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Professionell pa pensionsplaceringar

Statens Pensionsfond (VER)

Statens Pensionsfond (VER) ar en fond utanfor statsbud-
geten, vilken grundades &r 1990 och med vilken staten
bereder sig for finansieringen av framtida pensioner och
ugjagmningen av pensionsutgifterna. VER ér en placerings-
organisation med uppgift att forvalta och placera de till-
gangar som staten styr till den. Ar 2009 ¢kade marknads-
vérdet pa VER:s placeringsportfolj med 2,0 miljarder euro
och var i slutet av aret 12,3 miljarder euro.

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

ningen av statens pensioner.

Fordelningen av VER:s placeringsportfolj 31.12.2009

Hm Rantor 54,9 %
mm Aktier 40,8 %
mm Ovriga placeringar 4,3 %

Mission

Statens Pensionsfond skoter den formogenhet som anfor-
trotts fonden pa ett langsiktigt sétt. Statens Pensionsfond
sorjer for att placeringarna ar sakra, ger avkastning och
kan omvandlas till pengar samt att placeringarna ar mang-
sidiga och andamélsenligt diversifierade.

Vision

Statens Pensionsfond éar en respekterad och framgangsrik
pensionsplacerare, som 1 sitt arbete framhaver hog yrkes-
kunskap och ett etiskt verksamhetssatt.
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Nyckeltal 2005-2009

2005 2006 2007 2008 2009

Placeringar sammanlagt, miljoner euro 8201 10 306 12 051 10 359 12 318
..... Ranteplaceringar, miljonerewro X848 572 Tor 800 8T8
..... Ranteplaceringar, % oo DO B 50 0% 82%B%
... Aktieplaceringar, milioner euro 3353 A6 ASSh 318350
..... Aktieplaceringar, % oo LR 0% 38 B MR
....Ovriga placeringar, miljoner euro. 0 100 DT 529
..... Ovriga placeringar, % e U B e 8% T

Avkastningen pa placeringsverksamheten, %
Avkastning pa placeringarna 149 7,0 1.8 -15,8 16,4

U Placeringar/pensionsansvarsskuld



¢ ‘Avkastningen pd State
Pensionsfonds (VER)
uppgick till 16,4 proc
vilken dr den basta
tjugodriga historia
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Full nytta av en marknad som aterhamtar sig

Ar 2009 var ett utmarkt ar med tanke pa pensionsplaceringarna. Avkasmingen pa Statens
Pensionsfonds (VER) placeringar uppgick till 16,4 procent, vilken &r den bésta i VER:s
tjugodriga historia. Utover placeringsmarknadens aterhdmtning lyckades VER dra nytta
av sin stallning som en ldngsiktig placerare genom att vara en betydande nettokopare pa
aktie- och foretagslanemarknaden.

Aterhamtningen efter den internationella finanskrisen var snabbare an vantad. Till
detta bidrog de kraftiga stimulansitgarder som staternas regeringar och centralban-
kerna satte in, speciellt i slutet av ar 2008. P4 aktiemarknaden skedde vandningen
uppat i mars 2009. Efter detta gick kurserna upp under hela resten av dret. Samtidigt
mojliggjorde den minskade osdkerheten och den fortsatt 1aga rantenivan en betydande
vardestegring pa kreditmarknaden.

VER lyckades under finanskrisen utnyttja sin stallning som en langsiktig placerare.
VER utokade avsevart andelen placeringar i foretagslan och aktier under finanskrisen 1
slutet av &r 2008 och i borjan av ar 2009. Nettokop av foretagslan och aktier gjordes for
nastan 900 miljoner euro under ar 2009. Detta visade sig vara ratt beslut dd man bedo-
mer resultatet for ar 2009, eftersom bégge marknader steg betydligt under &r 20009.

Som en f8ljd av finanskrisen och konjunkturnedgdngen forflyttades vérldsekono-
mins tyngdpunkt snabbare mot st och Asien. Den ekonomiska tillvaxten i de vixande
landerna i Asien har varit snabbare an i Europa och Forenta staterna. Av Statens Pen-
sionsfonds aktieplaceringar ar nu cirka 13 procent placerade p4 tillvaxtmarknaderna
och i Asien. Vi har utokat dessa placeringars andel under de senaste aren. Om utveck-
lingen fortsatter sdsom estimerat, dvervager vi att ytterligare 6ka placeringarna inom
dessa omrdden. Enligt var bedomning skulle detta oka avkastningsforvantningarna,
vilket i ndgon méan okar fluktuationerna i var placeringsportfolj.

Finska staten fattade viktiga beslut i anslutning till universitetens stallning i Fin-
land ar 2009. Universitetens tjédnsteforhallanden andrades till arbetsavtalsforhallanden
fran och med ingangen av 4r 2010. Samtidigt med detta 6verfordes ocksd en del av de
universitetsanstallda att omfattas av pensionssystemet inom den privata sektorn. Som
en foljd av detta kommer VER:s intékter av pensionsavgifterna att avsevart forsvagas
under de narmaste aren.

Universiteten sysselsatter 32 000 personer, av vilka de som ar fodda ar 1980 och
senare overgar till arbetspensionssystemet inom den privata sektorn frén ingéngen av
ar 2010. I det forsta skedet beror overforingen 3 700 arbetstagare och inom négra
artionden kommer hela universitetsvasendet att omfattas av den privata sidans pen-
sionssystem. Som en {oljd av denna overforing minskar VER:s intédkter av pensionsav-
gifterna med 20 miljoner euro &r 2010. Inverkan ar som storst dren 2043-2050. De
positiva verkningarna inom staten kommer att synas forst pa lang sikt i form av mins-
kade pensionsutgifter. I slutet av &r 2009 hade staten 130 000 anstallda.

Ar 2009 kunde vi slutfora vissa projekt i anslutning till utvecklandet av VER:s var-
depappersfunktioner. Projekten ansluter sig till clearing och forvaring av vardepapper
samt till rapporteringssystemet. Med hjdlp av dndringarna har vi ytterligare forbattrat
vér beredskap att genomfora var uppgift som forvaltare av statens pensionsmedel.

VER inréttades ar 1990 och forebild var da de delvis fonderande systemen inom
den privata och kommunala sektorn. Genomfoérandet inom staten &r emellertid avvi-
kande. VER fungerar som en buffertfond for pensionsansvaret for de statliga arbets-
tagarna. Vid ingédngen av ar 2010 har denna uppgift i en roll, som hela tiden utvecklats,
genomforts i sammanlagt tjugo ar. De senaste tio dren har VER fungerat som en sjalv-
standig pensionsplacerare.

Ar 2009 var ett utmarkt ar for Statens Pensionsfond. Avkastningen pa placering-
arna var den basta genom tiderna och fonden dterhamtade sig snabbt fran fjoldrets
finanskris. Jag vill tacka var personal for framgangen inom placeringsverksamheten
och de aktiva satsningarna for utvecklandet av VER.

S 7575

Timo Loyttyniemi
verkstéllande direktor

Statens Pensionsfond
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Aktuellt inom VER ar 2009

¢ ‘Satsningarna under
finanskrisen gav
resultat ar 2009, 99

e Avkastningen p& VER:s placeringsverksamhet var god: ¢ Statens pensionsansvar uppgick till 88,4 miljarder

hela portfoljen avkastade 16,4 procent; ranteplacering-
arna 8,0 procent och aktieplaceringarna 38,7 procent.
Ovriga placeringar tyngdes dnnu av finanskrisen och

avkastningen pa dem var -14,7 procent.

VER var aven under finanskrisen en betydande net-
tokopare. Trots finanskrisen gjorde VER nettokop
av aktier och foretagslén for sammanlagt nastan 900
miljoner euro under ar 2009.

Som en foljd av den reviderade universitetslagen
overfordes en del av de universitetsanstdllda frén
staten till att omfattas av pensionssystemet inom
den privata sektorn frén 1.1.2010. Detta medfor en
betydlig minskning av VER:s pensionsavgiftsintakter

de narmaste aren.

euro och det reella pensionsansvaret vixer fortsatt-
ningsvis, men det kommer att sjunka i borjan av
2020-talet.

Clearingen och forvaringen av VER:s védrdepapper

overfordes frén Nordea till J.P. Morgan.

Minister Antti Tanskanen utségs till styrelsens ordfo-
rande frdn och med 1.3.2009
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Fran finanskris mot stabilare tider

Det varsta skedet av den globala finanskrisen verkar vara forbi och den internationella
finansmarknadens funktionsformaga forbattrades avsevart under ar 2009. Det réder
emellertid fortfarande en djup tillbakagéng i varldsekonomin. I de utvecklade eko-
nomierna minskade produktionen klart, och tillvixten avmattades ocksa i tillvaxtlan-
derna. Bruttonationalprodukten krympte i en allt snabbare takt i borjan av ar 2009
inom euroomrédet, i Japan och Forenta staterna.

Den internationella finansmarknaden och den ekonomiska tillvaxten aterhamtade
sig under den senare hilften av aret, men verksamhetsmiljon var fortsittningsvis kra-
vande. Tillsvidare har den ekonomiska tillvaxten grundat sig p4 massiva lattnader inom
fiskal- och penningpolitiken. Utsikterna for varldsekonomin inom den nara framtiden
ar dampade och det ar dnnu osdkert huruvida den ekonomiska tillvixten kommer att
hilla utan stodatgarder. Deflationsrisken har minskat, men tecken pd ndgon kraftigt
tilltagande inflation finns dnnu inte.

Centralbankerna i Europa och Forenta staterna fortsatte att utvidga sina atgarder i
syfte att oka marknadens likviditet och forbattra finansmarknadens funktionsduglighet.
Négra centralbanker tog till extraordinara dtgarder, sésom kop av stats- och foretagsldn
och expandering av centralbankernas balansomslutningar. Som en foljd av dessa for-
battrades finansmarknadens funktion och placerarnas risktagningsvilja hojde aktiekur-
serna fran och med véren 2009. Dartill krympte olika kreditriskpremier avsevart.

En faktor som skapar speciell osdkerhet for varldsekonomins utsikter ar upplos-
ningen av den pégaende skuldsittningen, vars effekter ar omfattande inom finans-,
foretags- och privathushéllsektorn i de omrdden som redan tidigare uppvisar ett under-
skott. Upplosningen av skuldsattningen och starkandet av kapitalet forsvagar finans-
sektorns forméga att finansiera den ekonomiska tillvixten. P4 motsvarande satt innebér
brytandet av staternas skuldspiral kostnadsnedskarningar och skattehojningar, som i
sin tur minskar den privata konsumtionen. En annan faktor som skapar osakerhet r 1

vilket skede centralbankerna borjar minska marknadens likviditet och hojer rantorna.

VER:s placeringsportfolj

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av &r 2009 ett marknadsvarde pa 12,3 (10,4 &r

2008) miljarder euro. Vid utgéngen av aret var 54,9 procent av placeringarna placerade

i rdnteinstrument, 40,8 procent i noterade aktier och 4,3 procent i ¢vriga placeringar.
Avkastningen pé hela placeringsportfoljen under ar 2009 var 16,4 (-15,8) procent.

Avkastningen har kalkylerats enligt den internationella GIPS-standarden och avdrag har

ytterligare gjorts for utgifterna for placeringsverksamheten, vilka uppgick till 6,0 (4,7) mil-

joner euro.

VER:s agarpolitik
Enligt VER:s egna principer for 4garpolitiken fungerar Pensionsfonden som en sjalv-
standig portfoljforvaltare. Fonden ar en langsiktig placerare och en betydande delagare
i flera foretag. VER framjar foretagens framgéng pd bésta satt genom att fungera som en
ansvarskdnnande agare. Foretagen har i uppgift att sorja for en okning av aktievardet
pé lang sikt.

VER foljer sina mélforetag och deras framgéng i syfte att kunna bilda sig en upp-
fattning om foretagens verksamhet och ta stéllning till de viktigaste besluten pd deras
bolagsstammor. Personer i VER:s tjanst deltar inte i forvaltningen av de borsbolag som

fonden éger.
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Placeringsverksamhet

Ansvarsfull placeringsverksamhet framhaver hallbar utveckling

I VER:s placeringsverksamhet stravar man efter att beakta malen for en ansvarsfull
placeringsverksamhet i enlighet med Arbetspensionsforsikrarna TELA:s rekommen-
dationer.

Vid val och uppfoljning av placeringsobjekt anvander VER bl.a. indexen for hallbar
utveckling som jamforelsematerial. VER gor sina placeringar i forsta hand p4 basis av
placeringsobjektets forvintade avkastning, men nar tva foretag har likvardiga forvant-
ningar valjs det foretag som eventuellt ingar i indexet for héllbar utveckling.

VER bir sitt samhéllsansvar i sin placeringspolitik genom att undvika foretag som
genererar en betydande del av sin omsattning frén alkohol-, tobaks-, vapen-, porr-
eller hasardspelsindustrin. Detsamma galler lander och foretag som inte respekterar de
manskliga rattigheterna eller de av International Labour Organisation (ILO) faststallda

grundrattigheterna.

Riskhantering

Identifiering, bedomning, begransning och ¢vervakning av risker utgor nyckelfaktorer
inom placeringsverksamheten. Riskhanteringen har i uppgift att sdkerstélla att eventu-
ella realiserade risker inte medfor vésentlig ekonomisk forlust, inte aventyrar verksam-
hetens kontinuitet eller forsvagar intressentgruppernas fortroende.

For risker forknippande med placeringsverksamheten och hanteringen av dessa ris-
ker redogors i styrelsens verksamhetsberattelse (sidan 32) samt i bilaga 16 till bokslutet.

I VER:s riskhanteringsplan, som omfattar samtliga funktioner, faststélls de vik-
tigaste operativa riskerna, riskhanteringens mal och metoder, granserna for risktag-
ningen, ansvar, matare och 6vervakningsprinciper.

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

VER har i samarbete med PricewaterhouseCoopers genomfort riskkartlaggning
aren 2004-2009.







Ranteplaceringar

Artiondets basta
ranteavkastning

Réanteutvecklingen gick upp och ner under arets forsta halft, men inom en tamligen
liten variationsbredd. Rantenedgingen som borjade i mitten av juni fortsatte anda fram
till borjan av december. Rantekurvorna blev betydligt brantare under denna tidspe-
riod. Ranteskillnaderna mellan EMU-landerna smalnade avseviért fram till borjan av
hosten. Efter detta borjade ranteskillnaderna igen breddas, vilket fortsatte anda fram
till slutet av aret.

Marknaden forknippad med hogre kreditrisk klarade sig bra da riskpremierna
minskade, och sdledes gav den en betydande tillaggsavkastning under perioden. Den
bésta avkastningen under perioden gav High Yield-lanen och ldnen i tillvaxtlanderna.

For Statens Pensionsfond var ar 2009 det basta under hela artiondet. Statens Pen-
sionsfonds ranteportfolj avkastade 8,0 procent (4,4 procent ar 2008) Ranteportfoljens
allokering andrades mattfullt. I slutet av aret var foretags- och penningmarknadens
andel av hela rénteallokeringen ¢verviktad och statslanens andel underviktad i forhél-
lande till den neutrala allokeringen. Ranteportfoljens duration dndrades inom en rela-
tivt liten variationsbredd, men i slutet av aret var durationen ndgot underviktad. Under
aret fortsatte fonden att oka foretagslaneportfoljens allokering. Matt enligt marknads-
virden 6kade VER:s ranteportfolj frén 6,4 miljarder euro i borjan av aret till 6,8 miljar-
der euro i slutet av éret.

VER placerar huvudsakligen i egna direkta placeringar i form av statslén, fore-
tagsldn med en kreditvardighet pa Investment Grade-niva och penningmarknadspla-
ceringar. Ovriga placeringar gors som fondplaceringar. De direkta ranteplaceringarnas
andel av ranteportfoljen var 86 procent. Vid utgingen av dret hade fonden direkta ran-

teplaceringar i 231 forbindelser och andelar i 20 placeringsfonder.

Ranteplaceringar enligt sektorer 31.12.2009

Bl EMU-stater 43,7 %
mm Foretagslan 35,5 %
B Penningmarknaden 20,8 %
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Borsaret 2009 var
exceptionellt tudelat

Ar 2009 var pa manga sétt ett exceptionellt ar med tanke pa aktieplaceringarna. Under
arets forsta tvA manader upplevde man annu overlag en mycket kraftig nedgang pé
aktiemarknaden. Forst i mitten av mars borjade stdimningen p4 finansmarknaden smé-
ningom lugna sig da de vérsta scenarierna betraffande varldsekonomin inte forverkli-
gades. De dtgdrder som staternas regeringar och centralbanker satte in for att oka lik-
viditeten borjade ge resultat och fortroendet for finanssystemet dtervande smaningom.
Frdn mitten av mars utvecklades aktiemarknaden i huvudsak positivt, med undantag
for ett par mindre korrigeringsrorelser under arets senare halft.

