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Valtion Elakerahasto - ver

Valtion Elakerahasto (VER) on vuonna 1990 perustettu valtion
talousarvion ulkopuolinen rahasto, jonka avulla valtio varautuu
tulevaisuudessa maksettavien elikkeiden rahoitukseen ja eldke-
menojen tasaamiseen. VER on sijoitusorganisaatio, jonka tehtavana

on hallinnoida ja sijoittaa sille uskottuja varoja.

 Valtion eldkejarjestelmén piiriin kuuluvat tyénantajat ja tyon-
tekijat maksavat elakemaksuja Elakerahastoon. VER:sta ei makseta
elakkeitd, vaan kaikki valtion elikejarjestelman piiriin kuuluvat

elikkeet maksetaan valtion talousarvioon varatuista maararahoista.

MISSIO
VER:n tehtdviana on hoitaa sille uskottua varallisuutta pitkajan-
teisesti ja huolehtia sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi
muutettavuudesta seka sijoitusten asianmukaisesta monipuoli-

suudesta ja hajauttamisesta.

VISIO
Haluamme olla arvostettu ja menestyksekas eldkesijoittaja, jonka

tyossa korostuvat korkea ammattitaito ja eettinen toimintatapa.

VUOSI 2004 LYHYESTI
* Sijoitussalkun arvo oli noin 6,9 miljardia euroa vuoden 2004

lopussa, kun se vuoden 2003 lopussa oli 5,8 miljardia euroa.

* Sijoitussalkku jakautuu korkosijoituksiin ja osakkeisiin. Korko-
sijoitusten osuus salkusta oli 60 prosenttia ja osakkeiden 40 pro-
senttia vuoden 2004 lopussa. Korkosijoitusten maara oli 4,1 mil-
jardia euroa ja osakkeiden 2,8 miljardia euroa vuoden lopussa.
Vuotta aiemmin vastaavat luvut olivat 3,8 miljardia euroa ja 2,0

miljardia euroa.

* Sijoitusten tuotto oli 9,6 prosenttia vuonna 2004, kun se vuotta
aiemmin oli 9,4 prosenttia. Korkosijoitusten tuotto oli 7,0 pro-
senttia (4,0 prosenttia) ja osakesijoitusten tuotto 14,4 prosenttia

(20,7 prosenttia).

 Toiminnan kulut olivat 0,05 prosenttia varojen méaraan suh-

teutettuna.

VER:n sijoitussalkun jakauma 31.12.2004
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VER:n sijoitukset yhteensi 6 867 5795

Sijoitusten tuotto

- Osakesijoitukset 14,4 20,7




Timo Loyttyniemi

Toimitusjohtajan katsaus

Valtion Eldkerahastolle (VER) vuosi 2004 oli sijoitustoiminnan kannalta hyva vuosi.

Valtion Eldkerahaston varojen hajauttaminen jatkui vuoden 2004
aikana ja VER paasi tavoitteeksi asetettuun 40 prosentin osakepainoon.
Tasta eteenpéin osakepaino voi vaihdella markkinoiden kehityksen ja
markkinandkemyksen mukaisesti. Korkotason lasku nosti sijoitussal-
kun pitkien korkoarvopapereiden arvoajaniiden tuotto muodostui hy-
vaksi. Myos osakemarkkinoiden tuotto oli hyva vuonna 2004. VER:n
sijoitussalkun tuotto oli 9,6 prosenttia vuonna 2004, kun tuotto vuotta

aiemmin oli 9,4 prosenttia.

Rahastointitavoite nousi

VER:a koskevaa lakia muutettiin vuoden 2004 lopussa. Muutos,
jonka keskeisend uudistuksena oli rahastointitavoitteen nostaminen
20 prosentista 25 prosenttiin, astui voimaan 1.1.2005. Lain mukainen
rahastointitavoite arvioidaan saavutettavan vuoteen 2020 mennessa.
VER:n avulla valtio varautuu valtion tuleviin elikemenoihin, joiden
odotetaan kasvavan vuoteen 2030 asti. Rahaston varoja on tarkoitus
kayttaa hallitusti vuosina 2020-2040, jolloin valtion elakemenot ovat

suurimmillaan.
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Elakevarojen rahastoinnin merkitys on kasvanut vuosi vuodelta. Suo-
men TEL-jarjestelmén rahastointiaste on ollut edelleen nousussa ja se on
arviolta noin 27 prosenttia elakevastuista. Myos useissa Euroopan maissa
on lisétty vuoden 2004 kuluessa eldkevarojen rahastoinnin astetta.

Lainmuutos selkeyttdd myos VERn organisatorista asemaa ja val-
vontaa. VER on valtiovarainministerion valvonnassa ja sen johtokunnassa
on valtiovarainministerion edustajien lisiksi myos palkansaajajarjestojen
edustajia.

VERn toiminta alkoi 1990. VER perustettiin yksityisen TEL-jarjes-
telmén ja kuntien vastaavan jarjestelman jalkeen.

VER:n tavoitteena on valtion elikemenojen maksamiseen varautu-
minen ja naiden menojen tasaaminen. Rahastoiminen on pitka tie. Nyt
15 vuoden jalkeen rahastoituna on 12 prosenttia valtion elikevastuista.
Palkansaajien eldkemaksuja alettiin maksaa rahastoon vuonna 1993.

VER:n organisaatio pidetéan edelleen pienena. Toiminnan kulut olivat
vuonna 2004 keskimaarin 0,05 prosenttia varojen maarasta. Toimintam-

me tavoitteena on tehokkuus.




Varojen hajauttaminen jatkuu

VER saavutti vuoden 2004 loppuun mennessi asettamansa allokaa-
tiotavoitteen, jonka mukaan 40 prosenttia sijoitusvaroista olisi sijoi-
tettuna osakemarkkinoille. Osakesijoitukset aloitettiin vuoden 2000
lopussa. VER:n sijoitustoiminta on laajentunut edelleen vuoden 2004
aikana. Olemme tarkastelleet useita eurooppalaisia kiinteistorahasto-
sijoituksia ja pyrimme tekemédan ensimmaisia rahastosijoituksia vuo-
den 2005 kuluessa. Laajennamme vuoden 2005 vertailusalkkua myos
inflaatiosidonnaisilla korkotuotteilla. Inflaatiosidonnaisten lainojen
tuotto ja padoma-arvo on sidottu inflaatiokehitykseen, joten niiden
reaaliarvo sailyy pitkalla aikavalilla.

VER on vuoden 2004 kuluessa selvittanyt Suomi-sijoitusten mer-
kitysta sijoitussalkussaan. Varojen hajauttamisen ja tuotto-odotuksen
nikokulmasta on arvioitu Suomi-sijoitusten méaaraa tuleville vuosille.
VER arvioi sijoituksia tehdessaan Suomen edullisuutta suhteessa mui-
hin markkinoihin. Samalla halutaan kuitenkin huolehtia riittavésté ja
asianmukaisesta varojen hajauttamisesta. Korkosijoituksista Suomeen

suuntautui vuoden lopussa runsaat 22 prosenttia ja osakesijoituksista

noin 28 prosenttia. Seki useassa Euroopan maassa ettd muualla maa-
ilmassa elakevaroista sijoitetaan yleisesti kotimaahan enemmén kuin
niiden maailman markkinaindeksin mukainen paino edellyttaisi.

Jatkamme varojen hajauttamista edelleen, mutta piddimme Suo-
mi-sijoitukset my6s jatkossa erityisasemassa. Tarkastelemme muun
muassa hyvida pdaomarahastosijoituskohteita Suomessa. Nailla sijoi-
tuksilla on arvioitu olevan hyvan tuoton liséksi myos hyva kansanta-
loudellinen vaikutus kasvuun ja tyollisyyteen.

Haluan kiittaa kuluneesta vuodesta henkilokuntaamme ja yhteis-
tyokumppaneitamme, jotka yhdessa ovat edesauttaneet rahastomme
menestysta vuoden aikana. Haluan osoittaa kiitokset myos niille hen-
kiloille, jotka ovat kaukoviisaasti kehittaneet rahastoa viimeisten 15

vuoden aikana.

I

Timo Loyttyniemi Toimitusjohtaja
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VER:n organisaatio

VER:n organisaatiossa korostuu ammattitaito seka tyonantaja- ja tyontekijapuolen edustuksellisuus.

Johtokunta

Sijoitustoiminnan ohjaamista varten VER:lla on valtiovarainmi-
nisterién nimittdma johtokunta, joka paittaa sijoitustoiminnan
periaatteista ja vahvistaa sijoitussuunnitelman. Elakerahaston
johtokunnan puheenjohtajana toimi VIK Eino Keindnen ja va-
rapuheenjohtajana valtion tyomarkkinajohtaja Teuvo Metsépelto.
Jasenina olivat pagjohtaja Jukka Wuolijoki Valtiokonttorista, bud-
jettineuvos Elina Selinheimo valtiovarainministeriostd, neuvotte-
lujohtaja Pekka Hemmil4 JUKO ry:sta, puheenjohtaja Matti Krats
Palkansaajajarjesto Pardia ry:sta ja puheenjohtaja Raimo Rannisto

Valtion Yhteisjarjesto VTY ry:sta.
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Johtokunnan pysyvina asiantuntijoina toimivat hallitusneuvos
Veikko Liuksia valtiovarainministeriosta ja hallintojohtaja Pertti
Saarela Liikenne- ja Erityisalojen Tyonantajat ry:sta. Johtokunnan
sihteerina toimi hallintojohtaja Seija Kettunen VER:sta. Johtokunta

kokoontui vuoden 2004 aikana yhdeksan kertaa.

Henkilokunta

Elakerahaston toimitusjohtaja on KTT Timo Loyttyniemi. Elake-
rahaston palveluksessa oli vuonna 2004 kolmetoista kokopaivaista
tyontekijaa: korkosijoitusjohtaja KIM Jukka Jarvinen, hallintojoh-
taja VIM Seija Kettunen, osakesijoitusjohtaja KTM Mika Pesonen,



Johtokunta

Puheenjohtaja
1 Eino Keindnen

Varapuheenjohtaja

2 Teuvo Metsapelto
Tyomarkkinajohtaja
Valtiovarainministerio

3 Pekka Hemmila
Neuvottelujohtaja
JUKO ry.

4 Matti Krats
Puheenjohtaja
Pardia ry.

5 Raimo Rannisto
Puheenjohtaja
Valtion Yhteistyojérjesto
VTY 1y.

6 Elina Selinheimo
Budjettineuvos

Varajdsen

Veikko Liuksia
Hallitusneuvos
Valtiovarainministerio

Jarmo Patari
Lakimies
AKAVA ty.

Seppo Vaananen
Neuvottelupaallikko
Pardia ry.

Ilkka Alava

Talous- ja sosiaalipoliittinen sihteeri
Valtion Yhteistyojarjesto

VTY ry.

Pekka Saarinen
Budjettineuvos

Sijoitusneuvottelukunta

Puheenjohtaja

Eva Liljeblom

Professori

Svenska handelshogskolan

Varapuheenjohtaja
Paavo Prepula

Liisa Jauri
Toimitusjohtaja
Suomen Arvopaperikeskus Oy

Topi Piela
Toimitusjohtaja
Umo Capital Oyj

Vesa Puttonen
Professori
Helsingin kauppakorkeakoulu

Tuire Santamaki-Vuori
Puheenjohtaja

Valtion Elikerahasto
Toimitusjohtaja
Timo Loyttyniemi

Sihteeri
Mira Forsell

Hallintojohtaja
Seija Kettunen

Lakimies
Tiina Tarma

Portfolioanalyytikko
Oona Lievonen

Korkosijoitukset

Korkosijoitusjohtaja
Jukka Jarvinen

Salkunhoitaja
Antti Huotari

Valtiovarainministerio Valtiovarainministerio

7 Jukka Wuolijoki Timo Laitinen

Pagjohtaja Toimialajohtaja
Valtiokonttori Valtiokonttori
Asiantuntijat

8 Veikko Liuksia
Hallitusneuvos
Valtiovarainministerio

9 Pertti Saarela
Hallintojohtaja
Liikenne- ja Erityisalojen
Tyonantajat ry

salkunhoitaja KTM Esa Artimo, sijoitusassistentti yo-merkonomi
Musse Habbaba, salkunhoitaja KTM Antti Huotari, salkunhoitaja
KTM Hans Parhiala, salkunhoitaja KTM Jan Lundberg, sihteeri
FM Mira Forsell, salkunhoitaja KIM Sami Lahtinen, lakimies
OTK Tiina Tarma (7.1.2004) ja portfolioanalyytikko KITM Oona
Lievonen (1.6.2004).

Sijoitusneuvottelukunta

Sijoitusneuvottelukunta koostuu sijoitusalan ammattilaisista ja
talouden asiantuntijoista. VER:n johtokunta nimitti neuvottelu-
kunnan 21.8.2003 kolmivuotiskaudeksi 1.10.2003-30.9.2006.

Kunta-alan Ammattiliitto KTV ry.
Salkunhoitaja

Jari Sokka Sami Lahtinen

Suunnittelujohtaja

Kuntien Elakevakuutus Osakesijoitukset

Osakesijoitusjohtaja
Mika Pesonen

Salkunhoitaja
Esa Artimo

Salkunhoitaja
Jan Lundberg

Salkunhoitaja
Hans Parhiala

Sijoitusassistentti
Musse Habbaba

Neuvottelukunnan puheenjohtajana on professori Eva Liljeblom,
varapuheenjohtajana Paavo Prepula ja jasenina professori Vesa Put-
tonen, toimitusjohtaja Liisa Jauri, toimitusjohtaja Topi Piela, pu-
heenjohtaja Tuire Santamaki-Vuori ja suunnittelujohtaja Jari Sokka.
Sijoitusneuvottelukunnan toimikausi kestda 30.9.2006 saakka.
Sijoitusneuvottelukunnan tehtavana on arvioida VER:n sijoitus-
suunnitelmaa ja toteutunutta sijoitustoimintaa kuvaavia raportteja
seka antaa niistd lausuntonsa Elakerahaston johtokunnalle. Vuoden

2004 aikana sijoitusneuvottelukunta kokoontui kaksi kertaa.
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Oona Lievonen ja Antti Huotari
Mika Pesonen, Musse Habbaba ja Jukka Jarvinen

Tiina Tarma

Seija Kettunen ja Tiina Tarma
Mira Forsell ja Esa Artimo

Sami Lahtinen

Sl] oltustoiminta — taloudellinen ymparisto

Vuoden 2003 loppupuoliskolla kaynnistynyt maailmantalouden noususuhdanne

jatkui vahvana vuoden 2004 aikana.

Maailmantalouden voimakas kasvu alkoi tasaantua vuoden loppua
kohti. Kehitys ei ole kuitenkaan ollut yhtenaista. Vastapainona Yh-
dysvaltain, Kiinan ja Venéjén ripeélle kasvulle euroalueen ja Japanin
talouskehitys heikentyi kesasta lahtien. Oljyn hinnan merkittava
kallistuminen ja valuuttojen vahvistuminen hidastivat kasvua nailla
alueilla. Toisaalta oljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen nousu
kertoi voimakkaan kasvun jatkumisesta etenkin Kiinassa. Loka-
kuussa 6ljyn hinta kohosi hetkeksi yli 50 dollarin, mutta loppu-
vuoden aikana hinta laski 40 dollarin tuntumaan.
Kuluttajahintojen nousuvauhti kiihtyi vuoden 2004 aikana

niin euroalueella kuin Yhdysvalloissakin. Euroalueella kehitys

VER | Vuosikertomus 2004

alkoi loppuvuonna tasaantua euron vahvistumisen myota. Yhdys-
valloissa kehitys ei johtunut pelkéistdan oljyn hinnan noususta,
vaan myos voimakas talouskasvu mahdollisti hintojen nousun.
Taman vuoksi Yhdysvaltain keskuspankki muutti rahapolitiikan
viritysta elvyttavastaneutraalimpaan suuntaan vuoden puolivalissa.
Vuoden loppuun mennessa se oli nostanut keskuspankkikorkonsa
1 prosentista aina 2,25 prosenttiin. My0s Isossa-Britanniassa ja
Kiinassa keskuspankit hillitsivat vahvaa kasvua koronnostoilla.
Euroopan keskuspankki indikoi loppuvuoden aikana aikomuksis-
taan nostaa korkoa, mikali inflaatiovauhti pysyy paalle sen asetta-

man inflaatiotavoitteen. Japanissa keskuspankki jatkoi nolla-



korkopolititkan noudattamista. Yhdysvaltain dollari heikentyi
loppuvuoden aikana merkittavasti suhteessa euroon ja jeniin.
Heikkenemisen syyna olivat sijoittajien huolet maan kauppa- ja
vaihtotasevajeiden kasvamisesta kithtyvalla tahdilla ja vajeiden
rahoittaminen tulevaisuudessa. Osasyy dollarin heikkenemiselle
oli myos keskuspankkien valuuttavarantojen allokointi lahinna
euroon. Japanin keskuspankki hidasti jenin vahvistumista ope-
roimalla valuuttamarkkinoilla vuoden 2004 aikana. Etenkin alku-
vuonna keskuspankki intervenoi erittdin voimakkaasti myymalla
jenid ja ostamalla dollaria. Nama dollarit se sijoitti ostamalla niilla

Yhdysvaltojen valtion lainapapereita.

