Vuosikertomus 2009

VALTION ELAKERAHASTO
STATENS PENSIONSFOND
THE STATE PENSION FUND







Sisallys

Valtion Elakerahasto
Avainluvut

Toimitusjohtajan katsaus
Ajankohtaista
Sijoitusymparisto
Korkosijoitukset
Osakesijoitukset

Muut sijoitukset
Sijoitustoiminnan yleiset periaatteet
Valtion eldkejérjestelma
Valtion Elakerahasto 20 vuotta
Hallinnointi
Toimintakertomus

Tilinpaatos

Sanasto

Yhteystiedot




\/altion Elakerahasto | VER Vuosikertomus 2009 |4

Ammattitaitoinen elakesijoittaja

Valtion Elakerahasto (VER)

Valtion Eldkerahasto (VER) on vuonna 1990 perustettu
valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto, jonka avulla
valtio varautuu tulevaisuudessa maksettavien elédkkeiden
rahoitukseen ja elakemenojen tasaamiseen. VER on sijoi-
tusorganisaatio, jonka tehtavana on hallinnoida ja sijoittaa
sille uskottuja varoja. VER:n sijoitussalkun markkina-arvo
kasvoi vuonna 2009 2,0 miljardia euroa ja oli vuoden
lopussa oli 12,3 miljardia euroa.

Valtion elakejarjestelman piiriin kuuluvat tyonan-
tajat ja tyontekijat maksavat eldkemaksuja Elikerahas-
toon. Kaikki valtion elakejarjestelman piiriin kuulu-
vat elakkeet maksetaan valtion talousarvioon varatuista
maararahoista. Valtiokonttori hoitaa valtion elakkeiden

myontamisen ja maksamisen.

VER:n sijoitussalkun jakauma 31.12.2009

Missio

VER:n tehtavéna on hoitaa sille uskottua varallisuutta pit-
kajanteisesti ja huolehtia sijoitusten varmuudesta, tuotosta
ja rahaksi muutettavuudesta seka niiden asianmukaisesta
monipuolisuudesta ja hajauttamisesta.

Visio
VER on arvostettu ja menestyva eldkesijoittaja, jonka
tyossd korostuvat korkea ammattitaito ja eettinen toimin-

tatapa.
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Avainluvut 2005-2009

2005 2006 2007 2008 2009

Sijoitukset yhteensd, milj. eur 8201 10306 12 051 10359 12 318
..... Korkosjoitukset, milj. ewr ... e 572 o 67OT 6400 0765 .
..... Korkostjoitukset %o 9% 0% 50% o 02% 5%
 Osakesijoiwukset, miljeur 335y 4163 4584 3083 504
..... Osakesijoitukset % e % 40% o 38% 3% A%
 Muutsijoitukset, miljeur A0 760 7T 50
..... MUU S OIUKS et o YO T A

Sijoitustoiminnan tuotto %
Sijoitusten tuotto 149 7,0 1,8 -15,8 16,4

U Sijoitukset / eldkevastuuvelka
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Taysi hyoty elpyvista markkinoista

Vuosi 2009 oli erinomainen eldkesijoittamisen vuosi. Valtion Eldkerahaston (VER) sijoi-
tustuotto oli 16,4 prosenttia, mikd on VER:n 20-vuotisen historian paras. Sijoitusmarkki-
noiden elpymisen lisédksi VER onnistui hyodyntdmséén asemaansa pitkan aikavélin sijoitta-
jana olemalla merkittéva netto-ostaja osake- ja yrityslainamarkkinoilla.

Palautuminen kansainvalisest4 finanssikriisista oli odotettua nopeampaa. Markki-
noiden elpymisen taustalla olivat valtioiden ja keskuspankkien voimakkaat toimen-
piteet erityisesti vuoden 2008 lopulla. Osakemarkkinoiden kaanne ylospain tapahtui
maaliskuussa 2009. Taman jalkeen noususuuntaus jatkui koko loppuvuoden. Samalla
epavarmuuden vaheneminen ja alhaalla pysynyt korkotaso mahdollistivat lainamark-
kinoilla merkittavin arvonnousun.

VER pystyi finanssikriisin aikana hyodyntdméén asemaansa pitkan aikavélin sijoit-
tajana. VER lisasi voimakkaasti sijoituksia yrityslainoihin ja osakkeisiin finanssikriisin
vallitessa vuoden 2008 lopulla ja vuoden 2009 alussa. Netto-ostoja yrityslainoihin ja
osakkeisiin tehtiin ldhes 900 miljoonalla eurolla vuoden 2009 aikana. Tama osoittautui
oikeaksi padtokseksi vuoden 2009 tulosta arvioitaessa, silla molemmat markkinat nou-
sivat merkittavasti vuoden 2009 aikana.

Finanssikriisin ja suhdannetaantuman seurauksena maailman talouden paino-
piste siirtyy nopeammin kohti itda ja Aasiaa. Aasian nousevien maiden talouskasvu
on ollut ripeampaa kuin Euroopan ja Yhdysvaltojen. Valtion Elikerahaston osakesi-
joituksista on nyt noin 13 prosenttia sijoitettuna kehittyville markkinoille ja Aasiaan.
Olemme viime vuosina lisanneet naiden sijoitusten maaraa. Mikali kehitys jatkuu arvi-
oimallamme tavalla, harkitsemme edelleen nédiden alueiden painoarvon lisadmista.
Arviomme mukaan tuotto-odotus kasvaisi, lisdten jossain maérin sijoitussalkkumme
heilahtelua.

Suomen valtio teki merkittavia paatoksid liittyen yliopistojen asemaan Suomessa
vuonna 2009. Yliopistojen virkasuhteet muuttuivat tyosuhteiksi vuoden 2010 alusta
lukien. Tassa yhteydessa myos osa yliopistojen tyontekijoista siirtyi yksityisen elakejar-
jestelman piiriin. VER:n elakemaksutulo heikkenee tdmén seurauksena huomattavasti
lzhivuosien aikana.

Yliopistolaitokset tyollistavat 32 000 henkiloa, joista yksityisen sektorin tyoeldke-
jarjestelmaan siirtyvat vuoden 2010 alusta lukien vuonna 1980 ja sen jalkeen synty-
neet. Alkuvaiheessa siirtyvia tyontekijoita on 3 700 ja muutaman vuosikymmenen jal-
keen koko yliopistolaitos on kokonaan yksityisen puolen elakejarjestelméssa. Taméan
siirron vaikutuksesta VER:n eldkemaksutulo pienenee 20 miljoonaa euroa vuonna
2010. Siirron vaikutukset ovat suurimmillaan vuosina 2043-2050. Positiiviset vaiku-
tukset nakyvit valtiolla vasta hyvin pitkalld aikavalilld eldkemenojen pienentymisen.
Valtion tyontekijoiden maara oli 130 000 vuoden 2009 lopussa.

Vuoden 2009 kuluessa saimme eraitdi VER:n arvopaperitoimintojen kehittami-
seen liittyvid projekteja valmiiksi. Nama liittyivat arvopapereiden selvitykseen ja sai-
lytykseen seka raportointijarjestelméan. Muutosten avulla olemme entista valmiimpia
toteuttamaan tehtdvdamme valtion eldkevarojen hallinnoijana.

VER perustettiin vuonna 1990 ja esikuvina olivat talloin yksityisen sektorin ja kun-
tapuolen osittain rahastoivat jarjestelmit. Valtion toteutustapa oli kuitenkin erilainen.
VER on valtion tyontekijoiden elakevastuiden puskurirahasto. Tata tehtavaa on kehit-
tyvalla roolilla toteutettu vuoden 2010 alussa yhteensa 20 vuotta. Naista kymmenen
viime vuotta VER on toiminut itsenaisena elakesijoittajana.

Vuosi 2009 meni Valtion Elikerahaston kannalta erinomaisesti. Sijoitustuot-
tomme oli kaikkien aikojen paras ja edellisen vuoden finanssikriisist4 toivuttiin nope-
asti. Haluan kiittdd henkilokuntaamme hyvin onnistuneista sijoituksista ja aktiivisesta
panostuksesta VER:n kehittamiseen.

¢
Timo Loyttyniemi

toimitusjohtaja
Valtion Elikerahasto
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VER ajankohtaista vuonna 2009

6 ‘Panostus finanssikriisin
keskella tuotti tulosta
vuonna 20089. 99

e VERm sijoitustoiminnan tuotto oli hyva: koko salkku e Valtion eldkevastuu oli 88,4 miljardia euroa ja reaali-
tuotti 16,4 prosenttia; korkosijoitukset 8,0 ja osake- nen elikevastuu kasvaa edelleen, mutta kaantyy las-
sijoitukset 38,7 prosenttia. Muut sijoitukset kérsivat kuun 2020-luvun alussa.
viela finanssikriisista ja niiden tuotto oli -14,7 pro-
senttia. e VER:n arvopapereiden selvitys- ja sailytystoiminta

siirrettiin Nordeasta J.P. Morganille.

e VER oli finanssikriisinkin aikana merkittava netto-
ostaja. VER teki finanssikriisin keskella netto-ostoja ¢ Ministeri Antti Tanskanen nimitettiin 1.3.2009 lukien
osakkeisiin ja yrityslainoihin yhteensi lahes 900 mil- hallituksen puheenjohtajaksi
joonalla eurolla vuoden 2009 aikana.