For Statens Pensionsfond var ar 2009 framgangsrikt med tanke pa aktieplacering-
arna. Avkastningen pa aktieportfoljen, som bestir av borsnoterade aktier och fonder,
var 38,7 (-42,8) procent ar 2009. Vi var en stor nettokopare pa aktiemarknaden redan
under det sista kvartalet r 2008, och vi fortsatte att kopa aktier dven under det gingna
aret. Vi utnyttjade situationen, dar manga ovriga placerare i Finland och utomlands
kraftigt minskade sina aktievikter trots de ldga kursnivderna. Fran det mest akuta ske-
det av finanskrisen (september 2008) fram till slutet av ar 2009 kopte Statens Pen-
sionsfond aktier och fondandelar for cirka en miljard euro netto. Over halften av dessa
kop genomfordes i krisens djupaste skede under det sista kvartalet ar 2008 och det for-
sta kvartalet 4r 2009. Andelen aktier var i slutet av dret 41 procent.

VER stravade hela éret efter att hélla portfoljens riskniva ligre an marknadsris-
ken, och aktieportfoljens betakvot var 0,92 &r 2009. Vid utgédngen av aret var cirka 65
procent av VER:s aktieportfslj placerad via fonder och cirka 35 procent skottes som
direkta placeringar. 1 slutet av dret hade fonden direkta placeringar i 150 bolag och

andelar i 64 olika placeringsfonder.

Aktieportfdljens geografiska férdelning
31.12.2009

Hl Furopa33,1%
mm Norden 31,5%

B Nordamerika 15,6 %
Tillvaxtmarknader 11,2 %
“ Japan 86 %
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Ovriga placeringar

Utmanande ar inom 6vriga placeringar

VER:s ovriga placeringar omfattar placeringar i fastighets-, kapital- och infrastruktur-
fonder samt i fonder som strévar efter absolut avkastning. Med undantag for fonder
som stravar efter absolut avkastning var 4r 2009 mycket utmanande for de placerings- Fordelningen av Ovriga placeringar 31.12.2009
Kklasser som rdknas till ovriga placeringar. Efter finanskrisen 6kade bankernas ovilja att
finansiera saval fastighets- som kapitalfondernas transaktioner, vilket minskade antalet )
) ) ) ] o o B Fastighetsfonder 42,2 %
fastighets- och foretagskop till en historiskt sett lag niva. Samtidigt orsakade den glo- . '
mm Noterade vardepapper (kapitalfonder) 26,2 %

bala recessionen en kollaps av fastighets- och foretagsvarderingarna. Den starka upp- .
B Fonder som strdvar efter absolut avkastning 19,6 %

géngen pd aktiemarknaden som borjade i mars hade visserligen en positiv effekt pé
Infrastrukturfonder 12,0 %

kapitalfondernas vardering under den senare hélften av dret. For fonder som stréavar
efter absolut avkastning innebar aret en dtergang till positiva avkastningar. Fonderna

gynnades av den normaliserade verksamhetsmiljon och av den starka rante- och aktie-

marknaden.
Ar 2009 praglades av en okad forsiktighet hos placerarna att gora nya fondpla- Marknadsvérdet pa évriga placeringar 2005-2009
ceringar. Som en {oljd av detta lanserades betydligt farre fonder pd marknaden i alla -
. iljoner euro
placeringsklasser for ovriga placeringar an under tidigare &r. Aven om VER aktivt 800

fortsatte att soka nya placeringsobjekt, var andelen genomforda placeringar mycket

600
liten. Aktiemarknadens starka uppétgang och betydande inlosningar av fonder som
stravar efter absolut avkastning bidrog bland annat till att andelen ¢vriga placeringar He
i hela VER:s portfolj sjonk i slutet av 4r 2009 frén 7,5 procent till 4,3 procent. 200
0 _-

Vid slutet av dr 2009 uppgick portfsljens marknadsvérde till 529 (777) miljo-

ner euro. Andelen 6ppna placeringsforbindelser uppgick till 285 miljoner euro. Av 2005 2006 2007 2008 2009
de placerade tillgdngarna bestod 40,3 procent av indirekta fastighetsplaceringar och
1,9 procent av noterade fastighetsplaceringar. Kapitalplaceringarnas andel var 26,2
procent och infrastrukturfondernas andel 12,0 procent. Andelen placeringar i fonder
som stravar efter absolut avkastning var 19,6 procent.
Totalavkastningen pa VER:s ¢vriga placeringar var -14,7 (-11,2) procent. Avkast-
ningen pé fonder som stravar efter absolut avkastning var 8,0 procent. Avkastningen
pé fastighetsfonder var negativ med -28,5 procent, pa kapitalfonder med -17,0 pro-

cent och pa infrastrukturfonder med -12,5 procent.
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Principerna for placeringsverksamheten

Fonderingsmal

Enligt lagen om statens pensioner (StaPL) ar VER:s fonderingsmadl 25 procent av sta-
tens pensionsansvar. Fonden utokas tills det belopp som motsvarar fondens maél finns
fonderat. Vid utgingen av &r 2009 var fondens marknadsvarde 12,3 miljarder euro
och fonderingsgraden var 14 (12) procent. Fondens placeringsintikter, pensionsav-
giftsintakter samt det tillgdngar som overfors till stadsbudgeten inverkar p4 huruvida

fonderingsmélet uppnés.

Principerna som styr placeringsverksamheten

I sin placeringsverksamhet ska VER sorja for att placeringarna ar sékra, ger avkastning
och kan omvandlas till pengar samt att placeringarna ar méangsidiga och andamaélsen-
ligt diversifierade. Placeringarna har under &rens lopp diversifierats pa samma satt som

inom ovriga arbetspensionssystem.

Buffertfondens verksamhetsprincip

De pensioner som omfattas av statens pensionssystem betalas ur for detta andamaél
reserverade medel i statsbudgeten. VER betalar inte ut pensioner ur egna medel utan
overfor drligen till stadsbudgeten ett belopp motsvarande 40 procent av statens arliga
pensionsutgift. Resten av medlen blir kvar i fonden. VER ar en sa kallad buffertfond
och har saledes inget pensionsansvar som ska tickas individuellt pa det sitt som i
ArPL-pensionsbolagen. Av den anledningen har VER inga bestdammelser géllande fon-
dens solvens.

VER ar en langsiktig placerare. Placeringsbesluten fattas utifran fondens avkast-
ningskrav och placeringsobjektens avkastningspotential med beaktande av riskniva-
erna. Riskerna sprids genom att placeringarna gors i olika placeringsklasser, pa olika
marknader och inom olika branscher, liksom 4ven i olika instrument och bolag samt
i olika staters l4n och varierande maturiteter. Rante- och aktieinstrumenten kan kopas

och siljas. Placeringar i fastighetsfonder, kapitalfonder, infrastrukturfonder och fon-

Ranteportféljens jamférelseindex:
Av portfoljen

_EFFAS Euro Government Index 350 %

_BarCap Euro Government Inflation-Linked Bond Index 150 %

_BarCap Euro Aggregate Ex Treasury Index 30,0 %
JP Morgan Cash Index 3 Month Index 20,0 %

Aktieportféljens jamforelseindex:

COMXHelSInki Cap InAeX e 210%.
OMX Stockholm Benchmark Cap Index 9,0 %
NSl Fatop oo
MSCI Europe Value Index 10,5 %
MSCINorth AmericaIndex L0,
MSCLjapan Index e 1007%
 MSCl Emerging Markets Index 200
MSCI AC Far East Ex Japan Index 5,0 %

Jamfdrelseindex for Gvriga placeringar:

R e e 4935%.
A e 285%..
Credit Suisse/Tremont AllHedge Index 22,0 %
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der som stravar efter absolut avkastning, vilka raknas som ovriga placeringar, ar till sin
natur ldngssiktiga forbindelser.

VER verkar som en sjalvstandig portfoljplacerare. VER deltar inte i forvaltningen av
de bolag som det dger, men har diskussionskontakt med bolagens ledning. VER:s repre-
sentant kan delta i foretagens bolagsstammor for att 6vervaka dgarens intresse. Fonden
framjar foretagens framgang pa basta sdtt genom att fungera som en ansvarskdnnande
dgare. VER stravar efter att folja principerna for ansvarsfull placeringsverksamhet, vilka
har godkants av Arbetspensionsforsikrarna TELA rf och vilka grundar sig pa mélen
for en hallbar utveckling, principerna for ansvarsfull placeringsverksamhet samt prin-
ciperna i FN:s Global Compact. I sina direkta placeringar tillampar VER utdver eko-
nomiska principer dven negativ virdering (negative screening). Dartill placerar VER 1
foretag som hor till nagot centralt index for hallbar utveckling.

Pa lang sikt
Eftersom VER inte har ndgra krav pa soliditet, bestams placeringsverksamhetens natur
av avkastningsforvantningarna pa placeringarna och valet av risknivd. Med tanke pé
avkastningarna pa lang sikt ar den totala allokeringen som optimerar avkastningen vid
olika risknivéer en vasentlig faktor.

Avkastnings- och resultatmélen enligt de verksamhetsanvisningar som finansmi-
nisteriet meddelat Statens Pensionsfond ar:
1. Avkastningsmal pa ldng sikt
VER:s placeringsverksamhet ska pa lang sikt ge en storre avkastning an ett ur statens
synvinkel sett riskfritt placeringsalternativ. Med avkastning pa ett riskfritt placerings-
alternativ avses kostnaden for statens nettoskuld inklusive kostnaderna for de deri-
vatavtal som ingdtts inom skuldhanteringen. Med nettoskuld avses skillnaden mellan
budgetekonomins skuld och kassatillgangar.
2. Operativt resultatmal
Intakterna av VER:s placeringsverksamhet ska riskkorrigerat overstiga avkastningen

pé det jamforelseindex som faststalls i fondens placeringsplan.
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Neutral fordelning av ranteplaceringar
vid utgangen av ar 2009

C

Neutral fordelning av aktieplaceringar
vid utgangen av ar 2009

Bl EMU-stater 50 %
mm Foretagslan 30 %
mm Penningmarknaden 20 %

Bl Europa 35%

mm Norden 30 %

mm Nordamerika 15 %
Japan 10 %
Tillvaxtmarknader 10 %

Placeringsportféljens neutrala grundallokering

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

B Penningmarknaden M Aktieplaceringar
B Ranteplaceringar  mm Ovriga placeringar
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Riskgranser och neutral grundallokering

Riskgranserna enligt de verksamhetsanvisningar som finansministeriet meddelade
Statens Pensionsfond 13.11.2007 ar:

- rdnteplaceringarna ska uppga till minst 45 procent

- aktieplaceringarna far uppga till hogst 45 procent

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

VER:s styrelse faststéller den neutrala grundallokeringen varje &r i fondens place-
ringsplan. Placeringsplanens syfte ar att styra placeringsverksamheten pa lang sikt for
att fa basta mojliga avkastning pa den riskniva som styrelsen faststallt. Den neutrala
grundallokeringen foljs upp kontinuerligt och den kan genom styrelsens beslut dndras
med beaktande av de riskgranser som givits i takt med marknadsfordndringarna. En
andring i den neutrala grundallokeringen innebér ocksd en 4ndring 1 pensionsfondens
placeringsstrategi.

Placeringsportfoljen forvantade avkastning raknas varje ar utifrén gallande rante-
nivd och riskpremien for varje tillgingsklass. I kalkylerna har som allmén riskpremie
for aktiemarknaden anvénts 3,5 procent och saledes ar den forvantade avkastningen pa
placeringsportfoljens grundallokering pa ling sikt pé cirka 6,4 procent. Arligen berak-
nas ocksd portfoljens forvintade risknivé utifrén tillgingsklassernas volatiliteter och

korrelationer.

Samarbete

Pensionsfonden vill vara en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare som
framhaver hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetssatt i sitt arbete. Utover en
framgangsrik placeringsverksamhet stravar fonden att uppné detta mal genom att sam-
arbeta med olika intressentgrupper. Samarbetsnatverk utbyggs aktivt med ledningen
for vardepappersforetag, myndigheter, inhemska och utlandska producenter av place-

rings- och formedlingstjanster samt med andra pensionsplacerare i Europa.

Utvardering av verksamhetens resultat
Placeringsverksamhetens framgang betraktas pa ldng sikt och portfoljen bedoms i for-
sta hand som en helhet. Placeringsverksamhetens framgéng uppfoljs aven i friga om
rante- och aktieportfoljen samt portfljen for dvriga placeringar var och en for sig. Den
relativa avkastningen bedéms genom att jamfora avkastningen med de jamforelseindex
som anges i placeringsplanen. Vid behov kan fonden aven realisera forlust av place-
ringarna, om utsikterna for placeringsobjektet i fraga plotsligt forandras.

Vid berdkningen av fondens avkastning anvands den internationella GIPS-standar-
den, som syftar till att gora avkastnings- och risktalen jamforbara. I fondens hela verk-
samhet betonas transparens. Inom VER har man klart faststallt de anstalldas ansvar och

roller inom placeringsverksamheten, vilket forbattrar styrningen av placeringsverksam-

heten.
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VER ar statens pensionsbuffert

Under 2009 omfattades cirka 180 000 personer av lagen om statens pensioner (StaPL).
Av dem hade 130 000 personer en statlig tjanst. Pensionsutgiften uppgick till 3,6 mil-
jarder euro och antalet pensionstagare var 280 000. Skotseln av det statliga pensions-
skyddet verkstalls av Statskontoret.

VER utjamnar finansieringen av pensionsutgifterna
Med hjalp av Statens Pensionsfond bereder sig staten p4 att finansiera framtida pensio-
ner och sérskilt pa att utjamna de framtida pensionsutgifterna som de stora dldersklas-

serna medfor.

Statens pensionssystem som en

del av arbetspensionssystemet i Finland

Statens pensionssystem motsvarar efter pensionsreformen i borjan av ar 2005 i
huvudsak de ovriga arbetspensionssystemen i Finland. Statens pensionsskydd, som
ursprungligen var nagot béttre 4n pensionsskyddet enligt grundvillkoren i APL, ligger
efter revideringarna pa samma nivd som pensionsskyddet inom den kommunala och
privata sektorn. I samband med pensionsreformen inférdes inom staten ocksa den s.k.
livsinkomstprincipen, enligt vilken pensionen réknas utifrdn arbetsinkomsterna och
en intjaningsprocent for respektive &r. Pension intjanas for arbete som utfors vid 18-68
ars alder, och med en forhojd intjaningsprocent sporras arbetstagare som fyllt 63 &r
att fortsitta arbeta. Dartill avskaffades samordningen av pensioner, vilket innebar att
pensionstillvixtens maximigrans pd 60—66 procent slopades. Som en del av pensions-
reformen infordes ocksd en livslangdskoefficient, genom vilken man bereder sig for
den forvintade 6kade livslangden och som inverkar pd pensionsbeloppet.

Pensionsansvarsskuld och fonderingsgrad
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Staten och Statens Pensionsfond

Genom VER bereder sig staten for finansieringen av framtida pensioner samt for utjam-
ningen av i synnerhet de stora drskullarnas framtida pensionsutgifter under olika &r.
Staten bar sjalv ansvaret for att man i framtiden kan betala ut de pensioner som intjé-
nats. Staten strévar efter en fonderingsgrad pa 25 procent av pensionsansvaret.

VER:s placeringsverksamhet leds av en styrelse som utnamns av finansministeriet
och dar bade arbetsgivarna och arbetstagarna ar representerade. VER forvaltar de medel
som styrs till den och fattar alla placeringsbeslut inom ramen for de befogenheter och
limiter som styrelsen faststallt i placeringsplanen och for placeringsverksamheten.

VER:s medel kan ocksd overforas till statsbudgeten och staten har arligen utnytt-
jat denna mojlighet. Overforingen har motiverats med det faktum att eftersom statens
samtliga pensioner betalas ur anslag som reserverats i statsbudgeten, kan en del av pen-
sionsfondens medel anvandas for att betala ut pensioner.