VER:n sijoitussalkku ja sen kehitys

VERn sijoitussalkku kasvoi merkittavasti vuoden 2004 aika-
na. Salkun koko oli markkina-arvoltaan vuoden lopussa 6 867
miljoonaa euroa (5 795 miljoonaa euroa vuoden 2003 lopussa).
Sijoitussalkun GIPS-standardin mukaan aika- ja padomapaino-
tetusti laskettu tuotto oli 9,6 prosenttia. Tuottoluvussa on otettu
huomioon kaikki sijoitustoiminnan kulut. Salkun vertailuindeksi
tuotti vastaavana aikana 9,6 prosenttia. Vuonna 2003 sijoitussal-
kun tuotto oli 9,4 prosenttia.

Korkosijoitusten markkina-arvo oli vuoden paattyessa 4 113

miljoonaa euroa. Korkosijoitukset olivat neutraalissa painossa
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Sijoitustoiminta — taloudellinen ymparisto

(60 prosenttia kokonaisallokaatiosta vuoden lopussa). Korko-
salkun tuotto oli 7,0 prosenttia (vertailuindeksi 7,2 prosenttia).
Osakesijoitusten tuotto oli viime vuonna 14,4 prosenttia (vertailu-
indeksi 13,9 prosenttia). Osakesijoitusten markkina-arvo oli vuo-
den 2004 lopussa 2 754 miljoonaa euroa.

Koko sijoitussalkun kahdentoista kuukauden ajalta laskettu
tracking error oli 0,4 prosenttia eli salkun tuotto kayttaytyi lahes
vertailuindeksin tuoton tavoin. Salkun Jensenin alfa oli puolestaan
positiivinen ja salkku tuotti riskikorjatusti vertailuindeksid parem-
min. Sharpen luku oli 2,2. Salkun beta 0,9 eli sen mukaan salkku
oli riskitasoltaan pienempi kuin vertailusalkku ja kéyttaytyi ver-
tailuindeksiaan vaimeammin. Sijoitussalkun riskiluvut on lasket-

tu kahdentoista kuukauden ajalta kuukausihavannoista.

Sijoitustoiminnan yleiset periaatteet

VER on valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto, josta sdéddetédén
VER:sta annetussa laissa. VER:n avulla valtio varautuu tulevien elak-
keiden maksamiseen ja elakkeistd atheutuvien menojen tasaamiseen.
Sen tarkoituksena on koota varoja, joiden avulla suurten ikaluokkien
elakkeiden kustannusrasitusta voidaan eldkemenojen huippuvuosina
tasata rahastoa osittain ja hallitusti purkamalla.

VER on ns. puskurirahasto eli rahastolle ei synny yksilollisesti
katettavia elakevastuita kuten TEL:n alaisissa eldkeyhtidissa. Taman
vuoksi VER:]la ei ole vakavaraisuutta koskevia maérayksié.

VER:n sijoituksia tehtdessa on huolehdittava sijoitusten varmuu-
desta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seka sijoitusten asianmulkai-

sesta monipuolisuudesta ja hajauttamisesta. Sijoituksia on hajautettu ja

monipuolistettu samalla tavalla kuin muissakin tydelakejarjestelmissa.

VER:n johtokunta vahvistaa vuosittain sijoitussuunnitelman.
Siina maaritelladn sijoitussalkun neutraali perusallokaatio eli mi-
ten sijoitukset kohdistetaan eri sijoitusluokkiin. Tavoitteena on
optimaalinen sijoitussalkku, joka pitkalla aikavélilld antaa par-
haan mahdollisen tuoton johtokunnan maarittamalld riskitasolla.
Sijoitustoiminnan toteutumista verrataan neutraalin perusallokaa-
tion mukaiseen vertailuindeksiin.

VER on pitkaaikainen sijoittaja. Se on ns. puskurirahasto, joka
voi soveltaa sijoituspolitiikkaa, jossa sijoitusten tuotot voivat vaih-
della lyhyella aikavalilla voimakkaastikin. Sijoituspadtokset teh-
daén rahaston tuottovaatimuksen ja sijoituskohteiden tuottopoten-
tiaalin perusteella riskitasot huomioon ottaen. Sijoitusten riskej
hajautetaan tekemalld sijoitukset erilaisiin sijoitusluokkiin seka
eri markkinoille ja toimialoille kuten myos erilaisiin instrument-
teihin, yhtioihin seké eri valtioiden lainoihin ja maturiteetteihin.

Sijoitustoiminnan onnistumista tarkastellaan pitkalla aikava-
lill4 ja salkkua ensisijaisesti kokonaisuutena. Korko- ja osakesalk-
kujen menestysta seurataan erikseen ja maantieteellisesti eritellen
vertailuindeksien avulla.

Rahaston tuottolaskennassa kaytetadn kansainvilista GIPS-
standardia. Se on standardi, jonka tarkoituksena on yhdenmu-
kaistaa eri tuotto- ja riskilaskennassa kaytettavat menetelmat ja
tehda tuotto- ja riskiluvut vertailukelpoisiksi.

VER:n organisaatio pidetdan suppeana ja toiminta selkeina,
mika sadstda kustannuksia ja helpottaa hallintoa. VER:n sijoitus-

ten sailytys- ja selvitystoiminnot seka tuotto- ja riskilaskenta on

VER:n sijoitussalkun ja vertailuindeksin tuotto

2001 2002 2003 2004 4 vuoden ka

Koko sijoitussalkku Vertailuindeksi Ml

Brent ja Euro/Dollari-valuuttakurssin kehitys (31.12.1999=100)
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ulkoistettu. VER:n kirjanpidon ja tilinpaatoksen laatimisen hoitaa
Valtiokonttori, joka hoitaa myos tietohallintoon ja palkanlasken-

taan liittyvia tehtavid seka turvallisuus- ja muita tukipalveluja.

Omistajapolitiikka

VER laati omat omistajapolitiikan periaatteensa vuonna 2004. Sen
mukaan VER toimii itsenaisena portfoliosijoittajana. Koska VER
on pitkan aikavélin sijoittaja ja merkittdva omistaja useissa yrityk-
sissd, VER voi parhaiten edistéda kohdeyritysten menestysta toimi-
malla vastuuntuntoisena omistajana. Yrityksen tarkea tehtava on
huolehtia osakkeen arvon pitkéaikaisesta kasvattamisesta.

VER seuraa kohdeyrityksié ja niiden menestysta, jotta se pys-
tyy muodostamaan kannan ndiden yritysten menestykseen seké
mahdollisesti keskeisiin paatoksiin yhtiokokouksissa. VER voi
sopivaksi katsomassaan laajuudessa olla yhteydessa muihin insti-
tutionaalisiin sijoittajiin yksittdisen yrityksen yhtiokokouspaatok-
siin liittyvissa asioissa tai muuten laajakantoisissa asioissa.

VER:n palveluksessa olevat henkilot eivat osallistu VER
omistamien porssiyritysten hallintoon. VER voi kuitenkin nimeta

edustajan osakkeenomistajista koostuvaan nimitysvaliokuntaan.

Yhteiskuntavastuu

VER noudattaa sijoitustoiminnassaan kestavan kehityksen sijoitus-

politiikkaa. Kestavan kehityksen ideologiaa noudattavat yritykset ovat

usein osoittautuneet menestyjiksi omassa toimintaymparistossaan.
Sijoituskohteita valittaessa VER kayttad vertailuaineistona

kestavan kehityksen indeksejd. VER:n sijoitukset tehdaan ensi-

sijaisesti sijoituskohteen tuotto-odotuksen perusteella, mutta kah-
desta tassa suhteessa tasavertaisesta yhtiosta salkkuun valitaan se,
joka mahdollisesti kuuluu kestavan kehityksen indeksiin. Vuoden
2004 lopussa Pohjoismaisen salkun sijoituksista kaksi kolmas-
osaa ja suoran Eurooppa-salkun sijoituksista lahes 90 prosenttia
oli sijoitettuna yhtioihin, jotka kuuluvat johonkin merkittavaan,
kansainvaliseen kestavan kehityksen indeksiin. Indeksien koostu-
musta seurataan saannollisesti.

Sijoituspolitiikassa voidaan lisiksi harjoittaa myos negatiivis-
ta arvottamista siten, ettd suorissa sijoituksissa valtetaan sellaisia
yrityksia, joiden litkevaihdosta huomattava osa koostuu alkoholi,
tupakka-, ase-, porno- tai uhkapeliteollisuudesta. Sama koskee
maita ja yrityksid, jotka eivat kunnioita ihmisoikeuksia ja ILO:n

kolmikantaisesti vahvistamia perusoikeuksia.

VER:n tuotot 31.12.2004

BKT:n kehitys USA:ssa, Euroalueella ja Japanissa

2000 2001 2002 2003 2004

USA:n BKT (v/v)
Japanin BKT (v/v) s

FEuroalueen BKT (v/v) I

Osakemarkkinoiden kehitys 2004

Indeksi
130 oo

HEX-portfoliotuottoindeksi
MSCI Pohjois-Amerikka-indeksi

MCSI Eurooppa-indeksi 1l

Ldhde: Reuters

Ldhde: Reuters
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Korkosijoitukset

Korkomarkkinat vuonna 2004

Korkomarkkinat muodostuivat odotettua positiivisemmaksi en-
simmaiselld vuosineljannekselld, jolloin korot laskivat korko-
kayran kaikissa kohdissa. Tahan yhtend padsyyna oli odotuksia
selvasti alhaisemmat tyollisyyden paranemista kuvaavat luvut.
Toisella vuosineljanneksella saadut tyollisyysraportit kertoivat jo
huomattavasti paremmasta talouskehityksesta, mikd sai aikaan
korkojen nousemisen ja korkokayran loivenemisen. VER piti
korkosijoitukset lzhelld neutraalipainoa lahes koko ensimméisen
vuosineljanneksen ajan.

Vuoden jalkimmainen puolisko oli positiivinen korkosijoituk-
sille. Kauden alussa korot laskivat hieman koko korkokayralla. Sa-
malla korkokayré jyrkistyi ja sai aikaan kayran pisimpien maturi-
teettien pienemman tuoton suhteessa lyhempiin maturiteetteihin.
Vuoden loppupuolella korkokéyran pitkd paa laski ja kayra loive-
ni, kun julkaistu talousdata tuki erityisesti pitkia korkosijoituksia.

Samaan aikaan koronnostospekulaatiot nostivat lyhimpia korkoja.

Valtionlainojen tarjonta pysyi edelleen suurena ajanjaksolla. Vuo-
den 2004 aikana Italian ja Kreikan luottoluokitusta laskettiin ja
Espanjan luokitusta nostettiin. Nailla luokitusten muutoksilla ei
ollut mainittavaa vaikutusta maiden korkoeroon suhteessa Sak-
san valtion lainoihin. Inflaatiosidonnaisten lainojen kysynta pysyi
vahvana koko vuoden ajan ja niiden tarjonta oli edelleen kysynt4a
pienempi erityisesti euroalueella. Voimakkaan kysynnan ja mark-
kinan kehittymattomyyden vuoksi inflaatiosidonnaiset valtionlai-
nat tuottivatkin tavallisia valtionlainoja enemman.

Yrityslainojen voimakas kysynta suhteessa niiden tarjontaan,
yritysten yha vahvempi taserakennejaerittain alhainen konkurssien
maara vuonna 2004 pitivat yrityslainojen tuottoeron valtionlainoi-
hin nihden erittdin kapeana. Johdannaismarkkinoiden kautta ta-
pahtuvariskin kysyntd kavensi tuottoeroa entisestaan. Keskimaérai-
nen Investment Grade -yrityslainojen tuottoero kapeni noin 64:sti
basispisteesta noin 48:aan pisteeseen vuoden aikana. Tarjolla ole-
vista Investment Grade -luottoluokituksen omaavista lainoista
vain amerikkalaisten autoyhtividen liikkeelle laskemissa lainoissa
(GM ja Ford) tapahtui merkittdvda korkoeron levenemisti. High
Yield -lainojen kysynta jatkui vahvana toukokuussa tapahtuneen
hetkellisen myyntiaallon jilkeen. Samoin kehittyvien markkinoi-
den lainat tuottivat hyvin markkinoiden vahvan likviditeetin ja
kysynnan seurauksena. Tatd omaisuusluokkaa tuki kehittyvien
markkinoiden maiden velkaisuuden pienentyminen, vaihtotasei-
den ylijadmat ja parantuneet talousndkymat mika nakyi erdiden
maiden, kuten Venijan, luottoluokituksen paranemisena High

Yield -luokasta Investment Grade -luokkaan.

VER:n korkosijoitusten ja vertailuindeksin tuotot

2001 2002 2003 2004 4 vuoden ka

Korkosijoitukset Vertailuindeksi

Korot sektoreittain 31.12.2004

48%
13,0 %" 63,6 %

18,6 %
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VER:n korkosijoitukset 2004
VER:n korkosalkku tuotti 7,0 prosenttia vertailuindeksin tuot-
taessa 7,2 prosenttia. VER piti allokaatiossaan korkosijoituk-
set alipainossa suhteessa osakesijoituksiin lahes koko vuoden.
VER:n korkosalkun duraatio oli hivenen alle indeksiduraation
marraskuuhun saakka. Aivan loppuvuonna siirryttiin yliduraati-
oon. Suomi-salkku pidettiin vuoden jalkimmaisella puoliskolla
alipainossa ja vastaavasti EMU-salkku ylipainossa. Télla enna-
koitiin salkkujen tulevaa yhdistamisté vuoden 2005 alusta lukien
ja sijoituksia hajautettiin edelleen muiden EMU-maiden kuin
Suomen valtion lainojen sitoumuksiin. EMU-salkkuun ostettiin
lisaa inflaatiosidonnaisia lainoja ajanjaksolla ja niiden osuus oli
koko korkosalkusta 5,0 prosenttia vuoden lopussa.
Yrityslainasalkku oli lievassa alipainossa lahes koko vuoden.
Salkkuun hankittiin suorina sijoituksina hyviélaatuisia Investment-
Grade -luottoluokituksen lainoja ja rahastosijoituksina High Yield ja

kehittyvien markkinoiden -lainoja. Lisiksi salkkuun hankittiin pieni

maaré vaihtovelkakirjalainarahastoa. High Yield -lainojen osuutta pie-
nennettiin marraskuussa taktisen markkinandkemyksen mukaisesti.

Rahamarkkinasalkku oli ylipainossa lahes koko vuoden ajan,
miké osaltaan pienensi korkoriskiasemaa suhteessa vertailuindek-
siin. Viimeisetkin valtiolle suoraan lainatut velkakirjalainat erdan-
tyivat vuoden aikana, joten salkku koostui téysin markkinaehtoi-
sista sijoituksista vuoden lopussa. Korkosijoitukset sisdlsivat viela
vuonna 2004 alhaisemman tuottotason suoria lainoja Suomen
valtiolle, jotka alensivat korkosalkun tuottoa arviolta 0,15 pro-
senttia. Rahamarkkinasalkun paino koko korkosalkusta vuoden
lopussa oli 4,8 prosenttia.

Korkosalkun volatiliteetti oli 2,0 prosenttia, kun taas vertai-
luindeksin vastaava luku oli 2,3 prosenttia. Salkun beta oli 0,8.
Korkosalkun riskiluvut lasketaan kahdentoista kuukauden ajalta
kuukausituotoista. VER:n korkosalkku kasvoi markkina-arvoilla
laskettuna vuodenalun 3 821 miljoonastaeurosta4 113 miljoonaan
euroon. Joukkovelkakirjalainoja ostettiin vuoden aikana 3 911 mil-
joonalla eurolla ja myytiin 3 221 miljoonalla eurolla. Rahamark-
kinasijoituksia tehtiin vastaavalla ajalla 2 031 miljoonalla eurolla.

VER sijoittaa padasiallisesti omina suorina korkosijoituksina
valtionlainat, luottoluokitukseltaan Investment Grade -tasoiset
yrityslainat ja rahamarkkinasijoitukset. Muut sijoitukset tehdaan
rahastosijoituksina. Suorien korkosijoitusten osuus koko korko-
salkusta oli 90 prosenttia.

VER:n korkosalkussa valuuttariski on téysin suojattu, silla
tuotteet ovat joko euromadréisia tai kdyttimamme rahastot ovat

itse suojanneet valuuttariskinsa.

Korkojen kehitys 2004

Saksa 10-vuotta 3M Euribor

Suurimmat suorat korkosijoitukset 31.12.2004

%-Osuus

Milj. euroa  korkosalkusta

Suomen valtio 4.7.2007 (5,0 %) 178, 6 49
P 25102032(575%) R 1373 ...................... 38
S (50 %) .................................. 1228 ...................... 34
TN (275 %> ................................ 1223 ...................... 34
e (475 %) .................................... 1211 ...................... 33
. galm T (487 %) ........................... 1074 ...................... 29
: Spanj S (5’35 - 4,) ........................... o 17 ...................... 28
Honanmmam1572@%(;25%) ............................. 995 ...................... 27
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Osakesijoitukset

Osakemarkkinat vuonna 2004

Huolimatta osakemarkkinoiden hintavaihteluista osakkeet tuot-
tivat hyvin vuonna 2004. Osakekurssien nousu oli alkuvuonna
etenkin Aasiassa vahvaa. Sijoittajat siirsivat varojaan osakkeisiin,
kun talouskasvun jatkumisen vahvana arvioitiin nostavan myos
yritysten tuloksia. Maaliskuussa Madridin pommi-iskut nostivat
markkinoiden ennatyksellisen alhaista volatiliteettia ja osakekurs-
sit laskivat Euroopassa iskun jalkeen jyrkasti parin viikon ajan.
Kuukauden kestanyt osakemarkkinoiden elpyminen kaynnistyi
maaliskuun lopulla ja sai lisavauhtia Yhdysvaltain yllattavan vah-
voista tyollisyysluvuista. Myos euron heikkeneminen dollaria vas-
taan valiaikaisesti piristi osakemarkkinoita Euroopassa.

