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VERKSAMHETSBERATTELSE 1.1-31.12.2016

1. Verksamhetsberattelse

1.1 Ledningens dversikt dver verksamheten

Finlands arbetspensionssystem har férandrats i madnga avseen-
den frdn och med 2017. Den omfattande reformen av pensions-
lagstiftningen, som riksdagen fattade beslut om hosten 2015, in-
nebar att pensionséldern for alderspension hojs gradvis och
grunderna for faststallandet av pensionen andras. Syftet med re-
formen &r att fa finlandarna att stanna langre i arbetslivet och att
trygga pensionssystemets och hela den offentliga ekonomins hall-
barhet.

Man har redan lange tillampat samma grunder for faststéllandet
av pension inom statens pensionssystem som inom systemet for
den privata sektorn och det kommunala systemet, &ven om over-
gangsperiodsarrangemangen i anslutning till det tidigare systemet
kommer att galla &nnu en lang tid framover. Aven den reform som
tradde i kraft i borjan av 2017 beror de olika pensionssystemen
pa samma satt innehallsméssigt.

Eftersom det inte hor till Statens Pensionsfonds (VER) uppgifter
att handlagga pensionsanstkningar, betala ut pensioner eller
samla in pensionsavgifter inom statens pensionssystem paverkar
pensionsreformen inte direkt VER:s praktiska arbete. Det ar anda
frdga om en betydande reform aven ur VER:s synvinkel till den
del den inverkar pa finansieringen av statens pensionssystem.

Statens Pensionsfond far en allt starkare roll som en balanse-
rande faktor i statsekonomin. Statens pensionsutgifter uppgick till
narmare 4,5 miljarder euro ar 2016. Eftersom VER betalar 40 pro-
cent av dessa utgifter till statsbudgeten, var VER:s dverféring till
budgeten &r 2016 knappt 1,8 miljarder euro. Fondens nettoav-
giftsintakter har blivit varaktigt negativa, dvs. det belopp som fon-
den dverfor till statsbudgeten ar hdgre &n beloppet av de avgifts-
intdkter som inflyter till VER. Budgetdverféringen kommer for
varje ar att bli allt storre i férhallande till premieinkomsten, och
sarskilt premieinkomstutvecklingen ar i framtiden aven férknippad
med oséakerhetsfaktorer.

Ar 2016 var ett mycket varierande ar ekonomiskt sett. Den in-
ternationella ekonomin boérjade under arets lopp visa tecken pa
aterhamtning pa relativt bred front. De stora centralbankerna
valde olika riktlinjer for sin penningpolitik, d& den amerikanska
centralbanken mot slutet av 2015 forsiktigt borjade strama at sin
politik medan Europeiska centralbanken och den japanska
centralbanken fortsatte med sina stimulansatgarder. Den ekono-
miska konjunkturen i Finland kom &nnu inte riktigt in p& samma
relativt positiva utvecklingsbana som Europa, trots att ocksa vi har
under arets lopp antligen borjade se tecken pa en spirande eko-
nomisk tillvaxt.

Placeringsmarknaden praglades av kraftiga svangningar under
ar 2016. Oron 6ver penningpolitiken och den ekonomiska utveckl-
ingen i Kina orsakade en brant nedgang sarskilt pa aktiemark-
naden i borjan av aret, men laget normaliserades snabbt. Senare
under aret gav flera politiska handelser upphov till stora orosmoln,
som emellertid &ven de huvudsakligen hade endast kortvariga ne-
gativa effekter pad marknaden. Under de sista veckorna av aret
steg aktiekurserna forvanansvart kraftigt framfor allt i USA. Ran-
tenivaerna holls pa en historiskt 1&g niva hela aret.

Avkastningen pa Statens Pensionsfonds placeringar var 6,7
procent till verkligt varde ar 2016. Den reala avkastningen var 5,6
procent, vilket klart éverstiger bade den inom pensionssystemet
allmant foérvantade genomsnittliga avkastningsnivan och VER:s
genomsnittliga avkastningsniva pa lang sikt, som ligger till grund
for finansieringsanalyserna. Medelvéardet av VER:s nominella av-
kastning under de fem senaste aren var 7,4 procent och den reala
avkastningen 6,3 procent, och motsvarande siffror for de tio sen-
aste aren var 4,5 respektive 2,8 procent.

VER har klart uppnatt det langsiktiga avkastningsmal som
finansministeriet satt upp, enligt vilket fonden pa lang sikt ska ge
en storre avkastning an kostnaden for statens skuld. Under de tio
senaste aren har VER:s avkastning i genomsnitt varit 2,0
procentenheter hogre an medelkostnaden for statsskulden. Under
den tid verksamheten har bedrivits i sin nuvarande form fran ar
2001 har VER:s avkastning till marknadsvarde varit knappt 5
miljarder euro stérre &n medelkostnaden for statens skuld under
samma tid.

Enligt det operativa resultatmal som faststallts av finansministe-
riet ska den riskkorrigerade avkastningen av VER:s placerings-
verksamhet Overstiga avkastningen av det jamforelseindex som
anges i fondens placeringsplan. Vid tidpunkten fér bokslutet fanns
alla jamforelseindexuppgifter annu inte att tillga. | den kalkyl dar
en del av tillgangsklasserna av denna anledning saknas var
Sharpe-talet 0,85, medan motsvarande jamférelseindextal var
0,88. Sharpe-talet anger VER:s riskkorrigerade avkastning.

Alla tillgangsklasser uppvisade en positiv avkastning ar 2016.
Av de stora tillgangsklasserna avkastade de likvida ranteplace-
ringarna 4,0 procent och de noterade aktieplaceringarna 9,7 pro-
cent. Bland de 6vriga placeringarna kom den basta avkastningen
fran infrastrukturplaceringar, 13,8 procent, och placeringar i fas-
tighetsfonder, 11,9 procent.

VER:s placeringsportfélj hade i slutet av 2016 ett marknads-
varde pa 18,8 miljarder euro (17,9 miljarder euro ar 2015). Place-
ringarna fordelade sig enligt foljande: ranteplaceringar 46,0 pro-
cent, aktier 45,0 procent och 6vriga placeringar 8,4 procent.

Beloppet av influtna pensionsavgifter och darmed jamforbara
inkomster uppgick till sammanlagt 1 498 (1 659) miljoner euro. Da
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man avdrar dverforingen till statsbudgeten, 1 790 (2 263) miljoner
euro, fran detta blir VER:s nettoavgiftsintakter -292 (-604) miljoner
euro.

Verksamhetskostnaderna uppgick till 7,0 miljoner euro, dvs.
0,04 procent av det genomsnittliga kapitalet under aret. Vid arets
slut hade VER 23 anstallda. Fonden satsar pa att utveckla perso-
nalens yrkeskunnighet, vilket ar viktigt med tanke pa bade malet
att uppna goda placeringsintakter och riskhanteringen.

Statens Pensionsfonds styrelse godkande i juni 2016 en stra-
tegi, dar fondens langsiktiga malsattning preciserades. | strategin
faststélldes ocksa de principer enligt vilka placeringsportfoljens
risknivd och grundallokering ska harledas ur fonderingsmalet,
med beaktande av det langsiktiga avkastningsmal som finansmi-
nisteriet bestamt. Enligt strategin stravar man efter att uppna det
lagstadgade fonderingsmalet pa 25 procent senast ar 2033. Detta
forutsatter att utvecklingen i nettoavgiftsintakterna halls nara den
uppskattade nivan och att den reala avkastningen pa placering-
arna halls pa en relativt god niva. | sin stravan efter en tillracklig
langsiktig avkastning godkanner VER en kortsiktig placeringsrisk.
VER bibehaller dock den breda spridningen i portfélijen och kon-
trollerar dessutom marknadsriskerna aktivt med hjalp av saval
kontantinstrument som derivat.

| augusti 2016 beslutade VER:s styrelse att principerna for an-
svarsfull placering och verksamhetssatten enligt dessa ska ses
over. Till hérnstenarna i VER:s ansvarsfulla placeringsverksam-
het hor att respektera FN:s principer for ansvarsfulla investeringar
(UNPRI) och internationella normer (FN:s Global Compact) samt
att uppna transparens med hansyn till ansvarsaspekterna i VER:s
placeringsverksamhet och i alla placeringskategorier. VER beak-
tar i sin verksamhet kraven pa att stavja klimatforandringen och
darmed behovet av att mata, rapportera och minska koldioxidav-
trycket av placeringarna.

1.2 Statens Pensionsfond (VER) och dess fdrvaltning
Statens Pensionsfond (VER), som inrattades 1990, ar en fond
som star utanfor statsbudgeten. Med hjalp av VER férbereder sig
staten pa finansieringen av framtida pensioner och stravar efter
att jamna ut pensionsutgifterna under olika ar. VER ar en buffert-
fond. Fondens medel anvands inte direkt till att betala ut pens-
ioner, utan alla pensioner inom statens pensionssystem betalas
ur de anslag som reserverats i statsbudgeten. | lagen om statens
pensionsfond faststalls att det fran fonden arligen ska overféras
till statsbudgeten ett belopp som utgér 40 procent av statens ar-
liga pensionsutgift.

VER &r en placeringsorganisation som har till uppgift att férvalta
de medel som anfortros denna. VER har utlokaliserat stodfunkt-



ioner sdsom kalkyleringen av risker och avkastning samt bokf-
ringen av placeringsverksamheten (OP Kapitalforvaltning Ab),
uppgifter inom ekonomi- och personalforvaltningen (Palkeet)
samt dataadministrationen (Statens center for informations- och
kommunikationsteknik). Tjansterna for forvaring och clearing av
VER:s vardepapper produceras av Danske Bank.

Sedan 2013 har uppgifterna i anslutning till insamlingen och in-
drivningen av statliga arbetsgivares pensionsavgifter skotts av
Keva pa det satt som faststélls i lag 553/2012. VER betalar om-
kostnaderna for skotseln av de uppgifter som faststélls i lagen om
statens pensioner till Keva. Omkostnadsbeloppet faststélls arligen
av finansministeriet. Ar 2016 var det 18,1 miljoner euro (21,2 mil-
joner euro ar 2015).

1.2.1 FINANSMINISTERIETS STYRNING OCH TILLSYN

Enligt lagen om statens pensionsfond ansvarar finansministeriet
for den allmanna styrningen och tillsynen 6ver fonden, och mini-
steriet har ratt att utfarda allménna foreskrifter om organiseringen
av fondens forvaltning, fondens ekonomiadministration och fon-
dens placeringsverksamhet. Enligt den gallande foreskriften
(3.3.2016) ska minst 35 procent av VER:s placeringar vara rante-
placeringar, medan aktieplaceringarna far uppga till hbgst 55 pro-
cent och kategorin évriga placeringar till hégst 12 procent av port-
foljens vérde.