Overforingen av medel till statsbudgeten har varit en central faktor som reglerat
pensionsfondens tillvaxt. Beloppet av overforingen har foreskrivits i lagen om statens
pensioner (StaPL) och utgdr 40 procent av statens arliga pensionsutgift. Fram till slutet
av dr 2009 har over 17 miljarder euro overforts fran pensionsfonden till statsbudgeten.
Enligt riksdagens beslut gjordes det en betydlig minskning i overforingen av VER:s
medel till statsbudgeten for dren 2006 och 2007, varvid statens pensionsfondering uto-

kades i storre grad an tidigare.

Pensionsutgiften i relation till Idnesumman

Pensionsutgiften enligt lagen om statens pensioner i relation till 1énesumman kommer
att oka kraftigt anda fram till 4rsskiftet 2030. Ar 2008 var pensionsutgiften i forhal-
lande till lonesumman cirka 53 procent och som storst uppskattas den vara dr 2031,
dvs. 77 procent av lonesumman. Efter denna pensionsutgiftstopp borjar pensionsut-
giften i forhdllande till lonesumman sakta minska fram till slutet av 2040-talet. Enligt
uppskattning kommer pensionsutgiften att stabiliseras till cirka 32 procent av lone-
summan efter mitten av 2070-talet.

I euro (enligt penningvirdet &r 2008) kommer pensionsutgiften att na sin topp
ar 2032 (cirka 4,7 miljarder euro). Den personal som omfattas av statens pensions-
skydd uppskattas minska kraftigt anda fram till mitten av 2040-talet, vilket ocksa
innebar att pensionsutgiften minskar.

Universitetslagen har den storsta inverkan pa antalet personer som omfattas av
StaPL, d4 endast universitetsanstallda som ar fodda fore &r 1980 i fortsattningen kom-
mer att omfattas av statens pensionsskydd. Ar 2010 minskar antalet StaPL-anstallda
inom universiteten med cirka 3 700 forsiakrade och antalet fortsatter att minska tills
det inte langre finns StaPL-forsdkrade i universitetens tjanst. Besparingarna i statens
pensionsutgift som en f6ljd av universitetslagens inverkan borjar synas forst i mit-
ten av 2040-talet. Daremot kommer VER:s pensionsavgiftsintakter att minska som en
foljd av den minskade lonesumman redan dr 2010. Enligt Statskontorets uppskatt-
ning kommer tillvixten av VER:s pensionsavgiftsintdkter att avmattas fram till slutet
av 2040-talet och forst darefter uppskattas de oka i jamn takt i enlighet inkomstni-

védindexet.
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Pensionsansvar som begrepp

Med pensionsansvar avses det penningbelopp som vid granskningstidpunkten jamte
framtida placeringsintdkter skulle racka till for att ticka de framtida kostnaderna for
de pensionsforméner som intjanats fram till granskningstidpunkten. Pensionsansvaret
ar sdledes alltid forknippat med ett antagande om en viss placeringsavkastning. Statens
pensionsansvar anger det sammanréknade priset p4 det pensionslofte som staten gett
sina tidigare och nuvarande arbetstagare vid redovisningstidpunkten.

Pensionsansvaret dr beroende forutom av avkastningsforvantningarna pa place-
ringarna 4ven av andra antaganden, till exempel av den framtida utvecklingen av de
forsakrades forvantade livslangd, den antagna pensioneringséldern samt av hur ménga
som forvantas ga i invalidpension i fortsattningen.

For utvarderingen av pensionsansvaret ar det viktigt att s& noggrant som mojligt
kanna till storleken av de influtna pensionerna vid redovisningstidpunkten. D4 pen-
sion tillvaxer i arbetet varje dr, nya personer gar i pension varje ar och pensionsbert-
tigade personer avlider varje ar, ar pensionsansvaret inte konstant, utan det har omrak-
nats varje ar.

Pensionsansvaret utgors av ersattningsansvar och premieansvar. Med ersattnings-
ansvar avses ansvaret for pensioner i friga om vilka pensionsfallet redan har intraffat,
dvs. kapitalvardet pa lopande alders-, familje-, invalid-, arbetsloshets- och deltidspen-
sioner. Med premieansvar avses kapitalvardet pa de pensionsrétter som influtit fram till

redovisningstidpunkten, och 1 friga om vilka pensionen dnnu inte har borjat.

Utrakningen av pensionsansvaret

Statskontoret, som verkstéller statens pensionssystem, rdknar ut beloppet av statens
pensionsansvar. Pensionsansvaret i statens pensionssystem uppgick vid utgéngen av &r
2009 till 88,4 (85,6) miljarder euro. Det reella pensionsansvaret dkar under de kom-
mande aren, men det kommer att vinda neddt i borjan av 2020-talet och fortsitta att
sjunka anda fram till mitten av 2050-talet. Det minskade ansvaret beror pa att ande-
len intjanade pensioner minskar till f6ljd av utvecklingen av lonesumman och att det
nuvarande pensionsansvaret borjar upplosas i form av lopande pensioner d4 de stora
aldersklasserna gar i pension.

For statens och Statens Pensionsfonds bokslut rdknas pensionsansvaret enligt
principen om full fondering i tillimpliga delar med iakttagande av de redovisnings-
anvisningar som Finansinspektionen har utfardat for pensionsstiftelser som omfattas
av lagen om pensionsstiftelser, berdkningsgrunderna for registrerat tilldggspensions-
skydd enligt lagen om pension for arbetstagare (ArPL) samt lagen om statens pensioner
(StaPL). Utrakningen grundar sig pa de matematiska mallar och redovisningsprinciper

som allmént godkants inom forsdkringsvésendet.
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Statens pensionsansvar 2006-2009

Miljoner euro
50000
80000
. . T R . < s : 70000
Pensionsansvaret riknas individuellt for varje person som nigon ging under sin 50,000
yrkesbana har tjanat in pension enligt statens pensionssystem, oberoende av om perso- 28 888
nen redan far pension eller om han eller hon arbetar eller har slutat i sidant arbete som 30000
omfattas av lagen om statens pensioner (StaPL), men annu inte har gatt i pension. Utrak- ]28 888
ningen gors med en sa kallad prospektiv metod, dvs. man rdknar ut kapitalvardet for 0
. . . . . . . . 2006 2007 2008 2009
de pensionsratter som influtit med stod av lagen om statens pensioner fram till redovis-
. . Kkten [8 h isk . las i f B Pensionstagare B Med fribrev
ningstidpunkten for var och en genom att diskontera de pensioner som utbetalas i fram- mm | anstalining e ——

tiden till redovisningstidpunkten. Vid berakningen anvands antaganden om dodlighet
* Statens pensionsansvar 2009 har raknats

retrospektivt med en individuell metod utifran
Som diskonteringsranta anvinds 2,7 procent, vilket anses vara den realranta som pensionsansvaret &r 2008.

och arbetsoférméaga inom ArPL-grundforsakringen.

overstiger framtida forandringar i inkomstnivan och pensionernas indexforhojningar. ‘ o .
Nedan pensionsansvaret med specifikt i slutet av ar 2008.

Kalla: Statskontoret

Statens pensionsansvar 31.12.2008 (miljoner euro)

Lopande ansvar ~ Framtida ansvar Sammanlagt
Alderspension Invalidpension Familjepension
~Aktiva 0 22 942 1471 2313 26 726

Sammanlagt 39218 36 600 2253 7528 85 600

Kalla: Statskontoret
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Utvecklingen av statens pensionsutgifter och
prognoser fram till 2020
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6000

4500
3000
1500

0
2009 2010 2011 2013 2015 2020
Kalla: Statskontoret

VER:s intakter av pensionsavgifter och statens pensionsutgifter

Miljoner euro
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0

2005 2006 2007 2008 2009

B Pensionsavgiftsintakter
Hm Pensionsutgifter Kalla: Statskontoret

VER:s intakter av pensionsavgifter netto 5 ar

Miljoner euro
1600

1200
800
400
. H =

2005 2006 2007 2008 2009




Statens Pensionsfond 26

Statens Pensionsfond 20 ar

1989

 Statens Pensionsfond inrattas i anslutning till Stats-
kontoret.
e Fonderingsmaélet faststélls fram till 2010.

1991

e Pensionsavgifterna frén statens ambetsverk, inratt-

ningar och affarsverk styrs till Statens Pensionsfond.

1993

 De statsanstélldas pensionsavgifter regleras i Statens
Pensionsfond.

e Placeringsverksamheten utvidgas.

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

o En direktion tillsétts for att ansvara for fondens
placeringsverksamhet.

1999

e Kommunerna borjar betala in lararnas pensionsav-

gifter till Statens Pensionsfond.

@ VER /1990-2010

2000

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

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

 Till fonden avlonas egen personal.

¢ Placeringsverksamheten utvidgas med

aktieplaceringar.

2003

e Den forsta verkstéllande direktoren pa heltid utses

for fonden, ED Timo Loyttyniemi.

2005

e Som fonderingsmal faststalls 25 procent av statens
pensionsansvar.

e VER foreskrivs att drligen verfora ett belopp mot-
svarande 40 procent av den 4rliga pensionsutgiften
till statsbudgeten tills fonderingsnivan uppnas. Dar-
efter beslutar man om det belopp som ska dverforas
i statsbudgeten varje ar.

2006

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

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

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

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

 Finansministeriet meddelar den forsta foreskriften

for VER i november.

2007

 Finansministeriet preciserar i mars och november

den foreskrift som meddelades under 2006.

2008

¢ Finanskris

2009

e Minister Antti Tanskanen utses till
styrelsens ordforande.

e Tenlighet med den reviderade universitetslagen
overfors de universitetsanstéllda gradvis att omfattas

av pensionssystemet inom den privata sektorn.



¢¢ VER ar statens pensionsbuffert och
utiamnar finansieringen av pensionsutgiften
for de stora dldersklasserna. 9 9
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VVER:s organisation

Styrelsen 1.3.2009-28.2.2012

Ordférande

Antti Tanskanen

minister

fodelsedr: 1946
utbildning/examen:

doktor i ekonomiska vetenskaper

VVice ordférande

Teuvo Metsdpelto

Statens arbetsmarknadsdirektor
Finansministeriet/

Statens arbetsmarknadsverk
fodelsear. 1949
utbildning/examen:

juris licentiat

Suppleant: Veikko Liuksia
regeringsrad
Finansministeriet/

Statens arbetsmarknadsverk

Antti Palola

ordférande
Lontagarorganisationen Pardia rf
fodelsedr: 1959
utbildning/examen:

sjokapten

Suppleant: Seppo Vadananen
forhandlingsdirektor
Pardia rf

Statens Pensionsfond administreras av en styrelse och
verkstéllande direktor, vilka bitrads av en lednings-
grupp. Finansministeriet tillsatter styrelsen, vilken
leder fondens placeringsverksamhet, fattar beslut om
principerna for fondens placeringsverksamhet och
godkanner fondens placeringsplan arligen. Styrelsens
mandattid &r tre &r. Styrelsen har en ordforande, en

Helena Tarkka

budgetrad
Finansministeriet/Budjetavdel-
ningen

fodelsedr. 1955
utbildning/examen:

politices kandidat och vicenotarie

Suppleant; Raine Vairimaa
regeringsrad
Finansministeriet

Risto Kangas

forhandlingsdirektor
Forhandlingsorganisationen for
offentliga sektorns utbildade FOSU rf
fodelsedr. 1954

utbildning/examen:

grundkollarare

Suppleant: Markku Nieminen
forhandlingschef
FOSU rf

vice ordforande och hogst fem medlemmar. For med-
lemmarna utses personliga suppleanter.

Finansministeriet utnamnde doktor i ekonomiska
vetenskaper, minister Antti Tanskanen till ordforande for
styrelsen och han inledde sin mandatperiod den 1 mars
2009. Styrelsen sammantradde tio ganger ar 20009.

Tiina Astola

kanslichef

Justitieministeriet

fodelsedr: 1953
utbildning/examen:

juris licentiat, viceharadshovding

Suppleant: Marja-Leena Rinkineva
regeringsrad
Arbets- och naringsministeriet

Pirjo Makinen

personalchef

Forbundet for den offentliga sektorn
och valfardsomradena JHL rf
fodelsedr. 1955

utbildning/examen:

filosofie magister

Suppleant: Mika Hamaldinen
avdelningschef
JHLrf
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Ledningsgruppen

Styrelsen utndmner en placeringsdelegation for fon-
den. Delegationen bestdr av sju utomstdende experter
inom placering och ekonomi. Placeringsdelegationen
utvarderar VER:s placeringsplan, foljer upp hur den efter-
foljs och rapporterar om verksamheten till styrelsen. Dele-
gationen sammantradde tre ginger ar 20009.

VER:s ledningsgrupp utgors av verkstallande direkto-
ren och fem andra personer. Ledningsgruppen samman-
trader regelbundet.

Placeringsdelegationen 31.12.2010

Ordférande
Eva Liljeblom, professor, Svenska handelshogskolan

Vice ordforande
Vesa Puttonen, professor, Helsingfors handelshogskola

Topi Piela, verkstdllande direktor, Umo Capital Oyj

Timo Hukka, placeringsdirektér, Suomi-bolaget
Liisa Jauri, direktor, Nordea

Erik Valtonen, CI0, AP3 Maarit Saynevirta, placeringsdirektor Timo Léyttyniemi, verkstallande direktor
Hanna Kaleva, direktor, Kinteistotalouden instituutti Jan Lundberg, aktieplaceringsdirektor Seija Kettunen, administrativ direktor
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Statens Pensionsfonds
verksamhetsberattelse
1.1.2009-31.12.2009

1. Verksamhetsberattelse

1.1 Ledningens o6versikt av verksamheten

Ar 2009 var ett gott placeringsr for Statens Pensionsfond (VER). Finansmarknaden
borjade aterhamta sig i mars 2009 och utvecklingen var positiv under hela resten av
aret. Avkastningen pé aktie- och ranteplaceringarna var god ar 2009.

Ar 2009 borjade mitt under den pagiende finanskrisen. Finanssektorns fram-
tid var d&nnu kopplad med osakerhet och de ekonomiska konjunkturutsikterna var
mycket svaga. P4 viren upphorde emellertid de déliga nyheterna och situationen pa
de olika marknaderna lugnade sig. Aktie- och rantemarknaden bidrog till att for-
andra det allmanna intrycket av finansmarknaden och placeringsavkastningarna
vande i positiv rikining.

Nettoavkastningen pa VER:s placeringar uppgick under rakenskapsaret till 16,4
(-15,8 4r 2008) procent. Ranteplaceringarna avkastade 8,0 (4,4) procent, aktiepla-
ceringarna 38,7 (-42,8) procent och de ovriga placeringarna -14,7 (-11,2) procent.
Den genomsnittliga drsavkastningen under fem &r dren 2005-2009 var 4,2 (aren
2004-2008 2,9) procent. Under samma tid har finska statens effektiva arliga genom-
snittsranta varit 3,8 (4,0) procent. I slutet av aret var 54,9 (61,8) procent av VER:s
placeringsportfolj placerad i ranteplaceringar, 40,8 (30,7) procent i aktieplaceringar
och 4,3 (7,5) procent i de ovriga placeringarna.

VER skaffade en betydande andel foretagsldn och aktier under kalenderéret. 1
barjan av dret hade VER annu en aktievikt under den neutrala nivan. Under &r 2009
okade VER:s styrelse den neutrala aktieallokeringen fran 35 procent till tidigare 40
procent. I slutet av 4ret var aktieallokeringen 40,8 procent.

VER utokade avsevart sina placeringar i foretagscertifikat i finlandska foretag
under &r 2009. Beloppet av VER:s foretagscertifikat steg som hogst till éver 360
miljoner euro. I slutet av dret uppgick placeringarna till 224,8 miljoner euro. Utok-
ningen av andelen placeringar pa marknaden for foretagscertifikat foljde statens
atgardsprogram for att framja foretagsfinansieringen. Placeringarna gjordes pa mark-

nadsvillkor.
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Utvecklingen pa aktiemarknaden samt de olika placeringsklassernas inbordes
korrelation &r de centrala faktorerna med tanke pd avkastningen och riskerna for-
knippade med VER:s placeringsportfolj pa lang sikt. VER kommer att stréva efter att
diversifiera placeringsportfoljen ytterligare, d&ven om nyttan med diversifieringen till-
falligt varit begransad pa grund av den globala finanskrisen.

Rorelsekostnaderna uppgick till 6,0 (4,7) miljoner euro, dvs. de utgjorde 0,05
(0,04) procent av det genomsnittliga kapitalet under édret.