Aasian osakemarkkinat menettivat alkuvuoden nousunsa
huhti-toukokuussa, kun Kiinan talouskasvun kestivyys asetettiin
kyseenalaiseksi. Kehittyvien markkinoiden indeksit sukelsivat,
kun kohonnut korkotaso saikaytti sijoittajat vetdméan varojaan
pois osakkeista.

Kesalla Yhdysvaltain kehnot tyollisyysluvut vaivasivat osake-
markkinoita alkusyksyyn saakka. Myos korkealle kiivennyt 6ljyn
hinta osaltaan leikkasi odotuksia talouskasvusta. Yhdysvaltain

porssi sai vahvan piristysruiskeen presidentinvaalien tuloksen

selvittyd. Vuoden lopulla selvasti heikentynyt Yhdysvaltain dollari
leikkasi eurosijoittajan Amerikka-tuottoja.

VER:n seuraamat osakemarkkinat kehittyivat elokuun puo-
liviliin saakka ldhes samaan tahtiin. Syksyn aikana pohjoismai-
set osakemarkkinat ottivat selvan pesaeron muihin keskeisiin
indekseihin. Suomessa Nokia oli antanut vuosien tauon jilkeen
positiivisen tulosvaroituksen tammikuun alkupuolella, mika tuol-
loin nosti pohjoismaisia osakkeita selvasti. Nokia veti huhtikuun
alussa takaisin koko vuotta koskevaa myyntiennustettaan, mikéa
syoksi Nokian osakkeen selvéan laskuun. Yhtion osakkeen nou-
sukédanne tapahtui elokuun puolivélisséd lupaavien loppuvuoden
myyntiennusteiden vuoksi.

Suomessa vahvat yritystulokset seka lisdosingot kiinnostivat
sijoittajia syksylla. Kuten vuonna 2003, Helsingin HEX-portfolio-
tuottoindeksioliviime vuonna VER:n vertailuindekseista tuotoltaan
paras Nokian osakkeen laskusta huolimatta. Painavista indeksi-

osakkeista pankit ja Fortum olivat koko vuoden vahvassa nousussa.

VER:n osakesijoitukset 2004
VER:n osakesalkku tuotti viime vuonna 14,4 prosenttia vertailuin-
deksin tuottaessa 13,9 prosenttia. Vertailuindeksin ylittaminen
perustui Pohjoismaisen salkun ylipainottamiseen, onnistuneisiin
sijoituksiin pienyhtiorahastoihin seka Pohjoismaisessa salkussa
oikeaan osuneisiin yhtigvalintoihin. Myos kaupankdynnin ajoi-
tuksella oli oma vaikutuksensa. Kyseessi oli kolmas vuosi neljas-
td, kun VER:n osakesalkku 161 vertailuindeksinsa.

Osakesalkun Jensenin alfa oli vuonna 2004 selvasti positiivi-
nen, joten salkku tuotti riskikorjatusti lisaarvoa vertailuindeksiin-

sd nahden. Osakesalkun tracking error oli 1,6 prosenttia ja infor-

Osakesalkun maajakauma 31.12.2004

O 41,5 %
9.7 % ‘ o
139%
30,0 %

Osakesijoitusten tuotto vertailuindeksiin nahden

2001 2002 2003 2004 4 vuoden ka

Osakesijoitukset Vertailuindeksi
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maatiosuhde 0,8. Osakesalkun riskiluvut on laskettu kahdentoista
kuukauden ajalta kuukausihavainnoista.

VER aloitti osakesijoittamisen vuoden 2000 lopussa. Osake-
painon nostaminen 40 prosenttiin koko sijoitussalkusta toteutet-
tiin neljan vuoden aikana vuoden 2004 loppuun mennessa. Tama
asteittainen osakesalkun kasvattaminen myos heikossa markkina-
tilanteessa ja maaliskuussa 2003 alkanut osakemarkkinoiden nousu
johtivat sithen, etta vuoden 2004 lopussa salkun markkina-arvo oli
233 miljoonaa euroa hankintahinnan ylapuolella. Lisaksi VER on
saanut osinkoja 93 miljoonaa euroa ja myyntivoittoja on realisoitu-
nut neljan vuoden aikana ldhes 40 miljoonaa euroa enemman kuin
myyntitappiota. Nama yhteen laskien voidaan todeta, etta osakesi-
joitusten realisoitu ja realisoimaton euromaardinen kumulatiivinen
tulos oli vuoden 2004 lopussa noin 360 miljoonaa euroa. Osake-
salkun IRR-vuosituotto oli 6,6 prosenttia vuosina 2001-2004.

Koko sijoitussalkun neutraali osakepaino nousi viime vuoden
aikana 35 prosentista 40 prosenttiin. Salkku kasvoi markkina-
arvoilla mitattuna vuoden 2004 aikana vuoden alun lahes kahdesta
miljardista eurosta 2,8 miljardiin euroon. Osakkeita ja rahasto-
osuuksia ostettiin noin 700 miljoonalla eurolla ja myytiin noin 270

miljoonalla eurolla. Vuoden paattyessa suoria osakesijoituksia oli

lzhes 150 yhtiossa ja rahastoja osakesalkussa oli ldhes viisikym-
menté. VER sijoittaa suorina osakesijoituksina Pohjoismaihin seka
Eurooppaan. Koko osakesalkusta noin puolet oli vuoden vaihtees-
sa sijoitettu suorina osakesijoituksina ja loput sijoitusrahastojen
kautta.

Osakesalkku jaetaan viiteen maantieteellisen alueeseen. Osa-
salkuista kolme voitti viime vuonna vertailuindeksinsa. Osasal-
kuista suurin, pohjoismainen osakesalkku, tuotti viime vuonna
22,0 prosenttia lyoden vertailuindeksinsa selvasti. Salkussa on
suomalaisyhtioiden lisdksi myos ruotsalaisia, norjalaisia ja tanska-
laisia yhtioitd. Pohjoismaista osakesalkkua kasvatettiin tasaisesti
alkuvuoden aikana ja se olikin selvassa ylipainossa. Enimmillaan
yli kolmen prosenttiyksikon ylipainoa purettiin marras—joulu-
kuussa.

Euroopan alueen (pois lukien Pohjoismaat) sijoituksista suu-
rin osa oli vuoden paittyessa indeksituotteissa. Noin viidesosa oli
sijoitettuna pienyhtidrahastoihin ja viidesosa oli sijoitettu suoraan
eurooppalaisiin yhtioihin. Eurooppa-salkun sijoitukset antoivat
viime vuonna 13,6 prosentin tuoton.

Pohjois-Amerikkaan VER sijoitti vain rahastojen, paaosin in-
deksirahastojen ja tehostettujen indeksirahastojen, kautta. Vajaa
viidennes Pohjois-Amerikkaan suuntautuvista sijoituksista oli
keskisuuriin- tai pieniin yhtioihin sijoittavia rahastoja. Taman
salkun tuotto oli euromairiisena 4,0 prosenttia. Japanin (tuotto
6,3 prosenttia) ja muun Aasian (tuotto 5,6 prosenttia) sijoitukset
hoidettiin kokonaan rahastojen kautta.

Elakerahasto ei ole itse kayttanyt johdannaisia osana riskien-
hallintaansa. VER on pitkaaikainen sijoittaja ja valuuttariskin kan-

taminen nahdain osaksi osakesijoitusten hajauttamista.

Suurimmat suorat osakesijoitukset 31.12.2004

Suurimmat suorat rahastosijoitukset 31.12.2004

%-Osuus %-Osuus

Milj. euroa  osakesalkusta Milj. euroa  osakesalkusta

Nokia Oyj 91,8 33 BGI Europe ex UK Index Fund 100,4 3,6
o Oyj ............................................................... 823 ....................... ; o VR pe T P 870 ....................... 32
UPM_Kymmene oy] ....................................................... 802 ....................... 29 5 ampojapam o L 761 ....................... 28
- ehagoneraAB ............................................................... 679 ....................... 25 DOWJO ntSEumStDXX S 749 ....................... 27
: ortum . Oyj ................................................................... 667 ....................... 24 : 1dehty : u mp ean . Smal] er CO ......................................... 699 ....................... 25
.é ampo Oyj ..................................................................... 56 R R o o anda[ u - North Amerlca Enhan Led f ndex .................... 64 8 ....................... R 4
NordeaAB ..................................................................... 560 ....................... zo BGIUSIndeX Subpund ................................................. 641 ....................... 23
L 376 ....................... ; 4 VanguardEuropeanStock[ndex ..................................... 635 ....................... 23
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Valtion eldkejarjestelma

Vuonna 2004 valtion eldkelain (VEL) piirissd oli noin 180 000 henkilo4, joista valtion palveluksessa oli 130 000

henkiloa. Elakkeen saajia oli yhteensé ldhes 300 000 henkiloa. Valtiokonttorissa tehtiin vuonna 2004 noin 24 000

elakepaatosta ja elakkeita maksettiin 2,9 miljardia euroa.

Valtion elédketurvan piiriin kuuluu muitakin kuin valtion pal-
veluksessa olevia. Suurin ryhma on peruskoulujen ja lukioiden
opettajat, jotka ovat syntyneet ennen vuotta 1970 ja tulleet pal-
velukseen ennen vuotta 1999. Jatkossa tyoeldmaan tulevat opet-
tajat kuuluvat joko kuntien tai yksityisen puolen tyontekijoiden
elédkejarjestelmaén. Valtion eldkejarjestelman piiriin kuuluu myos

joitakin yksityisten valtionapulaitosten henkiloita.

Valtion elékejérjestelma lahemmaksi TEL-jarjestelméa

Valtion elakejarjestelmaa on uudistettu vahitellen 1960-luvulta
ldhtien paakohdin samojen perusperiaatteiden mukaan kuin yk-
sityisen sektorin TEL-jarjestelmaa. Valtion elakelakiin otettiin an-

saintaperiaate, indeksisuoja ja koskemattomuusperiaate. Valtion

VER | Vuosikertomus 2004

elaketurva, joka alun perin oli hieman parempi kuin TEL:n perus-
ehtojen mukainen elaketurva, on viimeisten muutosten jalkeen
samantasoinen kuin kunnallisella ja yksityiselld puolella. Vuoden
2005 alusta voimaan tulevan elakeuudistuksen myoté erot yksityi-
sen puolen elakejérjestelmaan haviavat lopullisesti.
Tyoelakeuudistuksen yhteisend tavoitteena on pitdd suoma-
laiset 2-3 vuotta nykyista kauemmin tyoelamassé ja nain turvata
elakkeet myos tuleville polville. Valtion tyopaikoilla tyota tyohy-
vinvoinnin ja jaksamisen tukemiseksi on tehty jo kauan. Mottona
on tyokyvyn ja koko tydyhteison hoito niin, etta yha harvemman
tarvitsisi lahtea valtion toista elakkeelle ennen vanhuuselakeikaa.
Tyossd jaksamista tuetaan myos VEL-kuntoutuksella, jonka saami-

seen oikeus laajeni vuoden 2004 alussa.



Valtio ja VER

Valtio varautuu Elakerahaston avulla tulevien eldkkeiden rahoituk-
seen sekd tasaamaan eri vuosien, erityisesti suurten ikaluokkien
tulossa olevia elakemenoja. Valtio itse vastaa siita, etta tdhédn men-
nessi karttuneet elakkeet pystytaan tulevaisuudessa maksamaan.

Tietamys elakkeiden kustannuksista valtion virastoissa ja lai-
toksissa oli ennen Eldkerahaston perustamista erittain véhaista,
silla kaikki valtion elakejarjestelman elakkeet maksettiin suoraan
valtion talousarvioon varatuista maararahoista. VER:oon makset-
tavien elakemaksujen kautta haluttiin lisata valtion tyonantajayk-
sikoiden tietoisuutta eldketurvan kustannuksista.

Vuoden 1990 eldkemaksuja vastaava maara siirrettiin Elakera-
hastolle suoraan valtion talousarviosta. Ensimmaisen kerran valtion
virastot ja laitokset maksoivat elakemaksuja VER:Ile vuonna 1991.
Myos muille valtion elaketurvan piiriin kuuluville tyonantajille
saddettiin eldkemaksut. Viimeisena mukaan tulivat kunnat, joiden
opetushenkilostd on perinteisesti saanut eldketurvansa valtiolta.
Vuodesta 1993 lahtien myos valtion eldkejarjestelméaan kuuluvat

tyontekijat ovat maksaneet palkansaajien elakemaksua VER:oon.

Valtion henkilostolla on korkea koulutustaso.
Korkeakoulututkinto on 40 %:lla ja ammattillinen tutkinto 93 %:lla.

Vastaavat luvut muulla tysllisella tydvoimalla ovat 16 % ja 78 %.

Elakerahaston tehtévét uskottiin Valtiokonttorille, joka hoiti niitd
aina vuoteen 2000 saakka. Valtiokonttori, joka toimeenpanee val-
tion elaketurvaa, maaraa vuosittain valtion virastoille ja laitoksille
elakemaksuprosentit ja kerda elakemaksut Elakerahastolle. Aluk-
si kaikilla valtion tyonantajilla oli sama kollektiivimaksu, mutta
vuodesta 1997 lahtien VEL-jarjestelméssa otettiin kayttoon myos
tyonantajakohtaiset elakemaksut. Elikemaksujen suuruus méa-
raytyy tyonantajan henkilomaardan, sukupuoli- ja ikajakauman,
tyokyvyttomyystapausten ja alempien elakeikien mukaisesti.

VER oli aluksi kirjanpidollinen rahasto, jonka varoja valtio
hallinnoi. Vuonna 1995 alkoi aktiivinen sijoitustoiminta kor-
koinstrumentteihin. Vuodesta 2000 lahtien rahastoon on palkattu
omaa henkilokuntaa, koska rahaston sijoitustoimintaa laajennet-
tiin Valtiokonttorin hoitamista korkosijoituksista myo6s osakesi-
joituksiin. Sijoitustoimintaa ohjaa valtiovarainministerion nimit-
tama johtokunta, jossa edustettuina ovat sekd tyonantaja- ettd
tyontekijapuoli.

Valtio lainasi VER:sta varoja alkuvuosina runsaasti, mutta ei

endd vuoden 1994 jalkeen. Sen sijaan lain sallimaa Elakerahaston
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varojen siirtoa valtion talousarvioon valtio on kayttanyt vuosit-
tain. Valtion eldkkeet maksetaan valtion talousarvioon varatuis-
ta madrarahoista. Valtion eldkevastuu vuonna 2004 oli noin 56
miljardia euroa.

Valtion elakejarjestelmassa VER huolehtii elakevarojen
rahastoinnista, ja Valtiokonttori myontad ja maksaa kaikki
VEL-jarjestelman elakkeet. VER:n rahastointitavoite on suhteu-
tettu valtion eldkevastuuseen. Elakerahastolaissa vuonna 2004

tdismennetyn tavoitteen mukaisesti Elakerahastossa on oltava

rahastoituna 25 prosenttia valtion tayden elakevastuun maarasta.
Elakerahastosta ei makseta eldkkeitd, vaan kaikki valtion eldke-
jarjestelman elakkeet maksetaan valtion talousarvioon vuosittain
varatuista maararahoista.

Keskeinen Elakerahaston kasvua saateleva tekijd on siirto
Elakerahastosta valtion talousarvioon. VER:n kasvun turvaamiseksi
siirrolle on laissa saadetty méara, mika on 40 prosenttia vuotuisesta
valtion eldkemenosta. Vuoden 2004 loppuun mennessd VER:n va-

roja on siirretty talousarvion katteeksi reilut 13 miljardia euroa.

Elidkeoikeuksien nykyarvo ja elakevarat vuonna 2000

Yksityinen

ja julkinen :
sektori i VER
yhteensa : 2004

Julkinen sektori

Yksityinen
Mrd. euroa sektori
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E
15 %

P8%  23%

VER:sta tehdyt varojen siirrot vuosina 1990-2004
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Ldhde: Suomen Eldkejdrjestelmd (2003) ja VER

VER:n valvonta

Valtiovarainministerio

VERL:n mukaan valtiovarainministeri6 asettaa kolmivuotiskau-
deksi kerrallaan VER:n johtokunnan ja vapauttaa sen jasenet teh-
tavastdan. Samoin valtiovarainministerio asettaa vuosittain VER:n
tilintarkastajat ja vahvistaa VER:n tilinpdatoksen. VER:n toimin-
nan raportointi sisaltyy valtiovarainministerion eduskunnalle an-

tamaan hallinnonalansa toimintakertomukseen.