* Yliopistolain muutoksen seurauksena osa yliopistojen
tyontekijoistd siirtyy valtiolta yksityiseen elakejérjes-
telmaan 1.1.2010. VER:n eldkemaksutulo heikkenee

tamén seurauksena merkittavésti lihivuosien aikana.
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Finanssikriisista kohti vakaampia aikoja

Globaalin finanssikriisin pahin vaihe néyttéisi olevan ohitettu ja kansainvalisten rahoi-
tusmarkkinoiden toimintakyky parantui merkittavasti vuoden 2009 aikana. Maailman-
talouden syvi taantuma jatkui kuitenkin edelleen. Kehittyneissi talouksissa tuotannon
maara supistui selvasti, ja myos kehittyvissd maissa kasvu hidastui. Bruttokansantuot-
teen supistuminen kiihtyi vuoden 2009 alkupuolella euroalueella, Japanissa ja Yhdys-
valloissa.

Kansainvaliset rahoitusmarkkinat ja talouskasvu elpyivat vuoden jalkimmdiselld
puoliskolla, mutta toimintaympéristo pysyi edelleen haastavana. Toistaiseksi talous-
kasvu on perustunut massiiviseen fiskaali- ja rahapolititkan keventdmiseen. Maailman-
talouden lahiaikojen nikymét ovat vaimeat ja talouskasvun kestévyys ilman tukitoimia
on viela epavarmaa. Deflaatioriski on pienentynyt, mutta merkkejd inflaation voimak-
kaasta kiithtymisesta ei ole viela ilmaantunut.

Keskuspankit Euroopassa ja Yhdysvalloissa jatkoivat ja laajensivat erilaisia toimia,
joilla pyrittiin lisaaméan markkinoiden likviditeettia ja parantamaan rahoitusmark-
kinoiden toimivuutta. Osa keskuspankeista otti kayttoonsa epatavanomaisia keinoja,
kuten valtion- ja yrityslainojen ostot ja keskuspankin taseen méaréllisen kasvattamisen.
Naiden seurauksena rahoitusmarkkinoiden toimivuus parani ja sijoittajien riskinotto-
halukkuus nosti osakekursseja kevaastd 2009 lihtien. Naiden lisiksi erilaiset luottoris-
kipreemiot kapenivat selkeasti.

Yksi maailmantalouden nakymiin erityista epavarmuutta luova tekija on kaynnissa
oleva velkaantumisen purkaminen, jonka vaikutukset tuntuvat laajalti aiemmin alijaa-
maisten alueiden rahoitus-, yritys- ja kotitaloussektorissa. Velkaantumisen purkaminen
ja padomien vahvistaminen heikentaviat rahoitussektorin kykyé rahoittaa talouskasvua.
Vastaavasti valtioiden velkaantumisen taittaminen merkitsee menoleikkauksia ja vero-
jen korotuksia, jotka taas vahentavat yksityistd kulutusta. Toinen epavarmuutta luova
tekija on se, milloin keskuspankit alkavat vihentaa markkinoiden likviditeettia ja nos-

taa korkoja.

VER:n sijoitussalkku
VER:n sijoitussalkku oli vuoden 2009 lopussa markkina-arvoltaan 12,3 (10,4 vuonna
2008) miljardia euroa. Sijoituksista oli vuoden paattyessa sijoitettu korkoinstrument-
teihin 54,9 prosenttia, noteerattuihin osakkeisiin 40,8 prosenttia ja muihin sijoituksiin
4,3 prosenttia.

Koko sijoitussalkku tuotti vuoden 2009 aikana 16,4 (-15,8) prosenttia. Tuotto on las-
kettu kansainvélisen GIPS-standardin mukaisesti ja siita on vahennetty sijoitustoiminnan

kulut, jotka olivat 6,0 (4,7) miljoonaa euroa.

VER:n omistajapolitiikka
Omistajapolititkkansa periaatteiden mukaan VER toimii itsendiseni portfoliosijoitta-
jana. Rahasto on pitkan aikavilin sijoittaja ja merkittava osaomistaja useissa yrityksissa.
VER edistda parhaiten yritysten menestysta toimimalla vastuuntuntoisena omistajana.
Yritysten tehtava on huolehtia osakkeen arvon pitkaaikaisesta kasvattamisesta.

VER seuraa kohdeyrityksiaén ja niiden menestysta pystyikseen muodostamaan
kantansa yritysten toiminnasta seka keskeisistd paatoksistd yhtiokokouksissa. VER:n

henkilosto ei osallistu rahaston omistamien porssiyhtioiden hallintoon.
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Vastuullinen sijoittaminen korostaa kestavaa kehitysta
VER:n sijoitustoiminnassa pyritaan ottamaan huomioon vastuullisen sijoittamisen
tavoitteet tyoeldkevakuuttaja TELA:n suositusten mukaisesti.

Sijoituskohteiden valinnassa ja seurannassa kaytetaan vertailuaineistona mm. kes-
tavan kehityksen indekseja. Sijoitukset paatetéan ensisijaisesti tuotto-odotuksen perus-
teella, mutta kahdesta tassa suhteessa tasavertaisesta yhtiostd salkkuun valitaan se, joka
mahdollisesti kuuluu kestavan kehityksen indeksiin.

VER toimii sijoituspolitiikassaan yhteiskuntavastuullisesti valttamalla yrityksia, joi-
den liikevaihdosta huomattava osa koostuu alkoholi-, tupakka-, ase-, porno- tai uhka-
peliteollisuudesta. Sama koskee maita ja yrityksia, jotka eivat kunnioita ihmisoikeuksia

ja International Labour Organisationin (ILO) vahvistamia perusoikeuksia.

Riskienhallinta

Riskien tunnistaminen, arviointi, rajoittaminen ja valvonta ovat sijoitustoiminnan
avaintekijoita. Riskienhallinnan tehtava on varmistaa, etteivat riskit toteutuessaan
aiheuta olennaisia taloudellisia tappioita, vaaranna toiminnan jatkuvuutta tai heikenna
sidosryhmien luottamusta.

Sijoitustoiminnan riskejé ja riskienhallintaa esitellaan VER:n hallituksen toiminta-
kertomuksessa (sivu 32) sek tilinpaatoksen liitteessd 16.

VER:n kaikki toiminnot kattavassa riskienhallintasuunnitelmassa maaritellaan
merkittavimmat toimintariskit, riskienhallinnan tavoitteet ja hallintakeinot, riskinoton
rajat, vastuut, mittarit ja valvontaperiaatteet.

Riskinoton rajoja madriteltaessi on otettu huomioon VER:n riskinotto- ja riskinkan-
tokyky. Riskienhallintasuunnitelmassa otetaan huomioon myos ulkoistetut toiminnot.

Riskien kartoitus on toteutettu yhteistydssa PricewaterhouseCoopersin kanssa vuo-
sina 2004 - 2009.







Korkosijoitukset

\Vuosikymmenen
paras korkotuotto

Euroalueen korkokehitys oli sahailevaa alkuvuonna, mutta kohtuullisen pienen vaih-
teluvélin puitteissa. Kesdkuun puolivalistd alkanut korkojen lasku jatkui aina joulu-
kuun alkuun saakka. Korkokayrat jyrkentyivat ajanjaksolla merkittavasti. Korkoerot
eri EMU-maiden kesken kapenivat alkusyksyyn saakka selvésti. Taman jélkeen alkoi
korkoerojen leveneminen, joka jatkui aina vuoden loppuun saakka.

Korkeamman luottoriskin markkinat parjasivat hyvin riskipreemioiden kaventu-
essa, joten niista saatiin periodilla merkittavaa lisdtuottoa. Parhainta tuottoa ajanjak-
solla tarjosivat High Yield-lainat ja kehittyvien maiden lainat.

Valtion Elakerahastolle vuosi 2009 oli vuosikymmenen paras. VER:n korkosalkku
tuotti 8,0 prosenttia (4,4 prosenttia 2008). Korkosalkun allokaatiota muutettiin maltil-
lisesti. Vuoden lopussa yritys- ja rahamarkkinoiden osuus koko korkoallokaatiosta oli
ylipainossa ja valtionlainat alipainossa suhteessa neutraaliin allokaatioon. Korkosal-
kun duraatiota muutettiin suhteellisen pienessa vaihteluvalissa, mutta vuoden lopussa
duraatio oli pienessi alipainossa. Yrityslainasalkun allokaation nostamista jatkettiin
vuoden aikana. VER:n korkosalkku kasvoi markkina-arvoilla laskettuna vuoden alun
6,4 miljardista eurosta vuoden lopun 6,8 miljardiin euroon.

VER sijoittaa padasiassa omina suorina sijoituksina valtionlainoihin, luottoluo-
kitukseltaan Investment Grade -tasoisiin yrityslainoihin ja rahamarkkinasijoituksiin.
Muut sijoitukset tehdédn rahastosijoituksina. Suorien korkosijoitusten osuus korkosal-
kusta oli 86 prosenttia. Vuoden paattyessa suoria korkosijoituksia oli 231 sitoumuk-

sessa ja rahasto-osuuksia 20 rahastossa.

Korkosijoitukset sektoreittain 31.12.2009

mm EMU-valtiot 43,7 %
Bl Yrityslainat 355 %
mm Rahamarkkinat 20,8 %
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Osakesijoitukset

Porssivuosi oli poikkeuk-
sellisen kaksijakoinen

Vuodesta 2009 muodostui osakesijoittamiselle monessa mielessda ennennikematon
vuosi. Vuoden ensimmidisten parin kuukauden aikana nahtiin osakemarkkinoilla viela
hyvinkin voimakasta laskua kautta linjan. Vasta maaliskuun puolivalissa tunnelma
rahoitusmarkkinoilla alkoi hiljalleen rauhoittua, kun maailmantalouden kannalta
pahimmat skenaariot eivat toteutuneetkaan. Valtioiden ja keskuspankkien toimen-
piteet likviditeetin lisaamiseksi alkoivat tuottaa tulosta, ja luottamus rahoitusjérjes-
telmaan palasi hiljalleen. Maaliskuun puolivélista lihtien osakemarkkinoiden suunta
olikin paasaantoisesti ylospain lukuun ottamatta paria pienempéa korjausliiketta lop-
puvuoden aikana.

