavanden och
andra finansieringstillgingar 0,00 0,00 0,00

* Aktier och fondandelar i euro och utldndsk valuta

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

Bilaga 10: Statliga borgensforbindelser, statsgarantier och andra ansvarsforbindelser

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

Ansvarsforbindelser

€ eller verbal redogorelse 31.12.2007 31.12.2006  Fordndring 2007-2006

Ansvar som géller skade- och forsikringsersdttningar

Med pensionsansvar avses kapitalvardet pd de pensionsratter som influtit fram till lampas vid berdkningen av det systemspecifika ansvaret inom den privata sektorn, vilken

31.12.2007 och som omfattas av statens pensionsskydd. endast overstiger prisstegringen.
Ansvaret 31.12.2007 baserar sig pa den berakning pd personnivi som gjordes i ja- Ansvaret 4r cirka 3,4 miljarder euro (4,3 procent) storre an under foregiende &r per

nuari 2008. Vid diskontering av kapitalvirdet pd de influtna pensionsrétterna anvandes 31.12.2006. Reellt &r ansvarsforandringen 700 miljoner euro (under 1 procent). Forand-

som ranta 2,7 %/ar, vilket anses vara ett realavkastningskrav som 6verstiger prisstegringen

och okningen av formanerna och motsvara det realavkastningskrav pd 3,5 %/4r som till-

ringen beror pa kompletteringen av registermaterialet om influtna pensionsratter jamfort
med fjolarets berdkning, varmed det material som berdkningen grundar sig pa har blivit

tillforlitligare.



Vardet av de tillgdngar som utgor tickning for pensionsansvaret uppgick per
31.12.2007 till 12 156 011 947,68 euro vérdetat till marknadspris. De tillgangar som
utgor tackning omfattar placeringsportfoljen vérderad till marknadspris, kortfristiga ford-
ringar (netto), medel p& bankkonton samt samlingskontofordringar pa staten. Den icke
tackta andelen av pensionsansvaret utgjorde 70 543 988 052,32 euro.

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

Helsingfors den 12 februari 2008

it Eorton

Hilkka Kostiainen, Bitrddande direktor

Placeringsforbindelser
Bindande avtal som annu inte har lyfts men som Statens Pensionsfond har forbundit sig

till enligt gallande avtal:

Aterstaende placeringsforbindelse 31.12.2007
23 625 000,00

Kapitalplaceringsfonder

Access Capital Fund III

5580 000,00

Bokslut | VER ARSBERATTELSE 2007 | 63

Fastighetskapitalfonder

18 555 826,08

Aberdeen Indirect Property Partners FCP

NV Kiinteistorahasto I Ky 25619 200,00

Sammanlagt 318 945 881,81

Bilaga 11: Fonderade medel i balansrakningen

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel som ingdr i balansrakningen.

Bilaga 12: Fonderade medel som inte ingar
i balansrakningen

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

Bilaga 13: Forandringar i skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.

Bilaga 14: Maturitetsfordelning och duration
nar det galler skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.
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Bilaga 15: Ovriga kompletterande uppgifter som ar nédvandiga for lamnande av riktiga och tillrackliga uppgifter

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

€ 2007 2006
Forsaljningsvinster pa aktier och andelar 156 964 403,40 159 528 251,73

kapitalvinster 8282 376,42 23 486 037,01
kapitalforluster -80 348 788,26 -45 820 189,44
Dividender 73 909 897,60 56 790 607,04

Ovriga finansiella intakter 28714 728,74 0492 827,04
405 405 354,02 355 567 096,47

Sammanlagt

Bilaga 15.2: Specifikation av avkastningen pa placeringsverksamheten och nettointakter fran placeringsverksamheten enligt verkligt varde

Specifikation av avkastningen pa placeringsverksamheten

Miljoner € 2007 2006 2005 2004

Nettoavkastning pa placeringsverksamheten enligt verkligt varde®

Miljoner € 2007 2006 2005 2004

416,1 233,6 220,1 193,8

Ovriga penningmarknadsinstrument

Lanefordringar 0,0 0,0 0,0 2,0

Ovriga penningmarknadsinstrument

och depositioner 26,6 7,9 58 5,7
Aktier och andelar -11,7 580,8 904,2 337,0
Placeringar sammanlagt 1946 5754 11216 564,3

Intakter, kostnader och rorelsekostnader som
inte har hanforts till placeringsslagen 0,0 0,0 0,0 0,0

o Schdeposttioner e 200 LT S 2
Lo ARterochandelar 1020 ! 062 v 032 EAC
Intakter, kostnader och affarskostnader som
inte har hanforts till placeringsslagen 0,0 0,0 0,0 0,0
POt OIS e B 3L
Lo ikberochandelar R AR ARRROON -2 SRR e LA 2.
Masskuldebrevslan -72,1 223 44,6 11,9
Nettointikter fran placeringsverksamheten
i bokforingen 498,7 365,1 434 4 246,9
Forandringar i varderingsdifferenser -304,1 2103 687,1 317,3
s Akner OCh andelar ..................................... _2683 .......... 360 8 .......... 668 7 ......... 241 2
e MaSSkuldebr€VSIan_357 ......... _1505 ............ 185 ............ 761
Nettointikter fran placeringsverksamheten
enligt verkligt virde 194,6 5754 1121,6 564,3

Y Omlfattar bl.a. sddana ranteposter i placeringsverksamheten som inte har bokfors bland intdkter fran
placeringsverksamheten.