1.2.2 STYRELSEN

Finansministeriet utser VER:s styrelse, som ansvarar for fonden.
Styrelsens mandatperiod &r tre &r. Ar 2016 var politices doktor
Jukka Pekkarinen styrelseordférande medan posten som vice
ordférande innehades av filosofie doktor, docent Hannu Kahra till
19.1.2016 och av professor Minna Martikainen fran 19.1.2016. De
ovriga styrelseledamdéterna bestod av ICT-direktér Anna-Maija
Karjalainen, ordférande Olli Luukkainen (Férhandlingsorganisat-
ionen for offentliga sektorns utbildade FOSU rf), filosofie kandidat
Juha Kotajoki fran 19.1.2016, forvaltningschef Pirjo Makinen (For-
bundet for den offentliga sektorn och valfardsomradena JHL rf)
och ordférande Niko Simola (Lontagarorganisationen Pardia rf).
Som styrelsens sekreterare fungerade Tiina Tarma, direktor for
juridiska arenden. Styrelsen sammantradde nio ganger ar 2016.

1.2.3 PLACERINGSDELEGATIONEN
Placeringsdelegationen, som utses av VER:s styrelse, har till upp-
gift att utvardera VER:s placeringsplan och placeringsverksam-
hetens utfall samt att ge ett utldtande om dem till VER:s styrelse.
Placeringsdelegationen bestar av sakkunniga inom investe-
ringsbranschen och ekonomiska experter. Ordférande for place-
ringsdelegationen var professor Eva Liljeblom, och vice ordf6-
rande var professor Vesa Puttonen. De 6vriga medlemmarna
under rakenskapsperioden bestod av samhallsansvarsdirektor Li-

isa Jauri, verkstallande direktér Hanna Kaleva, verkstallande di-
rektor Topi Piela, ekonom, FD Erik Valtonen samt EM Roger
Wessman.

1.2.4 REVISORER

Finansministeriet tillsatter &rligen revisorer fér VER. Ar 2016 var
dessa CGR Paula Pasanen och CGR, OFR Jorma Nurkkala fran
revisionssamfundet KPMG Oy.

1.3 Placeringsverksamhet

Placeringsverksamheten utgar fran de preciserade malen i den
strategi som VER:s styrelse godkande i juni 2016. Realavkast-
ningskravet anger utgangslaget for portfoljens struktur och alloke-
ring. Grundallokeringen for placeringsportféljen faststélls i den ar-
liga placeringsplanen. Grundallokeringen ska enligt de uppstallda
modellerna uppfylla férutom realavkastningsmalet aven de andra
l&ngsiktiga malen som satts upp for VER. P& grund av de korta
och medelldnga marknadsfluktuationerna &r grundallokeringen
under standig uppsikt. Enligt lag &r det viktigt att man i placerings-
verksamheten ser till att placeringarna ar trygga, ger avkastning
och kan omvandlas till pengar samt att de ar diversifierade.

VER:s styrelse faststéllde i november 2015 VER:s placerings-
plan och befogenheter inom placeringsverksamheten for ar 2016.
Fore faststallandet av placeringsplanen hade styrelsen tagit del
av placeringsdelegationens utldtande om planen.

VER:s placeringsportfélj hade i slutet av 2016 ett marknads-
varde pa 18,8 (17,9) miljarder euro. Vid utgangen av aret bestod
46,0 (49,0) procent av portféljen av ranteplaceringar, 45,0 (43,1)
procent av aktieplaceringar och 8,4 (7,5) procent av dvriga place-
ringar. Derivatens inverkan pa allokeringen i portfoljen var 0,5 pro-
cent.

Placeringsverksamheten gav resultat under rapporteringsaret.
Avkastningen av placeringsportféljen var 6,7 (4,9) procent till
verkligt varde under 2016. Avkastningen har beréknats som ka-
pitalviktad avkastning enligt rekommendationerna av Fl:s och
TELA:s rapporteringsgrupp for placeringar. Fran avkastningen
har man avdragit kostnaderna for placeringsverksamheten, som
uppgick till 7,0 (7,2) miljoner euro ar 2016. Den effektiva genom-
snittliga kostnaden for statsskulden var 1,4 (1,6) procent under
rapporteringsaret. Nettointakterna av placeringsverksamheten till
verkligt varde var 1 189,5 (853,0) miljoner euro.

Sharpe-talet for placeringsportfoljen (exklusive icke-likvida pla-
ceringar) var 0,9 (0,5) och volatiliteten 7,8 (8,3) procent. Portfol-
jens beta (exklusive icke-likvida placeringar) var 1,0 (1,0).

Placeringsdelegationen beddémde utfallet av VER:s placerings-
verksamhet och gav ett utlatande om det. Delegationen konstate-
rade att VER har iakttagit de centrala riktlinjerna i placeringspla-
nen val och bedrivit en framgangsrik placeringsverksamhet ar
2016. VER:s portfolj (exklusive icke-likvida placeringar) foljde
riskmassigt sa gott som exakt sitt jamforelseindex men nadde inte
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riktigt upp till samma avkastning som jamforelseindexet. Delegat-
ionen ansag emellertid att portféljen gav en bra totalavkastning.
Sarskild vikt fastes vid VER:s avkastning pa lang sikt, som kumu-
lativt sett under de senaste fem och tio aren klart éverstiger den
effektiva genomsnittskostnaden for statens skuld.

Placeringsdelegationen noterade i sitt utlatande ocksa det att
2016 var ett sarskilt bra ar for fastighets- och infrastrukturfon-
derna. De likvida ranteplaceringarna och noterade aktierna nadde
inte upp till samma avkastning som sitt jamforelseindex men
nadde ett battre eller lika bra resultat som det i en riskkorrigerad
jamforelse. Riskerna i anslutning till portfljen och dess delportfol-
jer holls mycket begransade med hjalp av riskméatare. Slutligen
konstaterade delegationen att de uppféljda nyckeltalen ger en till-
racklig bild av portféljens avkastnings- och riskutveckling for dess
olika delkomponenter.

1.3.1 RANTEPLACERINGAR

1.3.1.1 LIKVIDA RANTEPLACERINGAR

Den likvida ranteportféljen gav 2016 en avkastning pa 4,0 procent
och hade i slutet av aret ett marknadsvarde pa 8,4 miljarder euro.
Réanteportfoljens duration var hela aret lagre an den neutrala du-
rationen.

Aret bérjade i nervés stamning, men darefter uppvisade rante-
marknaden en mycket positiv utveckling under arets tre forsta
kvartal. Det enda som orsakade en tillfallig 6kning i volatiliteten i
slutet av juni var EU-folkomrdstningen i Storbritannien, men ran-
testegringen blev kortvarig dven i fraiga om de ranteplaceringar
som kénnetecknas av en hogre risk. Under det sista kvartalet
ledde valresultatet i USA till forvantningar pa allt storre finanspo-
litiska stimuleringsatgarder och en radsla for okad protektionism,
vilket aterspeglade sig som svangningar pa rantemarknaden.

ECB beslutade i mars att sénka réntan, uttka vardepappersko-
pen och utvidga képprogrammet ocksa till foretagslan i euro pa
investment grade-niva. Detta stodde i bred utstrackning foretags-
lanemarknaden och statslanen i euroomradet. Storsta delen av
statslanen och en stor del av de 1an som emitteras av féretag med
bra kreditvardighet sjonk till en negativ ranteniva i Europa. Den
rekordlaga rantenivan i euroomradet tkade placerarnas intresse
for tillvaxtmarknaderna, som for 6vrigt gynnades av den ameri-
kanska centralbankens (FED) duvaktiga uttalanden i bdrjan av
aret och det kraftigt stigande oljepriset.

Resultatet i det amerikanska presidentvalet ledde till stigande
rantor, en starkt dollar och en radsla for 6kad protektionism, vilket
belastade framfor allt avkastningen pa tillvaxtmarknadernas dol-
lardenominerade lan under det sista kvartalet. | december fort-
satte den amerikanska och den europeiska centralbanken att g&
skilda vagar i sin penningpolitik, d& ECB forlangde sitt koppro-
gram frén april &tminstone till slutet av december 2017 samtidigt
som FED hojde sin styrranta med 0,25 procent och sin uppskatt-
ning av rantenivaerna under de kommande aren. ECB férkortade
dessutom den aterstdende minimiloptiden for de skuldebrev som



omfattas av den offentliga sektorns kopprogram till ett ar och slo-
pade kravet pa att de vardepapper som kops ska ge en minimiav-
kastning som motsvarar ECB:s depositionsranta. Avkastnings-
skillnaden mellan de amerikanska och de tyska 10-ariga lanen
Okade och blev storre &n vad den har varit pa flera decennier.

Bland VER:s likvida ranteplaceringar stod tillvaxtlandernas 1a-
nemarknader for den basta avkastningen. Alla underportféljer gav
en positiv avkastning. Penningmarknadsportféljen holls évervik-
tad under perioden och statslaneportféljen underviktad. Foretags-
lanen och tillvaxtmarknadernas 1an hélls nara en neutral alloke-
ring med undantag av det sista kvartalet, da tillvaxtmarknaderna
var klart underviktade.

De direkta ranteplaceringarnas andel av hela den likvida rante-
portfélien uppgick vid arets slut till cirka 61,5 (65,5) procent. | slu-
tet av 2016 hade fonden direkta rénteplaceringar i 300 (296) for-
bindelser och andelar i 38 (36) fonder.

1.3.1.2 OVRIGA RANTEPLACERINGAR
VER:s 6vriga ranteplaceringar bestar av placeringar i private cre-
dit-fonder. Fonderna i portféljen ar huvudsakligen kapitalfonder,
och fonderna placerar i icke-likvida 1an.

De icke-likvida lanemarknaderna fortsatte att vaxa i Europa ar
2016. Bankernas minskade férméga att bevilja finansiering har
berort framfor allt de sma och medelstora féretagen utanfér Nor-
den. Portfoljen avkastade 2,4 (7,1) procent under &r 2016, dvs.
mindre &n den malsatta avkastningen for ar 2016. Under arets
lopp gjordes placeringar i tre nya fonder (124 miljoner euro). An-
delen dppna placeringsforbindelser var 199 (121) miljoner euro i
slutet av aret.

| slutet av aret var private credit-placeringarnas vikt i VER:s
portfélj 1,2 (1,2) procent.

1.3.2 AKTIEPLACERINGAR

1.3.2.1 NOTERADE AKTIEPLACERINGAR

Ar 2016 var ett mycket turbulent &r p& aktiemarknaden, men det
slutade anda val for aktieplacerarna. Aktieportfoljen, som
innehéller VER:s borsnoterade aktier och fondandelar, gav en
avkastning pa 9,7 (10,3) procent. Alla delportféljer uppvisade en
positiv avkastning vid arsskiftet, och den basta avkastningen pa
noterade aktier kom frdn Nordamerika.