Valtion Elakerahastolla vuosi 2009 sujui osakesijoitusten osalta hyvin. Osakesal-
kun, joka koostuu porssinoteeratuista osakkeista ja rahastoista, tuotto vuonna 2009
oli 38,7 (-42,8) prosenttia. Olimme suuri netto-ostaja osakemarkkinoilla jo vuoden
2008 viimeisen neljanneksen aikana, ja jatkoimme osakkeiden ostoa myos kuluneen
vuoden aikana. Hyodynsimme tilannetta, jossa monet muut sijoittajat niin Suomessa
kuin ulkomailla vihensivit osakepainojaan rajusti alhaisista kurssitasoista huolimatta.
Finanssikriisin akuuteimman vaiheen alusta (syyskuu 2008) vuoden 2009 loppuun
mennessd Valtion Eldkerahasto osti osakkeita ja osakerahastoiden osuuksia nettomaa-
raisesti noin miljardilla eurolla. Yli puolet néista ostoista toteutettiin kriisin syvimpina
hetkina vuoden 2008 viimeisella neljanneksell4 ja vuoden 2009 ensimmaisell4 neljan-
neksella. Osakkeiden paino oli 41 prosenttia vuoden paattyessa.

Salkun riskitasoa pyrittiin koko vuoden ajan pitimaan markkinariskia alempana, ja
osakesalkun beta-luku oli 0,92 vuonna 2009. VER:n osakesalkusta oli vuoden lopussa
65 prosenttia sijoitettu rahastojen kautta ja 35 prosenttia hoidettiin suorina sijoituk-
sina. Vuoden paéttyessi suoria sijoituksia oli 150 yhtiossa ja rahasto-osuuksia oli 64
eri rahastossa.

Osakesalkun maantieteellinen jakauma
31.12.2009

Hm Furooppa 33,1 %
mm Pohjoismaat 31,5%
mm Pohjois-Amerikka 15,6 %

Kehittyvat markkinat 11,2 %
“ Japani 86 %
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Muut sijoitukset

Haasteellinen vuosi muissa sijoituksissa

VERm muiden sijoitusten salkku koostuu sijoituksista kiinteisto-, padgoma- ja infra-
struktuurirahastoihin seka absoluuttisen tuoton rahastoihin. Absoluuttisen tuoton
rahastoja lukuun ottamatta vuosi 2009 oli erittdin haasteellinen muihin sijoituksiin
luettaville sijoitusluokille. Finanssikriisista seurannut pankkien kasvanut haluttomuus
rahoittaa niin kiinteisto- kuin paidomarahastojen transaktioita pudotti kiinteisto- ja
yrityskauppojen lukumaéraan historiallisesti erittdin alhaiselle tasolle. Samalla maail-
mantalouden taantuma romahdutti kiinteistojen- ja yritysten arvostuksia. Tosin osake-
markkinoiden maaliskuulla alkaneella vahvalla nousulla oli positiivinen vaikutus paa-
omarahastojen arvostuksiin vuoden loppupuoliskolla. Absoluuttisen tuoton rahastoille
vuosi oli paluu positiiviselle tuottouralle. Rahastot hyotyivat toimintaymparistonsa
normalisoitumisesta ja vahvoista korko- ja osakemarkkinoista.

Vuotta 2009 leimasi sijoittajien kasvanut varovaisuus uusien rahastosijoitus-
ten tekemiseen. Taman seurauksena uusia rahastoja tuotiin markkinoille kaikissa
muiden sijoitusten sijoitusluokissa selvasti aikaisempia vuosia vahemman. Vaikka
VER jatkoi aktiivisesti uusien sijoituskohteiden hakemista, sijoituksia toteutui var-
sin vahainen maard. Muun muassa osakemarkkinoiden vahva nousu ja merkittavat
lunastukset absoluuttisen tuoton rahastoista olivat syyna siihen, ettd vuoden 2009
lopussa muiden sijoitusten osuus koko VER:n salkussa laski edellisen vuoden lopun
7,5 prosentista 4,3 prosenttiin.

Salkun markkina-arvo vuoden 2009 lopussa oli 529 (777) miljoonaa euroa. Avoin-
ten sijoitussitoumusten maara oli 285 miljoonaa euroa. Sijoitetuista varoista epasuoria
kiinteistosijoituksia oli 40,3 prosenttia ja listattuja kiinteistosijoituksia 1,9 prosenttia.
Pagomarahastojen osuus oli 26,2 prosenttia ja infrastruktuurirahastojen 12,0 prosenttia.
Absoluuttisen tuoton rahastoja oli 19,6 prosenttia.

VER:n muiden sijoitusten kokonaistuotto oli -14,7 (-11,2) prosenttia. Absoluutti-
sen tuoton rahastojen tuotto oli 8,0 prosenttia. Kiinteistorahastojen tuotto jai miinuk-
selle -28,5 prosenttia, pddomarahastojen -17,0 prosenttia ja infrastruktuurirahastojen
-12,5 prosenttia.
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Sijoitustoiminnan periaatteet

Rahastointitavoite

Valtion Eldkelain (VaEL) mukaan VER:n rahastointitavoite on 25 prosenttia valtion
elakevastuun maarastd. Rahastoa kartutetaan kunnes rahastoituna on tavoitetta vas-
taava maara. Vuoden 2009 lopussa rahaston markkina-arvo oli 12,3 miljardia euroa ja
rahastointiaste oli 14 (12) prosenttia. Rahastointitavoitteen saavuttamiseen vaikuttavat

sijoitustuotot, elakemaksutulo seka varojen siirto valtion talousarvioon.

Sijoitustoimintaa ohjaavat periaatteet

VER:n sijoitustoiminnassa on huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja
rahaksi muutettavuudesta seki niiden asianmukaisesta monipuolisuudesta ja hajaut-
tamisesta. Sijoituksia on vuosien mittaan hajautettu ja monipuolistettu samalla tavalla

kuin muissakin tyoelakejarjestelmissa.

Puskurirahaston toimintaperiaate

Valtion elékejarjestelman piiriin kuuluvat elakkeet maksetaan valtion talousarvioon
varatuista maardrahoista. VER ei maksa eldkkeita vaan siirtdd vuosittain valtion talous-
arvioon 40 prosenttia valtion vuotuisesta elikemenosta. Loput varoista jaavat rahas-
toon. VER on ns. puskurirahasto eli rahastolle ei synny yksilollisesti katettavia elake-
vastuita kuten tyontekijain elakelakia (TyEL) toimeenpanevissa eldkeyhtioissa. Taman
vuoksi VER:lla ei ole vakavaraisuutta koskevia méarayksia.

VER on pitkaaikainen sijoittaja. Sijoituspadtokset tehdaan rahaston tuottovaati-
muksen ja sijoituskohteiden tuottopotentiaalin perusteella riskitasot huomioon ottaen.
Sijoitusten riskeja hajautetaan sijoittamalla erilaisiin sijoitusluokkiin seka eri markki-
noille ja toimialoille kuten myos erilaisiin instrumentteihin, yhtioihin seka eri valti-
oiden lainoihin ja maturiteetteihin. Korko- ja osakeinstrumentit ovat ostettavissa ja
myytavissa. Muihin sijoituksiin luettavat kiinteistorahasto-, padomarahasto- ja inf-
rastruktuurirahastosijoitukset seka absoluuttisen tuoton rahastot ovat luonteeltaan

pidempiaikaisia sitoumuksia.

Korkosalkun vertailuindeksit:

Salkusta
(EFFAS Euro Government Index 350%
BarCap Euro Government Inflation-Linked Bond Index 15,0 %
_BarCap Euro Aggregate Ex Treasury Index 30,0 %
_JP Morgan Cash Index 3 Month Index 200 %
Osakesalkun vertailuindeksit:
Salkusta
COMXHelSInKi Cap InAeX e 210%.
OMX Stockholm Benchmark Cap Index 9,0 %
MSClEuropelndex " 245 %
MSCI Europe Value Index 10,5 %
MSCINorth Americalndex " 1506
CMSCljapan Index 10,0 %
_MSCI Emerging Markets Index o .50%
 MSCLAC Far East Ex Japan Index  ..050%
Muiden sijoitusten vertailuindeksit:
Salkusta
R Index e 19,5 % .
BV A INdex e 285%
Credit Suisse/Tremont AllHedge Index 22,0 %



Sijoitustoiminnan yleiset periaatteet

VER toimii itsenaisend portfoliosijoittajana. VER ei osallistu omistamiensa yhtioi-
den hallintoon, mutta pitda ylla keskusteluyhteytta yhtididen johdon kanssa. Rahaston
edustaja voi osallistua yhtiokokouksiin valvomaan omistajan edun toteutumista. Koh-
deyritysten menestysta edistetadn parhaiten toimimalla vastuuntuntoisena omistajana.
VER pyrkii noudattamaan Tyoelakevakuuttajat TELA ry:n hyviksymia vastuullisen
sijoittamisen periaatteita, jotka perustuvat kestavan kehityksen tavoitteille, vastuulli-
sen sijoittamisen periaatteille sekd YK:n Global Compact periaatteille. Suorissa sijoituk-
sissa VER kayttaa taloudellisten perusteiden lisaksi negatiivista arvottamista (negative
screening). Lisdksi sijoitetaan yrityksiin, jotka kuuluvat johonkin merkittavaan kesta-

véin kehityksen indeksiin.