? Forsaljningsvinster och -forluster samt évriga vardeforandringar i bokforingen.

Nettointikter fran placeringsverksamheten

enligt verkligt varde 194,6 575,4 1121,6 564,3

D Nettointdkter frén placeringsverksamheten enligt verkligt virde = Forandringen i marknadsvarden mellan
borjan och slutet av rapporteringsperioden - kassafloden 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 2001-2007

Kapital vid Placerings- Jamforelse-
arets slut, portfoljens indexets Avkastnings- Jensens alfa
Ar mn euro avkastning, % avkastning, % differens, % (VER), % Beta (VER)

Den neutrala grundallokeringen som faststéllts av VER:s styrelse och jamforelseindexen i enlighet med den (avkastning) var per 31.12.2007 foljande:

Portfoljallokering Neutral
31.12.2007, grundallokering,

Tillgangsklass andel i % andel i % Jamforelseindex
Ranteplaceringar 55,7 % 54,0 %

9,8 % OMX Helsinki Cap GI
42 % Stockholmsborsen Benchmark Cap GI
13,2 % 14,0 %
9,8 % MSCI Europe Index
42 % MSCI Europe Value Index
54 % 6,0 % MSCI North America Index
3,7 % 4,0 % MSCI Japan Index
22 % 2,0% MSCI AC Far East Ex Japan Index




Danske Capital, Sampo Bank Abp tillimpar den internationella GIPS-standarden (Global
Investment Performance Standards) vid berakningen av avkastningen pé placeringarna.
En utomstdende och oberoende part granskar och verifierar drligen att Danske Capital,
Sampo Bank Abp:s berékning av placeringarna 6verensstimmer med GIPS-standarden.
Enligt Statskontorets berakningar uppgick den effektiva medelrantan pa finska statens
skuld till 6,0 % ar 2001, 5,2 % &r 2002, 4,4 % &r 2003, 3,9 % ar 2004, 3,9 % &r 2005,
4,1 % &r 2006 och 4,1 % &r 2007. Det aritmetiska medeltalet for dessa 4r 4,5 %. Den
effektiva medelrantan pa statsskulden och avkastningen pa VER:s placeringsverksamhet

berdkas enligt olika principer och de 4r darfor inte direkt jamforbara.
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Som en del av placeringsplanen uppskattas varje ar placeringsportfoljens forvantade
avkastning utifrén géllande rantenivé och riskpremium for varje tillgdngsklass. T kalky-
lerna for &r 2007 har som allmant riskpremium for aktiemarknaden anvénts 3,5 procent,
vilket ger en forvantad avkastning péd placeringsportfoljen pé ldng sikt om cirka 6 procent.
Arligen beraknas ocksa portfoljens forvantade riskniv utifran tillgingsklassernas volati-
liteter och korrelationer. VER har berdknat den forvantade avkastningen sedan ar 2000
och kalkyeringsprinciperna har likasa justerats drligen. Statens Pensionsfond har uppnatt
sitt fulla belopp nér de fonderade medlen utgor 25 procent av pensionsansvaret (fonde-
ringsgrad). Huruvida malet uppnés 4r beroende av placeringsintakterna, intakterna fran

pensionsavgifter samt overforingen till statsbudgeten.



Bilaga 16: VER:s riskhantering och overvakning
1. Mal och allmanna principer

VER har inrattats for att staten skall kunna bereda sig for betalningen av framtida pensio-
ner och for att jimna ut pensionsutgifterna. Fondens syfte 4r att samla tillgingar med vilka
kostnadsbelastningen for de stora drskullarna kan jamnas ut under de ar pensionsutgif-
terna ndr sin kulmen. VER betalar inga pensioner.

VER ar en sé kallad buffertfond, och fonden har inte sddana pensionsansvar som skall
tackas individuellt pd samma satt som de pensionsbolag som omfattas av ArPL-systemet.
Av den anledningen har VER inga bestaimmelser om solvenskravet.

Med riskhantering avses identifiering, vardering, begransning och ¢vervakning av de
risker som orsakas av placeringsverksamheten och som i vasentlig grad ansluter sig till
placeringsverksamheten. Riskhanteringens mél ar att stodja mélsattningarna pé lang sikt
genom att dvervaka att de risker som tas stdr i ratt proportion till fondens risktackningska-
pacitet. Mélet ar att undvika ovantade forluster och trygga en kontinuerlig verksamhet.