Statens Pensionsfond hade i slutet av dret 19 (18) fast anstéllda. I VER vill man
satsa pa personalens yrkeskunnighet och utvecklandet av den, vilket anses viktigt
bade for att uppna placeringsavkastning och ur riskhanteringssynvinkel.

Revideringen av universitetslagen inverkar pd antalet StaPL-anstéllda, eftersom
endast de universitetsanstéllda som ar fodda fore ar 1980 langre kommer att omfat-
tas av statens pensionskydd. Ar 2010 minskar antalet StaPL-anstillda inom uni-
versiteten med cirka 3 700 forsakrade och antalet fortsétter att minska tills det inte
langre finns StaPL-forsikrade i universitetens tjanst. Besparingarna i statens pen-
sionsutgift som en foljd av universitetslagens inverkan borjar synas forst i mitten
av 2040-talet. Daremot kommer VER:s pensionsavgiftsintékter att minska som en
foljd av den minskade lonesumman redan ar 2010. Till minskningen av VER:s pen-
sionsavgiftsintakter bidrar minskningen i universitetens, kommunernas och stats-
bidragsanstalternas StaPL-lonesumma samt den langsammare tillvaxten av statens
lonesumma som en foljd av statens produktionsprogram. Enligt Statskontorets upp-
skattning kommer tillvaxten av VER:s pensionsavgiftsintakter att avmattas 4nda fram
till slutet av 2040-talet och forst dérefter uppskattas de oka i jamn takt i enlighet
med inkomstnivdindexet. Revideringen av universitetslagen har ocksd en betydande

negativ effekt nar det géller VER:s fonderingsmél.

1.2 Statens Pensionsfond (VER) och dess forvaltning
Statens Pensionsfond grundandes &r 1990 och ér en fond utanfor statsbudgeten.
Genom Pensionsfonden bereder sig staten pé finansieringen av framtida pensioner

och stravar efter att utjamna pensionsutgifterna under olika 4r. VER:s fonderingsmal



har faststéllts till 25 procent av pensionsansvaret i statens pensionssystem. Lagen
anger ingen tidsgrans for nar malet bor uppnés.

VER ar till sin karaktar en buffertfond. VER:s medel anvands inte direkt for att
betala ut pensioner, utan alla de pensioner som omfattas av statens pensionssystem
betalas ur anslag som reserverats i statsbudgeten. Enligt lagen om statens pensioner
(StaPL) overfors ur fonden till statsbudgeten arligen ett belopp motsvarande 40 pro-
cent av statens arliga pensionsutgift. I regel har det maximibelopp som foreskrivs i
lagen tidigare overforts ur fondens medel till statsbudgeten. Ett undantag utgor aren
2006-2007, d& VER:s tillgangar 6kade betydligt som en foljd av minskningarna i det
belopp som overfordes till statsbudgeten. Den &rliga overforingen av medel till stats-
budgeten har varit en central faktor som reglerat Pensionsfondens tillvaxt.

VER 4r en placeringsorganisation, vars huvuduppgift ar att bedriva placerings-
verksamhet. VER har lagt ut sina stodfunktioner, sisom férvaringen av viardepapper
(J.P Morgan Europe och Nordea Bank Finland Abp), avkastnings- och riskberak-
ningen (Pohjola Kapitalforvaltning Abp) ssamt vissa stodtjanster inom ekonomi- och
personalforvaltningen (Statskontorets servicecentral/fran 1.1.2010 Palkeet) samt

informationsforvaltningen (Statskontoret).

1.2.1 Finansministeriets styrning och tillsyn
Enligt lagen om statens pensionfond stdr VER under finansministeriets tillsyn och
ministeriet har ratt att meddela anvisningar och foreskrifter for fonden. Enligt gél-
lande foreskrifter ska minst 45 procent av VER:s placeringar vara ranteplaceringar,
medan hogst 45 procent av placeringarna far vara aktieplaceringar och 6vriga place-
ringar far uppga till hogst 12 procent av portfoljens vérde.

Som en del av statens stimulanspolitik utfardade finansministeriet 27.1.2009 en
foreskrift som galler VER:s placeringar i foretagscertifikat som emitteras av finland-
ska foretag. Enligt foreskriften kan VER utoka dessa placeringar upp till hogst 500

miljoner euro.
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For styrningen av placeringsverksamheten tillsatter finansministeriet en styrelse
for VER. Styrelsens mandattid ar tre ar. Under tidsperioden 1.3.2006-29.2.2009
fungerade pol.kand. Eino Keindnen som ordforande for styrelsen, statens arbets-
marknadsdirektor Teuvo Metsapelto som vice ordforande och forhandlingsdirek-
tor Risto Kangas pa Forhandlingsorganisationen for offentliga sektorns utbildade
FOSU rf, ordférande Antti Palola p& lontagarorganisationen Pardia rf, kanslichef
Tiina Astola pa justitieministeriet, personalchef Pirjo Makinen p& Forbundet for den
offentliga sektorn och valfardsomradena JHL rf samt budgetrddet Helena Tarkka
pa finansministeriet som styrelsemedlemmar. Som permanenta experter i styrelsen
fram till 28.2.2009 fungerade regeringsradet Veikko Liuksia pa finansministeriet och
administrativa direktoren Pertti Saarela pa Arbetsgivarforeningen for transport- och
specialbranscher. Till ordforande for den styrelse som inledde sin mandatperiod
1.3.2009 utndmnde finansministeriet ekonomie doktor, minister Antti Tanskanen
och till ordinarie medlemmar Teuvo Metsapelto, Risto Kangas, Antti Palola, Tiina
Astola, Pirjo Makinen och Helena Tarkka. Administrativa direktoren Seija Kettunen
pa VER fortsatte som styrelsens sekreterare. Till styrelsen utsdgs inte langre nagra
bestéende experter.

Styrelsen sammantradde tio gdnger ar 2009.

1.2.2 Placeringsdelegationen
Placeringsdelegationens uppgift ar att utvardera VER:s placeringsplan och place-
ringsverksamhetens utfall samt att avge ett utlitande om dem till VER:s styrelse.
Placeringsdelegationen bestdr av experter inom investeringsbranschen och av
ekonomiskt sakkunniga. Som ordférande i den av VER:s styrelse utndmnda place-
ringsdelegation fungerade professor Eva Liljeblom, som vice ordférande Paavo Pre-
pula (fram till 30.9.2009) och som medlemmar direktor Liisa Jauri, direktor Hanna
Kaleva, verkstallande direktor Topi Piela, professor Vesa Puttonen (vice ordforande
fran 1.10.2009), planeringsdirektor Jari Sokka (fram till 27.11.2009) samt fran
27.11.2009 placeringsdirektor Timo Hukka och CIO Erik Valtonen.
Placeringsdelegationen sammantradde tre ganger &r 2009.



1.2.3 Revisorer
Finansministeriet tillsétter arligen tva revisorer for VER. Ar 2009 var dessa CGR,
OFR Jarmo Lohi och CGR, OFR Ari Lehto.

1.3 Placeringsverksamhet

Finansministeriet har uppstéllt ett avkastningsmél for VER enligt vilket placerings-
verksamheten pa lang sikt ska ge en storre avkastning dn ett ur statens synvinkel
sett riskfritt placeringsalternativ. Dartill ar det VER:s operativa resultatmal att risk-
korrigerat f4 en storre avkastning dn avkastningen pa det jamforelseindex som har
faststallts i fondens placeringsplan.

I VER:s placeringsplan faststalls placeringsportfoljens grundallokering, dvs. hur
placeringarna allokeras till olika placeringsklasser. Malet ar en optimal placerings-
portfolj som pa lang sikt ger bdsta mojliga avkastning pa den riskniva som styrelsen
faststéllt. Placeringsverksamhetens utfall jamfors med ett jamforelseindex i enlighet
med grundallokeringen.

Pensionsfondens styrelse faststallde 27.11.2008 VER:s placeringsplan och full-
makterna for placeringsverksamheten &r 2009. Innan placeringsplanen faststalldes
lamnade placeringsdelegationen sitt utlitande om planen till styrelsen. D4 man gor
placeringar for VER ska man i enlighet med placeringsplanen sorja for att placering-
arna ar trygga, ger avkastning och gar att omvandla till pengar samt att placeringarna
ar diversifierade. Placeringarna sprids mangsidigt pa samma satt som inom de 6vriga
arbetspensionssystemen.

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av ar 2009 ett marknadsvarde pa 12,3
(10,4) miljarder euro. Vid utgangen av aret var 54,9 (61,8) procent av VER:s place-
ringar gjorda i ranteinstrument, 40,8 (30,7) procent i noterade aktier och 4,3 (7,5)
procent i ovriga placeringar.

Placeringsverksamheten lyckades val under riakenskapsdret: avkastningen pa

placeringsportfoljen under ar 2009 var 16,4 (-15,8) procent. Bade rante- och aktie-
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portfoljen presterade en avkastning som l4g mer &n 1,5 procentenheter 6ver sina
jamforelseindex. Overavkastning kunde uppnas bade genom de rétta allokeringsbe-
sluten och en framgéngsrik portfoljforvaltning. Avkastningen pa ovriga placeringar
tyngdes forutom av marknadssituationen édven i friga om fastighets-, kapital- och
infrastrukturfonderna av avkastningen under det senaste kvartalet 2008, vilken
annu finns med i avkastningssiffrorna for dr 2009. Avkastningarna har réknats enligt
den internationella GIPS-standarden och i dem har aven gjorts avdrag for kostna-
derna for placeringsverksamheten, vilka uppgick till 6,0 (4,7) miljoner euro ar 2009.
Den effektiva genomsnittliga kostnaden for finska statens skuld uppgick till 2,8 (4,1)
procent under rakenskapsaret.

Nettointdkterna av VER:s placeringsverksamhet till verkligt virde uppgick
ar 2009 dll 1 721,9 (-1 936,4) miljoner euro.

VER uppnédde sitt langsiktiga avkastningskrav, d4 VER:s genomsnittliga arsav-
kastning under de senaste fem édren (2005-2009) varit 4,2 (2004-2008 2,9) pro-
cent. Den effektiva kostnaden for statsskulden har under motsvarande tid varit 3,8
(2004-2008 4,0) procent.

Placeringsportfoljens (exkl. ovriga placeringar) Sharpekvot var &r 2009 1,9
(negativ ar 2008) och volatiliteten 8,3 (10,2) procent. Portfoljens (exkl. dvriga place-
ringar) beta var 0,8 (0,8). Detta innebdr att kursfluktuationerna i portfoljen var min-
dre an jamforelseindexet. Portfoljens (exkl. ovriga placeringar) tracking error var 1,3
(0,8) procent och informationskvoten 0,5 (1,3).

Placeringsdelegationen konstaterade vid utvarderingen av VER:s placeringsverk-
samhet under rakenskapsaret att fonden mycket val foljt riktlinjerna for placerings-
verksamheten ar 2009 och att placeringsverksamheten varit framgéngsrik. VER:s
portfolj har i friga om risken legat néra sitt jamforelseindex, men vunnit detta bade
i en enkel och riskkorrigerad avkastningsjamforelse. Dessutom konstaterade place-
ringsdelagationen att de uppfoljda nyckeltalen ger en tillrackligt bra bild av port-

foljens avkastnings- och riskutveckling i fraga om dess olika delkomponenter. Till



portfoljens positiva utveckling i forhallande till jamforelseindexen bidrar bade aktie-
och ranteplaceringarna, dé bagge l4g over sina jamforelseindex béde i en absolut
och riskkorrigerad jamforelse. Vid bedomningen av tillgangsslagens undergrupper
konstaterade placeringsdelegationen att framgéngen var allman over tillgdngsslagen
och i huvudsak pd grund av rétt gjorda val. P4 grund av det svara marknadsléget kla-
rade sig ovriga placeringar, framforallt fastighetsplaceringarna daligt ar 2009, men
underviktingen minskade inverkan av den forlust de inbringade pa hela portfoljens
avkastning.

I takt med att placeringsportfoljen har vuxit har VER fortsatt att satsa pa riskhan-
teringen, bl.a. i riskhanteringskommittén, vars uppgift ar att behandla och utveckla
centrala drenden inom fondens riskhantering. Portfoljforvaltningssystemet, som togs
i bruk i slutet av &r 2008, har under rakenskapsaret etablerats som ett uppfoljnings-

och rapporteringsverktyg for placeringsportfoljen.

1.3.1 Ranteplaceringar
For VER var ar 2009 absolut matt det basta under detta artionde. Ranteportfoljen
avkastade 8,0 (4,4) procent &r 2009. Ranteportfoljens duration var nastan hela
aret pa nivén for portfoljens neutrala allokering. Ranteportfoljens duration dndra-
des inom en relativt liten variationsbredd under perioden och i slutet av éret var
durationen nigot underviktad. Foretagslanens och pernningmarknadens andel av
allokeringen var nagot overviktad och andelen statslan nagot underviktad i forhal-
lande till den neutrala allokeringen i slutet av aret. Foretagslaneportfoljens allokering
okades genom att kopa ytterligare masskuldebrevslan narmast i samband med nya
emissioner.

Matt enligt marknadsvéirden 6kade VER:s ranteportfolj fran 6,4 miljarder euro i
borjan av aret till 6,8 miljarder euro i slutet av aret.
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VER placerar huvudsakligen i egna direkta placeringar i form av statslan, fore-
tagsldn med en kreditvardighet pa Investment Grade-niva och penningmarknads-
placeringar. Ovriga placeringar gors som fondplaceringar. De direkta ranteplacering-
arnas andel av hela ranteportfoljen var cirka 86,2 (87,2) procent vid érets slut. Vid
utgangen av dret hade fonden direkta ranteplaceirngar i 231 (219) forbindelser och

andelar i 20 (16) placeringsfonder.

1.3.2 Aktieplaceringar

Ar 2009 var ett gott &r for aktieplaceringarna dven om det forekom t.o.m. stora fluk-
tuationer under aret. De dtgarder som staternas regeringar och centralbanker satte in
for att oka likviditeten borjade ge resultat i borjan av aret och fortroendet for finans-
systemet dtervande sméningom. Fran mitten av mars gick aktiemarknaden i huvud-
sak upp, med undantag for ett par korrigeringsrorelser under drets senare halft.

Ar 2009 var ett mycket gott 4r for VER:s aktieplaceringar och avkastningen pa
aktieportfoljen nadde upp till 38,7 (-42,8) procent. Bast avkastade aktieportfoljerna
Norden och tillvaxtmarknaden, samst aktieportfoljen Japan. VER var en stor net-
tokopare pé aktiemarknaden redan under det sista kvartalet ar 2008, och fonden
fortsatte att kopa aktier aven under det gangna aret. VER drog nytta av situatio-
nen, medan ménga andra placerare kraftigt minskade sin aktievikt. Som en foljd
av aktiernas vardestegring och gjorda nettokop okade aktiernas vikt till 40,8 (30,7)
procent vid utgangen av aret, da den neutrala allokeringen var 40 procent.

VER:s aktieportfolj bestar av borsnoterade aktier och fonder. Aktieportfoljens
vérde steg enligt marknadsvérde frdn 3,2 miljarder euro till 5,0 miljarder euro under
rakenskapsperioden. Andelen direkta placeringar i VER:s aktieportfolj var i slutet av
aret 34,8 (35,7) procent och 65,2 (64,3) procent var placerat via fonder. I slutet av
aret hade fonden direkta placeringar i 150 (146) bolag och andelar i 64 (54) olika
placeringsfonder.



1.3.3 Ovriga placeringar

Med undantag for fonder som stravar efter absolut avkastning var ar 2009 mycket
kravande for de placeringsklasser som raknas till ovriga placeringar. Avkastningen
pa fastighets- och kapitalfonder belastades av kollapsen av vérderingsnivan pé fore-
tag och fastigheter som en foljd av globala ekonomiska recessionen. A andra sidan
bidrog aktiemarknadens uppgéng, som borjade i mars, till att forbéttra avkastningen
pé kapitalfonderna speciellt under det sista kvartalet 4ven om avkastningen for hela
aret blev klart negativ. For fonder som stravar efter absolut avkastning innebar dret
en atergéng till positiva avkastningar. Fonderna gynnades av den normaliserade
verksamhetsmiljon och av den starka rante- och aktiemarknaden.