Ar 2016 bérjade i nervés stamning pa varldens aktiemarknader,
och under de forsta sex veckorna foll kurserna kraftigt pa bred
front. Déarefter foljde emellertid en storskalig aterhamtningsperiod
pa aktiemarknaderna som varade &nda fram till mitten av april. |
maj borjade igen en nervés stamning sprida sig pa aktiemark-
naden, men den kraftigaste marknadsrorelsen bevittnades forst
kring midsommaren i och med EU-folkomrdstningen i Storbritan-
nien. Omrdstningens resultat kom som en stor negativ 6verrask-
ning for marknaden, och under de féljande tva dagarna praglades
finansmarknaden av dagliga, branta svangningar. Aktiemark-
naden aterhamtade sig emellertid forvanansvart snabbt efter

detta, och redan juli blev en mycket bra ménad. D& dessutom ak-
tiemarknaden, i motsats till vad man hade férvantat sig, slutligen
reagerade positivt pa valresultatet i USA blev det ett mycket posi-
tivt slut p& &ret pa aktiemarknaden. Ar 2016 kan de facto i flera
avseenden betraktas som ett ar av stora 6verraskningar.

Aktieportfoljens varde, beréknat enligt marknadsvérdet, steg
fran 7,3 miljarder euro vid arsskiftet till 8,0 miljarder euro. Andelen
direkta placeringar i aktieportfoljen var vid arets slut 30,2 (29,7)
procent, och andelen fondplaceringar var 69,8 (70,3) procent. |
slutet av aret hade VER direkta placeringar i 109 (101) bolag och
andelar i 62 (62) olika fonder.

1.3.2.2 OVRIGA AKTIEPLACERINGAR
VER:s dvriga aktieplaceringar inbegrep i slutet av rdkenskapspe-
rioden placeringar i kapitalfonder och onoterade aktier.

Ar 2016 var ett bra ar for VER:s kapitalfonder. Avkastningen p&
portfoéljen uppgick vid arets slut till 9,0 (18,6) procent. Den goda
avkastningen berodde p& den positiva utvecklingen pa aktiemark-
naden, som aterspeglade sig som hogre varderingsnivaer for port-
foljforetagen och lyckade l6sgoringar. Avkastningen minskade i
viss man till féljd av den kostnadsokning som orsakades av de
nya placeringsforbindelserna (s.k. J-kurveeffekten). Under arets
lopp gjordes placeringar i fyra nya fonder (108 miljoner euro). An-
delen 6ppna placeringsforbindelser var 379 (356) miljoner euro
vid arets slut.

I de onoterade aktieplaceringarna ingadr VER:s placeringar i
SATO Abp och Logicor Oy. Bagge bolagen gav en bra avkastning,
och placeringarna avkastade 11,4 (9,1) procent. Under arets lopp
deltog VER i SATO Abp:s aktieemission.

| slutet av aret stod de 6vriga aktieplaceringarna for 2,4 (2,1)
procent av VER:s portfolj.

1.3.3 OVRIGA PLACERINGAR
VER:s Ovriga placeringar omfattar placeringar i fastighets- och in-
frastrukturfonder samt hedgefonder och riskpremiestrategier.

| fraga om fastighetsplaceringar fortsatte den positiva utveckl-
ingen p& marknaden. Placeringarna gav en bra avkastning i bade
Europa och Asien, och avkastningen for hela aret uppgick till 11,9
(9,5) procent. Under arets lopp gjordes fyra nya fondplaceringar
(154 miljoner euro), och andelen 6ppna placeringsforbindelser var
255 (209) miljoner euro vid arets slut.

Samtliga infrastrukturplaceringar gav en bra avkastning, och
portféljens avkastning steg till 13,8 (11,7) procent tack vare lyck-
ade l6sgoringar och goda dividendintakter. Under arets lopp gjor-
des placeringar i fyra nya fonder (175 miljoner euro). Andelen
oppna placeringsforbindelser var 244 (74) miljoner euro vid arets
slut.

Avkastningen pa hedgefonder fér 2016 var 1,0 (2,5) procent.
Trots att laget sdg lovande ut i borjan av aret blev 2016 ett utma-
nande ar for CTA- och aktiestrategierna, som led av de trendvand-
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ningar som skedde i februari och rotationen mellan de olika sek-
torerna pa aktiemarknaden. Av fonderna klarade sig makrofon-
derna bast, liksom aven den fond som koptes till portféljen under
ar 2016 och som koncentrerar sig pa den asiatiska marknaden.

Avkastningen pa riskpremiestrategier for 2016 var 7,0 procent
(TWR). Aven i frdga om riskpremiestrategierna var 2016 ett svart
ar for aktiemarknadsfaktorerna, medan framfér allt carry- och mo-
mentumstrategierna lyckades val pa valuta- och rantemark-
naderna.

| slutet av 2016 var de dvriga placeringarnas andel av VER:s
hela portfdlj 8,4 (7,5) procent. Portféljens marknadsvarde uppgick
till 1 579 (1 348) miljoner euro. Fastighetsplaceringsfondernas
andel av de placerade medlen var 2,9 (2,7), infrastrukturplace-
ringarnas andel 1,4 (1,6), hedgefondernas andel 3,5 (3,1) och
riskpremiefondernas andel 0,7 (0,2) procentenheter.

1.3.4 ANVANDNING AV DERIVAT

VER anvander sig av valuta-, rante-, aktie- och ravaruderivat i sin
verksamhet. Ar 2016 bestod derivatresultatet till stérsta delen av
valuta- och aktiederivat som anvants i skyddande syfte. VER
skyddar i regel valutarisken i anslutning till sina ranteplaceringar
och 6vriga placeringar fullt ut. | friga om aktierisken tillampades
ett taktiskt skydd ar 2016.

1.4 Analys av bokslutskalkylerna

1.4.1 INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL

VER:s intékter bestar av pensionsavgifterna for de arbetsgivare
och arbetstagare som omfattas av statens pensionssystem och
den darmed jamforbara premieinkomsten samt av avkastningen
pa placeringsverksamheten.

| pensionsavgifter och darmed jamfdrbara inkomster infl6t un-
der hela rékenskapsperioden sammanlagt 1 497,9 (1 659,0) mil-
joner euro, varav 648,2 (721,9) miljoner euro inflét fran statens
ambetsverk och inrattningar, 416,4 (500,7) miljoner euro i form av
andra pensionsavgiftsintakter huvudsakligen frdn kommuner och
universitet samt 380,6 (386,6) miljoner euro i form av arbetstaga-
res pensionsavgifter. Dartill inflét 10,1 (6,8) miljoner euro i arbets-
|6shetsforsakringsavgifter och 42,5 (43,0) miljoner euro i 6verfo-
ringsavgifter.

Pensionsavgiftsintdkterna var sammanlagt 161,1 miljoner euro
mindre &n ar 2015. Minskningen beror pa att den genomsnittliga
pensionsavgiften sjonk fran 26,4 procent ar 2015 till 24,1 procent
ar 2016 och pa att den totala Ionesumman inom statens pensions-
system minskade. Det senare beror i sin tur i hég grad pa perso-
nalminskningar men ockséa pé att flera statliga verk bolagiserats
och overforts till det privata pensionssystemet.

En annan bidragande orsak till att pensionsavgiftsintakterna
minskade avsevart under rakenskapsperioden var att ett fel som
funnits i redovisningssystemet for statens pensionsavgift under
aren 2013-2015 korrigerades. Felet hade uppstatt i samband med
att redovisningssystemet reviderades vid Statskontoret ar 2012.



Det ledde till att statens pensionsavgift var en dryg procentenhet
for hog under de tre namnda aren. Finansministeriet bestamde
hosten 2015 att felet ska korrigeras sd att man sanker statens
pensionsavgift med ett belopp som motsvarar felet, dvs. samman-
lagt 202 miljoner euro, aren 2016-2018. For ar 2016 genomférdes
korrigeringen s& att den genomsnittliga pensionsavgiften sanktes
med cirka 1,1 procentenheter.

Placeringsverksamhetens bokfdringsmassiga nettoresultat ef-
ter de operativa kostnaderna var 568,4 (605,5) miljoner euro. In-
takterna bestod av forsaljningsvinster for aktier och andelar, 240,1
(438,1) miljoner euro, och finansiella intéakter, 591,8 (523,1) miljo-
ner euro. De finansiella intékterna inbegriper réanteintakter, divi-
dender, vinster och forluster, netto, av forséljning av obligationer,
intakter av derivat och andra intakter. Kostnaderna bestod av for-
saljningsforluster for aktier och andelar pa 7,6 (52,4) miljoner euro
och finansiella kostnader pa 248,9 (296,1) miljoner euro. Ned-
skrivningar for finansiella kostnader har bokats fér vardepapper,
derivatforluster och andra finansiella kostnader. Eftersom VER
inte har nagot 1an inkluderar de finansiella kostnaderna inga ran-
tekostnader. En redogorelse for bokforings- och bokslutsprinci-
perna for placeringsverksamheten finns i noterna till bokslutet.

VER:s rorelsekostnader uppgick ar 2016 till sammanlagt 7,0
(7,2) miljoner euro. Av kostnaderna var 3,0 (2,7) miljoner euro
personalkostnader och 4,1 (4,4) miljoner euro andra kostnader.
Som organisation stravar VER efter att ha en s& kostnadseffektiv
verksamhet som mojligt. Rorelsekostnaderna var i forhallande till
fondens véarde 0,04 (0,04) procent. Rakenskapsperiodens in-
taktsaterstod ar 2016 var 2 066,3 (2 264,5) miljoner euro.

1.4.2 BALANSRAKNING

Balansomslutningen for Statens Pensionsfond i slutet av 2016 var
15,0 (14,7) miljarder euro. Den storsta tillgdngsposten i balans-
rakningen ar anlaggningstillgdngar och évriga langfristiga place-
ringar, vilkas varde uppgar till 13,4 (13,5) miljarder euro. VER be-
driver en langsiktig verksamhet med placering av pensionsmedel
i syfte att bereda sig for statens framtida pensionsutgifter. Av
denna anledning upptas langsiktiga placeringar, dvs. aktier, fond-
andelar och obligationer, i tillgdngsgruppen Anlaggningstillgangar
och 6vriga langfristiga placeringar i bokféringen.

| balansrékningen upptas kortfristiga placeringar, dvs. bank-
och foretagscertifikat och depositioner, i tillgangsgruppen Vérde-
papper ing&ende i finansieringstillgdngarna och évriga kortfristiga
placeringar. Bokféringsvardet av dessa uppgick vid arets slut till
1,0 (0,9) miljarder euro.