De storsta riskerna ansluter sig till placeringsverksamheten och harror fran mark-
naden. I samband med strategi- och drsplaneringen identifieras potentiella risker samt
bedoms sannolikheten for att de realiseras. Lonsam placering forutsatter emellertid att
placeringsrisker tas kontrollerat. Marknadsrisken som beror pa kursfluktuationer hanteras
genom att ombesorja en tillracklig spridning av placeringsportfoljen genom att for varje
placeringsklass faststalla neutrala allokeringsvikter, deras variationsbredd och jamforelse-
index samt exakta fullmakter och limiter for placeringsverksamheten. Styrelsen fattar
beslut om fullmakterna och limiterna for placeringsverksamheten. I VER:s placerings-
verksamhet méste man ocksé fasta uppmérksamhet vid placeringarnas sakerhet, avkast-
ning och realiserbarhet. Placeringarna har diversifierats pa samma satt som inom ovriga
arbetspensionssystem. Genom att hantera de operativa riskerna stravar fonden efter att
undvika att riskerna realiseras och sakerstéller att eventuella realiserade risker inte &dventy-

rar verksamhetens kontinuitet.
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Placeringsportfoljens neutrala allokering och optimeringskalkyler

VER uppgor 4rligen en placeringsplan. I den faststalls en neutral grundallokering for pla-
ceringsportfoljen, dvs. hur placeringarna fordelas pa olika placeringsklasser. Syftet ar att
optimera den forvintade avkastningen for VER:s placeringsportfolj i forhéllande till place-
ringsrisken med hjalp av moderna metoder for optimering av placeringsportfoljen. Mélet
ar en optimal placeringsportfolj som pa ldng sikt ger basta mojliga avkastning pé den
risknivd som bestamts av styrelsen.

En neutral grundallokering innebar en passiv och genomforbar diversifiering av pla-
ceringarna. Den bedéms kontinuerligt och kan vid behov justeras. Eventuella andringar
overvigs noga, eftersom en justering av grundallokeringen ocksi innebédr en andring
ifondens placeringsstrategi. Med den neutrala grundallokeringen styrs placeringsverksam-
heten pa lang sikt. Styrelsen godkanner placeringsplanen och den neutrala allokeringen.

I samband med placeringsstrategin gors flera optimeringskalkyler pa VER:s placerings-
portfolj. Optimeringskalkylerna gors med tillimpning av den forvantade avkastningen pé
olika placeringsklasser, fluktuationerna i avkastningen och korrelationen mellan olika till-
gangsslag. For kalkylerna faststélls pa forhand maximivikterna for de olika placeringsklas-
serna i portfoljen som helhet. Optimeringskalkylerna har utforts som Markowitz optime-
ring av avkastningens varians med mélsattningen att uppné den basta kombinationen av
risk och avkastning for den diversifierade portféljen. Ar 2006 utvecklades en ALM-modell
pa lang sikt som beaktar VER:s uppskattade avkastning och ansvar pa lang sikt. Modellen
baserar sig p placeringsportfoljens stokastiska optimering.

VER:s placeringsportfolj bestir av rante- och aktieplaceringar samt 6vriga placeringar.
Ovriga placeringar ar placeringar i fastighetsfonder, kapitalfonder och fonder som efter-
stravar en absolut avkastning. VER har inga direkta fastighetsplaceringar. Portfoljen hade
islutet av ar 20006 ett marknadsvéarde om 12 051 miljoner euro. Ranteplaceringarnas mark-
nadsvarde var vid 4rets slut 6 707 miljoner euro (56 procent av den totala allokeringen
vid arets slut). Marknadsvardet pa aktieplaceringarna uppgick vid slutet av ar 2007 till
4 584 miljoner euro (38 procent av den totala allokeringen) och marknadsvérdet pa 6v-

riga placeringar till 760 miljoner euro (6 procent av den totala allokeringen). Den storsta



direkta placeringen bland ranteplaceringarna (exkl. statsldn) i slutet av ar 2007 var ett
foretagslan som utgjorde 0,21 procent av VER:s totala placeringsformogenhet. Den storsta
enskilda placeringen i rdntefonder utgjorde 0,87 procent av VER:s placeringsportfolj. Den
storsta direkta aktieplaceringens andel var 1,26 procent och den storsta placeringen i en

aktiefond 2,06 procent.
2. Placeringsverksamhetens risker
2.1 Ranteplaceringar

Ranterisk

Med ranterisk avses forandringar i linens marknadsvarden som beror pa vaxlingar i ran-
tenivén. Ju langre maturitet det ar friga om, desto storre ar risken for rantevariationer un-
der placeringsperioden. Rénterisken hanteras t.ex. genom att hélla placeringarna i samma
maturitet som ansvaren. Ett annat satt, i synnerhet om placeringsframgangen jamfors med
olika index, ar att halla placeringarna i s& gott som samma duration som medelindex-
et. Durationen (kalkylerad enligt marknadsvirdet) for VER:s alla rénteplaceringar enligt
marknadsvillkor kan avvika frén hela portfoljens indexduration +/- 1,5 enheter. Duratio-
nen raknas som glidande medeltal for sex manader. 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 kreditklassificering. Den hogre ratingen har ansetts minska kreditrisken
betydligt. Ett annat satt att hantera kreditrisken ar en tillrdcklig diversifiering av placering-
arna pa olika emittenters vardepapper.

I fonden har detta medfort att andelen enskilda icke-statliga emittenter har begrénsats

till 2 procentenheter av hela ranteportfoljen nar det galler placeringar i masskuldebrevslén.