Som en foljd av det osdkra marknadslaget lanserades ar 2009 betydligt farre fon-
der pd marknaden i alla placeringsklasser for ovriga placeringar an under tidigare 4r.
Aven om VER aktivt fortsatte att soka nya placeringsobjekt, var andelen genomfsrda
fondplaceringar mycket liten. Aktiemarknadens starka uppatgang och betydande
inlosningar av fonder som stravar efter absolut avkastning bidrog bland annat till
att andelen ovriga placeringar i hela VER:s portfolj sjonk i slutet av ar 2009 fran 7,5
procent till 4,3 procent, dd den neutrala allokeringen var 7 procent.

Vid slutet av r 2009 uppgick portfoljens marknadsvérde till 529,4 (776,5) mil-
joner euro. Andelen oppna placeringsforbidelser uppgick till 285,4 (317,2) miljoner
euro. Av de placerade tillgingarna bestod 40,3 (33,4) procent av indirekta fastig-
hetsplaceringar och 1,9 (0,8) procent av noterade fastighetsplaceringar. Kapitalpla-
ceringarnas andel var 26,2 (17,6) procent och infrastrukturfondernas andel 12,0
(9,8) procent. Andelen placeringar i fonder som stravar efter absolut avkastning var
19,6 (38,3) procent.

Totalavkastningen pd VER:s ovriga placeringar var negativ med -14,7 (-11,2)
procent. Avkastningen pé fonder som stravar efter absolut avkastning var positiv
med 8,0 (-18,1) procent. Avkastningen pé fastighetsfonder var negativ med -28,5
(-7,4) procent, pa kapitalfonder med -17,0 (-4,7) procent och pé infrastrukturfonder
med -12,5 (-6,6) procent.
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1.4 Analys av bokslutskalkylerna

1.4.1 Intakts- och kostnadskalkyl

VER:s inkomster bestod ar 2009 av de arbetsgivares och arbetstagares pensionsav-
gifter vilka omfattas av statens pensionssystem samt av ranteinkomster och avkast-
ningen pd placeringsverksamheten.

I pensionsavgifter inflot sammanlagt 1 639,9 (1 597,1) miljoner euro, varav
941,1 (922,9) miljoner euro fran statens dmbetsverk och inrattningar och 698,8
(674,2) miljoner euro fran andra pensionsavgiftsintékter i huvudsak frain kommuner
och arbetstagare. Pensionsavgifterna var 42,8 miljoner euro storre an ar 2008. Dartill
erholl VER intakter av arbetsloshetsavgifter for 2,7 (4,8) miljoner euro.

Det redovisade nettoresultatet av placeringsverksamheten efter kostnader upp-
gick till 307,2 (93,0) miljoner euro. Intékterna utgdrs av forsaljningsvinster pa
aktier och andelar for 37,2 (69,2) miljoner euro och av finansiella intakter p4 3923
(325,4) miljoner euro. Kostnaderna utgjordes av forsaljningsforluster pa aktier och
andelar for 82,0 (100,8) miljoner euro och av bokforda nedskrivningar pa finansiella
kostnader for 34,3 (196,2) miljoner euro. Nettoresultatet innhaller ocksa intakter
och kostnader som inte hanfors per placeringsslag (inkluderar verksamhetskostna-
der) for - 5,9 (-4,6) miljoner euro. For redovisningsprinciperna och principerna for
uppréttande av bokslut avseende placeringsverksamheten redogors i bilagorna till
bokslutet.

VER:s verksamhetskostnader var 0,05 (0,04) procent av tillgangarna ar 20009.
Kostnaderna uppgick till sammanlagt 6,0 (4,7) miljoner euro, varav personalkost-
naderna var 2,1 (1,6) miljoner euro och ovriga kostnader 3,9 (3,1) miljoner euro.
Rékenskapsperiodens intaktsoverskott uppgick ar 2009 till 1 963,6 (1 706,1) mil-

joner euro.



1.4.2 Balansrakning

VER:s balansomslutning uppgick vid utgangen av ar 2009 till 12,0 (11,5) miljarder
euro och virdet av fondens omséttnings- och finansieringstillgangar till sammanlagt
1380,8 (1 059,9) miljoner euro.

Enligt riksdagens beslut éverfors av VER:s tillgngar till statsbudgeten varje &r
ett belopp som fram till 4r 2000 har motsvarat hogst tre fjardedelar (3/4) och fran
och med ar 2001 motsvarar en tredjeldel (1/3) av den arliga pensionsutgiften i sta-
tens pensionssystem. Pensionsfondens tillvaxt har i hog grad berott pa de dverforda
beloppens storlek. Fran borjan av dr 2005 faststalldes den andel som arligen ska
overforas till ett fast belopp om 40 procent av statens arliga pensionsutgift. Ar 2009
uppgick beloppet av overforingen till 1 426,6 (1 330,9) miljoner euro, vilket mot-
svarar 40 procent av statens pensionsutgift. Overforingen till statsbudgeten okade
frén foregaende ar med 95,7 miljoner euro. Okningen berodde pa statens 6kade
pensionsutgift. Fram till slutet av &r 2009 har 17,2 miljarder euro av VER:s medel
overforts till statsbudgeten.

Statens pensionsansvar uppgick vid utgingen av rikenskapsaret till 88,4 (85,6)
miljarder euro. Med pensionsansvar avses kapitalvardet pa de pensionsratter som
har influtit inom statens pensionsskydd fram till 31.12.2009. VER:s fonderingsmél
ar 25 procent av pensionsansvaret. Vid utgdngen av ar 2009 var fonderingsgraden
14 (12) procent. VER:s placeringsintakter, intakter av pensionsavgifterna samt det

belopp som overfors till stadsbudgeten inverkar pa huruvida malet uppnas.

1.5 Personal

Verkstéllande direktor for Statens Pensionsfond ar sedan augusti 2003 ekonomie
doktor Timo Loyttyniemi. Till VER:s ledningsgrupp hor utover verkstallande direk-
toren aven ranteplaceringsdirektoren, ekon.mag. Jukka Jarvinen, aktieplaceringsdi-
rektoren, ekon.mag. Jan Lundberg, placeringsdirektoren (6vriga placeringar), pol.

mag. Maarit Saynevirta, administrativa direktoren, pol.mag. Seija Kettunen och
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fondens jurist, jur.kand. Tiina Tarma. [ slutet av dret hade VER totalt 19 fast anstallda
i tjansteforhallande.

VER antog pa varen 2005 en personalstrategi som avser att stodja VER:s verk-
samhet genom att definiera malen for ledning och personal. Personalstrategin bygger
péa statsforvaltningens gemensamma vardegrund och en hog tjanstemannaetik. Pen-
sionsfonden har som mal att vara en respekterad och framgingsrik pensionsplace-
rare som 1 sitt arbete betonar hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhetssatt.

VER foljer i sin verksamhet statsforvaltningens vardegrund, som bestér av resul-
tatinriktad verksamhet, kvalitet och gedigen sakkunskap, serviceinriktning, 6ppen-
het, fortroende, jamlikhet, opartiskhet, oavhangighet och ansvarsmedvetenhet. VER:s
varderingar 4r yrkesmassighet, etik och 6ppenhet. 1 enlighet med dessa varderingar
ar det centrala i VER:s verksamhet en fortgdende utveckling av verksamheten med
iakttagande av de lagar och forordningar som géller pensionsfonden, en framgéngs-
rik placeringsverksamhet och hog yrkeskunnighet bland personalen. I egenskap av
arbetsgivare tryggar VER de anstélldas och arbetsgemenskapens utveckling och upp-
ratthéller och framjar deras arbetshilsa.

Personalens utbildningsniva overstiger genomsnittet inom statsforvaltningen: av
de fast anstallda har 83 procent atminstone hogre hogskoleexamen och de ovriga
atminstone lagre hogskoleexamen. Det har inte skett ndgra storre fordndringar i
utbildningsnivén under fondens verksamhetsir. VER:s anstéllda dr engagerade i att
utveckla sig sjalva och de har deltagit i yrkesrelaterad utbildning. Utbildningen har
fokuserat pd kurser i anslutning till placeringsmarknaden och -instrumenten samt
pé kurser i ledarskap.

Personalens trivsel i arbetet har matts sedan &r 2001. De anstélldas beldtenhet
har legat 6ver genomsnittet inom staten.

VER tillimpar en modell med resultatarvoden som baserar sig pd placerings-
verksamhetens framging. Malet med resultatarvodet ar att sporra personalen till ett
s& bra resultat som mojligt och att férankra och engagera personalen till VER.



1.6 Utlatande om utvdrdering och bekraftelse
gdllande den interna kontrollen

1.6.1 Intern kontroll

VER:s ledning ansvarar for att forfarandena inom VER genomfors dndamaélsenligt
med tanke p4 omfattningen av fondens ekonomiska och operativa verksamhet samt
med bekatande av de risker som ér forknippade med dessa (intern kontroll). Den
interna kontrollen har i uppgift att sédkerstalla att VER:s verksambhet ar effektiv och
andamalsenlig, att rapporteringen i anslutning till verksamheten ér tillforlitlig och att
verksamheten foljer lagar, bestammelser och befogenheter.

VER:s verksamhet regleras i lagen om statens pensionsfond. Finansministeriet
faststaller VER:s dagordning och utnamner aven VER:s styrelse och utser revisorer.
Styrelsen sorjer for att VER:s bokforing, interna ¢vervakning och riskhantering ar
andamélsenligt ordnande. Styrelsen faststaller VER:s reglemente, etiska anvisningar
och insiderregler som beror VER:s hela personal. Dartill uppgor och godkanner sty-
relsen 4rligen placeringsplanen samt principerna, fullmakterna och limiterna for
placeringsverksamheten, overvakar att placeringsverksamheten genomfors enligt de
faststallda principerna och bar ansvaret for fonden. Ledningen for VER foljer hur

placeringsverksamheten genomfors och rapporterar till styrelsen.

1.6.2 Intern revision

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

producent (PricewaterhouseCoopers Oy).
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1.6.3 Riskhantering

I syfte att sékra en fungerande riskhantering godkanner VER:s styrelse principer for
riskhanteringen. Kartlaggning och hantering av risker utgor en del av VER:s arliga
strategiplanering, maluppsattning och dagliga verksamhet. Som en del av utveck-
lingen av riskhanteringen granskar VER kontinuerligt verksamhetsprocesserna och
-beskrivningarna for de viktigaste funktionerna samt de forfattningar som galler

verksamheten.

1.6.4 Den interna kontrollen och den dari

ingaende riskhanteringens andamalsenlighet och tillracklighet

Utifrdn de overvakningsatgarder och den interna revision som VER:s ledning utfort
ar VER:s interna kontroll tillrdcklig och andamalsenligt ordnad och fyller de mal som
faststélls i 69 § i forordningen om statsbudgeten. Den interna kontrollen utvecklas
och effektiveras kontinuerligt pd basis av eventuella observerade brister i ¢vervak-
ningen och speciellt enligt de atgérdsrekommendationer som den interna revisionen

lagger fram.
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Bokslut

INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL 1.1-31.12.2009 1.1-31.12.2008
INTAKTER AV VERKSAMHETEN

RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD 1963 567 694,30 1 706 066 098,60

"1 finansiella kostnader har upptagits nedskrivningar pé aktier och aktiefonder.
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Balansrakning

AKTIVA 31.12.2009 31.12.2008

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

Forskottsbetalningar 12 839,69 226200 782,81 16 226,53 225999 816,12

11 502 666 445,60

AKTIVA SAMMANLAGT 12 048 901 147,18
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PASSIVA 31.12.2009 31.12.2008

PASSIVA SAMMANLAGT 12 048 901 147,18 11 502 666 445,60
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Finansieringsanalys

1.1-31.12.2009 1.1-31.12.2008
B N R A T oot eeeee e et ae et se e e s e et s e 2ot ettt et r et e st ee et ee e et e e
... Forsaljning av tjanster, hyror, serviceintakter och ovriga inkomster av verksamheten L1035 037 57240 e 1606520965,74
... Ranteinkomster och intaktsforing av vinst e, 302 S8 838, T8 e 32797238144
..... Utgifter for inkop av varor och Ganster e 2 OB 3O L0 e J2T33 110,03
Personalkostnader -2 000 938,99 -1582 202,90
e e e
PENNINGFLODET FRAN EGEN VERKSAMHET 2 022 342 350,66 1930 127 438,67

Overforingsekonomins inkomster 13 824 937,01 11 203 008,00
PENNINGFLODET FRAN OVERFORINGSEKONOMIN 13824 937,01 11 203 008,00
INVESTERINGAR

Investeringar i anlaggningstillgdngar -46 766,66 -118 703,44

Investeringar i vardepapper* -259722 133,13 -864 083 701,05

Forsiljningsvinster fran placeringar -44 859 295,95 -31 592 324,42

Beviljade lan" 6 026 624,87 -5 105 542,07
PENNINGFLODET FRAN INVESTERINGARNA -298 601 570,87 -900 900 270,98
FINANSIERING

Forandring i eget kapital -1 426 560 489,33 -1 330 947 606,04

Forandring i skulden 9173 700,59 -37 629 577,79
PENNINGFLODET FRAN FINANSIERINGEN -1417 386 788,74 -1 368 577 183,83
FORANDRING AV LIKVIDA MEDEL 320178 928,06 -328 147 008,14
LIKVIDA MEDEL 1.1 833 346 631,28 1161493 639,42
LIKVIDA MEDEL 31.12 1153525 559,34 833 346 631,28

“Finansiella kostnader upptas i punkten placeringar i vardepapper. Forandringen har aven gjorts for jamforelsearet.
“Beviljade 1an ingér i forandringen av rante- och kallskattefordringar i anslutning till placeringarna.



Bilagor till bokslutet

Bilaga 1: Redovisningsprinciper och jamférbarhet

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

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

I budgeten for ar 2009 hade 1 417 504 000 euro budgeterats som en overforing
fran Statens Pensionsfond till statsbudgeten. Ar 2009 overfordes 1 426 560 489,33
euro av VER:s inkomster till statsbudgeten, vilket motsvarade 40 procent av statens
pensionsutgift ar 2009.

Statens Pensionsfonds vardepappersbokforing skots av Pohjola Kapitalforvaltning
Ab. Uppgifterna for bokslutsdret ar jamforbara med foregdende ars uppgifter.

Fram till bokslutet ar 2007 varderades aktier och fondandelar till anskaffnings-
priset. Nedskrivningar bokfordes forsta gangen i bokslutet for &r 2008 och nu éven
i bokslutet for &r 2009.

I bokslutet dr 2009 har nedskrivningar bokforts for ssmmanlagt 34 343 989,40
euro betraffade sddana aktier och aktiefonder vilkas marknadsvarde i det globalt
exceptionella marknadslaget den 31 december 2009 var mer an 50 procent lagre dn
anskaffningspriset. Ovan namnda nedskrivningar har i det rddande marknadslaget
ansetts vara vasentliga och varaktiga i enlighet med vasentlighets- och varaktighets-

principerna for bokforing i statens bokforingsbestammelser.

2) Valutakurser som anvants vid omvandling av fordringar och

skulder samt Gvriga forbindelser i utlandsk valuta till finsk valuta
Likvida medel, bankfordringar och ¢vriga finansiella tillgdngar i utlindsk valuta har
omvandlats till euro enligt den kurs som Europeiska centralbanken (ECB) publice-

rade p4 drets sista bankdag.
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Valuta Europeiska centralbankens kurser 31.12.2009
CHF (Schweiziska franc) 1,4836
KK (Danskaktonon) e ] AIE
(GBP (Engelskapund) e 0.8881
NOK (Notska KIONOT) oo 8,3000
(SEK (Svenska KIonom e 10,2520
JUSDUSAONIAn) e 14406
JPY (Japanska yen) 133,1600

Statens Pensionsfonds léngfristiga placeringar i utlandsk valuta ingér i anlagg-
ningstillgdngarna, varfor placeringarna i huvudsak har varderats till valutakursen
vid anskaffningstidpunkten med undantag av placeringar i utlindsk valuta, vilkas
bokforingsvarde har minskats. Samtliga kortfristiga placeringar som ingdr i finansie-

ringstillgdngarna ar i euro.

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

Bokforingsvardet pa langfristiga placeringar

Den verksamhet med placering av pensionsmedel som Statens Pensionsfond bedri-
ver ar till sin natur langsiktig med avsikt att bereda sig for statens framtida pen-
sionsutgifter. Darfor upptas ldngsiktiga placeringar, dvs. aktier, fondandelar och
masskuldebrevslan i tillgdngsgruppen Anlaggningstillgingar och ovriga langfristiga
placeringar i bokforingen.