Overfoéringen av medel till statsbudgeten har varit en central
faktor som reglerat VER:s tillvaxt. Beloppets storlek faststélls i lag
och utgér 40 procent av statens &rliga pensionsutgift. Ar 2016
uppgick det éverforda beloppet till 1 790,2 (2 263,4) miljoner euro.
Ar 2015 inkluderade beloppet den extra éverféring pa 500 miljo-
ner euro som forutsatts enligt undantagslagen. Om man bortser
fran denna extra 6verforing 6kade éverforingen till statsbudgeten

ar 2016 med 26,9 miljoner euro jamfort med ar 2015 som en direkt
foljd av att statens pensionsutgifter 6kade. Fram till slutet av 2016
har sammanlagt 28,5 miljarder euro av VER:s medel dverforts till
statsbudgeten.

Statens pensionsansvar uppgick i slutet av rapporteringsaret till
93,0 (95,7) miljarder euro. Med pensionsansvar avses kapitalvar-
det av de pensionsratter som influtit inom statens pensionsskydd
fore 31.12.2016. Sedan bérjan av 2013 har Keva statt for berak-
ningen av statens pensionsansvar. Fonderingsmalet for VER ar
enligt lag 25 procent av pensionsansvaret. | slutet av 2016 var
fonderingsgraden 20 (19) procent. Placeringsintékterna, pens-
ionsavgiftsintékterna, de medel som overfors till statsbudgeten
samt pensionsansvarets utveckling inverkar pa hur val VER
uppnar sitt fonderingsmal.

1.5 Personalen

VER:s styrelse utnamner verkstéllande direktéren och de direkto-
rer som ar understéllda honom eller henne, och verkstéllande di-
rektdéren utnamner den 6vriga personalen. Ledningens nomine-
rings- och I6nearenden bereds av styrelsens nominerings- och
ersattningsutskott. Juris doktor Timo Viherkenttd var verkstal-
lande direktor for VER. Ledningsgruppen bestod dessutom av
ranteplaceringsdirektor EM Mikko Rasanen, aktieplaceringsdirek-
tér EM Jan Lundberg, placeringsdirektor (6vriga placeringar) PM
Maarit Séaynevirta, direktor for juridiska arenden, jur.kand. Tiina
Tarma, placeringsdirektér (positionsférvaltning) EM Sami Lahti-
nen och fran 30.9 férvaltningsdirektor Seija Kettunen.

| slutet av 2016 hade VER 24 fast anstallda i tjiansteforhallande
(25 &r 2015). | slutet av rapporteringsaret var tre av dessa tjanst-
lediga, och VER hade tva visstidsanstallda personer i tjanstefor-
hallande. Omsattningen bland VER:s fast anstallda personal har
varit obetydlig: Ar 2016 avgick en person med &lderspension.
Samtidigt minskade antalet tjanster vid VER med en.

Av den ordinarie personalen hade hela 87,5 (88,0) procent at-
minstone hogre hdgskoleexamen och de évriga atminstone lagre
hdgskoleexamen. Det fanns ingen skillnad mellan kvinnornas och
méannens utbildningsstruktur. Utbildningsnivan har varit h6g under
hela den tid fonden har varit verksam. VER satsar pa medarbe-
tarnas utbildning och sporrar dem till att uppratthalla och forbattra
sin yrkeskunnighet. VER:s medarbetare ar engagerade i att ut-
veckla sig sjalva och deltar i yrkesutbildning. Férutom kurser om
placeringsmarknaden och placeringsinstrument deltog medarbe-
tarna ar 2016 aven i bland annat forvaltnings- och ekonomikurser.
Aven sprékutbildning erbjods.

VER féljer upp hur personalen trivs pa sin arbetsplats arligen
med hjalp av en VMBaro-enkat. Medeltalet av barometersvaren
under rapporteringsaret var 3,7 (3,6) pa skalan 1-5. Arbetstrivseln
har hela tiden varit hégre vid VER &n i staten i genomsnitt. Ar 2016
uppgick sjukfranvaron till 92 (107) dagar, och i de flesta fallen var
det friga om korta sjukfranvaroperioder pa 1-3 dagar.
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Som arbetsgivare stréavar VER efter att trygga medarbetarnas
och arbetsgemenskapens utveckling och framjar dessutom per-
sonalens arbetshéalsa. Ar 2016 fastes allt mer vikt vid arbetets
flexibiitet. Under rapporteringsaret okade andelen distansarbete.

VER:s foretagshalsovard har organiserats via Mehilainen Oy,
och samarbetet med foretagshalsovarden har utvecklats pa olika
satt. Under rapporteringsaret lat Mehilainen utféra en arbetsplats-
utredning i samband med att verksamhetsplanen for foretagshél-
sovarden sags 6ver. Utredningen visade att tyngdpunkten i verk-
samhetsplanen ocksa under de kommande aren ligger pa att
uppratthalla personalens fysiska och psykiska arbetshélsa.

1.6 Utldtande om utvardering och bekraftelse
géllande den interna kontrollen
1.6.1 INTERN KONTROLL
VER:s ledning svarar for att andamalsenliga verksamhetssatt for
fondens ekonomi och verksamhetens omfattning, innehall och
darmed anknutna risker tillampas och att intern kontroll har
ordnats vid VER. Syftet med den interna kontrollen ar att
sakerstélla att VER:s verksamhet skots effektivt och
andamaélsenligt, att riskhanteringen har organiserats, att
rapporteringen om verksamheten ar palitlig och att alla relevanta
lagar, bestammelser, anvisningar och befogenheter iakttas.
Bestdmmelser om VER:s verksamhet finns i en speciallag om
pensionsfonden. VER:s arbetsordning faststalls av
finansministeriet, som ocksa tillsatter styrelsen och revisorerna
for VER. Styrelsen ansvarar for fonden och ser till att bokféringen,
den interna kontrollen och riskhanteringen organiseras pa ett
andamaélsenligt séatt. Styrelsen faststéller VER:s reglemente,
centrala verksamhetsregler och instruktioner som galler hela
personalen. Dessutom faststaller styrelsen arligen
placeringsplanen och fullmakterna for placeringsverksamheten,
och dvervakar att placeringsverksamheten genomfors. Ledningen
for VER ansvarar for hur placeringsverksamheten genomférs och
rapporterar till styrelsen. Personalens verksamhet dvervakas av
verkstéllande direktoren.

1.6.2 INTERN REVISION

Den interna revisionen hjalper VER att uppna sina mal. VER:s in-
terna revision genomfors av en extern, oberoende tjansteprodu-
cent (PwC Suomi Oy). Styrelsen godkanner den arliga planen for
intern revision, som omfattar den interna revisionens fokusomra-
den och de preliminara revisionsobjekten. Ar 2016 synades deri-
vatprocesserna och avkastningsberakningen som separata revis-
ionsobjekt.

1.6.3 RISKHANTERING

For att sékerstélla en effektiv riskhantering beslutar VER:s sty-
relse varje ar om en riskhanteringsplan fér fonden och, fran och
med ar 2016, i samband med den ocks& om en beredskapsplan
for fonden. Vid VER kontrollerar och utvecklar man kontinuerligt



de olika funktionernas processer aven ur riskhanteringssynvinkel.
| anslutning till detta beslutade styrelsen under rékenskapspe-
rioden att administrationen av VER:s fondplaceringar (rante-, ak-
tie- och hedgefonder) ska koncentreras till en extern servicepro-
ducent for forvaring. Tjansteupphandlingen konkurrensutsattes
under rakenskapsperioden, och servicen tillhandahalls i fortséatt-
ningen av Danske Bank. Servicen tas i bruk under det andra kvar-
talet av 2017.

1.6.4 DEN INTERNA KONTROLLENS OCH DEN DARI INGAENDE
RISKHANTERINGENS ANDAMALSENLIGHET OCH
TILLRACKLIGHET

Utifran de dvervakningséatgarder och riskkartlaggningar samt den
interna revision som VER:s ledning utfort ar VER:s interna kontroll
tillracklig och andamalsenligt ordnad och fyller de mal som fast-
stélls i 69 8 i férordningen om statsbudgeten. Den interna kontrol-
len utvecklas och effektiviseras kontinuerligt p& basis av eventu-
ella observerade brister i dvervakningen och speciellt enligt de
atgardsrekommendationer som den interna revisionen lagger
fram.
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STATENS PENSIONSFONDS INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL

1.1-31.12.2016

VERKSAMHETSINTAKTER
Ovriga verksamhetsintékter
Forsaljningsvinst pa aktier och andelar

Intakter av pensionsavgifter fran statens ambetsverk och inrattningar

Ovriga intékter av pensionsavgifter
Arbetstagarnas pensionsavgifter
Intékter av arbetsloshetsforsakringsavgifter

KOSTNADER FOR VERKSAMHETEN
Material, férnddenheter och varor

Inkdp under rakenskapsperioden
Personalkostnader
Hyror
Inkdp av tjanster
Ovriga kostnader

Ovriga kostnader

Forsaljningsforluster pa aktier och andelar

Avskrivningar
ATERSTOD |
FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
Finansiella intakter
Finansiella kostnader
ATERSTOD |
OVERFORINGSEKONOMINS INTAKTER OCH KOSTNADER
Intakter
Overgangsavgifter

ATERSTOD IlI

RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD

240 069 715,86
648 227 569,64
416 394 097,84
380 638 025,19

10 145 075,29

66 514,31

2 965 481,73
305 008,85
3 441 247,68

249 320,74
7 632 957,73
4 923,31

591 838 379,56
-248 868 237,56
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1695 474 483,82

-14 665 454,35

1680 809 029,47

342 970 142,00

2023779171,47

42 540 239,51

2 066 319 410,98

2 066 319 410,98

1.1-31.12.2015

438 105 203,51
721 877 744,21
500 692 238,67
386 607 634,63

6 804 044,71

78 807,33

2 736 387,32
303 557,27
3777 916,01

280 446,99
52 417 696,93
4923,31

523 095 278,63
-296 060 740,25

2 054 086 865,73

-59 599 735,16

1994 487 130,57

227 034 538,38

2 221521 668,95

43 016 807,92

2 264 538 476,87

2 264 538 476,87



STATENS PENSIONSFONDS BALANSRAKNING

AKTIVA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

MATERIELLA TILLGANGAR

Inventarier

VARDEPAPPER INGAENDE | ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA
PLACERINGAR

Kdp av obligationer i euro
Ovriga langfristiga placeringar i euro
Kdp av obligationer i valuta