Bokslut | VER ARSBERATTELSE 2007 | 68

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses hur smé transaktionskostnader som gor det mojligt att ta sig in
pé och avlagsna sig frén marknaden. Prisskillnaden mellan kop- och séljkursen illustrerar
detta forhéllande. Ju mindre prisskillnaden 4r, med desto lagre kostnader kan man agera
pé& marknaden. Ju mer likviditet och ju fler olika aktdrer marknaden har, desto effektivare
marknad dr det frigan om. Denna risk hanteras genom att agera pa sddana marknader och
placera i sidana produkter som kan hanteras ocksa med stora engangstransaktioner utan

att det sker betydande forandringar p4 marknaden.

Valutarisk

I ranteplaceringarna ingar valutarisk vid placering i andra an forbindelser i euro. For nar-
varande har inga direkta placeringar gjorts i forbindelser i utlandsk valuta. T fondplace-
ringar i utlandsk valuta anvénds for narvarande endast valutasakrade fonder. Den maxi-
mala valutarisken for varje tillgangsklass definieras genom allokeringslimiter som hanfor

sig till jamforelseindexets underindex.

Anvindning av derivat
Ar 2004 undersokte VER om det 4r motiverat att anvanda rante- och valutaderivat for att
skydda befintliga positioner. Tills vidare har VER inte ansett det nodvandigt att anvanda

rdntederivat.

2.2 Aktieplaceringar

Diversifiering branschvis och foretagsvis

Passiv placering, dvs. placering enligt index, innebér en s fullstdndig diversifiering som
mojligt pd marknaden i fraga och i respektive tillgdngsklass med hjalp av jamforelseindex.
Valet av jamforelseindex har alltsé stor betydelse ocks4 for diversifieringen.

Eftersom VER valjer s& breda index som mojligt som jamforelseindex och placerar
mycket genom indexprodukter, har diversifieringen av aktieplaceringarna inom olika
branscher och pa olika foretag skotts effektivt. Diversifieringsprinciperna tillimpas ocksé
pa direkta placeringar i nordiska och europeiska aktier, varfor indexavvikelserna for en-

skilda foretag eller branscher ar relativt smé.



Likviditetsrisk
Med likviditetsrisk avses svarigheten att realisera placeringarna utan betydande prisrorel-
ser eller kostnadseffekter. P4 aktiemarknaden &r de stora foretagen ofta tillrackligt likvida
med tanke pd VER:s behov.

I takt med att fonden vixer i omfattning méste likviditetsriskerna beaktas och pla-
ceringarna spridas s att det 4r mojligt att realisera dem vid onskad tidpunkt och med

beaktande av verksamhetslimiterna.

Valutarisk

Aktieplaceringarna ar forknippade med valutakursrisk vid placering utanfor euroomradet.
Enligt den neutrala allokeringen i slutet av ar 2007 var cirka 58,5 procent av aktieplace-
ringarna gjorda i placeringar i utlindsk valuta. Valutakursrisken har identifierats och utgor
den del av placeringsbeslutet. Enligt styrelsens beslut (06/2004) skyddas inte valutakurs-

risken.

Anvindning av derivat
VER anvander inte for narvarande derivat i placeringsverksamhetens riskhantering eller
for att generera mer avkastning. Fordelarna och nackdelarna med att anvanda derivat

overvags regelbundet.
2.3 Ovriga placeringar

Till gruppen 6vriga placeringar ansluter sig manga for traditionella aktie- och ranteplace-
ringar typiska risker, men pd grund av sina sirdrag ar de ocksé forknippande med andra

risker.

Likviditetsrisk

Mojligheten att omvandla icke borsnoterade fondplaceringar till pengar under placerings-
tiden &r ofta mycket begransad. Likasd har vidareforsdljningen av placeringarna eventuellt
begransats. I fonder som strévar efter absolut avkastning kan placeraren gora teckningar

och inlosen i allmanhet minst varje kvartal och i borsnoterade fastighetsfonder dagligen.
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Valutarisk
Malfondernas placeringar kan stracka sig utanfor euroomradet, varvid placeringsintakter-
na ocksé kan paverkas av valutakursforandringar. Spridningen av placeringarna erbjuder

delvis skydd ocks& mot valutarisker.

Ranterisk

Bade kapital- och fastighetsfonder samt hedgefonder anvander lanat kapital i sin placerings-
verksamhet. Manga fonder skyddar sig mot rénterisken pa fondnivé dtminstone delvis. En
kraftig uppgang av rantorna kan emellertid &ndé ha en ogynnsam inverkan p4 avkastning-
en pa VER:s placeringsobjekt och exempelvis p4 fastigheternas varde i och med hojningen
av det avkastningskrav som kravs. Anvandningen av lanat kapital okar fluktuationerna

i placeringarnas avkastning.

Forlaggningsrisk

Bade pa foretagsaffars- och fastighetsmarknaden forekommer cykler, varvid placerings-
verksamhetens geografiska och tidsméssiga spridning har en avgoérande betydelse for
placeringsverksamhetens framgéng. For att sikerstalla en tidsmassig spridning skall nya

placeringar goras drligen genom hela cykeln.

Avtals- och skatterisker

Genom analys av fondstrukturen och genom att kartlagga VER:s skatteposition forsoker
man minimera betydande avtalsmassiga och skattemassiga risker som ansluter sig till pla-
ceringarna. Forandringar i lagstiftningen kan vara ofordelaktiga for VER och man kan inte
gardera sig for dem pé forhand.