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

Placeringarnas anskaffningsutgift raknas med tillimpande av medelpriset.



Bokforingsvardet pa kortfristiga placeringar

[ balansrédkningen upptas kortfristiga placeringar, det vill siga bankcertifikat, fore-
tagsbevis och depositioner i tillgdngsgruppen Vardepapper ingdende i finansierings-
tillgdngarna och ovriga kortfristiga placeringar. Bank- och foretagscertifikat upptas
till den periodiserade anskaffningsutgiften och depositioner till den ursprungliga

anskaffningsutgiften.

Bokforingsvardet pa 6vriga tillgangar an placeringar
Immateriella tillgdngar samt maskiner, utrustning och inventarier upptas i balans-

rakningen till anskaffningsutgiften minskat med avskrivningar enligt plan.

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

varde som ar permanent lagre an det nominella vardet.

Uppskrivningar och nedskrivningar

Det dr mojligt att gora en uppskrivning péd placeringarna, forutsatt att vardepapprets
sannolika overlatelsepris ar bestdende vasentligt hogre én anskaffningsutgiften. Inga
uppskrivningar har gjorts.

Langfristiga placeringar hor till anlaggningstillgingarna, varfor det inte gors
négra nedskrivningar utgdende frén kursfluktuationer, savida viardeminskningen
inte kan anses vara bestdende och vésentlig. Enligt ett utlatande av Statens bokfo-
ringsnamnd ar det inte forenligt med god bokforingssed i statsbokforingen att ater-

fora en nedskrivningsavskrivning pa anskaffningsutgiften.
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Placeringarnas verkliga varde

Som verkligt varde pé aktier och fondandelar samt masskuldebrevsldn som noteras
pé den officiella vardepappersborsen eller som i ovrigt ar foremél for offentlig handel
har anvants den sista under fortlopande handel noterade kopkursen pa bokslutsda-
gen. Om bokslutsdagen inte ar en borsdag, har man anvant motsvarande kurs dagen
innan. Penningmarknadsplaceringar har varderats utifrén euribornoteringarna pa
manadens sista bankdag.

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

Placeringar i utlindsk valuta har varderats i den lokala valutan och vérden i
utlandsk valuta omraknas i euro enligt Europeiska centralbankens medelkurs pa den

sista dagen i manaden.

4) Intakter och kostnader, budgetintakter och -utgifter samt justering av
fel som hanfor sig till tidigare ar, om de inte ar av ringa betydelse

Statens Pensionsfond har inga justeringar som héanfor sig till tidigare 4r.

5) Redogorelse for de vasentligaste transaktionerna efter bokslutsaret
till den del som de inte uppges i verksamhetsberdttelsen

Statens Pensionsfond kanner inte till vasentliga transaktioner efter bokslutséret.
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Bilaga 2: Utfallet av dispositionsplanen for fondens medel eller av budgeten som faststallts for fonden

I budgeten for ar 2009 hade 1 417 504 000 euro budgeterats som en éverforing fran Statens Pensionsfond till statsbudgeten (StaPL 134 §). Ar 2009 éverfordes 1426 560 489,33
euro av VER:s inkomster till statsbudgeten, vilket motsvarade 40 procent av statens pensionsutgift &r 2009.

Intdkter

Budgetens allmanna motiveringar 2009 Utfall 2009 Differens

Intakter av verksamheten

Intakter av placeringsverksamheten

1417 504 000,00 1426 560 489,33 9 056 489,33

900 000 000,00 429 522 797,38 -470 477 202,62

Sammanlagt

Bilaga 3: Specifikation av personalkostnaderna

2009 2008
Personalkostnader 1 688 562,75 1329 558,91

61 783,09
1 646 892,90

66 852,63
2076 368,24

Sammanlagt

2009 2008
. Ledningensloner ocharvoden 007 42387 ... 593 062,44
.....Yarav resultatbaserade poster* 5377962 ! 0,00 |
(Nawraformdner 3958200 ...3521882
Ledningen 11 278,80 11 297,10
e
Semesterloneskuld 298 478,10 22291322

* Resultatarvodesiffrorna ar avsittningar. Styrelsen beslutar om det resultatarvode som ska betalas for d&r 2009
pa viren 2010 dd jamforelseindexen for samtliga placeringsslag ar klara.

2317 504 000,00 1856 083 286,71 -461 420 713,29

Loner och arvoden till ledningen samt resultatbaserade poster

VER:s ledningsgrupp bestar av verkstallande direktoren, rante- och aktieplacerings-
direktorerna, placeringsdirektoren med ansvar for ovriga placeringar, administrativa
direktoren och fondens jurist. Stallforetradande for verkstéallande direktoren ér place-
ringsdirektor Maarit Saynevirta.

Ledningsgruppens loner och resultatarvoden: Lon Resultatarvode

Verkstallande direktoren 17136000 e
Ranteplaceringsdirektoren 10513600
. Aktieplaceringsdirektoren 11010000
. Placeringsdirektoren (6vriga placeringar) 10823000
Administrativa direkworen. 1600170
Fondens jurist 72 216,49

VER har sedan 4r 2001 tillampat en modell med resultatarvoden som baserar sig pd
placeringsverksamhetens framgang.

Frén ingangen av &r 2007 kan resultatarvodet i enlighet med finansministeriets
verksamhetsanvisningar varje ar vara hogst en summa som motsvarar tvd manaders
lon. Resultatarvodet betalas under de tva ar som foljer pd det ar nér arvodet fat-
stallts.
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Finansministeriet beslutar om storleken pa det manadsarvode som utbetalas till Naturaférmaner
medlemmarna i VER:s styrelse. Arvodet till ordféranden ar 1 000 euro, till vice ord- ~ VER:s ledning och personal har haft mobiltelefonforman samt lunch- och arbetsre-
foranden 750 euro samt till medlemmarna och de sakkunniga 500 euro i manaden. sesedlar som naturaférmaner. Ledningen och personalen har inga pensionsarrang-

Suppleanterna erhaller manadsarvode (500 euro) endast for de manader nar de deltar ~ emang som avviker [rén statens pensionsskydd.
i motena. Motesarvodet till placeringsdelegationens ordforande ar 300 euro och till

medlemmarna 200 euro per mote. Styrelsen och placeringsdelegationens motesarvo-

den uppgick till totalt 67 430 euro.

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

Avskrivningstid Arlig Restvirde
Tillgangsgrupp 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 avskrivningar fran det ursprungliga anskaffningspriset utgdende fran

anlaggningstillgingarnas ekonomiska livslangd.
Avskrivningstiderna har inte dndrats fran aret innan.
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Bilaga 5: Avskrivningar av anlaggningstillgangar samt 6vriga utgifter med lang verkningstid

Materiella Ovriga utgifter
Immateriella tillgdngar rattigheter med lang verkningstid Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2009 0,00 93 533,34 93 533,34

Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00
Bokforingsvirde 31.12.2009 0,00 114 578,36 114 578,36
Materiella tillgangar Maskiner och anordningar Inventarier Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2009 34 351,60 115 860,97 150 212,57

Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00

Bokforingsvarde 31.12.2009 21 082,82 91 907,89 112 990,71
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Masskuldebrevslan Ovriga langfristiga  Langfristiga placeringar
Virdepapper ingdende i anlaggningstillgdngar och ¢vriga langfristiga placeringar ieuro placeringar i euro i utlandsk valuta Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2009 4584 283 674,27 4342 577 818,71 1711767 301,12 10 638 628 794,10

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

Bokforingsvarde 31.12.2009 4469 566 076,24 4298 401 870,37 1899 887 188,35 10 667 855 134,96
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Bilaga 6: Finansiella intakter och kostnader

Forandring
Finansiella intakter 2009 2008 2009-2008

Rénta p4 fordringar i euro 180923 618,28 186 379 704,37 -5 456 086,09

Ovriga finansiella intakter 14 367 965,02 25421 185,92 -11 053 220,90
(Finansiella intakter sammanlagt e 39233794549 .. 32541087023 6692707526

Forandring

Finansiella kostnader 2009 2008 2009-2008
Ranta p skulder i euro 000 e, 000 e, 000 .
Ranta pa skulder wandskvalua 000 000 000
Emissions- kapital- och kursdiflerenser forskedder " 000 000 000
SWAPagftefoskulde ..................................... 000 s 000 e, 000 .
"%55'555545?5@5;55ﬁé‘é?ﬁﬁé;?éﬁﬁigﬁ?f‘é‘r&fi'ﬁé&wmW”mmwmeww:::: ............................. 3434398940 .. -19615180287 16180781347

e i i i
(Finansiella kostnader sammanlagt e 3434398940 . 19615180287 . 161807 813,47

Netto 357 993 956,09 129 259 067,36 228 734 888,73

Bilaga 7: Lan som beviljats ur fonden

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

Vardepapper ingaende i anlaggnings- och finansieringstillgangarna

Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvérde Lagsta varde Dividender varde 2008 varde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

OFFENTLIGT NOTERADE AKTIER
AKTIER T EURO
Finliandska aktier
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Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvérde Marknadsvirde Lagsta varde Dividender varde 2008 varde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Poyry Oyj 1000 000 12 805 344,04 11170 000,00 11170 000,00 650 000,00 12 006 124,32 7 038 000,00

YIT Abp 1700 000 12 984 341,62 24 565 000,00 12 984 341,62 850 000,00 13242 116,42 7786 000,00
Finlandska aktier sammanlagt 89385865 845506039,22 966328 214,42 718 396 870,30 36 532 809,65 762154 895,07 620370 730,00

Ovriga aktier i euro
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Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie Antal ~ Bokféringsvirde Marknadsvarde Lagsta varde Dividender varde 2008 varde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

DaimlerChrysler AG com stk 70 000 3299 600,97 2 606 100,00 2 606 100,00 66 300,00 6127 830,37 3471 000,00

Vivendi SA 200 000 4982 507,45 4159 000,00 4159 000,00 166 600,00 3936 845,31 3257 100,00

Ovriga aktier i euro sammanlagt 12989 755 195553 019,00 175599 168,93 168 465 434,76 6032 445,85 188243 669,83 132 675 280,00

AKTIER I EURO SAMMANLAGT 102 375 620 1041059 058,22 1141927 383,35 886 862 305,06 42565 255,50 950 398 564,90 753 046 010,00
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Antal ~ Bokforingsvirde ~ Marknadsvérde Lagsta varde Dividender viarde 2008 virde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

AKTIER 1 UTLANDSK VALUTA

Aktier i Storbritanninen

Vodafone Group Public Ltd 7000 000 13 829 201,90 11326 427,20 11326 427,20 636 840,98 13829 201,90 10 215 223,10
Aktier i Storbritannien sammanlagt 18 282 850 70390 672,34 60 851 200,49 60 448 233,14 2 483 545,50 70 787 913,64 45 692 598,42

Norska aktier

Yara International ASA 175 000 3564 328,22 5559 939,76 3564 328,22 50 902,62 2227 621,85 1754 487,18

Norska aktier sammanlagt 4293 888 25320 221,55 45 331 352,04 25320 221,55 693 578,07 15205 678,90 15029 205,13




Bokslut | VER Arsberattelse 2009 | 54

Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvirde Légsta varde Dividender varde 2008 varde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

Svenska aktier

Volvo AB - B 2350 000 12 586 960,43 14 085 788,14 12 586 960,43 337 753,54 11 449 030,18 8 485 280,59

Svenska aktier sammanlagt 53873231 37395733439 454003 587,72 357 759 450,38 10 693 801,48 351 004 002,77 273293 100,26
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Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvirde Lagsta varde Dividender varde 2008 varde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

Schweiziska aktier

Zurich Financial Services 20 000 4027 115,77 3 053 383,60 3053 383,60 167 040,26 4027 115,77 3 054 545,45

Schweiziska aktier sammanlagt 230 000 10 657 508,95 10 265 839,85 8520763,71 250 441,12 10 657 508,95 7 640 808,07

Danska aktier

DSV B 150 000 1658 543,25 1894 702,89 165854325
Danisco A/S 100 000 3824 543,51 4 683 006,80 3824 543,51 08 737,72 3824 543,51 2 878 962,77
Den Danske Bank A/S 320 000 4170 946,29 5074 041,23 4170 946,29 9470,26 395397520 2233 37718 _______
FLSmidth & Co A/S 100 000 2 398 903,29 4931 602,57 2398 903,29 57 096,79 2936 363,37 2915 201,46
Novo-Nordisk A/S 190 100 6911 583,76 8480 905,16 6911 583,76 102 665,27 4100 278,45 4001 020,05
Vestas Wind Systems 1 70 000 2 707 814,47 2981 805,48 2 707 814,47 1385 679,84 1629 398,97
Danska aktier sammanlagt 930 100 21 672 334,57 28 046 064,13 21 672 334,57 267 970,04 16 200 840,37 13 657 960,43
AKTIER I UTLANDSK VALUTA SAMMANLAGT 77 610 069 501 998 071,80 598 498 044,23 473 721 003,35 14 389 336,21 463 855 944,63 355313 672,31
AKTIER SAMMANLAGT 179985 689 1543 057 130,02 1 740425427,58 1360 583 308,41 56 954 591,71 1414 254509,53 1108359 682,31

OFFENTLIGT NOTERADE FONDER
AKTIEFONDER

Aktiefonder i euro
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Bokforings- Marknads-

Virdepapprets namn och serie Antal ~ Bokforingsvirde Marknadsvirde Lagsta varde Dividender vérde 2008 véarde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

eQ Clean Energy - 1 K 91821 5805 218,77 5896 130,06 5805 218,77 3761 060,08 2995 607,71

Vanguard European Stock Index Fund (EUR) 36 282 604 410 000 000,00 389 152 692,96 389 152 692,96 350 000 000,00 237 271 545,64

Aktiefonder i euro sammanlagt 359877 616 1831 681 094,30 1953994 649,92 1764 391 066,32 3712 412,25 1545190100,00 1172002 437,23
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Aktiefonder i utlindsk valuta

Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvirde ~ Marknadsvirde Ligsta virde Dividender varde 2008 virde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Aberdeen Global - Asia Pacific Fund -A2 1288 617 31978 190,84 49125 951,42 31978 190,84 17 814 214,64 19 759 328,94

Vanguard U.S. 500 Stock Index Fund - INS (USD) 7671517 50 737 647,34 59 711 202,13 50 737 647,34 50 737 647,34 49296 817,12
Aktiefonder i utlindsk valuta sammanlagt 74278 786 1352452 698,85 1329 554901,13 1207 522 707,82 5088 759,86 1101304 697,19 850 614 848,19
AKTIEFONDER SAMMANLAGT 434156 402 3184 133 793,15 3283 549 551,05 2971913 774,14 8801 172,11 2646494 797,19 2022 617 285,42
Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Antal ~ Bokforingsvirde ~ Marknadsvirde Lagsta varde Dividender varde 2008 virde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

RANTEFONDER

Réntefonder i euro
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Bokforings- Marknads-

Virdepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvarde Légsta varde Dividender varde 2008 varde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR?*) EUR¥)

Evli Corporate Bond Fund B 267 083 38 197 642,38 44 671 243,95 38 197 642,38 38 197 642,38 35 694 048,20

Vanguard Euro Investment Grade Bond Index Fund-INS 745123 100 000 000,00 116 402 264,65 100 000 000,00 100 000 000,00 104 403 768,01
Réntefonder sammanlagt 335091989 839887 440,82 931124 989,58 830243 920,89 9558223  685278974,86 640 015 904,75

OVRIGA FONDPLACERINGAR

Icke offentligt noterade (i euro)
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Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie Antal ~ Bokforingsvirde ~ Marknadsvérde Lagsta varde Dividender varde 2008 vérde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Eqvitec Mezzanine Fund 111 Ky 12 000 000 692 741,55 471 444,00 471 444,00 478 771,94 476 400,00

Stardard Life European Property Growth Fund B 10 000 000 10 000 000,00 8313 533,00 8313 533,00 2 837 259,00 2 580 301,00

Icke offentligt noterade (i euro) sammanlagt 790263923 485503 329,26 389413 554,60 386 034 844,15 449 428 019,60 442 456 526,80

Icke offentligt noterade (i utlindsk valuta)

_Crown Distressed Credit Opportunities PLC Fund 236597 1120252967 1418334114 1120252907