Ovriga langfristiga placeringar i valuta

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR SAMMANLAGT

OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR

LANGFRISTIGA FORDRINGAR

Langfristiga fordringar

KORTFRISTIGA FORDRINGAR
Resultatregleringar

Ovriga kortfristiga fordringar

VARDEPAPPER INGAENDE | FINANSIERINGSTILLGANGARNA OCH OVRIGA KORTFRIS-
TIGA PLACERINGAR

Kdp av obligationer i euro

Kop av obligationer i valuta

KASSA, BANKTILLGODOHAVANDEN OCH OVRIGA FINANSIERINGSMEDEL

Ovriga bankkonton

OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR SAMMANLAGT

AKTIVA SAMMANLAGT
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31.12.2016

2929 614 813,98
6 998 850 498,48

875 020 114,78
2 638 707 454,86

147 730 635,69
42 229 864,82

570 369 201,04
400 207 145,17

VER:S BOKSLUT 2016

9 640,56

13 442 192 882,10

13 442 202 522,66

10 000,00

189 960 500,51

970 576 346,21

402 046 668,90

1562 593 515,62

15 004 796 038,28

31.12.2015

3391 038 189,61
6 679 456 040,49
1 038 506 398,01
2394 196 077,70

173 097 797,60
40 469 657,70

752 727 093,68
99 965 159,60

14 563,87

13 503 196 705,81

13 503 211 269,68

329 822,99

213 567 455,30

852 692 253,28

139 135 660,81

1205725 192,38

14 708 936 462,06



PASSIVA 31.12.2016 31.12.2015

EGET KAPITAL

Fondens kapital -26 680 484 066,47 -24 417 112 384,19
Férandring av kapitalet under tidigare rékenskapsperioder 41 385 187 426,41 39 120 648 949,54
Budgettverforingar -1 790 247 373,52 -2 263 371 682,28
Réakenskapsperiodens intakts-/kostnadsaterstod 2 066 319 410,98 14 980 775 397,40 2 264 538 476,87 14 704 703 359,94

FRAMMANDE KAPITAL

KORTFRISTIGT

Leverantdrsskulder 207 694,14 211 893,85

Poster som ska redovisas vidare 116 677,36 114 851,11

Passiva resultatregleringar 7 150 795,22 2 051 832,36

Ovriga Kkortfristiga skulder 16 545 474,16 24 020 640,88 1 854 524,80 4 233 102,12

FRAMMANDE KAPITAL SAMMANLAGT 24 020 640,88 4 233 102,12

PASSIVA SAMMANLAGT 15 004 796 038,28 14 708 936 462,06
10
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STATENS PENSIONSFONDS FINANSIERINGSANALYS

1.1-31.12.2016

1.1-31.12.2015

EGEN VERKSAMHET

Forsaljning av tjanster, hyror, brukserséattningar och évriga verksamhetsintakter

Ranteintakter och intaktsforing av vinst
Utgifter for kdp av varor och tjanster
Personalutgifter

Ovriga utgifter

KASSAFLODE FOR EGEN VERKSAMHET

OVERFORINGSEKONOMIN
Overfoéringsekonomins intékter
OVERFORINGSEKONOMINS KASSAFLODE

INVESTERINGAR

Placeringar i vardepapper *)
Forsaljningsvinster pa placeringar
Beviljade 1an **)
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

FINANSIERING

Andring av eget kapital

Andring av skuld
FINANSIERINGENS KASSAFLODE

ANDRING AV LIKVIDA MEDEL

LIKVIDA MEDEL 1.1
LIKVIDA MEDEL 31.12

*) De finansiella kostnaderna beaktas i punkten placeringar i vardepapper.

**) Beviljade 1an innehaller &ndringen av rante- och kallskattefordringar relaterade till placeringar.
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1 470 564 507,07
602 045 820,36
-3921 987,11

-2 942 216,37
-144 304,18

2 065 601 819,77

42 540 239,51
42 540 239,51

-187 633 255,02
232 436 758,13
-1 440 384,13
43 363 118,98

-1 790 247 373,52
19 537 296,28
-1 770710 077,24

380 795 101,02

991 827 914,09
1372623 015,11

1620 904 970,39
538 474 059,43
-4 450 590,40

-2 690 113,35
-199 132,60

2 152 039 193,47

43 016 807,92
43 016 807,92

-664 430 277,34
385 687 506,58

4 497 708,06
-274 245 062,70

-2 263 371 682,28
-6 869 077,86
-2 270 240 760,14

-349 429 821,45

1341 257 735,54
991 827 914,09



BILAGORNA TILL BOKSLUTET

Bilaga 1 till Statens Pensionsfonds
bokslut: Principer for upprattande av
bokslut och uppgifternas jamforbarhet

Bokslutet for Statens Pensionsfond uppréattas med iakttagande
av lagen och férordningen om statsbudgeten samt finansmi-
nisteriets och statskontorets foreskrifter och anvisningar. Intakts-
och kostnadskalkylen, balansrékningen, finansieringsanalysen
och noterna har uppgjorts i enlighet med den foreskrift som fi-
nansministeriet utfardat 19.1.2016 (TM 1602) gallande scheman
for bokslutet for statliga fonder utanfor budgeten och de uppgif-
ter som ska ingd i bilagorna till bokslutet.

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

Statens Pensionsfonds bokféring skots av Servicecentret for sta-
tens ekonomi- och personalférvaltning (Palkeet). Vardepappers-
bokforingen skéts av OP Kapitalforvaltning Ab och bokféringen
av pensionsavgiftsintékterna av Keva. Bagge delbokforingar fors
maénatligen in i VER:s huvudbokféring i Palkeet.

Uppgifterna for bokslutsaret ar jamférbara med féregédende
ars uppgifter.

2) Valutakurs som anvéants vid omvandling av
fordringar och skulder samt dvriga foérbindelser i
utlandsk valuta till euro

Likvida medel, bankfordringar, évriga finansiella tillgangar samt
kortfristiga fordringar och skulder i utlandsk valuta har omvand-
lats till euro enligt den kurs som Europeiska Centralbanken
(ECB) publicerade péa arets sista bankdag.

Valuta ECB:s kurs 31.12.2016
USD (US-dollar) 1,0541
JPY (japanska yen) 123,40
GBP (engelska pund) 0,8562
SEK (svenska kronor) 9,5525
DKK (danska kronor) 7,4344
CHF (schweiziska franc) 1,0739
NOK (norska kronor) 9,0863

Statens Pensionsfonds l&ngfristiga placeringar i utlandsk valuta
ingér i anlaggningstillgdngarna. Placeringarna har i regel varde-
rats till valutakursen vid anskaffningstidpunkten med undantag
av de valutadenominerade placeringar vars bokforingsvarde har
sankts.

3) Varderings- och periodiseringsprinciper och -
forfaranden som tilldampats vid upprattandet av
bokslutet

BOKFORINGSVARDET PA LANGFRISTIGA PLACERINGAR
Statens Pensionsfond bedriver en langsiktig verksamhet med
placering av pensionsmedel i syfte att bereda sig for statens
framtida pensionsutgifter. Darfér upptas langsiktiga placeringar,
dvs. aktier, fondandelar och obligationer, i tillgangsgruppen An-
laggningstillgdngar och 6vriga langfristiga placeringar i bokfo-
ringen.

Aktier och fondandelar upptas i balansréakningen i huvudsak
till beloppet av de rorliga utgifter som orsakas av anskaffningen.
Obligationer upptas i balansrakningen till den periodiserade an-
skaffningsutgiften, varvid skillnaden mellan obligationens nomi-
nella varde och anskaffningsutgiften (emissionsdifferensen) pe-
riodiseras sdsom ranteintakt eller minskning av denna under
obligationens 16ptid. Motposten anges som minskning eller 6k-
ning av anskaffningsutgiften.

Placeringarnas anskaffningsutgift raknas med tillampande av
medelpriset.

BOKFORINGSVARDET PA KORTFRISTIGA PLACERINGAR

| balansrakningen upptas kortfristiga placeringar, dvs. bank- och
foretagscertifikat och depositioner, i tillgangsgruppen Vardepap-
per ingdende i finansieringstillgdngarna och 6vriga kortfristiga
placeringar. Bank- och foretagscertifikat upptas till den periodi-
serade anskaffningsutgiften och depositioner till den ursprung-
liga anskaffningsutgiften.

BOKFORINGSVARDET PA ANDRA TILLGANGAR AN PLACE-
RINGAR

Immateriella tillgangar samt maskiner, utrustning och inventarier
upptas i balansrakningen till anskaffningsutgiften minskat med
avskrivningar enligt plan.

BOKFORINGSVARDET PA FORDRINGAR

Fordringar upptas i balansrékningen till det nominella vardet el-
ler till ett sannolikt varde som &r permanent lagre an det nomi-
nella vardet.

UPPSKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR
VER:s placeringstillgdngar varderas normalt till anskaffningspri-
set i enlighet med statens bokfdringsforeskrifter.
12
VER:S BOKSLUT 2016

Langfristiga placeringar hér till anlaggningstillgangarna. Dar-
for gors inga nedskrivningar med anledning av kursfluktuationer,
savida vardeminskningen inte kan anses vara bestaende och va-
sentlig. Nedskrivningar bokades for férsta gangen i bokslutet for
ar 2008 och darefter i boksluten for aren 2009-2015. | bokslutet
for ar 2016 har nedskrivningar for finansiella kostnader bokats
till ett belopp av totalt 5 248 710,97 euro fér sddana vardepapper
vars marknadsvarde 31.12.2016 var mer &n 50 procent lagre &n
bokféringsvardet.

Enligt ett utldtande av Statens bokféringsnamnd ar det inte
forenligt med god bokféringssed i statsbokforingen att aterfora
en nedskrivningsavskrivning p& anskaffningsutgiften for langfris-
tiga placeringar.

Det ar mojligt att gora en uppskrivning pa placeringarna, for-
utsatt att vardepapprets sannolika overlatelsepris ar bestadende
vasentligt hogre an anskaffningsutgiften. Inga uppskrivningar
har gjorts.

PLACERINGARNAS VERKLIGA VARDE

Som verkligt varde pa aktier och fondandelar samt obligationer
som noteras pa den officiella vardepappersborsen eller som i
ovrigt ar foremal for offentlig handel har anvants den sista under
fortlopande handel noterade kdépkursen pa bokslutsdagen. Om
bokslutsdagen inte ar en bérsdag har man anvant motsvarande
kurs dagen innan. Penningmarknadsplaceringar har varderats
utifrdn euribornoteringarna pa manadens sista bankdag.

Som verkligt varde pa andelar i placeringsfonder har man an-
vant det varde pa fondandelen som fondbolaget meddelat pa
arets sista varderingsdag. Som verkligt varde pa kapitalfonds-
placeringar har man anvant ett varde som utraknats pa basis av
det varde pa fondandelen som fonden senast meddelat.

Placeringar i utlandsk valuta har varderats i den lokala valu-
tan, och varden i utlandsk valuta omréknas i euro enligt Europe-
iska centralbankens medelkurs pa den sista bankdagen i mana-
den.