Risker i anslutning till férvaltningsbolagets verksamhet

Dylika risker hanfor sig till bolagets verksamhetsformaga och enskilda personers verksam-
het. Utfallet av manga placeringar kan vara beroende av fondernas nyckelpersoner. Av-
talsmassigt forsoker man identifiera de centrala nyckelpersonerna och vid behov engagera
dem i verksamheten eller oka placerarnas réttigheter i sidana situationer dar nyckelperso-

nerna inte langre &r i malfondens tjanst.



Ovriga risker i anslutning till placeringsverksamheten och marknadsrisker
Fastighetsplaceringar ér forknippade med allménna fastighetsrisker, sasom plotsliga for-
andringar i utnyttjandegraden och hyresnivdn samt en snabb 6kning av placerarnas krav
pé avkastning. Inom kapitalplaceringsverksamheten &r fondernas placeringsobjekt utsatta
for branschkonjunkturer och normala risker inom foretagsverksamheten samt i friga om
avyttringar exempelvis for aktiemarknadens utvecklingsskede och foretagens varderings-
niva. Fonder som stravar efter absolut avkastning anvander ocksé derivatinstrument och
havstangsskuld i sin placeringsverksamhet, varvid plotsliga forandringar i ovantad rikt-
ning avsevart kan inverka pa placeringsverksamhetens resultat. VER stravar efter att se till
att placeringsobjektens overvakning, om mojligt, handhas av lokala myndigheter och att
en utomstdende instans ansvarar for forvaltningen av placerarnas och fondernas medel
eller placeringarnas vardeberakning. Kvaliteten pd placeringsobjektens rapportering och
dess aktualitet beaktas. Arvodesstrukturen i ¢vriga placeringsinstrument baserar sig i all-
manhet pd férvaltningsarvode och avkastningsarvode. VER:s ansvar for placeringarna har
emellertid alltid begransats till hogst den placerade summan.

Genom VER:s placeringsprocess stravar men efter att hantera de operativa risker som
hanfor sig till fonderna. VER avser att sprida risken i anslutning till placeringarna genom
att fordela placeringarna pd fonder med olika verksamhetsstrategier, genom att sprida pla-
ceringarna savil geografiskt som tidsmaéssigt samt genom att placera medlen i fonder hos

flera olika forvaltningsbolag.
2.4 Samhallsansvar och riskhantering

I sin placeringsverksamhet foljer VER en placeringspolitik som baserar sig pa hallbar ut-
veckling. Foretag som foljer ideologin om héllbar utveckling har i ménga fall visat sig vara
framgangsrika i sin egen verksamhetsmiljo.

Vid val av placeringsobjekt anvinder VER indexen for hallbar utveckling som jam-
forelsematerial. VER gor sina placeringar i forsta hand pé basis av placeringsobjektets
forvantade avkastning, men dé tva foretag har likvardiga forvantningar valjs det foretag

som eventuellt ingér i indexet for hallbar utveckling. Vid utgangen av ar 2006 var ungefar
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90 procent av bidde den nordiska portfljen och den direkta Europaportfoljen placerade
i bolag som hor till nigot centralt, internationellt index for hallbar utveckling. Indexsam-
mansattningen foljs upp regelbundet.

I placeringspolitiken kan dartill tillampas negativa vérderingar 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 manskliga rattigheterna och de grundrattigheter som

ILO faststallt genom triangelavtal.
3. Operativa risker

I affarsverksamhetsprocesserna ingar operativa risker, varav de viktigaste hanfor sig till
bl.a. utlaggning av verksamhet, personrisker, ledning, juridik, IT-system och dataskydd.
De risker som hanfor sig till utlaggningen, exempelvis risker med anknytning till verksam-
hetens kontinuitet och dataskydd, administreras med kontrakt och genom att dvervaka
motpartens verksamhet.

Operativa risker hanteras bdde som en del av den normala ledningen av enheterna
och med hjalp av kontrakt. Risker undviks genom att utveckla karnprocessernas kvalitet
och kontinuerligt utvirdera verksamheten. Malet ar en effektiv, omsorgsfull och ekono-

misk verksamhet av hog kvalitet.
4. Qvervakning av Statens Pensionsfond och riskhanteringsprocesser

Finansministeriet

Enligt lagen om statens pensionsfond utovar finansministeriet tillsyn 6ver VER och minis-
teriet tillsatter VER:s styrelse for en tredrsperiod i taget. Finansministeriet tillsatter likasd
arligen revisorerna for VER och faststéller fondens bokslut. Rapporteringen av VER:s verk-
samhet ingdr i den verksamhetsberattelse over forvaltningsomrédet som finansministeriet

overlamnar till riksdagen.



Styrelsen

Enligt lagen om statens pensionsfond bestér VER:s styrelse av en ordférande, vice ord-
forande och hogst fem medlemmar. Styrelsen skall besitta tillracklig sakkunskap om pla-
ceringsverksamhet och dess tre medlemmar utses pa forslag av statstjansteméannens och
statens arbetstagares mest representativa centralorganisationer.