Pitkalla aikavalilla

VER:la ei ole vakavaraisuusvaatimusta, jolloin sijoitusten tuotto-odotus ja riskitason

valinta madrittelevét sijoitustoiminnan luonnetta. Pitkan aikavélin tuottojen kannalta

keskeinen tekija on tuotto-riskitason optimoiva kokonaisallokaatio.
Valtiovarainministerion antaman Valtion Eldkerahaston toimintaohjeen mukaiset

tuotto- ja tulostavoitteet ovat:

1. Pitkdn aikavalin tuottotavoite

VER:n sijoitustoiminnan tulee pitkalla aikavalilla tuottaa enemman kuin valtion nako-

kulmasta riskiton sijoitusvaihtoehto. Riskittomalla sijoitusvaihtoehdon tuotolla tarkoi-

tetaan valtion nettovelan kustannusta mukaan lukien velanhallinnassa tehtyjen joh-

dannaissopimusten kustannukset. Nettovelalla tarkoitetaan valtion budjettitalouden

velan ja kassavarojen erotusta.

2. Toiminnallinen tulostavoite

VER:n sijoitustoiminnan tuoton tulee riskikorjattuna ylittaa rahaston sijoitussuunnitel-

massa maaritellyn vertailuindeksin tuotto.
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mm EMU-valtiot 50 %
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Osakesijoitusten neutraali jakauma
vuoden 2009 lopussa

Hm Eurooppa 35 %
B Pohjoismaat 30 %
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Sijoitussalkun neutraali perusallokaatio
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Riskirajat ja neutraali perusallokaatio

Valtiovarainministerion 13.11.2007 antaman Valtion Elakerahaston toimintaohjeen
mukaiset riskirajat ovat:

- korkosijoituksia tulee olla vihintdéan 45 prosenttia

- osakesijoituksia saa olla enintaan 45 prosenttia

- muita sijoituksia saa olla enintdan 12 prosenttia sijoitussalkun arvosta.

VER:n hallitus paattaa neutraalin perusallokaation vuosittain tehtavéssa sijoitus-
suunnitelmassa. Sen tarkoitus on ohjata sijoitustoimintaa pitkalla aikavalilla hallituk-
sen maarittamalla riskitasolla parhaan mahdollisen tuoton saavuttamiseksi. Neutraali
perusallokaatio on jatkuvan tarkastelun kohteena ja sitd voidaan hallituksen padtok-
sella muuttaa markkinamuutosten myotd annetut riskirajat huomioon ottaen. Muutos
neutraaliallokaatioon tarkoittaa my6s muutosta eldkerahaston sijoitusstrategiaan.

Vuosittain sijoitussalkulle lasketaan tuotto-odotus perustuen vallitsevaan korko-
tasoon ja eri omaisuusluokkien riskipreemioihin. Laadituissa laskelmissa on kaytetty
osakemarkkinoiden yleisena riskipreemiona 3,5 prosenttia ja nain sijoitussalkun neut-
raaliallokaation mukainen tuotto-odotus on pitkaélla aikavélilla 6,4 prosenttia. Vuosit-
tain lasketaan myos salkun odotettu riskitaso perustuen omaisuusluokkien volatiliteet-
teihin ja korrelaatioihin.

Yhteistyota

Rahaston tavoitteena on olla arvostettu ja menestyksekas eldkesijoittaja, jonka tyossa
korostuvat korkea ammattitaito ja eettinen toimintatapa. Tahdn tavoitteeseen pyritaan
onnistuneen sijoitustoiminnan lisaksi toimivalla yhteistyolla eri sidosryhmien kanssa.
Yhteistyoverkostoa rakennetaan aktiivisesti sijoituskohdeyritysten johtoon, viranomai-
siin, kotimaisiin ja ulkomaisiin sijoittaja- ja vélityspalvelujen tuottajiin sekd muihin

elakesijoittajiin Euroopassa.

Toiminnan tuloksen arviointi
Sijoitustoiminnan onnistumista tarkastellaan pitkélla aikavalilla ja salkkua ensisijaisesti
kokonaisuutena. Sijoitustoiminnan menestystd seurataan myos korko-, osake- ja mui-
den sijoitusten salkkujen osalta erikseen. Suhteellista tuottoa arvioidaan vertaamalla
tuottoja sijoitussuunnitelmassa mainittuihin vertailuindekseihin. Tarvittaessa sijoituk-
sista voidaan realisoida myos tappioita, jos ndkymat sijoituskohteen osalta muuttuvat
akillisesti.

Rahaston tuottolaskennassa kaytetadn kansainvélista GIPS-standardia. Se on stan-
dardi, jonka tarkoituksena on saattaa tuotto- ja riskiluvut vertailukelpoisiksi. Rahaston
kaikessa toiminnassa korostetaan selkeytta. Sijoitustoiminnasta vastaavan henkilokun-

nan vastuut ja roolit on selkedsti méaritelty, mika parantaa sijoitustoiminnan ohjatta-

vuutta.
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VER on valtion elakepuskuri

Vuonna 2009 valtion eldkelain (VaEL) piirissa oli noin 180 000 henkiloa, joista valtion
palveluksessa 130 000 henkiloa. Eladkemeno oli 3,6 miljardia euroa ja elakkeensaajia

280 000. Valtion eléketurvan hoidon toimeenpanee Valtiokonttori.

VER tasoittaa elakemenojen rahoitusta
Valtion Elakerahaston avulla valtio varautuu rahoittamaan tulevia elikkeité ja erityi-

sesti tasaamaan tulossa olevia suurten ikaluokkien eldkemenoja.

Valtion eldkejdrjestelma osana Suomen tyoeldkejarjestelmaa

Valtion elakejarjestelmé on vuoden 2005 alusta voimaan tulleen elakeuudistuksen jal-
keen pédosin samanlainen kuin muu Suomen tyoelakejarjestelma. Valtion elaketurva,
joka alun perin oli hieman parempi kuin TEL:n perusehtojen mukainen elaketurva, on
muutosten jilkeen samantasoinen kuin kunnallisella ja yksityiselld puolella. Elakeuu-
distuksessa otettiin myos valtiolla kayttoon tyouramalli, jossa elake lasketaan kunkin
vuoden tyoansioiden ja karttumaprosentin mukaan. Eldketta karttuu 18-68 -vuoti-
aana tehdysté tyosta ja superkarttumalla kannustetaan 63-vuotta tayttaneitd jatkamaan
tydelamaéssa. Lisaksi elikkeiden yhteensovitus poistettiin, mika tarkoittaa elikkeiden
karttumisen 60-66 prosentin enimmdisrajan poistumista. Myos elinaikakerroin, jolla
varaudutaan odotettavissa olevan elinajan kasvuun, tuli elakeuudistuksen osana vai-

kuttamaan elikkeen maaraan.

Elakevastuuvelka ja rahastointiaste
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Valtio ja VER

Valtio varautuu VER:n avulla tulevien eldkkeiden rahoitukseen seki eri vuosien, erityi-
sesti suurten ikaluokkien tulossa olevien eldkemenojen tasaamiseen. Valtio itse vastaa
siita, etta karttuneet elakkeet pystytaan tulevaisuudessa maksamaan. Valtio tavoittelee
elakerahastoinnilla 25 prosentin rahastointiastetta elakevastuusta.

VER:n sijoitustoimintaa ohjaa valtiovarainministerion nimittama hallitus, jossa
ovat edustettuina sekd tyonantaja- ettd tyontekijapuoli. VER hallinnoi sille uskottuja
varoja ja tekee kaikki sijoituspadtokset hallituksen vahvistaman sijoitussuunnitelman
ja sijoitustoiminnan valtuuksien ja limiittien puitteissa.

VER:n varoja voidaan myos siirtaa valtion talousarvioon, ja tata siirtoa valtio on
kayttanyt vuosittain. Siirtoa on perusteltu sill, ettd koska kaikki valtion elakkeet mak-
setaan talousarvioon varatuista maararahoista, voidaan osa elakerahaston varoista kayt-
téd elakkeiden maksamiseen.

Varojen siirto valtion talousarvioon on ollut keskeinen VER:mn kasvua saateleva
tekija. Siirron maarésta on saadetty laissa valtion eldkelaissa (VaEL) ja se on 40 prosent-
tia vuotuisesta valtion eldkemenosta. Vuoden 2009 loppuun mennessa VER:n varoja on
siirretty talousarvion katteeksi yli 17 miljardia euroa. Eduskunnan paatosten mukai-
sesti VER:n varojen siirtoa talousarvioon pienennettiin huomattavasti vuosina 2006 ja

2007, jolloin valtion eldkerahastointia kasvatettiin aikaisempaa enemmén.

Elakemeno suhteessa palkkasummaan

Valtion eldkelain mukaisen eldkemenon suhde palkkasummaan kasvaa voimakkaasti
aina 2030-luvun vaihteeseen saakka. Vuonna 2008 elakemenon suhde palkkasum-
maan oli noin 53 prosenttia ja suurimmillaan sen arvioidaan olevan vuonna 2031, yli
77 prosenttia palkkasummasta. Taman elakemenohuipun jalkeen elikemenon suhde
palkkasumman alkaa hitaasti laskea 2040-luvun loppuun asti. Elakemenon arvioidaan
2070-luvun puolivaliin jalkeen vakiintuvan noin 32 prosenttiin palkkasummasta.