DERIVAT
Under rékenskapsperioden har VER anvént aktie-, réante- och
valutaderivat samt swappar. | bokféringen och bokslutet har de-
rivaten delats in i skyddande och icke-skyddande derivat enligt
anvandningsandamal. Valutaderivaten har behandlats som
skyddande och de 6vriga derivaten huvudsakligen som icke-
skyddande derivat. Resultaten av alla stdngda och forfallna de-
rivat har bokforts till fullt belopp som resultatpaverkande. Vid tid-
punkten for bokslutet har ocksa orealiserade vardeférandringar
pa 6ppna, icke-skyddande derivat bokforts som resultatpaver-
kande.

| noterna till bokslutet har de 6ppna derivatavtalen varderats
till marknadsvarde pa bokslutsdagen eller, om sadant saknas, till



ett verkligt varde som uppskattats av utomstaende parter. Kon-
tanter som getts som sékerhet for derivatavtal har upptagits i ba-
lansrakningen som fordran. De ansvar som foljer av derivatavtal
och de sékerheter som stallts for derivathandel specificeras i no-
terna (bilagorna 10.4 och 10.5).

OMKOSTNADER OCH PENSIONSAVGIFTSINTAKTER

Siffrorna i Intékts- och kostnadskalkylen, Pensionsavgiftsintak-
terna fr&n statens ambetsverk och inrattningar samt Ovriga
pensionsavgiftsintdkter anges med avdrag for omkostnader.
Omkostnaderna baserar sig pa lagen om statens pensioner, och
de har betalats till den kommunala pensionsanstalten. Beloppet
av omkostnaderna faststalls arligen av finansministeriet, och det
tacker verkstéllandet av pensionsskyddet. Ar 2016 var omkost-
nadsbeloppet sammanlagt 18,1 miljoner euro, och ar 2015 var
det 21,2 miljoner euro.

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

Statens Pensionsfond har inga justeringar som hanfor sig till ti-
digare ar.

5) Redogdrelse for de vasentligaste transaktionerna
efter bokslutsaret till den del som de inte uppges i
verksamhetsberattelsen

Statens Pensionsfond kanner inte till ndgon vasentlig transakt-
ion efter bokslutsaret.

Bilaga 2 till Statens Pensionsfonds
bokslut: Utfallet av dispositionsplanen for
fondens medel eller av budgeten som
faststallts for fonden

I lagen om statens pensionsfond faststélls att det fran fonden
arligen ska overforas till statsbudgeten ett belopp som utgér 40
procent av statens arliga pensionsutgift.

| budgeten for &r 2016 hade man budgeterat som en éverfo-
ring frdn Statens Pensionsfond ett belopp pa 1 784
620 000,00 euro, och som slutlig éverféring till budgeten fast-
stalldes ett belopp pa 1 790 247 373,52 euro
(= 0,40 x 4 475 618 433,79 euro).
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Bilaga 3 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Specifikation av personalkostnaderna

2016 2015

Personalkostnader 2513787,18 2 261 028,88
Loner och arvoden 2 245 343,36 2100 957,01
Resultatbaserade poster *) 268 443,82 160 071,87
Lonebikostnader 451 694,55 475 358,44
Pensionskostnader 401 267,59 418 732,68
Ovriga lénebikostnader 50 426,96 56 625,76
Sammanlagt 2 965 481,73 2 736 387,32

Naturaférmaner 55 220,05 51 826,10
Ledningen 14 895,55 13 668,72
Ovrig personal 40 324,50 38 157,38
Semesterldneskuld 465 965,44 445 117,51

*) De resultatbaserade posterna inkluderar resultatpremier till ett belopp av 96 293,14 euro for ar 2015
och 172 150,68 euro for &r 2016. En del av grunderna for 2015 ars resultatpremier faststélldes forst efter
att bokslutet for aret i fraga fardigstallts, och darfér har en resultatpremiepost som motsvarar dessa
bokforts for &r 2016. Resultatpremierna for ar 2016 upptas som reserveringar i bokslutet. VER:s styrelse
beslutar om resultatpremierna for 2016 pa varen 2017, da alla jamforelseuppgifter som behovs for
utrakningen av premierna finns att tillga.
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Ledningens I6ner och arvoden samt resultatbaserade poster

VER:s ledningsgrupp bestar av verkstallande direktéren, placeringsdirektorerna och direktéren for
juridiska arenden (till 1.10.2016 aven forvaltningsdirektoren). Stéallféretradare for verkstallande
direktéren Timo Viherkentté ar placeringsdirektdr Maarit Saynevirta. Nominerings- och l6neéren-
den som galler verkstéallande direktdren och den 6vriga ledningen behandlas av styrelsens nomi-
neringsutskott och besluten fattas av VER:s styrelse.

Loner och resultatpremier till ledningsgruppen ar 2016

Verkstéallande direktoren 231 542,89
Ranteplaceringsdirektéren 131 189,50
Aktieplaceringsdirektoren 140 462,67
Placeringsdirektoren (6vriga placeringar) 140 682,56
Placeringsdirektoren (positionsférvaltning) 132 959,22
Direktdren for juridiska arenden 121 162,31
Forvaltningsdirektéren 49 644,84

VER har sedan 2001 tillampat en modell med resultatpremier som baserar sig pa
placeringsverksamhetens framgang. | enlighet med finansministeriets direktiv kan den arliga
resultatpremien motsvara hogst tvd manaders 16n. Resultatpremien betalas under de tva ar som
foljer pa det &r da den faststallts. Ledningsgruppens léner och arvoden inkluderar resultatpremier
for 2015 som betalats ar 2016 till ett sammanlagt belopp pa 57 396,03 euro, av vilket verkstallande
direktérens andel var 16 029,59 euro.

Finansministeriet beslutar om manadsarvodet till VER:s styrelseledamoter. Manadsarvodena ar
1 500 euro till ordféranden, 1 250 euro till vice ordféranden samt 750 euro till ledamoterna och
experterna. Ersattare far manadsarvode (750 euro) endast for de manader da de deltar i moten.
VER:s styrelse fattar beslut om arvodena till placeringsdelegationen. Métesarvodet for
ordféranden for placeringsdelegationen ar 400 euro, och medlemmarnas métesarvode ar 300
euro. Styrelsens och placeringsdelegationens mdétesarvoden uppgick till sammanlagt 89 985,00
euro.

Ovriga formaner

VER:s ledning och personal har haft mobiltelefonsférman samt lunch-, kultur- och arbetsresesed-
lar.

Ledningen eller personalen omfattas inte av pensionsarrangemang som avviker fran statens pens-
ionsskydd.
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Bilaga 4 till Statens Pensionsfonds bokslut: Grunderna for avskrivningar enligt plan och andringarna i dem

Tillgadngsgrupp Avskrivningsmetod Avskrivningstid ar Arlig avskrivning, % Restvarde € eller %
Kopta ICT-program Jamna avskrivningar 8 33,3 0%
Ovriga utgifter med lang verkningstid Jamna avskrivningar 5 20 0%
Datorutrustning och kringutrustning Jamna avskrivningar 8 33,3 0%
Kontorsmaskiner och anordningar Jamna avskrivningar 5 20 0%
Kommunikationsutrustning Jamna avskrivningar 8 33,3 0%
Telefoncentraler och 6vrig kommunikationsutrustning Jamna avskrivningar 5 20 0%
Ovriga maskiner och anlaggningar Jamna avskrivningar 5 20 0%
Inventarier Jamna avskrivningar 6 16,67 0%

Avskrivningarna enligt plan har beréknats enligt enhetliga principer vid Statens Pensionsfond och som jamna avskrivningar enligt anlaggningstillgdngarnas ekonomiska livstid p& det ursprungliga
anskaffningspriset.

Avskrivningstiderna har inte andrats fran aret innan.
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Bilaga 5 till Statens Pensionsfonds bokslut: Avskrivningar av anlaggningstillgangar och évriga utgifter med lang verkningstid

Materiella tillgangar

Anskaffningsutgift 1.1.2016

Okningar

Minskningar

Anskaffningsutgift 31.12.2016
Ackumulerade avskrivningar 1.1.2016
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar

Avskrivningar enligt plan under rékenskapsperioden

Avskrivningar avvikande fran planen under rakenskapsperioden

Nedskrivningar under rakenskapsperioden
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2016
Uppskrivningar

Bokféringsvéarde 31.12.2016

Vardepapper ingaende i anlaggningstillgangar och

ovriga langfristiga placeringar

Obligationer i euro

Ovriga langfristiga
placeringar i euro

Inventarier
29 498,54
0,00

0,00

29 498,54
-14 934,67
0,00

-4 923,31
0,00

0,00

-19 857,98
0,00

9 640,56

Obligationer i valuta

Langfristiga placeringar i
valuta

Sammanlagt
29 498,54
0,00

0,00

29 498,54
-14 934,67
0,00

-4 923,31
0,00

0,00

-19 857,98
0,00

9 640,56

Sammanlagt

Anskaffningsutgift 1.1.2016

Okningar

Minskningar

Anskaffningsutgift 31.12.2016
Ackumulerade avskrivningar 1.1.2016
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar

Avskrivningar enligt plan under rékenskapsperioden

Avskrivningar avvikande fran planen under
rakenskapsperioden

Nedskrivningar under rakenskapsperioden
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2016
Uppskrivningar

Bokféringsvéarde 31.12.2016

3 391 038 189,61
3 525 865 758,12
-3 987 289 133,75
2929 614 813,98
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
2929 614 813,98

6 873 536 401,42
1187 477 371,17
-870 244 065,00
7190 769 707,59
-194 080 360,93
7 409 862,79
0,00

0,00

-5 248 710,97
-191 919 209,11
0,00

6 998 850 498,48
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1 038 506 398,01
588 179 565,87
-751 665 849,10
875 020 114,78
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

875 020 114,78

2419120 188,49
675 120 239,41
-444 563 363,75
2 649 677 064,15
-24 924 110,79
13 954 501,50
0,00

0,00

0,00

-10 969 609,29
0,00

2 638 707 454,86

13 722 201 177,53
5976 642 934,57
-6 053 762 411,60
13 645 081 700,50
-219 004 471,72
21 364 364,29
0,00

0,00

-5 248 710,97
-202 888 818,40
0,00

13 442 192 882,10



Bilaga 6 till Statens Pensionsfonds bokslut:

Finansiella intakter

Finansiella intakter och kostnader

Rantor pa fordringar i euro

Rantor pa fordringar i valuta

Emissions-, kapital- och kursdifferenser for fordringar
Dividender

Ovriga finansiella intakter

Finansiella intakter sammanlagt

Finansiella kostnader

46 542 444,78
34 667 746,41
127 850 325,79
108 444 212,44
274 333 650,14
591 838 379,56

58 345 756,18
47 720 875,19
98 980 921,04
107 506 170,99
210 541 555,23
523 095 278,63

Foérandring 2016-2015

-11 803 311,40
-13 053 128,78
28 869 404,75

938 041,45
63 792 094,91
68 743 100,93

Foérandring 2016-2015

Kontoavdrag for placeringar och lanefordringar
Ovriga finansiella kostnader

Finansiella kostnader sammanlagt

Netto

Bilaga 7 till Statens Pensionsfonds bokslut:

Inga lan har beviljats ur Statens Pensionsfond.