Johtokunta

Valtion Elakerahastosta annetun lain mukaan VER:n johtokunnas-

VER | Vuosikertomus 2004

sa on puheenjohtaja, varapuheenjohtaja ja enintdan viisi jasenta.
Johtokunnassa on oltava riittédvé sijoitustoiminnan asiantuntemus
ja sen kolme jasenta maarataan valtion virkamiesten ja tyonteki-
joiden edustavimpien keskusjarjestojen ehdotuksesta.

VERL:n ja valtiovarainministerién vahvistaman VER:n tyojar-
jestyksen mulkaisesti johtokunnan tehtavana on paattaa rahaston
sijoitusperiaatteista ja laatia sijoitussuunnitelma. Johtokunta val-
Voo sijoitustoiminnan periaatteiden ja sijoitusrajoitusten noudat-
tamista seka sijoitussuunnitelman toteutumista neljannesvuosit-

tain tai tarvittaessa useammin.



Johtokunnan tehtavidna on myos paattad
e rahaston valvonnasta

* henkilokunnan oikeuksista paatosten tekoon

rahaston toiminnan edellyttamisté sisaisistd toimintaohjeista
* hyviksya rahaston vuosittainen talousarvio

 hyvaksyi ja allekirjoittaa rahaston tilinpaétos

* antaa vuosittain valtiovarainministeriolle kertomus rahaston

toiminnasta edellisend vuonna

nimittaa rahaston toimitusjohtaja ja muu henkilosto

» méarata rahaston organisaatiosta, sisdisesta hallinnosta ja
paatoksenteosta, ellei se ole siirtanyt tatd kokonaan tai osittain
toimitusjohtajalle

* paattda toimitusjohtajan ja rahaston muiden virkamiesten

toimivaltuuksista.

Liséksi johtokunta padttaa muista rahaston kannalta laajakantoi-
sista ja periaatteellisesti merkittavista asioista. VER:n johtokunta
péattéa raportointimenettelysta ja raporteissa esitettavista tuotto-
ja riskimittareista. VER:n tuotto- ja riskiraportointi on ulkoistettu

ja sen tuottaa télla hetkelld Mandatum Omaisuudenhoito Oy.

Sijoitusneuvottelukunta
VER:sta ja sen sijoitustoiminnasta vastaa rahaston johtokunta.
Johtokunnan sijoitussuunnitelmaa koskevan paatoksenteon tuek-
si on nimitetty sijoitusneuvottelukunta, joka koostuu sijoitusalan
ammattilaisista ja arvostetuista talouden asiantuntijoista.
Sijoitusneuvottelukunnan tehtavini on tutustua sijoitussuun-
nitelmaan ja antaa siitd lausuntonsa ennen kuin johtokunta hy-
viksyy sijoitussuunnitelman. Neuvottelukunnan tulee kiinnittad
huomionsa sijoitussuunnitelman rakenteeseen ja toteuttamiskel-
poisuuteen seka arvioida, vastaako kyseinen sijoitussuunnitelma
sille asetettuja tavoitteita ja vaatimuksia. Sijoitustoiminnalle ase-
tetut hajauttamistavoitteet ovat erityisen tarkastelun kohteena.
Lisaksi sijoitusneuvottelukunnan tehtédvana on arvioida toteutu-

nutta sijoitustoimintaa ja sita kuvaavia raportteja.

Viranomaisvalvonta
VERL:n mukaisesti rahaston sijoitustoimintaa valvoo Vakuutusval-
vontavirasto (VVV). Koska VER on valtion organisaatio, myos Val-

tiontalouden tarkastusvirasto tarkastaa VER: toimintaa ja taloutta.

Vakuutusvalvontavirasto valvoo ja tarkastaa, ettd vakuutus- ja ela-
kelaitokset ja muut viraston valvottavat noudattavat lakia ja hyvaa
vakuutustapaa ja kayttavat toiminnassaan asianmukaisia menette-
lytapoja. VVV seuraa ja arvioi valvottaviensa taloudellista asemaa,
johtamis-, valvonta- ja riskienhallintajarjestelmia, toimintaedelly-
tyksiéd seka toimintaympariston muutoksia.

VER on luonteeltaan ns. puskurirahasto eli rahastolle ei synny
katettavia elakevastuita kuten TEL:n alaisissa rahastoissa. Rahas-
ton toiminnassa on keskeista varojen hajauttaminen sijoitusriskien
vahentamiseksi seka sijoitushorisontin maarittely. Taman vuoksi
Vakuutusvalvontaviraston valvonta keskittyy VER:n sijoitusten
riittavadan hajautukseen, sijoitustoiminnan riskien hallintaan sekéa

prosessien sujuvuuteen ja sadnnostenmukaisuuteen.

Tilintarkastajat

Valtiovarainministerio asettaa vuosittain kaksi tilintarkastajaa tar-
kastamaan rahaston hallintoa, taloutta ja tileja. VER:n tilintarkas-
tajat varmistavat, etta rahaston tilinpaatos antaa oikeat ja riittavat
tiedot rahaston taloudesta ja toiminnan tuloksellisuudesta. Tilin-
tarkastajien tulee my6s varmistaa, ettd VER:n hallinto, varainhoito
ja kirjanpito on jarjestetty ja hoidettu sadnnosten edellyttdamalla
tavalla. Tilintarkastuskertomus toimitetaan rahaston johtokunnal-

le ja valtiovarainministeriolle.

Sisainen valvonta

VER:n johtokunta hyvaksyy sijoitussuunnitelman hyvaksymisen
yhteydessid myos sijoituspadtoksia tekevien valtuudet ja limiitit.
VER:1la on myos johtokunnan hyviksyma ohjesaanto, mika maa-
rittelee toimitusjohtajan ja henkildston toimivallan ja paatoksen-
teko-oikeudet. Samoin johtokunta hyviksyy VER:n eettiset ohjeet
ja sisapiirisaannot. VER:n henkiloston toimintaa valvoo toimitus-
johtaja. Toimitusjohtaja kayttaa valvontaan myos ulkoista sisaisen
tarkastuksen yhteisod. Sisdinen tarkastus raportoi seka toimitus-
johtajalle etta johtokunnalle. Toimitusjohtajan toimia valvoo joh-
tokunta, joka normaalin raportoinnin liséksi voi halutessaan kuul-

la sekd sisaista tarkastusta etta ulkoista tilintarkastusyhteisoa.
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Toimintakertomus

Valtion Elakerahasto (VER) on vuonna 1990 perustettu valtion
talousarvion ulkopuolinen rahasto. Lain mukaan valtiovarainmi-
nisterion tehtdvana on valvoa rahaston taloutta ja toimintaa. Eldke-
rahaston avulla valtio varautuu tulevien eldkkeiden rahoitukseen
ja pyrkii tasaamaan eri vuosien elakemenoja. Valtion eldkejarjes-
telmén piiriin kuuluvat elakkeet maksetaan valtion talousarvioon
varatuista madrarahoista. Valtion elakevastuu vuonna 2004 oli
56,3 miljardia euroa (55,1 vuonna 2003).

Elékerahastosta annetun lain mukaan rahaston varoja voidaan
siirtaa valtiovarastoon. Vuonna 2004 tama valtiovarastoon siirretty
maard oli 952 419 127 euroa (916 951 918 euroa vuonna 2003).

Elékerahaston varoja voidaan lain mukaan myds lainata val-
tiolle tai valtion liikelaitoksille. Vuoden 1994 jalkeen valtio ei ole
lainannut Elakerahaston varoja. Valtion aikaisemmin ottamista
lainoista viimeinen eraéntyi joulukuussa 2004.

Vuonna 1989 saadettya Valtion Elakerahastoa koskevaa lakia
on myohemmin muutettu lisadamalla sithen johtokuntaa ja tyonte-
kijain eldkemaksuja koskevat saddokset seka sdatdmalla rahaston
tuloiksi kaikki valtion eldkejarjestelmén elakemaksut. Lakiin on
lisitty myos saannokset, jotka koskevat varojen lainaamista val-
tion liikelaitoksille, varojen sijoittamista, elakemaksujen perimista
takautuvasti, rahaston tilintarkastajia ja henkilokuntaa. Lainmuu-
toksilla on selkiytetty VER:n organisaatiota, tarkennettu johto-
kunnan asemaa ja tehtavia seké tdsmennetty sijoitustoimintaa ja
sen valvontaa koskevia siannoksia.

Vuoden 2005 alusta voimaan tullut Elakerahastolain muu-
tos turvaa VER:n rahastointitavoitteen saavuttamisen ja vahvistaa
VER:n hallinnollisen aseman valtiovarainministerion valvonnassa.
Lainmuutoksen keskeisen sisaltond on rahastointitavoitteen aset-
taminen siten, ettd rahastointitavoite vastaa 25 prosenttia valtion
elakejarjestelman eldkevastuusta. Maardaikaa tavoitteen saavutta-
miselle ei ole asetettu laissa, mutta arvioiden mukaan tavoite saa-
vutetaan vuoteen 2020 mennessé. Rahastointitavoitteen saavutta-
misen varmistamiseksi VER:sta vuosittain talousarvioon siirrettava
méard muutettiin 1.1.2005 alkaen kiintedksi osuudeksi, joka on
40 prosenttia valtion vuotuisesta elikemenosta. Aikaisemmin siir-
ron maara vaihteli vuosittain ja se olisi noussut aikaisemmasta
yhdesta kolmasosasta (1/3) 50 prosenttiin valtion eldkemenosta

vuodesta 2007 lukien.

Henkilokunta
Elakerahaston toimitusjohtaja on KTT Timo Loyttyniemi. Eldke-
rahaston palveluksessa oli vuonna 2004 kolmetoista kokopaivaista
tyontekijaa: korkosijoitusjohtaja KTM Jukka Jarvinen, hallintojoh-
taja VIM Seija Kettunen, osakesijoitusjohtaja KITM Mika Pesonen,
salkunhoitaja KTM Esa Artimo, sijoitusassistentti yo-merkonomi
Musse Habbaba, salkunhoitaja KTM Antti Huotari, salkunhoitaja
KTM Hans Parhiala, salkunhoitaja KIM Jan Lundberg, sihteeri
FM Mira Forsell, salkunhoitaja KTM Sami Lahtinen, lakimies
OTK Tiina Tarma (7.1.2004) ja portfolioanalyytikko KITM Oona
Lievonen (1.6.2004).

Eldkerahaston henkilostokulut vuonna 2004 olivat 1,1 mil-
joonaa euroa (0,8 milj. euroa) ja muut sijoitustoiminnan kulut
2,0 miljoonaa euroa (1,6 milj. euroa). Ndma menot maksettiin

Elakerahaston varoista.

Johtokunta

Sijoitustoiminnan ohjaamista varten VER:lla on valtiovarainmi-
nisterion nimittamé johtokunta, joka paattaa sijoitustoiminnan
periaatteista ja vahvistaa sijoitussuunnitelman. Elakerahaston
johtokunnan puheenjohtajana toimi VIK Eino Keinénen ja va-
rapuheenjohtajana valtion tyomarkkinajohtaja Teuvo Metsapelto.
Jasenina olivat pagjohtaja Jukka Wuolijoki Valtiokonttorista, bud-
jettineuvos Elina Selinheimo valtiovarainministeriostd, neuvotte-
lujohtaja Pekka Hemmila JUKO ry:std, puheenjohtaja Matti Krats
Palkansaajajarjesto Pardia ry:sta ja puheenjohtaja Raimo Rannisto
Valtion Yhteisjarjestd VTY ry:sta.

Johtokunnan pysyvina asiantuntijoina toimivat hallitusneuvos
Veikko Liuksia valtiovarainministeriosta ja hallintojohtaja Pertti
Saarela Liikenne- ja Erityisalojen Tyonantajat ry:sta. Johtokunnan
sihteerina toimi hallintojohtaja Seija Kettunen VER:sta. Johtokunta

kokoontui vuoden 2004 aikana yhdeksan kertaa.

Sijoitusneuvottelukunta

Sijoitusneuvottelukunta koostuu sijoitusalan ammattilaisista ja ta-

louden asiantuntijoista. VER:n johtokunta nimitti neuvottelukun-

nan 21.8.2003 kolmivuotiskaudeksi 1.10.2003-30.9.2006.
Neuvottelukunnan puheenjohtajana on professori Eva Lilje-

blom, varapuheenjohtajana Paavo Prepula ja jasenini professori

Vesa Puttonen, toimitusjohtaja Liisa Jauri, toimitusjohtaja Topi Piela,
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puheenjohtaja Tuire Santamaki-Vuori ja suunnittelujohtaja Jari Sok-
ka. Sijoitusneuvottelukunnan toimikausi kestaa 30.9.2006 saakka.

Sijoitusneuvottelukunnan tehtavana on arvioida VER:n sijoitus-
suunnitelmaa ja toteutunutta sijoitustoimintaa kuvaavia raportteja
seka antaa niistd lausuntonsa Elakerahaston johtokunnalle. Vuoden

2004 aikana sijoitusneuvottelukunta kokoontui kaksi kertaa.

Tilintarkastajat
Valtiovarainministerion maaradminé tilintarkastajina toimivat
vuonna 2004 KHT Sirpa Eriksson ja KHT Paula Pasanen. Tilintar-

kastajat maarataan vuodeksi kerrallaan.

Sijoitustoiminta

Elakerahaston johtokunta vahvisti 11.12.2003 VER:n sijoitus-
suunnitelman ja sijoitustoiminnan toimintavaltuudet vuodelle
2004. Ennen sijoitussuunnitelman vahvistamista johtokunta oli
saanut sijoitusneuvottelukunnan lausunnon suunnitelmasta.

Sijoitussuunnitelman mukaisesti VER:n sijoituksia tehtaessé
on huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi
muutettavuudesta seka sijoitusten hajauttamisesta. Sijoituksia
hajautetaan ja monipuolistetaan samalla tavoin kuin muissakin
tyoeldkejarjestelmissa. Elékerahastossa hajauttaminen ja moni-
puolistaminen tarkoittavat sijoituksia myos osakkeisiin ja muihin
omaisuusluokkiin seka ulkomaisiin sijoituskohteisiin.

VER laatii vuosittain sijoitussuunnitelman. Siind maaritel-
laan sijoitussalkun neutraali perusallokaatio eli miten sijoitukset
kohdistetaan eri sijoitusluokkiin. Tavoitteena on optimaalinen
sijoitussalkku, joka pitkalla aikavalilla antaa parhaan mahdollisen
tuoton johtokunnan maarittamalla riskitasolla. Sijoitustoiminnan
toteutumista verrataan neutraalin perusallokaation mukaiseen
vertailuindeksiin.

VER:n organisaatio pidetdan suppeana ja toiminta selkeéna,
mika saastda kustannuksia ja helpottaa hallintoa. VER:n sijoitus-
ten sailytys- ja selvitystoiminnot seka tuotto- ja riskilaskenta on
ulkoistettu. VER:n kirjanpidon ja tilinpaatoksen laatimisen hoitaa
Valtiokonttori, joka hoitaa myos tietohallintoon ja palkanlasken-

taan liittyvia tehtavid seka turvallisuus- ja muita tukipalveluja.
Korkosijoitukset

VER:n korkosalkku kasvoi markkina-arvoilla laskettuna vuoden

2004 aikana 3 821 miljoonasta eurosta 4 113 miljoonaan euroon.
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Joukkovelkakirjalainoja VER osti vuoden aikana 3 911 miljoonalla
eurolla ja myi 3 221 miljoonalla eurolla. Rahamarkkinasijoituksia
tehtiin vastaavalla ajalla 2 031 miljoonalla eurolla. Korkosijoitusten
osuus VER: sijoitussalkusta oli 60 prosenttia vuoden 2004 lopussa.
Korkosijoitusten hajauttamista jatkettiin vuonna 2004. Rahasto
aloitti omat suorat sijoitukset yrityslainoihin vuonna 2002 ja yri-
tyslainasalkun rakentamista jatkettiin edelleen vuonna 2004. Myos
valtionlainasalkun koostumusta monipuolistettiin. VER sijoittaa
péaasiallisesti omina suorina korkosijoituksina valtionlainat, Invest-
ment Grade -tasoiset yrityslainat ja rahamarkkinasijoitukset. Muut
sijoitukset tehddan rahastosijoituksina. Suorien sijoitusten osuus

koko korkosalkusta oli 90 prosenttia.

Osakesijoitukset

VERmn osakesalkku kasvoi markkina-arvoilla mitattuna vuonna
2004 kahdesta miljardista eurosta ldhes 2,8 miljardiin euroon.
Osakkeita ja rahasto-osuuksia VER osti vuoden aikana reilulla
700 miljoonalla eurolla ja myi noin 270 miljoonalla eurolla. Osa-
kesijoitusten osuus VER:n sijoitussalkusta nousi 34 prosentista
40 prosenttiin.

VER sijoittaa suorina osakesijoituksina Pohjoismaihin seka
muualle Eurooppaan. Koko osakesalkusta noin puolet oli vuoden
vaihteessa sijoitettu suorina osakesijoituksina ja loput sijoitus-
rahastojen kautta. VER:n salkussa oli vuoden 2004 paattyessa
suorina sijoituksina lahes 150 yhtion osakkeita. Rahastoja osake-
salkussa oli lahes 50 kappaletta. VER:n osakesalkussa on suoraan

tai vélillisesti kaikkiaan yli kahdentuhannen yhtion osakkeita.