Euromadraisesti tarkasteltuna (vuoden 2008 rahassa) elidkemeno on huipussaan
vuonna 2032 (noin 4,7 miljardia euroa). Valtion eldketurvan piiriin kuuluvan henki-
loston ennakoidaan vahenevan voimakkaasti aina 2040-luvun puoleenviliin asti, jonka
seurauksena myos eldkemeno laskee.

VaEL-henkiloston maaraan vaikuttaa eniten yliopistolaki, silld yliopistojen hen-
kilokunnasta valtion elaketurvaan jdavat vain ennen 1980 syntyneet tyontekijat.
Vuonna 2010 yliopistojen palveluksessa olevien maara putoaa noin 3 700 vakuu-
tetulla ja maara jatkaa laskuaan kunnes yliopistojen palveluksessa ei ole enad VaEL-
vakuutettuja. Yliopistolain vaikutuksesta merkittavat valtion elikemenoséaastot alka-
vat nakyd vasta 2040-luvun puolivélissa. Sen sijaan palkkasumman pudotessa VER:n
elakemaksutulo alenee jo vuonna 2010. VER:n elakemaksutuloa pienentavit yliopis-
tojen, kuntien ja valtionapulaitosten VaEL-palkkasummien vihentymiset seké val-
tion tuottavuusohjelmasta johtuva valtion palkkasumman kasvun hidastuminen.
Valtiokonttorin arvion mukaan VER:n eldkemaksutulon kasvu hidastuu aina 2040-
luvun lopulle saakka ja vasta sen jalkeen sen arvioidaan noudattavan ansiotasoindek-

sin mukaista tasaista kasvua.
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Eldakevastuun kasitteesta

Elakevastuulla tarkoitetaan sitd rahamaaria, mika tarkasteluhetkelld riittaisi tulevine
sijoitustuottoineen kattamaan tarkasteluhetkeen mennessa ansaittujen eldke-etuuksien
kustannukset tulevaisuudessa. Eldkevastuuseen liittyy siis aina oletus tietysta sijoitus-
ten tuotosta. Valtion elakevastuu kertoo, mika on valtion entisille ja nykyisille tyonteki-
joilleen antaman eldkelupauksen hinta yhteensé laskentahetkella.

Eldkevastuu riippuu sijoitusten tuotto-oletuksen lisiksi myds muista oletuksista,
esimerkiksi siita, miten vakuutettujen elinian odotetaan tulevaisuudessa kehittyvin,
minka ikéisina eldkkeelle oletetaan siirryttavan ja miten monien odotetaan jatkossa jaa-
van tyokyvyttomyyselakkeelle.

Elakevastuun arvioimiseksi on tarkeda tuntea mahdollisimman tarkkaan laskenta-
hetkeen mennessa karttuneiden elakkeiden suuruus. Koska tyossd olevat kartuttavat
eldkkeitain joka vuosi ja koska elakkeelle siirtyy uusia ihmisié ja eldkkeeseen oikeutet-
tuja myos kuolee, ei elakevastuu ole vakio, vaan se on laskettu uudelleen vuosittain.

Elakevastuu koostuu korvausvastuusta ja vakuutusmaksuvastuusta. Korvausvas-
tuulla tarkoitetaan vastuuta niista tapauksista, joissa eldketapahtuma on jo sattunut, eli
alkaneiden vanhuus-, perhe-, tyokyvyttomyys-, tyottomyys- ja osa-aikaelakkeiden paa-
oma-arvoa. Vakuutusmaksuvastuulla tarkoitetaan sellaisten laskentahetkeen mennessi

karttuneiden elakeoikeuksien padoma-arvoa, joissa elake ei ole vield alkanut.

Elakevastuun laskenta

Valtion eldkejarjestelman toimeenpanija Valtiokonttori laskee valtion elakevastuun
maaran. Vuoden 2009 lopussa valtion elakejarjestelmén elakevastuu on 88,4 (85,6)
miljardia euroa. Reaalinen elikevastuu kasvaa tulevina vuosina, mutta se kaantyy las-
kuun 2020-luvun alussa ja jatkaa laskuaan aina 2050-luvun puolivéliin. Vastuun lasku
johtuu siita, ettd jatkossa karttuvien eldkkeiden osuus pienenee palkkasummakehityk-
sen vuoksi ja siita, etta suurten ikaluokkien siirtyessé elakkeelle nykyinen elakevastuu
alkaa purkautua maksettujen elakkeiden muodossa.

Valtion seka Valtion Elakerahaston tilinpadtosta varten eldkevastuu lasketaan tay-
den rahastoinnin periaatteen mukaisesti noudattaen soveltuvin osin Finanssivalvonnan
elakesaatiolain alaisille eldkesaativille antamia laskentaohjeita ja tyontekijain eldkelain
(TyEL) rekisterdidyn lisdelaketurvan laskuperusteita seka valtion elakelakia (VaEL).
Lahtokohtana ovat vakuutustoimessa yleisesti hyvaksytyt matemaattiset mallit ja las-

kentaperiaatteet.
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Valtion eldkevastuu 2006 - 2009

90 000

80 000

Elakevastuu lasketaan yksilollisesti jokaiselle valtion elakejarjestelman piirissa ela- ég 888
ketta joskus tyohistoriansa aikana kartuttaneelle henkilolle, olipa tdmé jo eldkkeells, 28 888
valtion eldkelain (VAaEL) mukaisessa tyossd tai tydstd eronnut, mutta ei viela elakkeelld. 30000
Laskenta tehdaan ns. prospektiivisella menetelmalla eli lasketaan jokaiselle henkilslle las- ]28 888
0

kentahetkeen mennessa valtion elakelain piirissa karttuneista eldkeoikeuksista padoma-

2006 2007 2008 2009
arvot diskonttaamalla tulevaisuudessa maksettavat elakkeet laskentahetkeen. Lasken-
R - . . ) ) . Bl Fldkesagjat B \/apaakirjan saaneet
nassa kaytetaan TyEL-perusvakuutuksen kuolleisuus- ja tyokyvyttomyysolettamia. W TySsuhteessaolevat W Elikevastuu*

Diskonttauskorkona kaytetaan 2,7 prosenttia, jonka katsotaan olevan tulevien
* Valtion elakevastuu 2009 on laskettu

retrospektiivisesti yksilollisella menetelmalla
lasketusta vuoden 2008 elakevastuusta.

ansiotasomuutosten ja elakkeiden indeksikorotusten ylittavé reaalikorko.

Alla tarkempi eldakevastuu vuoden 2008 lopussa.

Lahde: Valtiokonttori

Valtion eldkevastuu 31.12.2008 (milj. euroa)

Alkanut vastuu  Vastainen vastuu Yhteensa
Vanhuus ~ Tyokyvyttomyys Perhe
Aktiivit 0 22942 1471 2313 26726

Yhteensa 39218 36 600 2253 7528 85 600

Lahde: Valtiokonttori
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Valtion eldkemenojen kehitys ja ennusteet vuoteen 2020
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VValtion Elakerahasto 20 vuotta

1989

e Valtion Eldkerahasto perustetaan Valtiokonttorin
yhteyteen.

 Rahastointitavoite asetetaan vuoteen 2010.

1991

e Valtion virastojen, laitosten ja liikelaitosten

eldkemaksut ohjataan VER:oon.

1993

e Valtion tyontekijoiden elakemaksut saadetaan
VER:oon.

* Sijoitustoiminta laajenee.

e Varojen siirtoa talousarvioon rajoitetaan
(3/4 elikemenosta).

¢ Johtokunta nimitetdan vastaamaan rahaston

sijoitustoiminnasta.

1999

e Kunnat alkavat maksaa opettajien

eldkemaksuja VER:oon.

@ VER /1990-2010

2000

Talousarviosiirtoa pienennetaén 1/3:aan vuotuisesta
elakemenosta vuoden 2006 loppuun saakka
(taman jalkeen 1/2).

Rahastointitavoitteeksi asetettiin 1,5 kertaa valtion
palkkasumma, vihintdan 20 prosenttia valtion
eldkevastuusta vuonna 2010.

Rahastolle palkataan omaa henkilokuntaa.

Sijoitustoiminta laajenee osakesijoituksiin.

2003

Rahastolle nimitetaan 1. pdatoiminen toimitusjohtaja

KTT Timo Loyttyniemi.

2005

Rahastointitavoitteeksi asetetaan 25 prosenttia
valtion eldkevastuusta.

VER:sta sdadetdan siirrettaviksi valtion talousarvi-
oon 40 prosenttia vuotuista eldkemenoa vastaava
maard vuosittain, kunnes rahastointiaste saavu-
tetaan. Taman jalkeen siirtomaarasta paatetaan

vuosittain valtion talousarviossa.

2006

Valtiovarainministerion roolia VER:n valvojana
tdsmennetaan, ja se saa oikeuden antaa yleisia
méardyksid VER:n hallinnon jarjestamisesta,
talouden hoidosta ja varojen sijoittamisesta.
VER:n johtokunta muuttuu hallitukseksi,

ja hallituksen tehtavat maaritelldan laissa.

VER:n tilintarkastajien tehtavit lisatdan lakiin.
VER:n varojen siirtoa talousarvioon pienennetéan
vuosiksi 2006 - 2007.

Valtiovarainministerié antaa ensimmaisen

toimintaohjeen VER:lle marraskuussa.

2007

Valtiovarainministerio tarkentaa vuonna 2006
annettua toimintaohjetta maaliskuussa ja marras-

kuussa.

2008

Finanssikriisi

2009

Hallituksen puheenjohtajaksi

ministeri Antti Tanskanen.

Yliopistolain uudistus, jonka seurauksena
yliopistojen tyontekijat siirtyvét asteittain

yksityisen elakejérjestelmén piiriin.