VER:s arbetsordning, vilken faststalls i lagen om statens pensionsfond och av finans-
ministeriet, faststaller att styrelsens uppgift 4r att fatta beslut om fondens placeringsprinci-
per och uppgora en placeringsplan. Styrelsen overvakar kvartalsvis, eller vid behov oftare,
att principerna for och begransningarna inom placeringsverksamheten foljs, och att pla-
ceringsplanen verkstalls.

Till styrelsens uppgifter hor ocksa att fatta beslut om ¢vervakning av fonden, de an-
stalldas ratt att fatta beslut och de interna direktiv som fondverksamheten forutsatter. Vi-
dare ar det styrelsens uppgift att godkanna fondens drsbudget, godkanna och underteckna
fondens bokslut, arligen till finansministeriet avge en berattelse om fondens verksamhet
under det gdngna aret, utndmna fondens verkstéllande direktor och ovriga anstéllda, fatta
beslut om fondens organisation, interna forvaltning och beslutsfattande — savida styrelsen
inte har overfort detta helt eller delvis till den verkstéllande direktoren — samt att besluta
om verkstéllande direktérens och fondens 6vriga tjansteméns befogenheter. Dessutom be-
slutar styrelsen i andra fragor som har vittgdende betydelse eller ér principiellt viktiga for
fonden.

VER:s styrelse fattar beslut om rapporteringsforfarandet och de avkastnings- och risk-
matare som presenteras i rapporterna. Avkastnings- och riskrapporteringen ar utlagd och

rapporterna produceras for narvarande av Danske Capital, Sampo Bank Abp.

Myndighetsovervakning
I enlighet med lagen om statens pensionsfond 6vervakar Forsakringsinspektionen fondens
placeringsverksamhet, och eftersom VER ér en statlig organisation granskar &ven Statens
revisionsverk VER:s verksamhet och ekonomi.

Forsakringsinspektionen évervakar och inspekterar att forsakrings- och pensionsan-

stalterna och andra tillsynsobjekt foljer lagen och iakttar god forsakringssed och att de
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i sin verksamhet tillimpar andamalsenliga tillvagagéngssatt. Forsakringsinspektionen fol-
jer och utvérderar tillsynsobjektens ekonomiska situation, styrnings-, évervaknings- och
riskhanteringssystemen, verksamhetsforutsittningarna och forandringarna i affarsmiljon.
VER ér en sa kallad buffertfond. For fondens verksamhet ar det centrala mélet att spri-
da tillgingarna for att minska placeringsriskerna och att faststélla placeringshorisonten.
Forsakringsinspektionens ¢vervakning fokuserar darfor i forsta hand pa att sikerstalla en
tillracklig diversifiering av VER:s placeringar och hanteringen av placeringsverksamhetens

risker samt pa att fonden tillimpar valfungerande processer och foljer givna foreskrifter.

Revisorer

Finansministeriet tillsitter arligen tva revisorer for att granska VER:s forvaltning, ekonomi
och konton. VER:s revisorer forsdkrar sig om att VER:s bokslut ger ratta och tillrackliga
uppgifter om fondens ekonomi och verksamhetens resultat. Revisorerna skall ocksé for-
sakra sig om att VER:s administration, finansforvaltning och bokforing ar organiserad och
genomford enligt foreskrifterna. Revisionsberattelsen 6verlamnas till fondens styrelse och

finansministeriet.

Placeringsdelegationen

Fondens styrelse ansvarar for VER och dess placeringsverksamhet. Som stod for styrelsens
beslutsprocess har en placeringsdelegation utnamnts. Denna bestdr av sakkunniga inom
placeringsbranschen och ansedda ekonomiskt sakkunniga.

Placeringsdelegationens uppgift ar att satta sig in i placeringsplanen och ge ett utla-
tande om den innan den godkanns av styrelsen. Delegationen skall fasta uppmarksamhet
vid hur placeringsplanen 4r uppbyggd och mojligheterna att genomfora den samt be-
doma om placeringsplanen motsvarar de uppstallda malen och kraven. Mals4ttningarna
gallande diversifieringen av placeringsverksamheten ar foremél for sarskild granskning.
Dessutom skall placeringsdelegationen bedoma utfallet av placeringsverksamheten och

utfallsrapporterna.



Intern kontroll

I anslutning till att VER:s styrelse godkénner placeringsplanen godkanner den ocksé be-
fogenheterna och limiterna for dem som fattar placeringsbeslut. VER har ocksa ett av sty-
relsen godként reglemente som till 6vriga delar faststaller verkstallande direktdrens och
personalens befogenheter och ratt att fatta beslut.

Styrelsen godkéanner ocksa de etiska anvisningarna och insiderreglerna for VER. Verk-
stallande direktoren overvakar de anstalldas verksamhet. Verkstillande direktéren anli-
tar en utomstdende sammanslutning for ¢vervaktningen av den interna revisionen. Den
interna revisionen rapporterar till bade verkstallande direktoren och styrelsen. Styrelsen
overvakar verkstillande direktorens verksamhet och kan utover den normala rapporte-
ringen vid behov aven hora savél den interna revisionen som den utomstaende revisions-
sammanslutningen.

I samband med den drliga planeringen beféster styrelsen de befogenheter och limiter
som ska foljas i placeringsverksamheten samt foljande &rs placeringsplan. Den operativa
ledningen kan avvika frin de neutralvikter som definierats i placeringsplanen inom fast-
stallda granser. Verkstéllandet av grundallokeringen foljs bade genom veckorapportering
och manatliga rapporteringar.