VER:n Valtiokonttorilta saamat palvelut
Valtiokonttori tuottaa Eldkerahastolle sen henkilstohallintoon,
kirjanpitoon ja maksatukseen, aktuaarilaskentaan seka elakemak-
sujen perintéan liittyvia tehtavia. Vuonna 2004 Valtiokonttorissa
kéytettiin VER:n tehtaviin tyoaikaa 4,6 henkilotyovuotta (4,8
vuonna 2003) ja niistd aiheutuneet kustannukset olivat Valtio-
konttorissa noudatettavien laskentaperiaatteiden mukaan 343 000
euroa (351 000 euroa vuonna 2003). Valtion eliketurvan toi-
meenpanee kokonaisuudessaan Valtiokonttori, joka myontaa ja
maksaa valtion elakkeet.

Vuoden 2005 alussa voimaan tulleen lainmuutoksen myotda VER:n
ja Valtiokonttorin yhteistyd on muuttunut siten, ettd VER:n Valtio-

konttorilta saamat palvelut ovat sopimusperusteisia ja maksullisia.



Tuloksellisuuden kuvaus

VER:sta annetun lain mukaan rahastosta on voitu eduskunnan
padtoksen mukaisesti siirtad vuosittain valtion talousarvioon maa-
réd, joka on vastannut vuoteen 2000 saakka enintadn kolmea nel-
jasosaa (3/4) ja vuodesta 2001 lahtien yht4 kolmasosaa (1/3) val-
tion elékejérjestelman vuotuisesta elakemenosta. Siirrettava madra
on vaihdellut 400 miljoonasta eurosta 1 303 miljoonaan euroon.
Yhteensa VER:n varoja on siirretty valtiovarastoon 13,3 miljardia
euroa. Eldkerahaston kasvu on suurelta osin riippunut néiden siir-
tojen madrastd. Vuoden 2005 alusta lukien VERL:n muutoksen
jalkeen vuosittain siirrettava osuus on saadetty kiinteaksi 40 pro-

sentiksi valtion vuotuisesta elikemenosta.

Sijoitustoiminta

Elakerahaston johtokunta vahvistaa vuosittain sijoitustoiminnan
periaatteet sijoitussuunnitelmassa. Johtokunta seuraa sijoitus-
toimintaa saannollisesti kuukausittain. VER:n sijoitussalkku oli
vuoden 2004 lopussa markkina-arvoltaan 6,9 miljardia euroa (5,8
miljardia euroa vuoden 2003 lopussa). Sijoituksista 60 prosent-
tia oli vuoden paattyessa sijoitettu korkoinstrumentteihin ja 40
prosenttia osakkeisiin. Koko sijoitussalkku tuotti vuoden 2004
aikana 9,6 prosenttia (9,4 prosenttia 2003) ja vertailuindeksi sa-
man verran. Tuotto on laskettu kansainvalisen GIPS-standardin
mukaisesti ja siitd on lisaksi vahennetty sijoitustoiminnan kulut.
Sijoitustoiminnan kulut olivat 3,1 miljoonaa euroa vuonna 2004.
Koko sijoitussalkun tracking error oli 0,4 prosenttia eli salkun
tuotto kayttaytyi ldhes vertailuindeksin tuoton tavoin. Salkun
Jensenin alfa oli puolestaan positiivinen ja salkku tuotti riski-
korjatusti vertailuindeksia paremmin. Salkun beta oli 0,9 eli sen
mukaan salkku oli riskitasoltaan pienempi kuin vertailusalkku ja
kayttaytyi vertailuindeksiaan vaimeammin. Sharpen luku oli 2,2.
Riskiluvut lasketaan kahdentoista kuukauden ajalta kuukausituo-
toista. Valtionvelan efektiivinen keskiméardinen kustannus oli 3,9

prosenttia vuonna 2004.

Korkosijoitukset

VER:n korkosalkku tuotti 7,0 prosenttia (4,0 prosenttia 2003) ja
vertailuindeksi 7,2 prosenttia vuonna 2004. Korkosalkun duraa-
tio oli ldhes koko vuoden ajan aliduraatiossa, mutta aivan vuoden
lopulla se nostettiin yli indeksiduraation. Yrityslainojen osuus allo-

kaatiosta oli alipainossa ja rahamarkkinasijoitukset olivat ldhella

neutraalia vuoden lopussa. Korkosalkun volatiliteetti oli 2,0 pro-
senttia, kun taas vertailuindeksin vastaava luku oli 2,3 prosenttia.
Salkun beta oli 0,8.

Viimeiset valtiolle suoraan lainatut velkakirjalainat eraantyi-
vét vuoden 2004 aikana, joten korkosalkku koostui tdysin mark-
kinaehtoisista sijoituksista vuoden lopussa. Ilman naita valtiolle
lainattuja sijoituksia koko korkosalkun tuotto oli 7,1 prosenttia ja

koko sijoitussalkun tuotto 9,8 prosenttia.

Osakesijoitukset

VERmn osakesalkku tuotti viime vuonna 14,4 prosenttia (20,7
prosenttia 2003) vertailuindeksin tuottaessa 13,9 prosenttia.
Vertailuindeksin ylittaminen perustui pohjoismaisen salkun yli-
painottamiseen, onnistuneisiin sijoituksiin pienyhtiérahastoihin
seka pohjoismaisessa salkussa oikeaan osuneisiin yhtiovalintoihin.
Myos kaupankaynnin ajoituksella oli oma vaikutuksensa. Neljan
vuoden aikana VER:n osakesalkku 16i nyt kolmannen kerran ver-
tailuindeksinsi. Osakesalkun Jensenin alfa oli vuonna 2004 selvasti
positiivinen, joten salkku tuotti riskikorjatusti lisaarvoa vertailuin-
deksiinsd nahden. Osakesalkun tracking error oli 1,6 prosenttia ja
informaatiosuhde 0,8.

VER aloitti osakesijoittamisen vuoden 2000 lopussa. Osake-
painon nostaminen 40 prosenttiin koko sijoitussalkusta toteutet-
tiin neljan vuoden aikana vuoden 2004 loppuun mennessa. Tama
asteittainen osakesalkun kasvattaminen myos heikossa markkina-
tilanteessa ja maaliskuussa 2003 alkanut osakemarkkinoiden nousu
johtivat siihen, etta vuoden 2004 lopussa salkun markkina-arvo oli
233 miljoonaa euroa hankintahinnan ylapuolella. Lisaksi VER on
saanut osinkoja 93 miljoonaa euroa ja myyntivoittoja on realisoitu-
nut neljan vuoden aikana lahes 40 miljoonaa euroa enemmén kuin
myyntitappiota. Nama yhteen laskien voidaan todeta, ettd osakesi-
joitusten realisoitu ja realisoimaton euromaardinen kumulatiivinen
tulos oli vuoden 2004 lopussa noin 360 miljoonaa euroa. Osake-

salkun IRR-vuosituotto oli 6,6 prosenttia vuosina 2001-2004.
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Tilinpaatos

TUOTTO- JA KULULASKELMA 1.1.-31.12.2004 1.1.-31.12.2003

Toiminnan tuotot

Kunnilta 304 593 940,09 297 362 050,76
Liikelaitoksilta 49 830 644,50 43116 637,80

Val- ja Valtava-laitoksilt 22021 010,45 22482 411,96
Pohjoismaisilta instituuteilta 2 831 209,89 2 863 001,41
Toiminnan saamisten tileistapoistot -7 764,76 0,00

379 269 040,17 365824 101,93

Tyontekijoiden elakemaksut 273170 719,91 261 436 007,98
Tyottomyysvakuutusmaksutuotot 3103 908,00 1 186 646,00
Toiminnan tuotot yhteensa 1453 486 129,43 1340 231 630,89

............. e Ut et ssnee et sree e ASO BZAO e 530, 653,28
............. B SO e e e e e e e e DB i 1 981180,50)
............. U Kt ettt sesessresseeeseneeseesenresnsseresnessereeseAOB LIIBE e 30, 228,18
............. Otdeilan jo Sl SEm By aggilet e SO IIEO e SO0 B L
............. DO e e e e e e et et et D D3 e 20178908
Toiminnan kulut yhteensa -31199 021,12 -8 582 658,89

JAAMAI 1422287 108,31 1331 648 972,00
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1.1.-31.12.2004 1.1.-31.12.2003

Rahoitustuotot
Korkotuotot
Lainoista valtiolle 1999 200,99 11 633 245,80
Sijoituksista 150 664 082,86 162 387 436,81
Viivastyskorkotuotot 23 242,16 51 144,15
Pankkitileilta 1012 787,57 2702 192,83
153 699 313,58 176 774 019,59
Kurssierot saamisista -621 764,76 -1 581 649,13
Muut rahoitustuotot
Osingot 47 937 458,80 27 158 149,14
Muut rahoitustuotot 7 015 987,73 3871 838,70
54 953 446,53 31 029 987,84
Rahoitustuotot yhteensa 208 030 995,35 206 222 358,30
Rahoituskulut
Viivéstyskorot -4,20 0,00
Muut rahoituskulut -1 018 019,33 -894 129,86
Rahoituskulut yhteensa -1 018 023,53 -894 129,86
JAAMA T1 1 629 300 080,13 1536 977 200,44
Siirtotalouden tuotot
Siirtymamaksut 44 461 153,10 86 326 356,12
Eldkeoikeuden palautukset 2030,93 165 716,03
Siirtotalouden tuotot yhteensa 44 463 184,03 86492 072,15
JAAMA 111 1673 763 264,16 1 623 469 272,59
TILIKAUDEN TUOTTOJAAMA 1673 763 264,16 1623 469 272,59
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Tase

VASTAAVAA 31.12.2004 31.12.2003

Kayttoomaisuus ja muut pitkaaikaiset sijoitukset

Ostetut atk-ohjelmistot 943,71 873,52
Toimitilojen perusparannus 1121,36 118324
2 065,07 2 056,76

77 024,84 76 794,22
112 378,63 104 917,79

Pitkaaikaiset sijoitukset
Sijoitukset 6197 795 767,24 5123 061 574,75
6197 795 767,24 5123 061 574,75

Kayttoomaisuus ja muut pitkaaikaiset sijoitukset yhteensa 6197 910 210,94 5123168 549,30

Seuraavana vuonna erddntyvét lyhennykset 0,00 437 288 608,80

182 154 295,21 635 199 759,46

Lyhytaikaiset korkosijoitukset 194 719 979,38 92 869 133,79
Eurotalletukset 0,00 25 000 000,00
194 719 979,38 117 869 133,79

Pankkitilit 41 293 333,87 6755 791,12
Yhdystilisaatava valtiolta 3456 881,05 15114 419,39

44 750 214,92 21870 210,51

Vaihto- ja rahoitusomaisuus yhteensa 421 624 489,51 774939 103,76
VASTAAVAA YHTEENSA 6 619 534 700,45 5898 107 653,06

VER | Vuosikertomus 2004



VASTATTAVAA 31.12.2004 31.12.2003

Oma padoma

o Valtion Elakerahaston pagoma e 153638609412 .....010619434176,12
............. R = S
............. R o~ L 11, S L 0L )
Tilikauden tuottojaama 1673 763 264,16 1623 469 272,59

6 619 080 460,46 5897 736 323,30

6 619 080 460,46 5897 736 323,30

30 902,88 28 458,43

17 035,27 15 504,78

406 301,84 323 442,57

Muut lyhytaikaiset velat 0,00 392398
Lyhytaikainen vieras pddoma yhteensa 454 239,99 371329,76
Vieras pddoma yhteensa 454 239,99 371 329,76
VASTATTAVAA YHTEENSA 6 619 534 700,45 5898 107 653,06
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Tilinpaatoksen liitteet

LIITE 1

Selvitys suunnitelman mukaisten poistojen perusteista
ja niiden muutoksista

Valtion Elakerahasto

Suunnitelman mukaiset poistot on laskettu Valtion Elakerahas-
tossa yhdenmukaisin periaattein kansallis- ja kayttoomaisuus-
hyodykkeiden taloudellisen kéyttoian mukaisina tasapoistoina
alkuperaisesta hankintahinnasta. Suunnitelman mukaiset poisto-

ajat ovat:

Kayttoomaisuus

Aineettomat hyodykkeet

Ostetut atk-ohjelmat 3 vuotta
Ostopalveluna kehitetyt atk-ohjelmat 5 vuotta
Toimitilojen perusparannus 10 vuotta

Aineelliset hyodykkeet

LIITE 2

Henkilostokulut ja luontaisedut sekd lomapalkkavelat

Henkilostokulut ja luontaisedut 2004 2003
Pallatjapalkor”) 8291473 682 11303
Loontasedit e 30000 283178
BRI 1706300 10844060
Muut henkilosivukulut 75 237,33 45 098,75
Yhteensa 1141 202,46 838 485,00

*) Palkat ja palkkiot siséltavat palkkioita 58 550,00 euroa ja
tulospalkkioita 71 586,44 euroa.

Johdon ja johtokunnan palkat, palkkiot ja elikemaksut®)

2004 2003
Tomitusjohtaja Ja muut johtoryhmén jasenet | #47.046.99...... 37621823
Johtokunta 62 484,65 60 599,11
Yhteensa 509 531,64 436 816,04

Atk-laitteet 3 vuotta
Tormmioleomest jo devgiet D veea
Viestintélaitteet 3 vuotta
Audiovisuaaliset laitteet 5 vuotta
Wi bt pp et D v
Kalusteet 10 vuotta
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*) Palkat ja palkkiot sisaltavat johtokunnan ja sijoitusneuvot-
telukunnan palkkioita 58 550,00 euroa, josta johdon osuus on
4 920,00 euroa, johtokunnan osuus on 51 030,00 euroa ja sijoi-
tusneuvottelukunnan osuus on 2 600,00 euroa. Palkat ja palkkiot

sisaltavat johdon tulospalkkiota 41 079,00 euroa.

Lomapalkkavelat 01.01.2004 31.12.2004 Muutos
Lomapalidavelka o 018828 ... 10008029 ... 180631
Henkilosivukuluvelka 16 887,09 27 612,25 10 725,16
Yhteensa 81 770,07 134 301,54 52 531,47




LIITE 3

Kayttoomaisuuden hankintamenojen ja muiden pitkdaikaisvaikutteisten menojen muutokset

Aineettomat ja aineelliset hyodykkeet
Atk- Atk-
ohjelmat Toimitilat laitteet

Toimisto-
koneet

Muut
koneet

Viestinta-

laitteet Kalusteet Yhteensa

14 878,28

Vahennykset

-277,55

4 805,82

-1 040,64 -1318,19

Hankintameno 31.12.2004 2 246,34 123757

12 771,31

5 124,94 183 004,35

Arvonkorotukset 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kirjanpitoarvo 31.12.2004 943,71 1121,36 28 357,67 4 783,82 824,25 1 388,05 77 024,84 114 443,70
Kéyttoomaisuusarvopaperit ja muut pitkaaikaiset sijoitukset
Euromaaraiset Valuuttamaéraiset Euromaaraiset
sijoitukset sijoitukset jvk-lainat Yhteensa

-285 588 406,50

-3 376 141 859,12

Arvonkorotukset

Kirjanpitoarvo 31.12.2004 2005 558 182,21

891 890 386,30

3300 347 198,73 6197 795 767,24
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LIITE 4

Arvonkorotukset

Arvonkorotuksia ei ole tehty.

LIITE 5

Myonnetyt varainhoitovuoden paattyessi voimassa olleet lainat eriteltyina

Lainapaaoma Lainapadoma
Lainat kayttotarkoituksittain eriteltyina 1.1.2004 Muutos 2004 31.12.2004
Euromadriiset JVK-lainat 2804014 373,18 496 332 825,55 3300347 198,73

Rahoitusomaisuusarvopaperit ja muut lyhytaikaiset sijoitukset 92 869 133,79 101 850 845,59 194 719 979,38
Yhteensi 5653 219 317,34 739 296 429,28 6392 515 746,62
LIITE 6

Myonnetyt varainhoitovuoden paattyessi voimassa olleet valtion takuut ja muut vastuusitoumukset eriteltyina

LIITE 6.1

Valtion elikevastuu

Kanta Kanta Saados,
Saaja Sektori 31.12.2003 Muutos 31.12.2004 johon takuu tai takaus perustuu
Valtion eldketurvan piiriin kuuluvat
henkilot ja heidan omaisensa Kotitaloudet 55 100 000 000 1200 000 000 56 300 000 000 Valtion eldkelaki (280/1966), Valtion perhe-
Yhteensi 55 100 000 000 1200 000 000 56 300 000 000 elikelaki (774/1968), Tasavallan presidentin

eldkelaki (40/1994), Kansanedustajain elakelaki
Eldkevastuu tarkoittaa niiden eldkeoikeuksien pddoma-arvoa, CRSER), Al resion Fraren el

jotka ovat karttuneet 31.12.2004 mennessa valtion elaketurvan piirissa. (87071977), Laki peruskoulun viranhaltijan

Vastuuta laskettaessa diskonttauskorkona on kaytetty 2,5 % vuodessa. el el sty S s A o i Rl S
(9/1972), Lukiolaki (477/1983), Laki ammatil-
lisista oppilaitoksista (487/1987), Laki eraista
valtion varoista suoritettavista elakkeista
(382/1969), Laki sosiaali- ja terveydenhuollon
suunnittelusta ja valtionosuudesta (733/1992)

sekd muut valtion eldketurvaa ja sen piiriin

kuulumista koskevat sdadokset.
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Eldkevastuun katteena olevan omaisuuden arvo 31.12.2004 oli

6 988 730 796,64 euroa arvostettuna markkinahintaan.