¢¢ VER on valtion elakepuskuri ja
tasoittaa suurten ikaluokkien
elakemenojen rahoitusta. 9 ¢
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VVER:n organisaatio

Hallitus 1.3.2009 - 28.2.2012

Puheenjohtaja

Antti Tanskanen
ministeri
syntymavuosi: 1946
koulutus/tutkinto: TTT

\arapuheenjohtaja

Teuvo Metsdpelto

Valtion tyémarkkinajohtaja
VM/Valtion tydmarkkinalaitos
syntymavuosi: 1949
koulutus/tutkinto:
oikeustieteen lisensiaatti

Varajdsen: Veikko Liuksia
hallitusneuvos
VM/Valtion tyémarkkinalaitos

Antti Palola

puheenjohtaja
Palkansaajajarjesto Pardia ry
syntymavuosi: 1959
koulutus/tutkinto:
merikapteeni

Varajdsen: Seppo Vadndnen
neuvottelujohtaja
Pardiary

Valtion Elakerahaston hallinnosta vastaavat hallitus ja
toimitusjohtaja johtoryhmansa avustamana. Valtiova-
rainministerio asettaa hallituksen, joka ohjaa rahaston
sijoitustoimintaa, paattaa sijoitusperiaatteista ja hyvaksyy
rahaston vuosittaisen sijoitussuunnitelman. Hallituksen
toimikausi on kolme vuotta. Hallituksessa on puheen-

Helena Tarkka
budjettineuvos
VVM/Budjettiosasto
syntymavuosi: 1955
koulutus/tutkinto:
valtiotieteen kandidaatti ja
varanotaari

Varajasen: Raine Vairimaa
hallitusneuvos
Valtiovarainministerio

Risto Kangas
neuvottelujohtaja
Julkisalan koulutettujen
neuvottelujarjestd JUKO ry
syntymavuosi: 1954
koulutus/tutkinto:
peruskoulun opettaja

Varajasen: Markku Nieminen
neuvottelupaallikko
JUKOry

johtaja, varapuheenjohtaja ja enintaan viisi jasenta. Jase-

nille nimetadn henkilokohtaiset varajasenet.

Valtiovarainministerio nimitti 1.3.2009 toimikautensa
aloittaneen hallituksen puheenjohtajaksi taloustieteen
tohtori, ministeri Antti Tanskasen. Hallitus kokoontui
vuonna 2009 kymmenen kertaa.

Tiina Astola

kansliapaallikko

Oikeusministerio

syntymavuosi: 1953
koulutus/tutkinto:

oikeustieteen lisensiaatti, varatuomari

Varajasen: Marja-Leena Rinkineva
hallitusneuvos
Ty6- ja elinkeinoministeric

Pirjo Makinen
henkilostopaallikkd
Julkisten ja hyvinvointialojen
litto JHL ry

syntymavuosi: 1955
koulutus/tutkinto:
filosofian maisteri

Varajasen: Mika Hadmaldinen
osastopaallikkd
JHLry
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Johtoryhma

Hallitus nimeaa rahastolle sijoitusneuvottelukun-
nan, jossa on seitseman jasenta. He ovat rahaston ulko-
puolisia sijoitus- ja talousammattilaisia. Neuvottelukunta
arvioi rahaston sijoitussuunnitelmaa, seuraa sen toteutu-
mista ja raportoi toiminnasta hallitukselle. Neuvottelu-
kunta kokoontui vuonna 2009 kolme kertaa.

VERmn johtoryhmissa on toimitusjohtajan ohella
viisi henkiloa. Johtoryhma kokoontuu saannollisesti.

Sijoitusneuvottelukunta 31.12.2010

Puheenjohtaja
Eva Liljeblom, professori, Svenska handelshogskolan

\Varapuheenjohtaja
Vesa Puttonen, professori, Helsingin kauppakorkeakoulu

Topi Piela, toimitusjohtaja, Umo Capital Oyj
Timo Hukka, sijoitusjohtaja, Suomi-yhtio
Liisa Jauri, johtaja, Nordea

Erik Valtonen, CIO, AP3

Maarit Sdynevirta, sijoitusjohtaja Timo Léyttyniemi, toimitusjohtaja

2R B Jemile) e Sieralaue e Uit Jan Lundberg, osakesijoitusjohtaja Seija Kettunen, hallintojohtaja

Tiina Tarma, lakimies Jukka Jarvinen, korkosijoitusjohtaja
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V/altion Elakerahaston
toimintakertomus
1.1.2009-31.12.2009

1. Toimintakertomus

1.1 Johdon katsaus toimintaan

Valtion Eldkerahastolle (VER) vuosi 2009 oli hyva sijoitusvuosi. Rahoitusmarkkinoi-
den elpyminen kaynnistyi maaliskuussa 2009 ja jatkui koko loppuvuoden. Osake-
ja korkosijoitukset saavuttivat hyvat tuotot vuodelta 2009.

Vuosi 2009 kaynnistyi viela finanssikriisin keskelld. Epavarmuus rahoitussekto-
rin tulevaisuudesta oli viel4 olemassa ja taloudellisten suhdanteiden nakymat olivat
erittain heikot. Kevadlla ei kuitenkaan enda ilmaantunut huonoja uutisia ja tilanne
rauhoittui eri markkinoilla. Osake- ja korkomarkkinoiden vetdmina rahoitusmark-
kinoiden yleisilme muuttui ja sijoitustuotot kaantyivat positiivisiksi.

VER:n sijoitusten nettotuotto oli kertomusvuonna 16,4 (-15,8 vuonna 2008) pro-
senttia. Korkosijoitukset tuottivat 8,0 (4,4), osakesijoitukset 38,7 (-42,8) ja muut sijoi-
tukset -14,7 (-11,2) prosenttia. Viiden vuoden keskiméédrainen vuosituotto vuosina
2005-2009 oli 4,2 (vuosina 2004-2008 2,9) prosenttia. Samalta ajalta Suomen valtion
efektiivinen vuosittainen keskikorko on ollut 3,8 (4,0) prosenttia. VER:n sijoitussal-
kusta oli vuoden lopussa sijoitettuna korkosijoituksiin 54,9 (61,8) prosenttia, osakesi-
joituksiin 40,8 (30,7) prosenttia ja muihin sijoituksiin 4,3 (7,5) prosenttia.

VER hankki merkittavan maédran yrityslainoja ja osakkeita kalenterikauden
aikana. VER:1la oli vield alkuvuoden ajan osakepaino alle neutraalin tason. Vuoden
2009 kuluessa VER:n hallitus nosti neutraalin osakeallokaation 35 prosentista takaisin
40 prosentin tasolle. Vuoden lopussa osakeallokaatio oli 40,8 prosenttia.

VER lisési sijoituksiaan suomalaisten yritysten yritystodistuksiin merkittavasti
vuoden 2009 aikana. VER: yritystodistusten maara nousi korkeimmillaan yli 360
miljoonaan euroon. Vuoden lopussa sijoituksia oli 224,8 miljoonaa euroa. Sijoitus-
ten lisaaminen yritystodistusmarkkinoille oli osa valtion julkistamaa yritysrahoitusta
edistavdaa kokonaisuutta. Sijoitukset tehtiin markkinaehtoisesti.

VER:n sijoitussalkun pitkan aikavélin tuottojen ja riskien kannalta keskeinen

tekija on osakemarkkinoiden kehitys seka eri sijoitusluokkien keskinainen korrelaa-
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tio. Sijoitussalkun hajauttamista pyritadn jatkossa lisidmaéan, vaikka globaalin rahoi-
tuskriisin vuoksi hajauttamisen hyodyt olivat véliaikaisesti rajalliset.

VER:n toiminnan kustannukset olivat 6,0 (4,7) miljoonaa euroa eli 0,05 (0,04)
prosenttia suhteutettuna keskimaéraiseen paaomaan vuoden aikana.

VER:n vakinaisen henkilokunnan maara oli vuoden lopussa 19 (18) henkiloa.
VER:ssa on pyritty panostamaan henkilokunnan ammattitaitoon ja sen kehittdmi-
seen. Tamé néhddan tarkeand niin sijoitustuottojen saavuttamisen kuin riskienhal-
linnankin nakokulmasta.

VaEL-henkiloston maaraan vaikuttaa yliopistolain muutos, silla yliopistojen
henkilokunnasta valtion elaketurvaan jaavat vain ennen 1980 syntyneet tyonte-
kijat. Vuonna 2010 yliopistojen palveluksessa olevien maara putoaa noin 3 700
vakuutetulla ja méara jatkaa laskuaan kunnes yliopistojen palveluksessa ei ole enaa
VaEL-vakuutettuja. Yliopistolain vaikutuksesta merkittavat valtion eldkemenosdastot
alkavat nakya vasta 2040-luvun puolivilissa. Sen sijaan palkkasumman pudotessa
VER:n elakemaksutulo alenee jo vuonna 2010. VER:n eldkemaksutuloa pienenta-
vat yliopistojen, kuntien ja valtionapulaitosten VaEL-palkkasummien vihentymiset
seka valtion tuottavuusohjelmasta johtuva valtion palkkasumman kasvun hidastu-
minen. Valtiokonttorin arvion mukaan VER:n elakemaksutulon kasvu hidastuu aina
2040-luvun lopulle saakka ja vasta sen jalkeen sen arvioidaan noudattavan ansio-
tasoindeksin mukaista tasaista kasvua. Yliopistolain muutoksella on myos merkit-

tava negatiivinen vaikutus VER:n rahastointitavoitteen saavuttamiseen.