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

riskhanteringen.
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Kalkylering av VER:s intakter och risker
Avkastningen pa VER:s placeringar berdknas manatligen av Danske Capital, Sampo Bank
Abp utifrén tillgangarnas marknadsvarde. Riktigheten i den information som ges i formo-
genhets- och avkastningsrapporterna granskas genom att avstamma véardepappersportfol-
jen varje ménad mot bade forvararens och den externa rapporteringssammanslutningens
formogenhetsforteckning. Vid berdkningen av avkastningen foljs berdkningsgrunderna
enligt Global Investment Performance Standards. CGR-sammanslutningen Deloitte &
Touche Ab har beviljat Danske Capital, Sampo Bank Abp GIPS-standard (avkastnings-
kalkylering) och sammanslutningen granskar &rligen bankens berakningsgrunder.
Avkastningen pa formogenheten raknas som bruttoavkastning, dvs. fore avdrag for
kapitalforvaltnings-, forvarings- och kontoskotselavgifter. De formedlingsavgifter som be-
talas i samband med vardepappershandel minskar daremot portfsljens avkastning. Av-
kastningen p4 hela placeringsportfoljen raknas som nettoavkastning efter alla kostnader.

VER:s kanslighetsanalys 31.12.2007

Forandring i
aktiekursen —20 %

4584

Forandring i rantenivan
+1 % procentenhet

6707

Kapital (mn euro) *)

Inverkan pa kapitalet (mn euro) **

*) Kapital 31.12.2007 (Ranteplaceringar inkl kontanter).

#*) 1 durationstalen ingar inga fonder.
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Bokslutet har godkénts i Helsingfors den 28 februari 2008 Bokslutet och verksamhetsberattelsen ar uppgjorda i enlighet med god bokforingssed.
Over utford revision har i dad avgivits berattelse.
Styrelsen for Statens Pensionsfond
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Ordlista

Absolut avkastning

En positiv avkastning oberoende av marknadssituationen som grundar sig pa en aktiv pla-
ceringspolitik, med vilken man stravar efter att skydda sig for marknadsrisken. Placering-
arna sprids pé olika slags objekt och &ven pa derivat. Hedgefonderna hor till placeringar

med absolut avkastning.

Alfa (Jensens alfa)

Med alfa avses ofta avkastning som overskrider jamforelseindex, s.k. dveravkastning. Ter-
men alfa kan ocksd avse riskkorrigerat alfa, Jensens alfa, som mater risken genom beta.
Dess varde beskriver den tillaggsavkastning som portfoljen inbringat jamfort med en jam-
forelseportfolj som innehaller motsvarande betarisk. Harvid bestar jamforelseportfoljen av
en indexportfolj och riskfri ranta. Ju storre alfa, desto framgangsrikare har portfoljen varit
i forhéllande till marknaden. Alfa bor vara positivt.

Beta

Miter placeringens kanslighet for vardefluktuationer i forhdllande till jamforelseindexet.
Om jamforelseindexets varde sjunker och placeringen har ett beta som &r lagre an ett,
véntas placeringen inte sjunka lika kraftigt som indexet. Om beta dr storre dn ett, vantas
effekten vara storre: kursnedgédngarna och &ven kursuppgangarna ar storre an jamforelse-
indexet. Om beta ér exakt ett, beter sig placeringen lika som sitt jamforelseindex. Beta kan
aven vara noll, vilket betyder att placeringen inte alls korrelerar med sitt jamforelseindex.

Om beta ar negativt, ror det sig mot sitt jamforelseindex.

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

Enhanced index—placeringsfond (effektiviserad indexfond)
En fond som huvudsakligen placerar i enlighet med jamforelseindexet, men den tillatna
avvikelsen, tracking error, som behovs for att fa tilliggsavkastning ar storre dn i en tradi-

tionell indexfond (har definierats i fondens stadgar, skall t.ex. vara under tvd).
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Specialplaceringsfond
Placeringsfond som kan avvika frén placeringsbegransningarna i lagen om placeringsfon-

der, t.ex. genom att koncentrera placeringarna endast pd nigra f& objekt.

ETF, Exchange Traded Fund
Andel av placeringsfond med vilken handel idkas pa borsen. Kan byggas upp s att den

foljer antingen avkastningen for ett geografiskt index eller ett branschindex.

Hedgefonder

En hedgefond definieras i regel som en fond vars mélsattning ar en absolut, positiv avkast-
ning i alla marknadslagen. Hedgefonderna uppvisar darfor l4g avkasntingskorrelation till
den allmanna utvecklingen pa aktie- och rantemarknaden. Utmarkande for hedgefonder
ar ocksd anvandningen av placeringsstrategier som bade okar risken (t.ex. havstdng pé
derivat och skulder) och minskar risken (t.ex. derivat i sakringssyfte, blankning). I hedge-

fonderna ingar vanligen en avkastningsbunden provisionsstruktur.

High yield -placeringsfond
En specialplaceringsfond som placerar i high yield-lan, det vill saga sdidana masslan med
hog ranteavkastning som foretagen emitterat pa grund av att bolagets kreditvérdering ar

svag.