LIITE 6.3

Leasingvastuut

Tulevana tilikautena Myohemmin  Leasingvastuut

Kate jakaantui seuraavasti: maksettavat maksettavat maksettavat
Kopiokoneet 6 110,88 1017,48 7 128,36
Omaisuuslaji % Puhelinvaihdejarjestelma 2 818,20 6 340,95 9 159,15
Lainat valtiolle 0,00 Yhteensa 8929,08 735843 16 287,51
Obligaatiot ja muut joukkovelkakirjat 48,38
Osakkeet jaahasto-osuwdet e 55 Siemens Financial Services Oy:n puhelinjarjestelmasopimus on
SOLGRANIREL oo asoeesomes e 0en vaihtuvakorkoinen. Varsinaisen vuokra-ajan jilkeen sopimuksen
N O o 1169 voimassaolo ja vuokra-aika jatkuu automaattisesti aina 6 kk ker-
Yhdystlisaatava valttolta e 005 rallaan, mikali vuokralleottaja ei ole kirjallisesti irtisanonut sopi-
Eurotalletukset ja lyhytaikaiset korkosijoitukset 2,79 musta.
Vet ettty 059 Xerox Credit kopiokoneen sopimus tulee irtisanoa 3 kk en-
Yhteensa 100,00

Helsinki 14.2.2005
Hilkka Kostiainen, Apulaisjohtaja

nen sopimuskauden paattymistd. Muussa tapauksessa sopimus

jatkuu samoilla ehdoilla 12 kk kerrallaan.

LIITE 6.2

Sijoitussitoumukset

Sitovat sopimukset, joita ei ole vield nostettu, mutta joihin on

sitouduttu voimassa olevin sopimuksin.

Mandatum padomarahasto I Ky 12 676 000,00

Crown Private Equity European Buyout Op 18 108 800,00

Yhteensa 40 264 800,00

LIITE 7
Peruste, jonka mukaista kurssia on kaytetty muunnettaessa
ulkomaanrahan maéraiset velat, saamiset ja muut sitoumukset

suomen rahaksi

Ulkomaanrahan maaraiset velat ja saamiset on muutettu euroiksi
kayttamalla Euroopan keskuspankin noteeraamaa vuodenvaih-

teen valuuttakurssia.
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LIITE8 A

Valtion Eldkerahaston hallinnassa olevat eri yhtididen erilajiset osakkeet ja osuudet

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot

Euromaaraiset osakkeet

Suomalaiset osakkeet

CapMan Oyj B 2390 000 4207 018,13 5497 000,00 4207 018,13 100 000,00
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Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot

Teleste Oyj 600 000 6 125 368,28 3612 000,00 3612 000,00 40 000,00

YIT-Yhtyma Oyj 800 000 7 636 338,45 14 688 000,00 7 636 338,45 432 000,00

Suomalaiset osakkeet yhteensi 64 992 700 615 619 429,12 747 393 742,00 580 958 923,17 34 985 326,25

Muut euromaaraiset osakkeet

ABN Amro Holding NV 133 000 2385 551,51 2592 170,00 2385 551,51 141 756,11

VER | Vuosikertomus 2004
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LIITE8 A

Valtion Eldkerahaston hallinnassa olevat eri yhtididen erilajiset osakkeet ja osuudet

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo

Markkina-arvo

Alin arvo

Osingot

Deutsche Boerse AG 27 000 1251 646,33

VER | Vuosikertomus 2004

1195 560,00

1195 560,00

11 716,65



Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot

Total Fina ELF SA 28 500 3997 194,02 4579 950,00 3997 194,02 151 762,50

VN

Volkswagen AG 65 000 2533995,11 2167 750,00 2167 750,00 29 471,55
Muut euromaaraiset osakkeet yhteensi 4928 500 111 075 865,39 117 309 934,78 107 201 158,37 2 046 976,86
EUROMAARAISET OSAKKEET YHTEENSA 69 921 200 726 695 294,51 864 703 676,78 688 160 081,54 37 032 303,11

Valuuttamaaraiset osakkeet
Sveitsiléiset osakkeet

Credit Suisse Group 1359 951,46 1518 050,09 1359 951,46 9 840,58

Nestle SA 2 514 547,47 2 313 824,10 2 313 824,10

2117 672,86 2286 570,23 2117 672,86

Sveitsildiset osakkeet yhteensa 321 000 18 555 383,09 19 174 245,52 18 351 229,44 9 840,58

Tanskalaiset osakkeet

Danisco A/S 118 000 4512 959,49 5298 155,16 4512 959,49 112 912,77

Novo Nordisk A/S B 230 000

TDC A/S 130 000 3 891 494,80 4 050 039,83 3 891 494,80 0,00
Tanskalaiset osakkeet yhteensi 703 000 26 732 461,75 27 833 328,22 26 461 967,28 605 111,78

VER | Vuosikertomus 2004
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LIITE 8 A

Valtion Eldkerahaston hallinnassa olevat eri yhtididen erilajiset osakkeet ja osuudet

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot

Isobritannialaiset osakkeet

31 Group PLC 135 000 1252 322,64 1271 399,98 1252 322,64 14 062,15

2

BG Group PLC 180 000 864 500,72 896 745,47 864 500,72 9 580,92

500 000

British Airways PLC 320 000 1018 067,34 1064 322,34 1018 067,34 0,00

Isobritannialaiset osakkeet yhteensa 11 168 000 52 679 255,16 56 261 931,07 51 579 245,59 1 760 880,77
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Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot

Norjalaiset osakkeet

NOrSkHYAI0 ASA e 200000 L 425420118 LLATLDT00 ADAOLIE 14278291
L T, 0000 8o1424307 .08 07240 . 099807240 27314223
O A 820000 . 788185168 . 945783900 T8BLEOLE8 16772983
Storebrand ASA 1 000 000 5363 848,95 71102 485,00 5363 848,95 83 216,06
Norjalaiset osakkeet yhteensa 2360 000 26114 145,78 29 349 653,40 24 407 974,21 666 871,09

Ruotsalaiset osakkeet

A Laval AB 200000 207109608 .. 220323500 .. 207109608 e 112 108,86
A ADIOY AB D 200000 2P320022 1132434000 293321022 2015
e I s 030000 26282 360,07 1TH0224800 LT AOLABO0 325302.9
A3 COPCOABA s 20000 SIS Bl 20000 AR L S, 232 244,92
e A 800000 1222167073 ... 1348057800 i 1222167073 326 447,32
O A e G000 000 LT 3760371200 STO03TI200 e 9.00
Foreningssparbanken ABA oo 10000 1030073078 LT 10300 730,78 e T42.233,16
e U A 830000 1047286239 ZLBIAATO30 e 104728023 e TTATE6,T2
O A OO oL R2ITTOTL00 LAY 247 351,35
A e 220000 J13L 10628 ....833830560 .. JIBLI002L i 232 365,42
e 200000 W2 T3 DD TIAA0300 W22 2830 TOOTT8,3
U st A MLT2 20D BOLIITTO tL3T2 24800 i AT0 983,12
O A e 2000 127016639 o DO0LEALAD JE0LEHLAD i 225110
Svenska Handelsbanken ABA 190000 2040 1A LI000 20435403 o H03992783
N A e 2000000 . 12003 3L L 3B3200 733893200 i AT
e A B e 200000 33093388 204200 309 i 236 131,11
B 200000 BB 8,3 830201200 A IB8 348, TS 229 639,11
e A e 220000 108418001 . 1012706100 1012706100 v SO2B243
Teiabonera AB et 00 000 L 0041663058 ....ST9M83L0 0044063608 1323360,28
Volvo AB B 390 000 7306 051,80 11392 527,90 7306 051,80 769 245,33
Ruotsalaiset osakkeet yhteensa 43 705 000 281 349 025,63 306 264 607,50 261 645 407,11 6900 708,96
VALUUTTAMAARAISET OSAKKEET YHTEENSA 58 257 000 405 430 271,41 438 883 765,71 382 535 823,63 9943 413,18
OSAKKEET YHTEENSA 128 178 200 1132 125 565,92 1303 587 442,49 1070 695 905,17 46 975 716,31
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LIITE 8 A

Valtion Eldkerahaston hallinnassa olevat eri yhtididen erilajiset osakkeet ja osuudet

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot

Osakerahastot

Euromaaraiset osakerahastot

SN G WA Steteey o mes Getyllyes  eellosle Geyllyes e
Alfred Berg Small Cap Europe B 28881845 3451115070 3424800233 34248092,33 o 0,00
BGl Ewope ex UK IndexFund 8841173 ! 9979999999 . 100364999.98 9979999999 e 0,00
Coamgle bl el leogyenz i Giazs pio 2l Wezo et e
Cammegle SmAbolag e 152795 . 1584013224 =~ 1836820886 1584013204 o 0,00
Conventum USS00PIUSB e 421302 . 3126416083 3280958823 3126416083 o 0,00
Lo g Shell Comperigs doegel fusheRnen o sEALe fucpisngo e
LT 0 S A 2500000 7135192391 7487500000 7135192301 668 279,96
B TS et 479386 500000000 572866724 500000000 o 0,00
Dilfosoitebety gt HEEE L L Zessigmer e
Evlil Eurape Quant Index By 000 eissr 1507397068 1736758135 1507397068 o 0,00
EViUSAQuantIndexB e 99480 . 1004701759 . 996586993 . 996586993 0,00
Ty opzen Suel e G Tond dlimiis seabele s @Emeliaes sy e
B i 403507503 447833798 . 403507503 o 0,00
FIM RUSSIA e re et 412555 ! 932761075 . 1635366127 . 932761075 o 0,00
Colban Socle Clolbell Bgony LomfSho somow Jamesng gazempn dameenoge e
GoldmanbachsGlobalgact cal T 401000 40001000,00 40681000,00° 4000100000 0,00
Mandatum Europe Enhanced IndexK 70494070 6522122715 8703550369 . 65221227)15 o 0,00
szt ot ey, Zobeneel bdenlc Lol G lee oy SElsgy wleisos e
Mandatum US Small Cap Value KO 9010051 1100000000~~~ 1126004121 1100000000 . 0,00
Mercury Japan Opportunities Fund A = 1130279 3325041067 3954845486 . 33250 410,67 o 0,00
Sl | Bt eloe bund B Ll S LZde e e e
MNordea [NFarEastern Valie Fund B SRSl L6743 24009586,78 2302795686 2302795686 o 0,00
Nordea Nordic Small CapKasva . 6559681 .. 1318702803 1531482222 1318702803 .. 0,00
Hon Qe Bvepen Py dlagses dooeooneg Jooenoesey dopmvoeen e
e 802399175 .. 882564704 . 802399175 o 0,00
R2 AlphaStrategies [Fund | e 60 300000000 299999987 .. 299999987 o 0,00
e I =l Bl IeoA0  d@des e degEs logle e
SEE Earopean Equity Small Caps 202944 . 1500000000 1564698818 1500000000 .. 0,00
SEBHedge Fundof Funds e JOBO2T 1100000000 1120536551 1100000000 ... 0,00
SO Lum bl Pue = e fpgan BEili LR e doamze e
SIEID Wiowelwrntiel Wedlolbiiore Bolbpegitonal 342005 3085464082 2800687834 2806008783% o 0,00
SISF European Equity Alpha 305 064 10 000 000,00 10 237 949,85 10 000 000,00 0,00
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Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot

UBS Key Selection Furopean Equiy 7188 1000000000 1011707590 1000000000 000
Vanguard European Stock Index Fund 6 761 595 60 000 000,00 63 497 465,77 60 000 000,00 0,00
Euroméaraiset osakerahastot yhteensa 947 747 769 898 051 156,42 978 682 446,94 886 079 228,95 668 279,96
Valuuttamaaraiset osakerahastot

B UK Index b N 211810 S0 000 2B 233335430 e 9.00
Fidelity Japan Fund 2000 P27 OBOT . 0022 A8 SRR ol - A 9.0
Aberdeen Asta Pacific Fund Jomel 1733068842 1823145337 17330 688,42 e 9.90
AIG Japan Small Companies o D300 1843236000 v 1030 10T 1843236000 s 9.00
BGLJapan Index Sub FUd. 82370 1000490000 .....220%0084 3 ... 30004 9300 e 9.0
BOLUS Index Sub Fund HI8 00 880102008¢....B 00 3T . B3 050233, e 9.90
Fidelity Asian Special Situation Fund HIE0 STOOLIIAL 38208ITTS 3OO 342D et 9.00
JPMF America Micro Cap FUBA A BOoH 2830800278 . 22980027 2830890278 e 9.0
JPME Asia Bquity Fund e L3030 2446141932 Rt LA T A 9,90
JPME Japanese Equity Fund s IR 288 30248843,30 32EOATITIL S AL 9.00
St A 0000 BI8ST250 e e A8 80A 293 462,53
TRowe Price US Large Cap VAIUE | oo 80210 748060000 o TAIITLAC TABITLAC e 9,90
Vanguard U.S 500 Stock Index Fund 4386 305 37 115 400,00 36 825 484,20 36 825 484,20 0,00
Valuuttamaaraiset osakerahastot yhteensi 71 648 395 486 460 114,89 467 096 509,63 451 529 369,22 293 462,53
OSAKERAHASTOT YHTEENSA 1019 396 164 1384511 271,31 1445 778 956,57 1337 608 598,17 961 742,49
Padomarahastot

Caphan Mezzanine IV Classic 2000 2000000 52000000 2000000 000
Crown Prvate Equity European Buyowt Op 20000 201253550 189120000 189120000 000
Mandatum Paiaomarahasto I Ky 2162233 216223293 216223293 216223293 0,00
PAAOMARAHASTOT YHTEENSA 2702233 4754 768,43 4573 432,93 4573 432,93 0,00
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LIITE 8 A

Valtion Eldkerahaston hallinnassa olevat eri yhtididen erilajiset osakkeet ja osuudet

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot
Korkorahastot
ABN AMRO Euro Credit Fund 137 75 000 000,00 91 374 962,49 75 000 000,00

CA-AM Oblig Emergents

40 046 103,22

43 065 263,87

40 046 103,22

Vanguard Euro Inv Grade Bond Index Fund 236 747 30 000 000,00 31 488 969,92 30 000 000,00 0,00
KORKORAHASTOT YHTEENSA 233 285 869 376 056 962,85 431 924 543,51 375 884 437,17 0,00
Euroméaraiset rahastot yhteensi 1183 735 871 1278 862 887,70 1415 180 423,38 1266 537 099,05 668 279,96
Valuuttamaaraiset rahastot yhteensa 71 648 395 486 460 114,89 467 096 509,63 451 529 369,22 293 462,53

Euromaaraiset osakkeet ja rahastot yhteensa

1253 657 071

2005 558 182,21

2279 884 100,16

1954 697 180,59

37 700 583,07

Valuuttamaaraiset osakkeet ja rahastot yhteensa

129 905 395

891 890 386,30

905 980 275,34

834 065 192,85

10 236 875,71

Kaikki osakkeet ja rahastot yhteensi

1383 562 466

2897 448 568,51

3185 864 375,50

2788 762 373,44

47 937 458,78
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LIITES B

Valtion Eldkerahaston hallinnassa olevat muut arvopaperit

Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo
Joukkovelkakirjalainat
ABN AMRO Bank N.V. 4.1.2014 4,75 % 10 000 000,00 9 980 400,00 9982 557,17 10 728 000,00 9982 557,17

10 000 000,00

9887 200,00

9 888 085,43

5

10 142 000,00 9 888 085,43
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LIITES8 B