Franklin Termpleton Asian Real Estate Fund B 35000000 100426996+ 846587707 846SSTIOT 478927203 50981965
Henderson PFI Secondary Fund IILE """~ 10000000 044443882 368663439 368663439 1471793213 1149417323
Henderson PFI Secondary Fund LR~~~ 10000000 1451627795 1071714897 1071714897 1451627795 1158005249
HSBC Infrastructure Fund I~ 5000000 314717381 303391938 303591938 254005912 180239738
Rocksprmg UKValue Fund,LP 15 000 000 8327781 84 449,95 8327781

Icke offentligt noterade (i utlaindska valuta) sammanlagt 75 236 597 45 436 417,70 40173 370,90 37 191 387,29 36 563 541,23 29 966 442,75




Ovriga fondplaceringar (i euro)
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Bokforings- Marknads-

Vardepapprets namn och serie Antal  Bokforingsvarde Marknadsvarde Lagsta varde Dividender virde 2008 varde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

ABN AMRO Alt Inv - Global Multi Strategy - I SP 87 798 0,00 182092451 11202 529,67 26804 117,45 24205 351,26

9377 193,99

5976 317,43

5976 317,43

59 008 691,86

54 814 950,64

100 270 947,77

99 822 246,62

61 504 394,26

196 353 520,49

172760 276,27

SEB Alternative Inv.-Hedge FoF Moderate 376 847
Ovriga fondplaceringar (i euro) sammanlagt 934 522
OVRIGA FONDPLACERINGAR SAMMANLAGT 866 435 041

631 210 694,73

529 409 172,12

484 730 625,70

682 345 081,32

645 183 245,82

SAMMANDRAG AV AKTIE- OCH FONDPLACERINGAR

Fonder i euro sammanlagt 1486 168 049

3257 342 812,15

3374 355 440,72

3042 174 225,62

3 807 994,48

2 876 250 614,95

2427 235 145,05

Fonder i utlandsk valuta sammanlagt 149 515 383

1397 889 116,55

1369 728 272,03

1244 714 095,11

5088 759,86

1137 868 238,42

880 581 290,94

Alla fonder sammanlagt 1635 683 432

4655 231 928,70

4744 083 712,75

4286 888 320,73

8 896 754,34

4014 118 853,37

3307 816 435,99

Aktier och fonder i euro sammanlagt 1 588 543 669

4298 401 870,37

4516 282 824,07

3929 036 530,68

46 373 249,98

3826 649 179,85

3180 281 155,05

Aktier och fonder i utldndsk valuta sammanlagt 227125 452

1899 887 188,35

1968 226 316,26

1718 435 098,46

19 478 096,07

1601 724 183,05

1235 894 963,25

Alla aktier och fonder sammanlagt 1815669 121

6 198 289 058,72

6 484 509 140,33

5647 471 629,14

65 851 346,05

5428373 362,90 4416176 118,30

*) Bokforings- och marknadsvardet for ar 2008 har uppgetts for de vardepapper som var i VER:s 4go béde 31.12.2008 och 31.12.2009. De antal som uppgetts galler endast for &r 2009.
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MASSKULDEBREVSLAN
Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Nominellt virde Anskaffningsviarde  Bokforingsvarde ~ Marknadsvarde Lagsta varde véarde 2008 virde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

ABN Amro Bank NV 3,25% 21.09.2015 10 000 000 9 389 000,00 9606 716,95 9936 551,30 9606 716,95 9538 033,54 9 445 960,00
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Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Nominellt varde Anskaffningsvarde — Bokforingsvarde Marknadsvérde Légsta varde varde 2008 varde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EUR?) EUR¥)

Bouygues 6,125% 03.07.2015 10 000 000 9355 000,00 9466 261,81 11179 867,50 9466 261,81 9369 339,23 9625 680,00
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Nominellt virde Anskaffningsvirde — Bokforingsvirde ~ Marknadsvirde Lagsta vérde varde 2008 vérde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Danske Bank A/S 4,75% 29.06.2012 7000 000 6972 000,00 6 986 038,34 7376 905,41 6 986 038,34 6 980 444,47 6917 568,00
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Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Nominellt varde Anskaffningsvarde — Bokforingsvarde Marknadsvérde Légsta varde varde 2008 varde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

France O.A.T.I/L 2,25% 25.07.2020 (IL) 55 000 000 62 911 358,50 62 451 287,98 67 073 510,53 62 451 287,98 82 772 689,83 86 681 009,50
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Bokforings- Marknads-
Vardepapprets namn och serie Nominellt virde Anskaffningsviarde  Bokforingsvarde ~ Marknadsvarde Lagsta varde véarde 2008 véirde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Nationwide Building Society 3,125% 26.01.2010 6 000 000 5980 860,00 5999 727,47 6003 225,78 5999 727 47 5995 901,58 5772 930,00
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Bokforings- Marknads-

Virdepapprets namn och serie Nominellt varde Anskaffningsvarde  Bokforingsvarde Marknadsvarde Légsta varde varde 2008 varde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥*) EUR¥)

Sparebanken 1 Boligkredit 4,00% 15.06.2011 20 000 000 19 944 800,00 19 975 533,20 20 621 892,60 19975 533,20 19958 715,17 20216 640,00

MASSKULDEBREVSLAN SAMMANLAGT 4310 000 000 4 481 765 084,52 4 469 566 076,24 4 597 298 650,91 4 451 121 218,03 2 900 341 949,56 2 944 312 558,15
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Bokforings- Marknads-
Virdepapprets namn och serie Nominellt virde Anskaffningsvirde — Bokforingsvérde Marknadsvirde Lagsta varde varde 2008 varde 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EURY) EURY)

PENNINGMARKNADSPLACERINGAR

PENNINGMARKNADSPLACERINGAR

SAMMANLAGT 985 000 000 981927 158,55 983 627 857,81 983979 770,80 983 624 344,57
RANTEPLACERINGAR SAMMANLAGT 5295000 000 5463 692 243,07 5453193 934,05 5581278 421,71 5434 745 562,60 2900 341 949,56 2 944 312 558,15
ALLA PLACERINGAR SAMMANLAGT 11 651 482 992,77 12 065 787 562,04

*) Bokforings- och marknadsvardet for ar 2008 har uppgetts for de vardepapper som var i VER:s 4go bade 31.12.2008 och 31.12.20009.



Bilaga 9: Finansiella poster och skulder i balansrakningen

Med rorlig ranta
Under 1-5
31.12.2009 1 &r ar
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Med fast ranta

Over Under 1-5 Over
5ar 1ar ar 5 ar

Finansiella poster bland aktiva

Kassa, banktillgodohavanden och 0,00 0,00

andra finansieringstillgingar

0,00 165 890 538,81 0,00 0,00

165 890 538,81

Sammanlagt 0,00 0,00

* Aktier och fondandelar i euro och utlandsk valuta.

1367 166 413,65 11 821 380 694,30

Bilaga 10: Statliga borgensforbindelser, statsgarantier och andra ansvarsforbindelser

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

Ansvarsforbindelser

€ eller verbal redogorelse

31.12.2009 31.12.2008  Forandring 2009-2008

Ansvar som géller skade- och forsakringsersittningar

Med pensionsansvar avses kapitalvardet pd de pensionsratter som har influtit fram till
31.12.2009 och som omfattas av statens pensionsskydd.

Ansvaret 31.12.2009 baserar sig p& den berdkning p& personnivé som gjordes i
januari 2010.

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

Ansvaret dr cirka 2,8 miljarder euro (3,3 procent) storre dn under foregdende ar
per 31.12.2008.

Vardet pa de tillgingar som utgor tickning for pensionsansvaret uppgick per
31.12.2009 till 12 453 040 480,92 euro vardetat till marknadspris. De tillgdngar som
utgor tackning omfattar placeringsportfoljen varderad till marknadspris, kort- och
langfristiga fordringar, kortfristigt frimmande kapital, medel p& bankkonton samt
samlingskontofordringar hos staten. Den icke tickta andelen av pensionsansvaret
utgjorde 75 946 959 519,08 euro.



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

Helsingfors den 12 februari 2010

Sari Martikainen, ledande forsakringsmatematiker

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

Infrastrukturfonder Aterstaende placeringsforbindelse 31.12.2009
Henderson PFI Secondary Fund L.P 52 625,68

Kapitalplaceringsfonder

Access Capital Fund III Mid-market Buy-out Europe
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Fastighetsfonder

9327 221,20

Aberdeen Indirect Property Partners

Fonder som strévar efter absolut avkastning

Crown Distressed Credit Opportunities 6334 166,32

285 355 992,39

Sammanlagt

Bilaga 11: Fonderade medel i balansrakningen

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel som ingér i balansrakningen.

Bilaga 12: Fonderade medel som inte ingar i
balansrakningen

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

Bilaga 13: Forandringar i skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.

Bilaga 14: Maturitetsférdelning och duration nar det
galler skulden

Statens Pensionstond har inga skulder.



Bokslut | VER Arsberattelse 2009 | 70

Bilaga 15: Ovriga kompletterande uppgifter som ar nédvandiga for lamnande av riktiga och tillrackliga uppgifter
Bilaga 15.1: Specifikation av avkastningen pa placeringsverksamheten

Specifikation av avkastningen pa placeringsverksamheten

miljoner € 2009 2008

Direkta nettointikter 265,3 324,1
L Lanefordrmgaroo ............................... 0 0
e MaSSkuldEbreVSIan ...................................................... 16671628
....Ouviga penningmarknadsinsrumen och deposidoner 240 512
Lo Akterochandelar 8023 iR

Intékter, kostnader och rorelsekostnader som -5,9 -4.6

inte har hanforts till placeringsslag "

Vardeforandringar i bokforingen? e 3R 2311
Lo Akterachandelar T2 e 2207
Masskuldebrevslan 121,1 -33
Nettointékter fran placeringsverksamheten
i bokforingen 307,2 93,0
Forandring i varderingsdifferens 14147 -2 0294
S S e 1 ........................ S
ST 4 261725

Nettointikter fran placeringsverksamheten
till verkligt virde 17219 -1 936,4

1) Omfattar bl.a. rorelsekostnader samt sddana ranteposter i resultatrakningen som inte
bokfors bland intakter av placeringsverksamheten.

2) Forsaljningsvinster och -forluster samt évriga vardeforandringar i bokforingen.
Jamforelsedrets siffror har omréknats sé att de motsvarar principerna for upprattandet av bokslutet 2009.
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Bilaga 15,2: Strukturen och avkastningen pa Statens Pensionsfonds placeringsportfdlj 2001-2009

Kumula- Medel- Medel-
tivt varde varde
2001- 2001- 2005-

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

Portfoljstruktur (vid utgdngen av ret)

Kapltal(mneuro)* ....................................... 123180103594 ....... . 20509103056 ........ 82006 ....... S 57950 ....... PP A
Auokermg% ............................................... ST S 1000%1000% ...... e T
Rameplacermgar549% .......... P T : 55% .......... R S R e oy
S RS T 380%404% .......... R T LT T T
Ovngaplacermgar ...................................... R g PR S S T
e
AVkasmmg(MWR) .......................................... P T T 70% .......... 150%96% .......... T S 533% ...... 49% ...... 42% .......
Rameplacermgar ........................................ SanT U S 01%54%70% .......... J SR T e
e 174% .......... S Ut S ES Sy
Ovngaplacermgar_147%_112%95% .......... e e [ R e
i
(i medeltal pa kapitalet) 0,05 % 0,04 % 0,04 % 0,05 % 0,05 % 0,05 % 0,05 % 0,04 % 0,02 %

L Pt s e 70% .......... 149%96% .......... T 527% ...... 48% ...... 42% .......
Overa‘kasmmg ................................................. e ST _01%02%00% .......... R
Overwkasmmg (EX o OVnga pl - ngar) .............. SO s i [ o et S s
RlSkHYCkehal ......................................................................................................................................................................................................................................................
L 83% .......... 102%35% .......... 41%45%33% .......... 36% .......... ; 7%27% ..................................................
Volanh[e[(mdex) ............................................. 92% .......... 117%36% .......... 40%45%34% .......... 37% .......... ; 3%33% ..................................................

* Kapitalet motsvarar marknadsvérdet pa placeringarna enligt bilaga 8 med tillagg for periodiserad ranta samt placeringsverksamhetens bankkonton. Valutakurs ECB:s fixing.

2009
Placeringarnas marknadsvarde (bilaga 8) 12 065,8

**Rakenskapsdrets overavkastning i fraga om hela portfoljen blir klar pa véren 2010 efter att jamforelseindexen ér klara.
##*Exklusive ovriga placeringar, till den del siffran finns att {4, i 6vriga delar anvands siffran for hela portfoljen.
*##+Statsskuldens effektiva medelranta och intékterna av placeringsverksamheten réknas enligt olika principer, varfor de inte ar direkt jamforbara med varandra.
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Den neutrala grundallokeringen som faststélls av VER:s styrelse och jamforelseindexen i enlighet med den var per 31.12.2009 fsljande:

Neutral
Tillgangsklass grundallokering Jamforelseindex

Ranteplaceringar 53,0 %




Bilaga 16: VER:s riskhantering och évervakning

1. Mal och allmanna principer

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

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

Med riskhantering avses identifiering, bedomning, begransning och 6vervakning
av de risker som orsakas av placeringsverksamheten och som i vasentlig grad ansluter
sig till placeringsverksamheten. Riskhanteringens mal 4r att stodja malsattningarna
pé ldng sikt genom att ¢vervaka att de risker som tas stér i ratt proportion till fondens
risktackningskapacitet. Mélet ar att undvika ovantade forluster och trygga en konti-
nuerlig verksamhet.

De storsta riskerna ansluter sig till placeringsverksamheten och hérrér fran mark-
naden. I samband med strategi- och drsplaneringen identifieras potentiella risker
samt bedoms sannolikheten for att de realiseras. En lonsam placeringsverksamhet
forutsatter emellertid att placeringsrisker tas kontrollerat. Marknadsrisken som beror
pa kursfluktuationer hanteras genom en tillracklig spridning av placeringsportfoljen
genom att for varje placeringsklass faststédlla neutrala allokeringsvikter, deras varia-
tionsbredd och jamforelseindex samt exakta fullmakter och limiter for placerings-
verksamheten. Styrelsen fattar beslut om fullmakterna och limiterna for placerings-
verksamheten. I VER:s placeringsverksamhet méste man ocksa fasta uppmérksamhet
vid placeringarnas sakerhet, avkastning och realiserbarhet. Placeringarna har diversi-
fierats p& samma satt som inom o6vriga arbetspensionssystem. Genom att hantera de
operativa riskerna stravar fonden efter att undvika att riskerna realiseras och siker-
stéller att eventuella realiserade risker inte dventyrar verksamhetens kontinuitet.

Bokslut | VER Arsberattelse 2009 | 73

Placeringsportféljens neutrala allokering och optimeringskalkyler

VER uppgor arligen en placeringsplan. I den faststalls en neutral grundallokering
for placeringsportfoljen, dvs. hur placeringarna fordelas péd olika placeringsklasser.
Syftet ar att optimera den forvantade avkastningen for VER:s placeringsportfolj i for-
hallande till placeringsrisken med hjalp av moderna metoder for optimering av pla-
ceringsportfoljen. Méalet 4r en optimal placeringsportfolj som pa lang sikt ger basta
mojliga avkastning p4 den riskniva som styrelsen faststallt.

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

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

VER:s placeringsportfolj bestar av rante- och aktieplaceringar samt ¢vriga place-
ringar. Ovriga placeringar ar placeringar i fastighetsfonder, kapitalfonder, infrastruk-
turfonder och fonder som strévar efter en absolut avkastning. VER har inga direkta
fastighetsplaceringar.



2. Placeringsverksamhetens risker

2.1 Ranteplaceringar

Kreditrisk

Med kreditrisk avses den risk som ar forknippad med en placering i handelse av att
motparten gér i konkurs. Denna hanteras i forsta hand forsta genom att placera i pla-
ceringsobjekt som har en tillrackligt hog kreditklassificering. Den hogre kreditklas-
sificeringen har ansetts minska kreditrisken betydligt. Ett annat satt att hantera kredi-
trisken 4r en tillrécklig diversifiering av placeringarna pa olika emittenters produkter.
For fondens del har detta medfort att andelen placeringar i produkter hos enskilda
icke-statliga emittenter har begransats till tvd procentenheter av hela ranteportfoljen
nér det galler placeringar i masskuldebrevslan.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses hur stora transaktionskostnader som gor det mojligt att ta
sig in pa och avlégsna sig frén marknaden. Prisskillnaden mellan kop- och saljkursen
illustrerar detta forhéllande. Ju mindre prisskillnaden ar, desto lagre kostnader kan
man agera med pa marknaden. Ju mer likviditet och ju fler olika aktorer marknaden
har, desto effektivare marknad ar det fraga om. Likviditetsrisk hanteras genom att
agera pa sddana marknader och placera i sddana produkter som kan hanteras ocksé
med stora engéngstransaktioner utan att det sker betydande forandringar pa mark-
naden.