-5 248 710,97
-243 619 526,59
-248 868 237,56

342 970 142,00

Lan som beviljats ur fonden
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-25 104 830,43

-270 955 909,82
-296 060 740,25

227 034 538,38

19 856 119,46
27 336 383,23
47 192 502,69

115 935 603,62



Bilaga 9 till Statens Pensionsfonds bokslut: Finansiella poster och skulder i balansrakningen

31.12.2016

Vaxlande ranta 1-5

Fast ranta 1-5 ar

Sammanlagt

Finansiella poster bland aktiva
Obligationer i euro

Ovriga langfristiga placeringar i euro
Ovriga placeringar i valuta

Ovriga kortfristiga placeringar i euro

Samlingskontofordran pa staten

Kassa, banktillgodohavanden och andra
finansieringstillgangar

Sammanlagt

*) Av aktier och fondandelar i euro och valuta

Statens Pensionsfond har inga skulder.

Under 1 ar

351 698 184,62
0,00

989 933,79
0,00

0,00

0,00

352 688 118,41

ar

996 438,08
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

996 438,08

Over 5 ar

0,00
6 998 850 498,48 *)
2 638 707 454,86 *)
0,00
0,00

0,00

9 637 557 953,34

42

VER:S BOKSLUT 2016

Under 1 ar

63 764 518,91
0,00

408 172 049,24
570 369 201,04
0,00

410 166 668,90

1452 472 438,09

1368 877 224,25
0,00

117 768 284,93
0,00

0,00

0,00

1 486 645 509,18

Over 5 ar

1144 278 448,12
0,00

748 296 991,99
0,00

0,00

0,00

1892 575 440,11

2929 614 813,98
6 998 850 498,48
3913934 714,81
570 369 201,04
0,00

410 166 668,90

14 822 935 897,21



Bilaga 10 till Statens Pensionsfonds bokslut: Statsborgen och -garantier samt dvriga ansvarsforbindelser

Bilaga 10.1: Beviljade borgensfdérbindelser och garantier

Statens Pensionsfond har inte beviljat borgensforbindelser eller garantier.

Bilaga 10.2: Ansvarsforbindelser

31.12.2016 31.12.2015

EUR eller verbal forklaring

Ansvar for skade- och forsakringsersattningar

Statens pensionsansvar

Med pensionsansvar avses kapitalvardet av de pensionsratter som influtit inom statens pensions-
skydd fore 31.12.2016. Rantan vid diskontering av kapitalvardet pa pensionsratter ar 2,7 %, som
antas vara en realranta som overstiger framtida andringar i inkomstnivan och indexhgjningarna av
pensioner. | fraga om pensionsratt som influtit under oaviénade perioder har kapitalvardet beraknats
pé statens uppskattade kostnadsandel av utgiften for de oavionade perioderna. Pensionsansvaret
31.12.2016 anges pa indexnivan for ar 2016.

Pensionsansvaret 31.12.2016 baserar sig pa berakningen av kapitalvardet av influtna pensions-
ratter pa individniva fram till 31.12.2015, utdkat med en uppskattning av det nya ansvar som uppstatt
under 2016 och med avdrag for det frigjorda ansvaret (pensionsutgiften) med beaktande av rantan.

| berékningen av pensionsansvaret har man infort den nya mortalitetsgrunden, som minskar sta-
tens pensionsansvar, berdknat pa individniva, med cirka 900 miljoner euro. Pensionsansvaret pa
individniva 31.12.2015 ar utifran den nya mortalitetsgrunden cirka 93,2 miljarder euro. | samband
med en kontrollrakning har man i materialet fér beréakningen av pensionsansvaret pa individniva
31.12.2014 upptackt fel som lett till att pensionsansvaret 31.12.2015 i bokslutet for 2015 6kade med
cirka 1 300 miljoner euro.

Statens Pensionsfonds medel anvands inte direkt till att betala ut pensioner, utan pensionerna
inom statens pensionssystem betalas ur de anslag som reserverats i statsbudgeten. Bestammelser
om det belopp som arligen ska overforas fran Statens Pensionsfond till statsbudgeten i syfte att
jamna ut statens pensionsutgifter finns i lagen om statens pensionsfond (1297/2006).

93 000 000 000,00

43

Forandring 2016-2015

95 700 000 000,00 -2 700 000 000,00

Vardet pa de tillgdngar som utgér tackning for pensionsansvaret 31.12.2016 var 18 883 568
392,47 euro varderat till marknadspris. Dessa tillgdngar bestar av placeringsportfoljen varderad till
marknadspris, kort- och langfristiga fordringar, kortfristigt frammande kapital samt banktillgodoha-
vanden. | vardet pa de tillgdngar som utgér tackning for pensionsansvaret har &ven beaktats samt-
liga 6ppna derivatavtal till verkligt varde. Den otackta andelen av pensionsansvaret uppgick till cirka
74,1 miljarder euro.

De viktigaste forfattningarna som ansvaret baserar sig pa ar pensionslagen for den offentliga sek-
torn (81/2016) och lagen om inférande av pensionslagen for den offentliga sektorn (82/2016).

Helsingfors 6.2.2017

Roman Goebel
Aktuariechef
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Bilaga 10.4: Ansvarsforbindelser relaterade till derivatavtal

VER anvander sig av valuta-, rante-, aktie- och ravaruderivat i sin verksamhet. | bokforingen och
bokslutet har derivaten delats in i skyddande och icke-skyddande derivat enligt anvandningséan-
damal. Valutaderivaten har behandlats som skyddande och de 6vriga derivaten huvudsakligen
som icke-skyddande derivat. Resultaten av alla stangda och forfallna derivat har bokforts till fullt
belopp som resultatpaverkande. | bokslutet har ocksa orealiserade vardeforandringar pa éppna,
icke-skyddande derivat bokforts som resultatpaverkande.

Vardena och de verkliga vardena pa vid bokslutstidpunkten 6ppna valuta- och rantederivatav-
tals referenstillgdngar anges nedan. Avtalen varderats till marknadsvarde pa bokslutsdagen el-
ler, om sadant saknas, till ett verkligt varde som uppskattats av utomstaende parter.

Skyddande 31.12.2016 31.12.2015
Valutaterminsavtal

Referenstillgdngarnas varde 1951 140 811,31 1634 392 369,45

Avtalens verkliga varde 9 223 152,12 -7 640 410,95
Valutaoptioner

Referenstillgdngarnas varde 636 303 315,84 399 089 473,23

Avtalens verkliga varde -2 646 675,74 310 135,92
Icke-skyddande 31.12.2016 31.12.2015
Aktiefuturer

Referenstillgdngarnas varde 18 160 537,94 0,00

Avtalens verkliga varde 0,00 0,00
Aktieoptioner

Bilaga 10.5: Stallda sékerheter

Stallda sékerheter for derivathandel 31.12.2016
Véardepapper 8 400 000,00
Kontanta sakerheter 8 120 000,00
Sammanlagt 16 520 000,00

Bilaga 10.6: Ovriga flerériga ansvarsforbindelser

Penningbehov
2018
sammanlagt

Penningbehov Penningbehov

Utgifter 2016 2017 2018

Hyra for kontorsloka-

ler 284 559,94 291 400,57 248 633,35 540 033,93

Referenstillgdngarnas varde
Avtalens verkliga varde
Rantefuturer
Referenstillgdngarnas varde
Avtalens verkliga varde
Ranteswappar
Referenstillgdngarnas varde
Avtalens verkliga varde

Kreditriskswappar pa indexniva
(Credit Default Swap)

Referenstillgdngarnas varde

Avtalens verkliga varde

Totalavkastningsswappar (Total Return Swap)

Referenstillgdngarnas varde

Avtalens verkliga varde

82 263 008,11
-535 700,00

245 368 917,32
0,00

323 275 021,35
-1 780 543,73

10 000 000,00
545 903,30

94 918 145,20
-365 753,01

11 507 934,72
-10 700,00

0,00
0,00

80 000 000,00
-854 513,01

0,00
0,00

50 000 000,00
-388 955,21
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Bilaga 11 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Fonderade medel i balansrakningen

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel i balansrékningen.

Bilaga 12 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Fonderade medel som inte ingar i balansrakningen

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

Bilaga 13 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Forandringar i skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.

Bilaga 14 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Maturitetsfordelning och duration avseende skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.
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Bilaga 15 till Statens Pensionsfonds bokslut:
liga uppgifter

Riskhantering

1. Riskhantering som en del av den interna kontrol-
len

Med riskhantering, som utgér en del av den interna kontrollen,
avses att identifiera, beddma och begransa vasentliga risker
som orsakas av VER:s verksamhet eller den externa operativa
miljon och att kontrollera dessa pa lang sikt. Genom den interna
kontrollen stravar man ocksa efter att minimera risker som inte
kan férutses och sakerstélla en effektiv, ekonomisk och tillforlitlig
verksamhet.

For vasentliga funktioner har VER skriftligt faststéllda rutiner och
maél som foljs upp fortlopande.

VER analyserar sin verksamhetsmiljo ur tre perspektiv: pla-
ceringsverksamheten, organisationshanteringen och den féran-
derliga omvarlden. Vilka metoder som anvéands for att hantera
identifierade risker beror pa huruvida riskerna ar 6nskvéarda eller
icke-6nskvarda och huruvida de &r kompenserade eller icke-
kompenserade. Riskhanteringen bestar av bade en kvalitativ
riskhanteringsplan och en kvantitativ riskanalys genom kontinu-
erlig riskkalkylering och stresstest av portfljen.

2. Organisering, ansvar och rapportering av riskhan-
teringen

Finansministeriet ansvarar for den allménna styrningen och till-
synen 6ver VER, och ministeriet har ratt att utfarda allmanna fo-
reskrifter om organiseringen av fondens forvaltning, ekonomiad-
ministration och  placeringsverksamhet.  Finansministeriet
tillsatter VER:s styrelse for en mandatperiod pa tre ar och bevil-
jar dess ledamoéter ansvarsfrinet. Finansministeriet tillsatter
ocksad VER:s revisorer. Rapporteringen av VER:s verksamhet in-
gar i den verksamhetsberéttelse dver forvaltningsomrédet som
finansministeriet dverlamnar till riksdagen.