Valtion Eldkerahaston hallinnassa olevat muut arvopaperit

Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo
Fortum 3. 112000 8875 rrrsrsnsrrrinnnsn 00000000 3160680000 ..20Te18 . 319890000 3076 199,59
France Telecom 28.1.2013 7223 % - rerersrrririnnnsn 00000000 2I9300000 . 288733346 6080300,00 i 3 887 333,46
Gie Suez Allianc Lyoe 2£.6. 2015 3,123 % e 00000000 326030000 i 22T 20670 232800000 e 2257120870
Great Uniy Store 12.7.2007 $:123% .. eveesrrrrinnnsn 00000000 39380000 A0833007 212700000 ... 499633093
Hollannin valtio 13.7.2005 40 % . e 15.000.00000 e 3646730000 ... REIEA A S 1041400000 ....H030L a8l
Hollannin valtio 15.7.2007 3.0 %. .o 300000000 .......... 327073000 . P2TEIB00 3932200000 ... 35273 493.00
Hollannin valtio 15.7.2008 3,23 % ..o 20000000100 i 9731400000 ... P ATBITIE 9726300000 ... 418 1,36
Hollannin valtio 13.7.20103:3 % . e 4000000090 e 4100300000 ......... ATOT30363 4168400000 ... 33761 303,83
Hollannin valtio 15.7.2011 3.0 % . e 80000900,00 .......... 8749320000 ... 87392 026,17 8784000000 ... 87392 026,17
Ilannin valtio 18.4:2009 3,25 % .o 20000000100 . . 1092100000 .20kl 2023600000 ... 19932 504,21
155 Global 1892010 1733 s Q0000000 203830000 23221105 222150000 . 303521195
Jalian valtio 13200743 % e 20000 00000 . 2078400000 ..201022222 .. 2081200000 ......... 20702 222,22
lalian valtio 1.02007 3% 60 000000100 v 6028300000 ... GO BBION 6053400000 ... 60258 204,30
Jalian valtio 18,2014 423 rrrrnrsnserrennns 000000000 7009500000 JOOH A0S e 7287700000 .. 70 10% 449,34
Jalian valtio 182034 3% 0000 00000 L 2205230000 .....22 03884020 .. 466500000 ... 22 038 840,20
Jalian valtio i1, 13.9.2014 215 e 20000000100 i 30397 16 . 20382870100 2020 30382 870,09
Jalian valdio 11, 13:9:2033 233 % o reeesrsrrvrrnnnns 000000000 o 1003532926 ... JOO3 1373 ... 1079833330 10035 133,73
Javallan valtio 1512008 3.0 %o #0000000,00 .......... 4310600000 .. A2A5BY 4263200000 ... 32435598.29
lavallan valtio 15.7.2006 3875 .o 1000000010 .. i 231800000 ... ABB0 A 20200000 ... L 8o0 645,54
Wavallan valtlo 13.7.2027 6,23 % et 2000000090 e 2472800000 ........ 2ATI30020 2582200000 ... 24713 202,02
Javallan valtio 20102007 3,30 ... e 80000900,00 .......... 8730000000 ......... B4BL33BL 8601600000 ....... 8181335831
Kapiteeli Oy 30.10.2009 4375% o 220000000 i 2P0 2 AT 264963000 ... 2495 12847
Kommunalkredit 4,5 % 10.9:2003 reoessrrirnnnnnn 00000000 327633000 ANDIIGS 227730000 .. 3T H63
e e L STOOOOOOOOIOOONE gk SO 315400000 i JAIT 008 22610000 e 211740098
Kredit fur Wiederaufbau 3 % 1512007 20000000100 . . 1990380000 .Rderladas 2015600000 ... 19967 122,25
Kredit fur Wiederaufbau 3,125 % 13:11.06 oo 2000000090 e 2051200000 ........ 0 3 LT 9102600000 ....... 3L
Kredit fur Wiederaufbau 3,23 % 2542008 ............... 2000000000 ... 1996380009 1997809823 2026600000 ........ 1997809825
Kredit fur Wiederaufbau 4,75 % 17.8.2007 v 20000000100 i 310682000 ... SO0 3101800000 ... 3145029058
Kretkan valtio 1842008 3,5 oo 6000000090 e 6115800000........... L 11385203 6121200000 ... 6111585223
Kreikan valtio 21.6.2006 2,73 . s 120000000.0....... 11270000000 ...11283278328 ..12033200000 .117832783.28
Kuntarahottus 23.4:2008 3,5 % ..o 000, 00000 . W53 22000 K908 . 1526100000 ... 14595533,25
Lawvian valtio 24201t 23 et .000900,00. e 398784000 e 3B 000 112600000 ... 3788 149,00
Lettuan valtio 332003 43 % s 000, 00000 003942000 ... 00981020 .. 632220000 oo 6035810,20
Nordbanken AD 26.3.2009/2014 5,75.% v 200000000 307860000 ..2PLIZEL . 329100000 . 3051 122,81
Nordea Bank Ab 4 % 30.9.2011 5 000 000,00 4971 300,00 4972 333,02 5090 500,00 4972 333,02
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Arvopaperin nimi ja sarja

Nimellisarvo

Hankinta-arvo

Kirjanpitoarvo

Markkina-arvo Alin arvo

NRW Bank 16.6.2009 3,5 %

10 000 000,00

9891 500,00

9903 265,06

10 173 000,00 9903 265,06
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LIITES8 B

Valtion Eldkerahaston hallinnassa olevat muut arvopaperit

Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo

UPM Kymmene Corp 23.1.2012 6,125 % 4 000 000,00 4 014 800,00 4010514,93 4527 200,00 4010 514,93

2

YIT-Yhtymé Oyj 1.10.2009 4,75 % 2 000 000,00 2 020 600,00 2016 305,20 2 080 600,00 2016 305,20

Joukkovelkakirjalainat yhteensa 3151 684 759,00 3319909 626,74 3300 347 198,73 3381 235 789,03 3300 149 515,79

Rahamarkkinasijoitukset

Danisco yt 02.03.2005 10 000 000,00 9 942 927,60 9961 317,59 9962 187,96 9961 317,59

Fortum Oyj yt 17.1.2005 10 000 000,00 9981 091,38 9989 630,76 9989 755,14 9989 630,76

Sanoma WSOY CP 15.2.2005 20 000 000,00 19 884 545,91 19942 272,95 19943 041,89 19942 272,95

Rahamarkkinasijoitukset yhteensa 195 000 000,00 194 333 138,39 194 719 979,38 194 726 122,07 194 719 979,36
KORKOSIOITUKSET YHTEENSA 3 346 684 759,00 3514242 765,13 3495 067 178,11 3575961 911,10 3 494 869 495,15
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LIITE 9
Hallinnassa oleva kansallisomaisuus,

jota ei ole merkitty taseeseen

Valtion Eldkerahastolla ei ole liitteen edellyttami tietoja.

LIITE 10
Selvitys kirjanpidon taydentamisesta tilinpaatoksessa talous-

arvioasetuksen 42 f §:n 2 momentissa tarkoitetulla tavalla

Valtion Elékerahastolla ei ole liitteen edellyttdmii tietoja.

LIITE 11
Erittely seuraavaan varainhoitovuoteen siirretyisté

madararahoista

Valtion Elékerahastolla ei ole liitteen edellyttdmii tietoja.

LIITE 12
Talousarviossa myonnetyt valtuudet seka niiden kaytto

ja kaytosta aiheutuvat menot

Valtion Elékerahastolla ei ole liitteen edellyttami tietoja.

LIITE 14

Valtion Elédkerahaston oman pddoman muutokset

Oma pazoma 2004 2003

Rahaston padoma 1.1. -11 536 386 094,12 -10 619 434 176,12

Peruspadoma 740 026 876,43 740 026 876,43

Siirrot talousarvioon

edellisilla tilikausilla

Siirrot talousarvioon tilikaudella -052 419 127,00 -916 951 918,00

Rahaston padoma 31.12. -12 488 805 221,13 -11 536 386 094,13

Tilinavaussiirto

(Tilikauden tuottojadmsa)

Edellisten tilikausien tuottojaama 15 810 653 144,84 14 252 079 805,09

Edellisten tilikausien

padoman muutos 31.12. 17 434 122 417,43 15 810 653 144,84

Tilikauden tuottojdaman

siirto taseeseen 1673 763 264,16 1623 469 272,59

Tilikauden tuottojdaama 31.12. 1673 763 264,16 1623 469 272,59

Rahaston oma pdaoma

yhteensa 31.12. 6 619 080 460,46 5897 736 323,30

LIITE 13

Tilinpaatoksen tasmaytyslaskelma

Valtion Eldkerahastolla ei ole liitteen edellyttami tietoja.

Rahaston peruspadoma on vuonna 1990 saatu siirto valtion talous-
arviosta. Siirrot talousarvioon ovat rahastosta valtion talousarvioon

tehtyja siirtoja vuodesta 1991 alkaen.
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LIITE 15
Tuotto- ja kululaskelmaan kirjattava talousarvion

ulkopuolinen rahoitus

Valtion Elékerahastolla ei ole liitteen edellyttdmii tietoja.

LIITE 20
Sijoitustoiminnan tuottoerittely ja sijoitusten nettotuotot

kéayvin arvoin

Sijoitustoiminnan tuottoerittely

Milj. euroa 2004 2003
LITE 16 e e 1
Taseeseen sisaltyvit rahastoidut varat e SR e
Valtion Elikerahastolla ei ole liitteen edellyttamié tietoja. Joulkovelkalmjalamat) 1315 1242
o Mt el lomeoee Syl liesst pillbatlest C e
o, DEAACHTAGIIEns T 07
LITE 17 e O ) by
Taseeseen sisaltymattomat tiliviraston hallinnoimat Muut sijoitukset 0,0 0,0

rahastoidut varat, saatiot ja yhdistykset

Valtion Elékerahastolla ei ole liitteen edellyttdmia tietoja. twotot, kulut ja liikekulut ! 0.0 01
AmeTmmrles linpepisen s B 372

o D5AKKEELJA OSUUACL st L2 i 72

e ks Joukkovelkaldrjalainat | oo LLY 293
Arviomaararahojen ylitykset ja niiden perustelut L Kneistostioltukser ) 00 ] 90
Valtion Eldkerahastolla ei ole talousarviomaararahoja. Muut sijoitukset 0.0 0,0
Stjoitustoiminnan nettotuotot kirjanpidossa 2969 i 2112

ATVOSWSErOjen Muutos 373 366.4

LEQNE 1) e DsAkkeeLJa OSUUARL | 2412 i 2968
Sijoitustoimintaan liittyvat erat tuotto- ja kululaskelmassa L 0 59
L Kneistostoltukser ) 00 ] 90

2004 Muut sijoitukset 0,0 0,0

Osakkeiden ja osuuksien myyntivoitot 70193 134,46 14 773 819,86 Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 564,3 577,6

Korkotuotot, joihin sisaltyy 153 699 313,58 176 774 019,59

padomavoittoja 36763 613,64 50 946 505,02

OSINGOL e 179371880 211814914
Muut rahoitustuotor 701598773 | ..3871838.70
Muut rahoituskulut -1 018 019,33 -894 129,86
Yhteensi 248729 483,58 214 616 831,32
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1) Sisaltad mm. sellaiset sijoitustoiminnan korkoert, joita ei
kirjata sijoitustoiminnan tuottoihin.
2) Myyntivoitot ja -tappiot seka muut kirjanpidon arvon-

muutokset.



Sijoitusten nettotuotot kayvin arvoin !

Milj. euroa 2004 2003

Lainasaamiset 2,0 11,6

Muut sijoitukset 0,0 0,0

Sijoitukset yhteensa 564,3 577,5

tuotot, kulut ja litkekulut 0,0 0,1

Sijoitustoiminnan nettotuotot kayvin arvoin 564,3 577,6

1) Sijoitustoiminnan nettotuotot kayvin arvoin = Raportointi-
kauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana
tapahtuneet kassavirrat. Kassavirralla tarkoitetaan ostojen/kulu-

jen ja myyntien/tuottojen erotusta.

Laskelmat on laadittu Vakuutusvalvontaviraston laskentakaavan

ja ohjeiden mukaan.

LIITE 21

Tilinpadtoksessa kaytetyt arvostus- ja jaksotusperiaatteet

Tilinpaatoksessa sovellettavat lait ja sdadokset

Valtion Elakerahaston tilinpdatds laaditaan noudattaen talousar-
violakia ja -asetusta seka valtiovarainministerion ja Valtiokontto-
rin maarayksia ja ohjeita.

Elakemaksut on kirjattu tilinpdatoksessa maksuperusteisesti.

Pitkaaikaisten sijoitusten kasittely kirjanpidossa

ja tilinpaatoksessa

Valtion Elékerahaston harjoittama eldkevarojen sijoitustoiminta on
luonteeltaan pitkaaikaista, tarkoituksena valtion tuleviin eldkemenoi-
hin varautuminen. Taman johdosta pitkaaikaiset sijoitukset eli osak-
keet, osuudet ja joukkovelkakirjalainat esitetdan kirjanpidossa omai-
suusryhmiéssa Kayttoomaisuus ja muut pitkaaikaiset sijoitukset.

Osakkeet ja osuudet vieddan kirjanpitoon hankinta-arvoon.
Osakkeiden myynnin yhteydessa myyntivoiton tai -tappion maa-
rittelemisessé kaytetadn hankinta-arvona osakkeen matemaattista
keskihintaa. Hankinta-arvo lasketaan jakamalla myyntihetkelld
elakerahaston hallussa olevien osakkeiden todellisten hankinta-
menojen summa hallussa olevien osakkeiden lukumaaralla. Tilin-
péaatoksessa osakkeet ja osuudet on arvostettu hankinta-arvoon eli
kirjanpitoarvoon.

Joukkovelkakirjalainat vied4an kirjanpitoon jaksotettuun
hankinta-arvoon, jolloin joukkovelkakirjalainan nimellisarvon ja
hankinta-arvon vélinen erotus (emissioero) jaksotetaan korkotuo-
toksi tai sen vahennykseksi joukkovelkakirjalainan juoksuajalle.
Tilinpaatoksessa joukkovelkakirjalainat on arvostettu jaksotet-

tuun hankinta-arvoon eli kirjanpitoarvoon.

Lyhytaikaisten sijoitusten kasittely kirjanpidossa

ja tilinpaatoksessi

Lyhytaikaiset sijoitukset eli sijoitustodistukset, yritystodistukset
ja talletukset esitetadn kirjanpidossa omaisuusryhmassa Rahoi-
tusomaisuusarvopaperit ja muut lyhytaikaiset sijoitukset. Sijoitus-
ja yritystodistukset on arvostettu tilinpadtoksessa jaksotettuun
hankinta-arvoon eli kirjanpitoarvoon ja talletukset alkuperéiseen

hankintamenoon.
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Arvonkorotukset ja arvonalennukset

Sijoituksiin on mahdollista tehda arvonkorotus, mikali arvopa-
perin todennakoinen luovutushinta on pysyvasti hankintamenoa
olennaisesti suurempi. Koska pitkéaikaiset sijoitukset katsotaan
kuuluvaksi kayttoomaisuuteen, kurssien vaihtelusta johtuvia
arvonalennuksia ei suoriteta miltdin osin, ellei arvon alentumista
voida katsoa pysyvéksi ja olennaiseksi. Valtion kirjanpitolauta-
kunnan lausunnon mukaan pitkaaikaisten sijoitusten hankinta-
menosta tehdyn arvonalennuspoiston peruuttaminen ei ole val-

tion kirjanpidossa hyvan kirjanpitotavan mukaista.

Ulkomaanrahan maaraiset erat
Ulkomaanrahan maaraiset saamiset ja muut sitoumukset muun-
netaan euroiksi Euroopan Keskuspankin julkaiseman tilinpaatos-
paivan kurssin mukaan.

Elakerahaston ulkomaanrahan maéréiset pitkaaikaiset sijoi-
tukset kuuluvat kayttoomaisuuteen, minka vuoksi sijoitukset on
arvostettu hankintahetken valuuttakurssiin. Rahoitusomaisuuteen

kuuluvat lyhytaikaiset sijoitukset ovat kaikki euromaaraisia.

Sijoitusten kayvan arvon ja markkinahinnan
arvostusperiaatteet
Korkosijoitukset arvostetaan paikallisessa valuutassa ja valuutta-
maaraiset arvot muutetaan euromaaraiseksi kuukauden viimei-
send paivana EKPmn keskikurssin perusteella. Suomen valtion
joukkolainat arvostetaan kello 14.00, jolloin Sampo-pankki las-
kee Suomen valtion viitelainojen indeksituoton. Yritysten jouk-
kolainat arvostetaan indeksin paatdsnoteeraukseen (MSCI) seké
muiden valtioiden joukkolainat markkinan paatosnoteerauk-
seen. Rahamarkkinasijoitukset arvostetaan kuukauden viimeisen
pankkipéivan euribor-noteerausten perusteella. Epalikvidit jouk-
kolainat arvostetaan kayttaen paatoshetken korkomarginaaleja.
Osakkeet arvostetaan vuoden viimeisen porssipaivan viimei-
sen kaupantekokurssin mukaan (close-kurssi). Jos osakkeella ei
ole tehty vuoden viimeisena porssipaivana kauppoja, arvostetaan

osake vuoden viimeisen kaupantekokurssin mukaan, jos se on

VER | Vuosikertomus 2004

vuoden viimeisen porssipdivan porssikaupan paattymishetken
osto- ja myyntitarjouksen vélissa. Mikali nédin ei ole, kaytetdaan
joko osto- tai myyntinoteerausta riippuen siitd, kumpi on lahem-
péna vuoden viimeisen porssikaupan noteerausta. Osakesijoituk-
set arvostetaan paikallisessa valuutassa ja valuuttamaéraiset arvot
muutetaan euromaardiseksi kuukauden viimeisen paivan EKP:n
keskikurssin mukaan.

Rahastosijoitukset arvostetaan kuukauden viimeiseen notee-
raukseen tai viimeiseen saatavilla olevaan noteerauksen perusteel-
la. Rahastosijoituksia arvostaessa kéytetaan yleisesti luotettavia
informaatioléhteita (OMX, Bloomberg, Reuters). Rahastosijoituk-
set arvostetaan arvonlaskentavaluutassa ja valuuttamaaréiset arvot
muutetaan euromaardiseksi kuukauden viimeisen paivan EKP:n

keskikurssin perusteella.