1.2 Valtion Eldkerahasto (VER) ja sen hallinto

Valtion Eldkerahasto on vuonna 1990 perustettu valtion talousarvion ulkopuolinen

rahasto. VER:n avulla valtio varautuu tulevien elakkeiden rahoitukseen ja pyrkii tasaa-

maan eri vuosien eldkemenoja. VER:n rahastointitavoite on 25 prosenttia valtion elike-

jarjestelmén eldkevastuusta. Maardaikaa tavoitteen saavuttamiselle ei ole laissa asetettu.
VER on luonteeltaan puskurirahasto. VER:n varoja ei kayteta suoraan elikkeiden

maksamiseen, vaan kaikki valtion elakejéarjestelman piiriin kuuluvat elakkeet mak-



setaan valtion talousarvioon varatuista méararahoista. Valtion elakelaissa (VaEL) saa-
detédn, etta rahastosta siirretadn vuosittain varoja valtion talousarvioon 40 prosent-
tia valtion vuotuista eldkemenoa vastaava madrd. Pdasaantoisesti rahaston varoja on
aikaisemmin siirretty talousarvioon laissa sdddetty enimméismédard. Poikkeuksena
olivat vuodet 200607, jolloin VER:n varat lisadntyivit merkittavasti talousarviosiir-
tojen pienennyksen vuoksi. Varojen vuosittainen talousarviosiirto on ollut keskeinen
rahaston kasvua sdateleva tekija.

VER on

ulkoistanut tukitoimintojaan kuten arvopapereiden sailytyksen (J.P. Morgan Europe

VER on sijoitusorganisaatio, jonka paétehtava on sijoitustoiminta.

ja Nordea Pankki Suomi Oyj), tuotto- ja riskilaskennan (Pohjola Varainhoito Oy)
seka joitakin talous- ja henkilostohallinnon tukitehtavida (VKPK/ 1.1.2010 lukien
Palkeet) ja tietohallinnon (Valtiokonttori).

1.2.1 Valtiovarainministerion ohjaus ja valvonta

Valtion Elakerahastosta annetun lain (VERL) mukaan VER on valtiovarainministerion
valvonnassa ja ministeriolla on oikeus antaa ohjeita ja maarayksia VER:lle. Voimassa
olevien maaraysten mukaan VER:n sijoituksista korkosijoituksia tulee olla vahintaan
45 prosenttia, osakesijoituksia saa olla enintdan 45 prosenttia ja muita sijoituksia
enintaan 12 prosenttia salkun arvosta.

Osana valtion elvytyspolititkkaa valtiovarainministeri antoi 27.1.2009 méara-
yksen, joka koski VER:n sijoituksia suomalaisten yritysten liikkeeseen laskemiin yri-
tystodistuksiin. Médrayksen mukaan VER voi lisdtd naitd sijoituksia enintadn 500
miljoonaan euroon saakka.

Sijoitustoiminnan ohjaamista varten valtiovarainministeri nimittad VER:lle hal-
lituksen. Hallituksen toimikausi on kolme vuotta. Aikavalilla 1.3.2006 — 29.2.2009
hallituksessa toimi puheenjohtajana VIK Eino Keinanen, varapuheenjohtajana val-
tion tyomarkkinajohtaja Teuvo Metsdpelto valtiovarainministeriosta, jasenina neu-
vottelujohtaja Risto Kangas Julkisalan koulutettujen neuvottelujérjestd JUKO ry:sta,

puheenjohtaja Antti Palola Palkansaajajérjestd Pardia ry:sta, kansliapaallikko Tiina

Tilinpaatos | VER Vuosikertomus 2009 | 33

Astola oikeusministeriosta, henkilostopaallikko Pirjo Makinen Julkisten ja hyvin-
vointialojen liitto JHL ry:sta ja budjettineuvos Helena Tarkka valtiovarainministeri-
ostd. Hallituksen pysyvind asiantuntijoina toimivat 28.2.2009 saakka hallitusneuvos
Veikko Liuksia valtiovarainministeriosta ja hallintojohtaja Pertti Saarela Liikenne-
ja Erityisalojen Tyonantajat ry:sta. 1.3.2009 toimikautensa aloittaneen hallituksen
puheenjohtajaksi valtiovarainministerio nimitti taloustieteen tohtori, ministeri Antti
Tanskasen ja varsinaisiksi jaseniksi Teuvo Metsapellon, Risto Kankaan, Antti Palolan,
Tiina Astolan, Pirjo Makisen ja Helena Tarkan. Sihteerina jatkoi hallintojohtaja Seija
Kettunen VER:sta. Pysyvid asiantuntijoita ei hallitukseen ena nimitetty.

Hallitus kokoontui vuoden 2009 aikana kymmenen kertaa.

1.2.2 Sijoitusneuvottelukunta
Sijoitusneuvottelukunnan tehtavand on arvioida VER:n sijoitussuunnitelmaa ja
toteutunutta sijoitustoimintaa sekéd antaa niistd lausuntonsa VER:n hallitukselle.
Sijoitusneuvottelukunta koostuu sijoitusalan ammattilaisista ja talouden asian-
tuntijoista. VER:n hallituksen nimittdmass sijoitusneuvottelukunnassa puheenjoh-
tajana oli professori Eva Liljeblom, varapuheenjohtajana Paavo Prepula (30.9.2009
saakka) ja jasenina johtaja Liisa Jauri, johtaja Hanna Kaleva, toimitusjohtaja Topi
Piela, professori Vesa Puttonen (varapuheenjohtaja 1.10.2009 lukien), suunnittelu-
johtaja Jari Sokka (27.11.2009 saakka) seka 27.11.2009 lukien sijoitusjohtaja Timo
Hukka ja CIO Erik Valtonen.

Vuoden 2009 aikana sijoitusneuvottelukunta kokoontui kolme kertaa.

1.2.3 Tilintarkastajat
Valtiovarainministerio asettaa vuosittain VER:n tilintarkastajat, jotka vuonna 2009
olivat KHT, JHTT Jarmo Lohi ja KHT, JHTT Ari Lehto.



1.3 Sijoitustoiminta

Valtiovarainministerio on asettanut VER:lle tuottotavoitteen, jonka mukaan sijoitus-
toiminnan tulee pitkallg aikavalilla tuottaa enemman kuin valtion nakokulmasta ris-
kiton sijoitusvaihtoehto. Taman lisaksi VER:n toiminnallinen tulostavoite on ylittaa
riskikorjattuna rahaston sijoitussuunnitelmassa maaritelty vertailuindeksin tuotto.

VER:n sijoitussuunnitelmassa maaritellaan sijoitussalkun perusallokaatio eli
miten sijoitukset kohdistetaan eri sijoitusluokkiin. Tavoitteena on optimaalinen
sijoitussalkku, joka pitkalld aikavalilla antaa parhaan mahdollisen tuoton hallituksen
méarittamalla riskitasolla. Sijoitustoiminnan toteutumista verrataan perusallokaation
mukaiseen vertailuindeksiin.

Elakerahaston hallitus vahvisti 27.11.2008 VER:n sijoitussuunnitelman ja sijoi-
tustoiminnan toimintavaltuudet vuodelle 2009. Ennen sijoitussuunnitelman vah-
vistamista hallitus oli saanut sijoitusneuvottelukunnan lausunnon suunnitelmasta.
Sijoitussuunnitelman mukaisesti VER:n sijoituksia tehtéessi on huolehdittava sijoi-
tusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seki sijoitusten hajautta-
misesta. Sijoituksia hajautetaan ja monipuolistetaan samalla tavoin kuin muissakin
tyoelakejarjestelmissa.

VER:n sijoitussalkku oli vuoden 2009 lopussa markkina-arvoltaan 12,3 (10,4)
miljardia euroa. Sijoituksista 54,9 (61,8) prosenttia oli vuoden paittyessa sijoitettu
korkoinstrumentteihin, 40,8 (30,7) prosenttia noteerattuihin osakkeisiin ja 4,3 (7,5)
prosenttia muihin sijoituksiin.

Sijoitustoiminta onnistui kertomusvuonna hyvin: sijoitussalkku tuotti vuoden
2009 aikana 16,4 (-15,8) prosenttia. Seka korko- ettd osakesalkku tuottivat molem-
mat yli 1,5 prosenttiyksikkoa ylituottoa vertailuindekseihinsa nahden. Ylituot-
toa saatiin seka allokaatiopdatoksilld ettd menestyksekkaélla salkunhoidolla. Mui-
den sijoitusten tuottoa painoivat markkinatilanteen lisdksi kiinteisto-, pddoma- ja
infrastruktuurirahastojen osalta vuoden 2008 viimeisen kvartaalin tuotot, jotka ovat

mukana vield vuoden 2009 tuottoluvuissa. Tuotot on laskettu kansainvalisen GIPS-
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standardin mukaisesti ja niista on lisiksi vahennetty sijoitustoiminnan kulut, jotka
olivat 6,0 (4,7) miljoonaa euroa vuonna 2009. Suomen valtion velan efektiivinen
keskimaarainen kustannus oli kertomusvuonna 2,8 (4,1) prosenttia.

VER:n sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin vuonna 2009 oli 1 721,9
(-1 936,4) miljoonaa euroa.

VER saavutti sille asetetun pitkén aikavalin tuottotavoitteen, silli VER:n viiden
viimeisen vuoden (2005-2009) keskimaarainen vuosituotto on ollut 4,2 (2004—
2008 2,9) prosenttia. Valtion velan efektiivinen kustannus on vastaavalla ajalla ollut
3,8 (2004-2008 4,0) prosenttia.