Enligt VER:s arbetsordning ar det styrelsens uppgift att bl.a.
styra fondens placeringsverksamhet, fatta beslut om fondens
placeringsprinciper och godkénna en placeringsplan. En place-
ringsdelegation har utndmnts som stod for beslutsfattandet om
VER:s styrelses placeringsplan. Delegationen bestar av sakkun-
niga inom placeringsbranschen och ansedda ekonomiexperter.
Styrelsen faststaller riskhanteringsplanen varje ar och fran ar
2016 aven en beredskapsplan i anslutning till den. Styrelsen be-
domer den interna kontrollen genom att folja den interna och ex-
terna revisionens arbete och fa tillgang till tillsynsrapporter. Sty-
relsen godkanner ocksd VER:s interna verksamhetsregler,
inklusive insider- och handelsreglerna och verksamhetsprinci-
perna gallande konfliktsituationer. Styrelsen far manatligen en

Ovriga kompletterande uppgifter som &ar nédvandiga for lamnande av riktiga och tillrack-

rapport om placeringsportfoljens allokering, avkastning och ris-
ker.

Verkstallande direktéren ansvarar for riskkontrollen i enlighet
med de principer som styrelsen faststallt i riskhanterings- och
placeringsplanerna. VER har ocksa ett av styrelsen godkant reg-
lemente, som till dvriga delar faststaller verkstéllande direkto-
rens och personalens befogenheter och ratt att fatta beslut. Sty-
relsen dvervakar verkstallande direktérens verksamhet och kan
utéver den normala rapporteringen vid behov aven héra saval
den interna revisionen som revisionssamfundet. Personalens
verksamhet Overvakas av verkstallande direktéren. Riskhante-
ringskommittén 6vervakar riskerna och riskhanteringen samt
uppratthaller och utvecklar principerna for riskhantering.

Revisorerna granskar varje ar VER:s forvaltning, ekonomi och
konton. Revisorerna forsakrar sig om att fondens bokslut ger rik-
tiga och tillrackliga uppgifter om fondens ekonomi och verksam-
hetens resultat. Revisorerna ska ocksa forsakra sig om att
VER:s administration, finansforvaltning och bokforing &ar organi-
serad och genomfors enligt foreskrifterna. Revisionsberattelsen
overlamnas till VER:s styrelse och finansministeriet.

Finansinspektionen 6vervakar VER:s placeringsverksamhet
och iakttagandet av bestammelserna om insideranmalan och in-
siderregistret. Aven Statens revisionsverk granskar VER:s verk-
samhet och ekonomi.

3. Mal och allmanna principer for riskhanteringen
Malet for riskhanteringen ar att skydda VER:s placeringstill-
gangar mot onddiga finansiella eller andra forluster. Genom risk-
hantering sakerstalls att riskerna, om de realiseras, inte orsakar
vasentliga ekonomiska forluster eller aventyrar verksamhetens
kontinuitet, uppnaendet av verksamhetsméassiga mal eller fortro-
endet for VER.

Riskhantering forutsétter att besluten bereds noggrant, place-
ringsprocesserna iakttas omsorgsfullt och personalens kompe-
tens sakerstalls samt aven datatekniska skydd, ersattararrange-
mang samt mekanismer for Overvakning och godkannande.
Personalen instrueras dven i fragor om jav. Vid utlokalisering av
verksamhet ska VER:s ansvar for utlokaliserade uppgifter an-
vandas som utgangspunkt och tillsynsansvaret 6ver de utlokali-
serade funktionerna anammas.

Placeringsverksamhetens riskniva leds av styrelsens arliga
faststallda placeringsplan och placeringsverksamhetens full-
makter och limiter. Placeringsledningen ansvarar fér organise-
ringen av placeringsverksamheten och dess operativa risker.
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Funktionen portfolioanalys ansvarar fér uppféljningen och rap-
porteringen av placeringsrisker. Riskanalysen och stresstest-
ningen rapporteras manadsvis till riskhanteringskommittén och
kvartalsvis till styrelsen.

Placeringsfunktionen som fattar placeringsbesluten verkar
helt separat fran den funktion som overvakar besluten. Middle
office, en funktion som &r oberoende av placeringsverksam-
heten, ansvarar for évervakningen av placeringsverksamhetens
limiter i enlighet med de gréanser som faststallts av styrelsen. Li-
mitkontrollen &r fortlbpande och rapporteras manatligen till
VER:s riskhanteringskommitté och kvartalsvis till styrelsen.
Overskridande/underskridande av limiten rapporteras omedel-
bart och skriftligen till verkstallande direktéren. Eventuella dver-
skridningar rapporteras till styrelsen minst kvartalsvis. Ansvaret
for rapporteringen av Overskridande/underskridande avseende
respektive tillgdngskategori innehas av den ansvariga portfolj-
forvaltaren och den placeringsdirektér som ansvarar for verk-
samheten.

De nya placeringsinstrumenten godkanns av riskhanterings-
kommittén innan de tas i bruk.

Ekonomi- och vardepappersfunktionerna samordnar identifie-
ringen och bedémningen av operativa risker. Compliance-funkt-
ionen rapporterar kvartalsvis till styrelsen om iakttagandet av in-
siderregler och andra regler som styrelsen utfardar.

Cheferna ansvarar inom sina respektive ansvarsomraden for
organiseringen av riskhantering, intern kontroll och god forvalt-
ning i den vardagliga verksamheten.

| beredskapsplanen, som utg6r en fast del av riskhanteringen,
faststaller man bland annat erséttare for kritiska funktioner och
ersattande verksamhetslokaler.

3.1. RISKER | PLACERINGSVERKSAMHETEN
De centrala riskerna for VER:s verksamhet hanfor sig till place-
ringsverksamheten.

For att uppna en avkastning som &r férenlig med de mal som
satts upp for VER maste fonden ha beredskap att pa ett kontroll-
lerat satt bara placeringsrisken. Riskerna i placeringsverksam-
heten orsakas av fluktuationer i placeringsinstrumentens varde
och avkastning. Malet med hanteringen av placeringsverksam-
hetens risker ar att uppna de langsiktiga avkastningsmal som
satts upp for VER.

VER stravar efter att kontrollera den totala risknivan och osa-
kerhetsfaktorerna i placeringsverksamheten genom att sprida
sina placeringstillgdngar sa mycket som mojligt mellan place-
ringsstrategierna for de olika tillgangskategorierna och olika



geografiska omraden. Ocksa den tidsmassiga diversifieringen
och spridningen mellan de externa portfoljférvaltarna ar viktig.
Marknadsrisker hanteras genom tillracklig diversifiering, derivat
och hogklassiga marknads- och féretagsanalyser.

Med marknadsrisker avses fluktuationer i placeringsobjektens
varde och avkastning. De viktigaste marknadsriskerna bestar av
aktie-, rante-, valuta-, kredit- samt likviditetsrisker.

AKTIERISK

Med aktierisk avses en risk som beror pa fluktuation pa aktie-
marknaden eller i marknadsvardet p& en enskild aktie. Aktie-
marknadsrisken handlar till exempel om osédkerhet angaende
den allménna ekonomiska utvecklingen eller en marknadschock
som berér alla marknadsparter.

RANTERISK

Med ranterisk avses fluktuation i marknadsvardet pa Ian som be-
ror p& forandringar i rantenivan. Ranteriskens niva ar beroende
av lanets rantekanslighet. Rantekansligheten paverkas av l6pti-
den och kupongrantan.

VALUTARISK
Vardeférandring i placeringar som inte & denominerade i euro
och som beror p& den nominella valutans fluktuation mot euron.

KREDITRISK

Med kreditrisk avses en risk for forlust som beror pa oférmaga
hos emittenten eller motparten till derivatet att ansvara for sina
forbindelser. Med kreditrisk avses ocksa fluktuation i marknads-
vardet pa 1an som beror pa forandringar i kreditriskmarginalen
eller en forsamrad kreditvardighet.

LIKVIDITETSRISK
Likviditetsrisken beskriver hur snabbt och till vilka kostnader eller
prisfluktuationer ett placeringsinstrument kan kdpas eller séljas.

INFLATIONSRISK

Med inflationsrisk avses en 6kning i den nominella avkastning
som krévs for att VER:s mal ska uppnas och, som omedelbar
placeringsrisk, en minskning i egendomens realvarde och/eller
realavkastning.

STRATEGIRISK

Med strategirisk avses risk for forlust p& grund av valet av stra-
tegi. | sin placeringsplan faststaller VER:s styrelse arligen grun-
dallokeringen och jamforelseindexen samt limiterna fér den dy-
namiska och taktiska allokeringen.

3.2. OPERATIVA RISKER

Med operativa risker avses risk for forlust pa grund av felaktiga
verksamhetsinterna processer eller dverraskande externa han-
delser, aventyrande av verksamhetens kontinuitet eller ett mins-
kat fortroende gentemot VER. Denna typ av risker hanfor sig i
allménhet till processer och rutiner, datasystem och informat-
ionssékerhet, hantering av ryktet, mojligheter till missbruk, utlo-
kalisering, avtal, skador pd egendom och personalens kompe-
tens.

VER stravar efter att se till att kontrollsystem inte har brister
som mojliggor oavsiktliga eller avsiktliga fel eller missbruk i an-
slutning till placeringsverksamheten, betaltransaktioner, rappor-
tering, informationshantering, samarbetspartnernas verksamhet
eller dokumentation.

Riskerna identifieras i egenkontrollen, och deras sannolikhet
och konsekvenser for VER:s verksamhet beddéms. Vid bedom-
ningen reder man ut metoder for att hantera de olika riskerna,
och de anvands for att forhindra och begransa uppkomsten av
risker. Risker minimeras ocksd genom att man utvecklar karn-
processernas kvalitet och kontinuerligt utvarderar verksam-
heten. Malet ar att verksamheten ska vara effektiv, omsorgsfull,
hégklassig och I6nsam.

Resultaten av beddmningarna anvands for att utveckla risk-
hanteringen.
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UNDERSKRIFTER

Verksamhetsberattelsen och bokslutet har godkénts i Helsingfors den 28 februari 2017. Bokslutet och verksamhetsberéttelsen har uppgjorts enligt god bokféringssed.
Over utférd revision har i dag avgivits beréttelse.

Statens Pensionsfonds styrelse
Helsingfors den 28 februari 2017

Jukka Pekkarinen

Ordférande (P:%uéa Pasanen .]CoGrrS?OI\I;’;kkala
Anna-Maija Karjalainen Juha Kotajoki

Olli Luukkainen Minna Martikainen

Pirjo Makinen Niko Simola

Timo Viherkentta
Verkstéallande direktér
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