LIITE 22
Valtion Eldkerahaston sijoitussalkun tuotto 2001-2004

Padoma vuoden VER:n sijoitus- Vertailu-
Vuosi lopussa, milj. euroa salkun tuotto, % indeksi, % Tuottoero, % Alfa (VER), % Beta (VER)

Aritmeettinen keskimaarainen tuotto 2001-2004 5,7
Geometrinen keskimaarainen tuotto 2001-2004 5,6
Kumulatiivinen salkun tuotto 2001-2004 245

Valtion Eldkerahaston johtokunnan pééttama neutraali perusallokaatio ja sen mukaiset vertailuindeksit (tuotto) olivat 31.12.2004 seuraavat:

Omaisuusluokka %-osuus Vertailuindeksi

EMU 33,0 EFFAS Euro Government

Muut Pohjoismaat 4,8 AFGX-indeksi

Mandatum Omaisuudenhoito Oy noudattaa sijoitustuottojen laskennassa kansainvalista GIPS-standardia (Global Investment Performance

Standards). Ulkopuolinen ja riippumaton taho tarkistaa ja verifioi sadnnollisesti vuosittain, ettd Mandatum Omaisuudenhoito Oy:n sijoi-

tustuottojen laskenta on GIPS-standardin mukaista. Sijoitussalkun IRR-vuosituotto oli 6,0 prosenttia vuosina 2001-2004.
Valtionkonttorin laskelmien mukaan Suomen valtion velan efektiivinen keskikorko oli 6,0 % vuonna 2001, 5,2 % vuonna 2002,

4,4 % vuonna 2003 ja 3,9 % vuonna 2004. Niiden aritmeettinen keskiarvo on 4,9 %. Valtion velan efektiivinen keskikorko ja VER:n

sijoitustoiminnan tuotto lasketaan erilaisin periaattein eivétka taten ole suoraan vertailukelpoisia.
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Tilinpaatoksen laskelmien tarkastelu

Tuloslaskelma
Valtion Elakerahaston tulot vuonna 2004
Valtion Eldkerahaston tulot koostuivat kuten aikaisemminkin val-
tion elakejarjestelman piiriin kuuluvien tyénantajien ja tyonteki-
joiden elakemaksuista, siirtymamaksuista, korkotuloista ja sijoi-
tustoiminnan tuotoista. Valtion elakejarjestelman piirissd vuonna
2004 oli yli 1 000 tyonantajayksikkoa, jotka tilittivat kerran kuu-
kaudessa elakemaksut VER:lle. Elakerahaston tulolajit on eritelty
tuotto- ja kululaskelmassa.

Vuodelle 2004 kohdistuvia korkotuottoja ja osinkoja kertyi
yhteensa 201,6 miljoonaa euroa (203,9 miljoonaa euroa vuonna
2003).

Valtion Eldkerahaston tuotot

2004 2003

milj. euroa milj. euroa

hbewodens s LS
Pelemseepm Geiomyselanmemdle I 2
O S ] 86,3
Ehleotemenm pillativees = 0z
Okl jo oouiilailon myyntivatilt M2 e 15
RAOItUSWIONOL e 2080 o 206,2
Lainan lyhennys 4373 353,2
Yhteensi 21433 1986,2
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Tase
Valtion Elakerahastosta annetun lain mukaan voitiin vuoden 2000
loppuun saakka siirtdaa vuosittain rahaston varoja valtion talous-
arvion katteeksi enintaan 3/4 VEL-jarjestelman vuotuista eldke-
menoa vastaava maara. Vuoden 2000 alusta muutettiin lakia ja
valtiovarastoon siirrettavda maarda pienennettiin vuodesta 2001
alkaen enintdan yhdeksi kolmasosaksi valtion elakkeistd aiheutu-
vasta vuosittaisesta menosta. Vuonna 2004 hyvaksytyn lainmuu-
toksen yhteydessa siirrettaviksi osuudeksi saadettiin 40 prosenttia
vuoden 2005 alusta lukien.

VER:n sijoitusvarojen kirjanpitoarvo oli vuoden 2004 lopussa
6,4 miljardia euroa (5,7 miljardia euroa vuonna 2003) ja mark-
kina-arvo 6,9 miljardia euroa (5,8 miljardia euroa vuonna 2003).
Osakkeet ja osuudet on arvostettu taseessa hankintahintaan.
Joukkovelkakirjalainat ja lyhytaikaiset sijoitukset on arvostettu

emissioerolla jaksotettuun hankintahintaan.

Valtion Elakerahaston sijoitukset (kirjanpitoarvo)

2004 2003

milj. euroa milj. euroa

e . 0. U B3
...... Joukkovelkakigalainat i 33008 L 280H0
... Rahamarkkinainstrumendit + kaweinen 23927 e 1397
. S E25
Korkosijoitukset yhteensd o 39159 . 37097
e DL L1832 i 0T
oSG LI e 8080
Osakesijoitukset yhteensa 25214 1 990,4
Yhteensa 64373 5700,1




Valvonta

VER:n johtokunta paattaa sijoitustoiminnan periaatteista, valvoo
sijoitustoiminnan toteutumista vahvistettujen periaatteiden mu-
kaisesti seka vastaa Eldkerahastosta. VER:n sisdista tarkastusta
on vuodesta 2004 hoitanut riippumaton, ulkopuolinen yhteiso.
VER:sta annetun lain mukaan Eldkerahaston tehtivid hoidettiin
vuoden 2004 loppuun saakka myos Valtiokonttorissa. Elakerahas-
ton toiminnasta on saddetty laissa, valtiovarainministerién vahvis-

tamassa tyojarjestyksessa sekd VER:n ohje- ja taloussaannossa.

Tilinpaatos on hyvaksytty Helsingissa 28.2.2005

Valtion Eldkerahaston johtokunta

Valtiovarainministerio asettaa vuosittain tarkastamaan VER:n toi-
mintaa, taloutta ja tileja kaksi tilintarkastajaa. Vuoden 2000 alussa
voimaan tulleella lainmuutoksella yhdenmulkaistettiin VER:n val-
vontaa eldkeyhtididen kaytantoon ja saadettiin, etta Vakuutusval-
vontavirasto valvoo myos VER:n sijoitustoimintaa. Lisaksi Eldke-
rahaston toimintaa valvoo Valtiontalouden tarkastusvirasto.
Valtion Elakerahastolla on sen henkilokuntaa koskevat sisa-
piirisaannot ja eettiset ohjeet, joiden noudattamista seurataan

saannollisesti.
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Tilinpaatos on laadittu hyvan kirjanpitotavan mukaisesti. Suoritetusta tarkastuksesta on tanaan annettu kertomus.

Helsingissa 1. maaliskuuta 2005
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Sanasto

Absoluuttinen tuotto

Positiivinen tuotto markkinatilanteesta riippumatta, mika perustuu
aktiiviseen sijoituspolititkkaan, jolla pyritaan suojautumaan mark-
kinariskilt4. Sijoituksia hajautetaan erilaisiin kohteisiin ja sijoitetaan

myos johdannaisiin.

Alfa (Jensenin alfa)

Jensenin alfa kayttaa betaa riskin mittaamiseen. Sen arvo kuvaa lisa-
tuottoa, jonka salkku on ansainnut vastaavan beta-riskin sisaltavaian
vertailusalkkuun néhden. Talloin vertailusalkku koostuu indeksi-
salkusta ja riskittomasta korosta. Mitd suurempi alfa, sitd paremmin
salkku on menestynyt suhteessa markkinoihin. Alfan tulisi olla po-

sitiivinen.

Beta

Mittaa sijoituksen herkkyytté vertailuindeksin arvossa tapahtuville
heilahteluille. Jos vertailuindeksin arvo laskee ja sijoituksen beta on
pienempi kuin yksi, sijoituksen ei odoteta laskevan yhta paljon kuin
indeksin. Betan ollessa ykkostd suurempi, vaikutus on suurempi: kurs-
silaskut ja myoskin kurssinousut ovat vertailuindeksia suuremmat. Jos
beta on yksi, sijoitus kayttaytyy vertailuindeksinsa tavoin. Beta voi olla
myos nolla, jolloin se ei korreloi vertailuindeksinsa kanssa lainkaan
tai se voi olla myos negatiivinen, jolloin se litkkuu vertailuindeksia

vastaan.

Efektiivinen tuotto

Arvopaperin tuotto suhteessa sen markkina-arvoon.

Enhanced index -sijoitusrahasto (tehostettu indeksirahasto)

Rahasto, joka sijoittaa padosin vertailuindeksin mukaisesti, mutta li-
satuoton hankkimiseksi sallittava poikkeama, tracking error, on suu-
rempi kuin perinteisen indeksirahaston (médritelty rahaston saannois-

sd esim. pitaa olla alle kaksi).

Erikoissijoitusrahasto
Sijoitusrahasto, joka voi poiketa sijoitusrahastolain sijoitusrajoituksis-

ta, esimerkiksi keskittamalla sijoitukset vain muutamaan kohteeseen.

ETF, Exchange Traded Fund
Sijoitusrahaston osuus, jolla kidydaan kauppaa porssissa. Voidaan ra-
kentaa noudattamaan joko maantieteellisen indeksin tai toimialain-

deksin tuottoa.
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Hedge fund -sijoitusrahasto

Absoluuttisen tuoton rahastot (hedge fund) ovat heterogeenisia sijoi-
tusstrategioita, sijoitusinstrumentteja ja perinteisestd varainhoidosta
poikkeavia (edistyneempia) riskienhallintaperiaatteita soveltavia ra-
hastoja. Niiden tavoitteena on kaikissa markkinatilanteissa absoluut-
tinen, positiivinen tuotto. Usein my6s puhutaan alfa-tuoton generoi-
misesta eli markkinoiden ylittavasta tuotosta, riippumatta siitd oliko

markkinatuotto negatiivinen tai positiivinen.

High yield -sijoitusrahasto
Erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa high yield -lainoihin eli yritysten
liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin, joiden korkotuotto on korkea,

koska yhtion luottoluokitus on heikko.

Indeksirahasto
Sijoitusrahasto, joka sijoittaa eri osakkeisiin tai korkotuotteisiin sa-
massa suhteessa kuin niiden osuus on indeksista. Pyrkii siis jdljittele-

maan indeksin kehitysta.

Inflaatiosidottu laina (inflation -linked bond)

Yleensa valtion liikkeelle laskema laina, jonka korkoa ja pdaomaa kor-
jataan kuluttajahintaindeksin muutosten perusteella liikkeellelasku-
paivén ja kassavirtojen toteutumisajankohtien vililld ennalta sovitun

reaalituoton saavuttamiseksi.

Investment grade -sijoitusrahasto
Yrityslainarahasto, joka sijoittaa korkeasti luottoluokiteltujen yritysten
litkkeelle laskemiin joukkolainoihin, joiden korkotuotto on valtioiden

liikkeelle laskemia lainoja korkeampi.

Johdannainen
Sijoitusinstrumentti, jonka arvo perustuu jonkin toisen, kohde-etuu-
tena olevan arvopaperin, indeksin, valuutan, hyodykkeen tai oikeu-

den arvoon.

Joukkolaina

Yritykset, valtio, kunnat ja muut yhteisot (liikkeeseenlaskijat) voivat
ottaa lainaa yleisolta laskemalla liikkeeseen joukkovelkakirjalainoja,
lyhyemmin joukkolainoja. Joukkolaina jaetaan nimellisarvoltaan eri-

suuruisiksi joukkovelkakirjoiksi.



LEX-laina

LEX-osakelainaussopimukset ovat vakioituja johdannaissopimuk-
sia. HEX tulee sopimuksissa vastapuoleksi seké lainaksiantajaan etta
-ottajaan ndhden. Lainaksiottaja suorittaa lainaksiantajalle korvauksen

sopimuksen mukaan.

Markkinakorko
Markkinoilla kysynnén ja tarjonnan mukaan syntyva korko. Vasta-

kohta hallinnollisesti méédraytyva korko.

Markkinariski
Yleisen kurssikehityksen vaikutus yksittaisen osakkeen kurssiin. Sys-

temaattinen riski.

Modifioitu duraatio

Modifioitu duraatio kuvaa korkosijoitusten arvon herkkyytta korkota-
son muutoksille: mita suurempi duraatio, sitd suurempi on rahaston
korkoriski.

Optio
Sopimus, johon liittyy oikeus ostaa tai myydd option kohde-etuus,

esimerkiksi osake, tulevaisuudessa tiettyné aikana sovittuun hintaan.

Rahamarkkinat
Valtion, yritysten ja yhteisojen lyhytaikaisten, korkeintaan 12 kuu-
kauden, sijoitusten ja luottojen, yritystodistusten, sijoitustodistusten

ja valtion velkasitoumusten markkinat

Rahastojen rahasto (fund of funds)
Sijoitusrahasto tai pazdomasijoitusrahasto, joka sijoittaa toisiin sijoitus-

rahastoihin.

Sharpen mittari

Mittaa sijoituksen tuoton suhdetta sen riskiin vertaamalla riskittomal-
le tuotolle saatua lisatuottoa tuoton volatiliteettiin. Mita korkeampi
Sharpen mittari, sita parempi riskioikaistu tuotto. Sitd voidaan myos
verrata vertailuindeksin lukuihin ja niiden erotuksen pitéisi olla posi-
titvinen. Riskittoméana tuottona kaytetaan yleensa lyhyelle rahamark-

kinasijoitukselle laskettua tuottoa.

Sijoitustodistus

Pankin liikkeeseen laskema jalkimarkkinakelpoinen velkakirja.

Termiini
Sopimus, johon liittyy velvollisuus ostaa tai myyda termiinin kohde-
etuus, esimerkiksi osake tulevaisuudessa tiettyna aikana sovittuun

hintaan.

Tracking error

Mittaa sité, kuinka tarkasti sijoituksen tuotto seuraa vertailuindeksin
tuottoa. Tama on sukua volatiliteetille, silld se mittaa salkun tuoton
keskihajontaa vertailuindeksin tuottoon nahden. Korkea tracking er-
ror merkitsee sité, etta sijoituksen tuotto suhteessa vertailuindeksiinsa
on vaihdellut voimakkaasti. Passiivisen salkun tracking error (aktiivi-

nen riski) on lidhelld nollaa.

Vaihtovelkakirja
Osakeyhtion liikkeeseen laskema velkakirja, joka voidaan lainaehto-

jen mukaan vaihtaa osakkeisiin

Valtion velkasitoumus
Valtion liikkeeseen laskema jalkimarkkinakelpoinen velkakirja, jonka

laina-aika on korkeintaan 12 kuukautta.

Vertailuindeksi
Indeksi, johon sijoitusten tuottoa ja riskejd verrataan, esimerkiksi

HEX -portfolioindeksi. Benchmark-indeksi.

Vipurahasto
Sijoitusrahasto, joka kayttad sijoitustoiminnassaan aktiivisesti johdan-

naisia tavoitellessaan keskimaéraisté parempaa tuottoa.

Volatiliteetti

Volatiliteetti, tuoton keskihajonta, on yleisin riskimittari. Se mittaa
sijoituksen tuoton heilahtelua ja mitd suurempi riski, sitd suurempi
volatiliteetti. Se ilmaistaan tavallisesti vuotuisina prosentteina. Esi-
merkiksi volatiliteetti 20 tarkoittaa, ettd tuotto-odotuksen ollessa 10
prosenttia sijoituksen tuotto liikkuu kahtena vuonna kolmesta -10 ja
+30 prosentin valissa. Salkun volatiliteettia verrataan vertailuindeksin

tai markkinasalkun volatiliteettiin.
Yritystodistus

Yrityksen liikkeeseen laskema lyhytaikainen jalkimarkkinakelpoinen

velkakirja.
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Yhteystiedot

Valtion Eldkerahasto

Toimitusjohtaja
Timo Loyttyniemi
puh. (09) 2515 7010

Sihteeri
Mira Forsell
puh. (09) 2515 7019

Hallintojohtaja
Seija Kettunen
puh. (09) 2515 7011

Lakimies
Tiina Tarma
puh. (09) 2515 7024

Portfolioanalyytikko

Oona Lievonen
puh. (09) 2515 7026

VER | Vuosikertomus 2004

Korkosijoitukset

Korkosijoitusjohtaja
Jukka Jarvinen
puh. (09) 2515 7012

Salkunhoitaja
Antti Huotari
puh. (09) 2515 7017

Salkunhoitaja
Sami Lahtinen
puh. (09) 2515 7025

Osakesijoitukset

Osakesijoitusjohtaja
Mika Pesonen
puh. (09) 2515 7013

Salkunhoitaja
Esa Artimo
puh. (09) 2515 7016

Salkunhoitaja
Jan Lundberg
puh. (09) 2515 7014

Salkunhoitaja
Hans Parhiala
puh. (09) 2515 7015

Sijoitusassistentti
Musse Habbaba
puh. (09) 2515 7018

Muut sijoitukset

Salkunhoitaja
Ilkka Tomperi
puh. (09) 2515 7027



Valtion Eldkerahasto puhelin faksi www.ver.fi
Unioninkatu 13, FI-00130 Helsinki (09) 2515 7019 (09) 2515 7052
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