Ranterisk

Med rénterisk avses forandringar i ldnens marknadsvarden som beror pa véxlingar
i rantenivén. Ju langre maturitet det ar fraga om, desto storre ar risken for réanteva-
riationer under placeringsperioden. Ranterisken hanteras t.ex. genom att halla pla-
ceringarna i samma maturitet som ansvaren. Ett annat satt, i synnerhet om place-
ringsframgéngen jamfors med olika index, ar att hélla placeringarna i si gott som
samma duration som medelindexet. Durationen (kalkylerad enligt marknadsvardet)
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for VER:s alla réanteplaceringar enligt marknadsvillkor kan avvika frén hela portfol-
jens indexduration med +/- 1,5 enheter.

Fondens styrelse kan vid behov andra variationsintervallen. Vissa av de rantefon-
der som VER anviander kan vara forknippande med valutakursrisk, fastan fonderna
noteras i euro.

Valutarisk

I ranteplaceringarna ingdr valutarisk vid placering i andra forbindelser an forbin-
delser i euro. For narvarande har VER inte placerat i férbindelser i utlandsk valuta.
Vissa av de rantefonder som VER anvénder kan vara forknippande med valutarisk,

fastan fonderna noteras i euro.

2.2 Risker inom aktieplacering

Marknadsrisk och foretagsrisk

Risken i anslutning till aktieplaceringar, dvs. risken for forlust kan indelas i tvé delar:
marknadsrisk, dvs. risken forknippad med den allmanna utvecklingen pé aktie-
marknaden och foretagsrisk, dvs. risken forknippad med bolagets egen framging.
Ett satt att skydda sig for marknadsrisker ar att placera pa olika marknader, men
de senaste dren har den okade korrelationen mellan olika aktiemarknader minskat
betydelsen av geografisk spridning som en neutraliserare av marknadsrisken. Bolags-
specifika risker kan begransas genom en effektiv diversifiering av placeringarna. 1
varsta fall kan ett noterat bolag ga i konkurs, varvid placeraren forlorar sin placering.
Om placeringen emellertid har utgjort en mycket liten del av den totala portfoljen,
blir placerarens forlust inte ooverkomlig.

Eftersom VER valjer sd breda index som mojligt som jamforelseindex och place-
rar mycket via indexprodukter, har diversifieringen av aktieplaceringarna inom olika
branscher och p4 olika foretag skotts effektivt. Diversifieringsprinciperna tillampas
ocksd pé olika placeringar i nordiska och europeiska aktier och det gors inga stora
indexavvikelser mellan enskilda foretag eller branscher.



Likviditetsrisk

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

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

Valutarisk

Aktieplaceringarna dr forknippade med valutarisk vid placering utanfor euroomrédet.
Enligt den neutrala allokeringen ar 2009 var cirka 65 procent av aktieplaceringarna
gjorda i placeringar i utlandsk valuta. Valutakursrisken har identifierats och utgor en
del av placeringsbeslutet. Enligt styrelsens beslut skyddas inte valutakursrisken.

2.3 Ovriga placeringar

Gruppen 6vriga placeringar, med vilka avses icke noterade kapitalplacerings-, fast-
ighets- och infrastrukturfonder samt fonder som stravar efter absolut avkastning, ar
forknippad med ménga for traditionella aktie- och rénteplaceringar typiska risker,
men pé grund av placeringarnas sérdrag 4r de ocksa forknippade med andra risker.

Likviditetsrisk

Mojligheten att omvandla fondplaceringar till pengar och att salja fondandelar under
placeringstiden 4r ofta mycket begransad. I fonder som strévar efter absolut avkast-
ning kan teckningar och inlésen i regel goras varje kvartal.

Valutarisk
Fondernas placeringar kan stracka sig utanfor euroomrédet, varvid intakterna ocksd
paverkas av valutakursforandringar.
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Ranterisk

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

Forlaggningsrisk

Bade p4 foretagsaffars- och fastighetsmarknaden forekommer det cykler, varfor pla-
ceringsverksamhetens geografiska och tidsméssiga spridning ar av avgorande bety-
delse.

Avtals- och skatterisker

Genom analys av fondstrukturen och genom att kartlagga VER:s avtals- och skat-
temassiga position forsoker man minimera de juridiska och skattemassiga risker som
ansluter sig till placeringarna.

Risker i anslutning till forvaltningsbolagets verksamhet
Riskerna kan héanfora sig till bolagets hela verksamhet, dess verksamhetsformaga eller

till enskilda personers verksamhet eller till nyckelpersonerna.

Marknadsrisker

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

2.4 Ansfarsfull placeringsverksamhet och riskhantering

VER beaktar malen for en ansvarsfull placeringverksamhet i sin placeringsverksamhet.
Vid analys av placeringsobjekt anvander VER indexen for héllbar utveckling som

underlag. VER gor sina placeringar i forsta hand pa basis av placeringsobjektets for-

vintade avkastning, men d4 tva foretag i detta avseende har likvardiga forvantningar



véljs det foretag som eventuellt ingdr i indexet for héllbar utveckling. Vid utgangen
av ar 2009 var cirka 75 % av placeringskapitalet i den nordiska portfoljen och cirka
90 % av placeringskapitalet den direkta Europaportfoljen placerade i bolag som hor
till nagot centralt, internationellt index for héllbar utveckling. Indexsammansatt-
ningen {oljs upp regelbundet.

I placeringspolitiken kan dartill tillampas negativa virderingar genom att man vid
direkta placeringar undviker foretag i vilka en betydande del av omsattningen som
harror fran alkohol-, tobaks-, vapen-, porr- eller hasardspelindustrin. Detsamma gél-
ler lander och foretag som inte respekterar de ménskliga rattigheterna och de grund-
rattigheter som ILO faststallt genom triangelavtal.

3. Operativa risker

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

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

4, Qvervakning av Statens Pensionsfond och riskhanteringsprocesser

Finansministeriet

Enligt lagen om statens pensionsfond utévar finansministeriet tillsyn over VER, och
ministeriet tillsatter VER:s styrelse for en tredrsperiod i taget. Finansministeriet tillsat-
ter likasa arligen revisorerna for VER och faststéller fondens bokslut. Rapporteringen
av VER:s verksamhet ingar i den verksamhetsberattelse dver forvaltningsomradet
som finansministeriet ¢verldmnar till riksdagen.
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Styrelsen

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

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

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

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

Myndighetsévervakning

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



Revisorer

Finansministeriet tillsatter &rligen tvé revisorer for att granska VER:s forvaltning, eko-
nomi och konton. VER:s revisorer forsakrar sig om att VER:s bokslut ger riktiga och
tillrdckliga uppgifter om fondens ekonomi och verksamhetens resultat. Revisorerna
ska ocksa forsidkra sig om att VER:s administration, finanstorvaltning och bokforing
ar organiserad och genomford enligt foreskrifterna. Revisionsberattelsen ¢verlamnas
till fondens styrelse och finansministeriet.

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

Intern kontroll

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

Styrelsen godkanner ocksa de etiska anvisningarna och insiderreglerna for VER.
Verkstéllande direktoren overvakar de anstalldas verksamhet. Verkstéllande direkto-
ren anlitar en utomstdende sammanslutning for ¢vervakning av den interna revisio-
nen. Den interna revisionen rapporterar till bade verkstallande direktoren och sty-
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relsen. Styrelsen overvakar verkstallande direktorens verksamhet och kan utover den
normala rapporteringen vid behov 4ven hora saval den interna revisionen som den
utomstdende revisionssammanslutningen.

I samband med den érliga planeringen beféster styrelsen de befogenheter och
limiter som ska foljas i placeringsverksamheten samt foljande ars placeringsplan. Den
operativa ledningen kan inom faststallda granser avvika fran de neutralvikter som
definierats i placeringsplanen. Verkstallandet av grundallokeringen f6ljs genom veck-
orapportering och ménatlig rapportering.

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

Kalkylering av VER:s intdkter och risker
Avkastningen pd VER:s placeringar beraknas ménatligen av Pohjola Kapitalforvalt-
ning Ab utifrén tillgdngarnas marknadsvarde. Pohjola Kapitalforvaltning Ab anvander
portfoljforvaltningssystemet Simcorp Dimension. Vid beridkningen av avkastningen
foljs Global Investment Performance Committees internationella berakningsgrunder.
CGR-sammanslutningen KPMG Oy Ab har beviljat Pohjola Kapitalforvaltning Ab
GIPS-standard och sammanslutningen granskar arligen standardens berakningsgrun-
der. Vid berdkningen av avkastningen pa och risktalen for kapital-, fastighets- och
infrastrukturfonder anvands material som produceras av Amanda Capital Abp.
Avkastningen pa hela placeringsportfoljen raknas som en nettoavkastning efter
avdrag for alla operativa kostnader och kostnader for placeringsverksamheten.

VER:s kanslighetsanalys 31.12.2009

Forandring i rantenivin
+1 procentenhet

Forandring i
aktiekursen -20 %

Kapital (mn euro)* 5024 6 765
Inverkan pi kapialer (mneur) 005 69
Lforhallande ull delportiolien 20 Dk

I forhallande till det totala kapitalet -8 % -3 %

*Kapital 31.12.2009 (Noterade aktier och ranteportfoljen)
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Bokslutet och verksamhetsberattelse 4r uppgjorda i enlighet med god bokforingssed.
Over utford revision har i dag avgivits berattelse.
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Ordlista

Absolut avkastning

En positiv avkastning oberoende av marknadssituationen, vilket grundar sig pd en
aktiv placeringspolitik med vilken man stravar efter att skydda sig for marknadsris-
ken.

Troskelranta (preferred return, hurdle rate)

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

Alfa (Jensens alfa)

Med alfa avses ofta avkastning som overskrider jamforelseindex, s.k. dveravkastning.
Termen alfa kan ocksd avse riskkorrigerat alfa, Jensens alfa, som mater risken genom
beta. Dess vérde beskriver den tillaggsavkastning som portfoljen inbringat jamfort
med en jamforelseportfolj som innehéller motsvarande betarisk. Héarvid bestér jamfo-
relseportfoljen av en indexportfolj och riskiri ranta. Ju storre alfa, desto framgangsri-
kare har portfoljen varit i forhéllande till marknaden. Alfa bor vara positivt.

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

Beta

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

ringen.

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

Pensionsansvar
Pensionsansvar innebar kapitalvirdet pd de pensionsratter som intjédnats fram till en
viss tidpunkt.

Enhanced index-placeringsfond (effektiviserad indexfond)

En fond som huvudsakligen placerar i enlighet med jamforelseindexet, men den til-
latna avvikelsen, tracking error, som behovs for att fa tilliggsavkastning ér storre &n i
en traditionell indexfond (har definierats i fondens stadgar, ska t.ex. vara under tva).

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

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

Forvaltningsarvode

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



Forvaltningsbolag

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

Hedgefond

Hedgefonderna stravar genom aktiva och oinskrankta placeringsstrategier att utnyttja
olika alternativa riskpremier p4 rdnte-, aktie-, valuta-, tillgings- och kreditmarkna-
den. Ett av fondens huvudmal ar att skydda kapitalet pa sjunkande marknader. Hed-
gefondernas avkastningskorrelation till aktie- och rdntemarknaden ar ldg. Utmar-
kande for hedgefonder ar ocksé anvandningen av placeringsstrategier som bade okar
risken (t.ex. havsting pa derivat och skulder) och minskar risken (t.ex. derivat i sak-
ringssyfte, blankning).

High Yield -placeringsfond

En specialplaceringsfond som placerar i High Yield -ldn, det vill saga sédana masslén
med hog ranteavkastning som foretagen emitterat pa grund av att bolagets kreditvar-
dering ar svag.

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

Inflationsbundet lan (inflation-linked bond)

Lan som vanligen emitterats av staten, vars ranta och kapital justeras pa basis av dnd-
ringar i konsumentprisindex under perioden mellan emissionsdagen och tidpunkten
for forverkligande av kassaflodet 1 syfte att uppna pa forhand avtalad realavkastning.

Investment Grade -placeringsfond

En foretagslanefond som placerar i masslan som emitterats av foretag med hog kre-
ditvardighet och pé vilka ranteavkastningen ar hogre an avkastningen pd lén som
olika stater har emitterat.
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IRR (internal rate of return)

Forfarande for berdkning av s.k. internrantefot vid ranteberakning. Det vanligaste
sattet att berdkna den ranta som forutom dterbetalning av kapital ocksé ska utbetalas
till placerarna i en kapitalfond innan fondens forvaltningsbolag har rétt till sin del av

vinstutdelningen.

J-kurva

Utvecklingskurva for avkastning som hanfor sig sarskilt till placeringar i kapital-
fonder. Forvaltningsarvoden i en kapitalfond minskar placeringarnas varde under
fondens forsta &r innan fonden overgar tll vinstutdelning, dd fondens avkastning i
allmanhet ar negativ i inledningsskedet och bildar en J-formad avkastningskurva.

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

Masslan

Foretag, stater, kommuner och andra samfund (emittenterna) kan lyfta 1an av all-
manheten genom att emittera masskuldebrevslén, det vill siga massldn. Massldnet
fordelas pd masskuldebrev med olika nominella varden.

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

LEX-1an

LEX-aktieldneavtalen 4r standardiserade derivatkontrakt. HEX 4r motpart i avtalet
séval i relation till ldngivaren som ldntagaren. Léntagaren betalar langivaren ersatt-
ning i enlighet med avtalet.

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



Marknadsranta
Ranta som uppstér enligt efterfrigan och utbud pd marknaden. Motsats till adminis-
trativt faststalld rénta.

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

Mezzanine

Mellanfinansiering, dvs. finansiering som ligger mellan finansiering bundet vid eget
kapital och finansiering bundet vid fraimmande kapital och som kan innehalla karak-
taristiska drag av bada. Ligger fore eget kapital vid betalningsmottagning, men i all-
manhet efter skuld med normala villkor. Mezzanine ér ofta forknippat med ett ele-
ment for vardestegring som i manga fall utgors av optioner.

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

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

Penningmarknaden

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

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

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

REIT

REIT dvs. real estate investment trust ar en fastighetsfond, med vilket avses ett skat-
temassigt transpartent fastighetsplaceringsbolag. 1 allmanhet idkas borshandel med
andelar i REIT-foretag, varvid de erbjuder ett likvitt satt att placera i fastigheter.

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

Sharpkvoten

Miéter forhallandet mellan avkastningen pé placeringen och dess risk genom att jam-
fora den tillaggsavkastning som fas pa en riskfri avkastning med avkastningens vola-
tilitet. Ju hogre Sharpkvoten dr, desto bttre ar den riskkorrigerade avkastningen.
Kvoten kan aven jamforas med jamforelseindexets siffror och differensen mellan
dessa borde vara positiv. Som riskfri avkastning anvinds i allmanhet den avkastning
som man far p4 en kortfristig penningmarknadsplacering.

Placeringsrad

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

Placeringsforbindelse

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



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

Sluten fond (closed-end fund)

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

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

Tracking error

Méter hur noggrant placeringens avkastning foljer avkastningen péd jamforelsein-
dexet. Trackning error méter standardavvikelsen pa portfoljens avkastning jamfort
med jamforelseindexets avkastning. Ett hogt tracking error betyder att placeringens
avkastning har varierat kraftigt jamfort med sitt jamforelseindex. Tracking error pa en
passiv portfolj (aktiv risk) ligger nara noll.

Akastningsindex
Jamforelseindex som forutom prisforandringar ocksa beaktar dividender. Prisindexet
inkluderar inte dividender.

Avkastningsarvode

Exempelvis den vinstutdelningsandel som en kapitalfond fér for den fond som den
forvaltar, 1 allmanhet 20 procent av fondens intékter som 6verstiger placerarens kapi-
talaterbetalningar och den troskelranta som betalas pd dem.
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Konvertibelt skuldebrevslan
Ett skuldebrev som emitterats av ett aktiebolag och som enligt lanevillkoren kan
bytas ut till aktier i foretaget.

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

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

Volatilitet

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

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