Indexfond
En placeringsfond som placerar i olika aktier eller ranteprodukter i samma forhallande
som dessa ingér i indexet. Strévar alltsd efter att harma indexets utveckling.

Inflationsbundet Ian (inflation-linked bond)
Lan som vanligen emitterats av staten, vars ranta och kapital justeras pé basis av andringar
i konsumentprisindex under perioden mellan emissionsdagen och tidpunkten for forverk-

ligande av kassaflodet 1 syfte att uppna pa forhand avtalad realavkastning.



Informationsforhallande
Informationsforhallandet anger hur mycket arlig tilliggsavkastning som man har fat

i forhéllande till den aktiva risken.

Investment grade -placeringsfond
En foretagsldnefond som placerar i masslan som emitterats av foretag med hog kreditvar-
dighet och pa vilka ranteavkastningen ar hogre dn avkastningen pa lan som olika stater

har emitterat.

IRR (internal rate of return)
Det vanligaste sittet att berakna den rdnta som forutom aterbetalning av kapital ocksa
skall utbetalas till placerarna i en kapitalfond innan fondens forvaltningsbolag har ratt till

sin del av vinstutdelningen.

J-kurva

Utvecklingskurva for avkastning som hanfor sig sarskilt till placeringar i kapitalfonder.
Forvaltningsarvodena i en kapitalfond minskar placeringarnas vérde under fondens forsta
ar innan fonden overgdr till vinstutdelning. Fondens avkastning ar i inledningsskedet ex-
empelvis pa grund av uppbyggnadskostnaderna i allménhet negativ varvid den bildar en

J-formad avkastningskurva.

Derivat
Ett finansiellt instrument, vars virde grundar sig pa véardet hos ett annat underliggande
vérdepapper, index, en valuta, tillging eller rattighet.

Masslan
Foretag, stater, kommuner och andra samfund (emittenterna) kan lyfta 1an av allmanheten
genom att emittera masskuldebrevslan, det vill siga masslin. Masslénet fordelas pa mas-

skuldebrev med olika nominella varden.
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Korrelation
Avser bundenhet mellan variabler. Exempelvis 1 fraga om placeringar avses inbordes bun-

denheter mellan olika placeringsinstrument och formogenhetsslag.

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

till pengar.

Marknadsranta
Rénta som uppstar enligt efterfragan och utbud pad marknaden. Motsats till administrativt

faststalld ranta.

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

Mezzanine

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

ring som i manga fall utgors av optioner.

Modifierad duration
Den modifierade durationen beskriver hur kansliga ranteplaceringarna ar for forandringar
i rantenivan: ju hogre duration, desto hogre ér fondens ranterisk.

Penningmarknaden

Marknaden for statens, foretagens och samfundens kortfristiga (hogst 12 manader) skuld-
forbindelser for placeringar och krediter, foretagscertifikat, bankcertifikat och statens
skuldforbindelser.



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

Sharpkvoten

Mater forhdllande mellan avkastningen pa placeringen och dess risk genom att jamfora
den tillaggsavkastning som fés pa en riskfri avkastning med avkastningens volatilitet. Ju
hogre Sharpkvoten ir, desto battre ar den riskkorrigerade avkastningen. Kvoten kan aven
jamforas med jamforelseindexets siffror och differensen mellan dessa borde vara positiv.
Som riskfri avkastning anvands i allmanhet den avkastning som man far pa en kortfristig

penningmarknadsplacering.

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

déd fonden gor placeringar.

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

Sluten fond (closed-end fund)

Fond som i frdga om placerare och kapital staller begransningar gallande tid och méngd.
Kapitalfonder ar typiskt slutna fonder i vilka kapital endast insamlas under en forutbe-
stamd tid och forvaltningsbolaget kan valja vilka placerare det godkanner i sin fond. Mot-
satsen ar en oppen fond (open-end fund).

Tracking error

Mater hur noggrant placeringens avkastning foljer avkastningen pa jamforelseindexet.
Tracking error mater standardavvikelsen pd portfoljens avkastning jamfort med jamforel-
seindexets avkastning. Ett hogt tracking error betyder att placeringens avkastning har va-
rierat kraftigt jamfort med sitt jamforelseindex. Tracking error pa en passiv portfslj (aktiv

risk) ligger nara noll.
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Akastningsindex
Jamforelseindex som forutom pristorandringar ocksd beaktar dividender. Prisindexet in-

kluderar inte dividender.

Konvertibelt skuldebrevslan
Ett skuldebrev som emitterats av ett aktiebolag och som enligt ldnevillkoren kan bytas ut

till aktier i foretaget.

Statens skuldforbindelse
Ett skuldebrev som staten emitterat och som duger pa eftermarknaden. Skuldebrevets

lanetid ar hogst 12 manader.

Jamforelseindex
Det index med vilket placeringens avkastning och risker jamfors, till exempel portfoljin-
dexet OMXHCAP. Anvands som benchmark-index.

Volatilitet

Den vanligaste riskmitaren for métningen av avkastningens standardavvikelse. Volatilite-
ten 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 avkastningen under tva ar av tre ligger i intervallet -10 till +30 procent vid en for-
vantad 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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