Sijoitussalkun (pl. muut sijoitukset) Sharpen luku oli vuonna 2009 1,9 (nega-
titvinen vuonna 2008) ja volatiliteetti 8,3 (10,2) prosenttia. Salkun (pl. muut sijoi-
tukset) beta oli 0,8 (0,8). Tama tarkoittaa, ettd kurssiheilahtelut olivat salkussa ver-
tailuindeksid pienemmat. Salkun (pl. muut sijoitukset) tracking error oli 1,3 (0,8)
prosenttia ja informaatiosuhde 0,5 (1,3).

Sijoitusneuvottelukunta totesi arvioidessaan VERn kertomusvuoden sijoitustoi-
mintaa, ettd vuoden 2009 sijoitustoiminnan paélinjauksia on noudatettu hyvin, ja etta
sijoitustoiminta on ollut menestyksekésta. VER:n salkku on riskiltaan seurannut lahei-
sesti vertailuindeksidan, mutta voittanut sen seka yksinkertaisessa etté riskikorjatussa
tuottovertailussa. Liséksi sijoitusneuvottelukunta totesi, ettd seuratut tunnusluvut
antavat riittavan kuvan salkun tuotto- ja riskikehityksesta sen eri osakomponenttien
osalta. Salkun positiivinen kehitys suhteessa vertailuindeksiin tulee sekd osake- etta
korkopuolelta, molempien voittaessa vertailuindeksinsé niin absoluuttisessa kuin riski
korjatussa vertailussa. Omaisuusluokkien alaryhmia tarkastellessaan sijoitusneuvotte-
lukunta totesi, ettd menestys oli yleista yli omaisuusluokkien ja pédosin valintavai-
kutuksen ansiota. Kuitenkin vaikeasta markkinatilanteesta johtuen muut sijoitukset,
etenkin kiinteistosijoitukset, parjasivat huonosti vuonna 2009, mutta alipainot pienen-
sivat niiden tuoman tappion vaikutusta koko salkun tuottoon.



Sijoitussalkun kasvaessa VER on jatkanut panostustaan riskienhallintaan mm.
riskienhallintakomiteassa, jonka tehtavana on kasitelld ja kehittda VER: riskien-
hallinnan keskeisi asioita. Vuoden 2008 lopussa kayttoonotettu salkunhallintajar-
jestelma on raportointivuonna vakiintunut sijoitussalkun seuranta- ja raportointi-

vilineeksi.

1.3.1 Korkosijoitukset

VER:le vuosi 2009 oli vuosikymmenen paras absoluuttisesti mitaten. Korkosalkku
tuotti 8,0 (4,4) prosenttia vuonna 2009. Korkosalkun duraatio oli lahes koko vuo-
den salkun neutraaliallokaation tasolla. Korkosalkun duraatiota muutettiin suhteel-
lisen pienessa vaihteluvalissd ajanjakson aikana, ja vuoden lopussa duraatio oli pie-
nessa alipainossa. Yrityslainojen ja rahamarkkinoiden osuudet allokaatiosta olivat
pienessa ylipainossa ja valtionlainat alipainossa suhteessa neutraaliin allokaatioon
vuoden lopussa. Yrityslainasalkun allokaatiota nostettiin ostamalla lisaa joukkovel-
kakirjalainoja lahinnd uusista liikkeeseenlaskuista.

VER:n korkosalkku kasvoi markkina-arvoilla laskettuna vuoden alun 6,4 miljar-
dista vuoden lopun 6,8 miljardiin euroon.

VER sijoittaa padasiassa omina suorina sijoituksina valtionlainoihin, luottoluo-
kitukseltaan Investment Grade -tasoisiin yrityslainoihin ja rahamarkkinasijoituksiin.
Muut sijoitukset tehddan rahastosijoituksina. Suorien korkosijoitusten osuus koko
korkosalkusta oli noin 86,2 (87,2) prosenttia vuoden lopussa. Vuoden paattyessa
suoria korkosijoituksia oli 231 (219) sitoumuksessa ja rahasto-osuuksia 20 (16)

rahastossa.

1.3.2 Osakesijoitukset
Vuodesta 2009 muodostui osakesijoittamiselle hyva vuosi, vaikka vuoden sisalld
nzhtiin hyvinkin suuria heilahteluja. Valtioiden ja keskuspankkien toimenpiteet

likviditeetin lisadmiseksi alkoivat tuottaa tulosta vuoden alkupuolella, ja luottamus
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rahoitusjarjestelmaén palasi hiljalleen. Maaliskuun puolivélista l4htien osakemarkki-
noiden suunta olikin paasaantoisesti ylospain lukuun ottamatta paria korjausliiketta
loppuvuoden aikana.

Vuosi 2009 oli VER:n osakesijoituksille erittain hyva osakesalkun yltaessa 38,7
(-42,8) prosentin tuottoon. Parhaiten tuottivat Pohjoismaat seka kehittyvat mark-
kinat -osasalkut, heikoimmin Japani -osasalkku. VER oli suuri netto-ostaja osake-
markkinoilla jo vuoden 2008 viimeisen neljanneksen aikana, ja osakkeiden ostoa
jatkettiin myos kuluneen vuoden aikana. VER hyodynsi tilannetta, jossa monet muut
sijoittajat vihensivat osakepainojaan rajusti. Osakkeiden arvonnousun seka tehtyjen
netto-ostojen seurauksena osakkeiden paino nousi 40,8 (30,7) prosenttiin vuoden
paattyessa neutraalin allokaation ollessa 40 prosenttia.

VER:n osakesalkku koostuu porssinoteeratuista osakkeista ja rahastoista. Osake-
salkun arvo nousi markkina-arvoilla mitattuna katsauskauden aikana 3,2 miljardista
eurosta 5,0 miljardiin euroon. VER:n osakesalkun suorien sijoitusten osuus oli vuo-
den lopussa 34,8 (35,7) prosenttia ja 65,2 (64,3) prosenttia oli sijoitettu rahastojen
kautta. Vuoden paattyessé suoria sijoituksia oli 150 (146) yhtiossa ja rahasto-osuuk-

sia oli 64 (54) eri rahastossa.

1.3.3 Muut sijoitukset

Absoluuttisen tuoton rahastoja lukuun ottamatta vuosi 2009 oli erittain haasteelli-
nen muihin sijoituksiin luettaville sijoitusluokille. Kiinteistd- ja padomarahastojen
tuotot kérsivat maailman talouden taantuman seurauksena romahtaneista yritysten
ja Kkiinteistdjen arvostustasoista. Tosin maaliskuussa alkanut osakemarkkinoiden
nousu paransi pddomarahastojen tuottoja etenkin viimeisella neljannekselld, vaikka-
kin koko vuoden tuotot jaivat selkeasti miinukselle. Absoluuttisen tuoton rahastoille
vuosi oli paluu positiiviselle tuottouralle. Rahastot hyotyivat toimintaymparistonsa

normalisoitumisesta ja vahvoista korko- ja osakemarkkinoista.



Epévakaan markkinatilanteen seurauksena uusia rahastoja lanseerattiin vuoden
2009 aikana kaikissa muiden sijoitusten sijoitusluokissa selvasti aikaisempia vuosia
vahemmén. Vaikka VER jatkoi aktiivisesti uusien sijoituskohteiden hakemista, uusia
rahastosijoituksia toteutui varsin vahainen maard. Muun muassa osakemarkkinoi-
den vahva nousu ja merkittavat lunastukset absoluuttisen tuoton rahastoista olivat
syyna sithen, etta vuoden 2009 lopussa muiden sijoitusten osuus koko VER:n sal-
kussa laski edellisen vuoden lopun 7,5 prosentista 4,3 prosenttiin neutraalin allo-
kaation ollessa 7 prosenttia.

Salkun markkina-arvo vuoden 2009 lopussa oli 529,4 (776,5) miljoonaa euroa.
Avointen sijoitussitoumusten maaréd oli 285,4 (317,2) miljoonaa euroa. Sijoitetuista
varoista epasuoria kiinteistosijoituksia oli 40,3 (33,4) prosenttia ja listattuja kiinteis-
tosijoituksia 1,9 (0,8) prosenttia. Pddomarahastojen osuus oli 26,2 (17,6) prosenttia
ja infrastruktuurirahastojen 12,0 (9,8) prosenttia. Absoluuttisen tuoton rahastoja oli
19,6 (38,3) prosenttia.

VER:n muiden sijoitusten kokonaistuotto oli negatiivinen -14,7 (-11,2) prosent-
tia. Absoluuttisen tuoton rahastojen tuotto oli positiivinen 8,0 (-18,1) prosenttia.
Kiinteistorahastojen tuotto jai miinukselle -28,5 (-7,4) prosenttia, padomarahastojen

-17,0 (-4,7) prosenttia ja infrastruktuurirahastojen -12,5 (-6,6) prosenttia.
1.4 Tilinpaatoslaskelmien analyysi

1.4.1 Tuotto- ja kululaskelma
VER:n tulot vuonna 2009 koostuivat valtion eldkejarjestelman piiriin kuuluvien
tyonantajien ja tyontekijoiden eldkemaksuista, korkotuloista ja sijoitustoiminnan
tuotoista.

Elakemaksuja kertyi yhteensa 1 639,9 (1 597,1) miljoonaa euroa, josta 941,1
(922,9) miljoonaa euroa valtion virastoilta ja laitoksilta ja 698,8 (674,2) miljoonaa

euroa muita eldkemaksutuottoja paaasiassa kunnilta ja tyontekijoilta. Eldkemaksutu-
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lot olivat 42,8 miljoonaa euroa suuremmat kuin vuonna 2008. Lisaksi VER sai tyot-
tomyysmaksutuloja 2,7 (4,8) miljoonaa euroa.

Sijoitustoiminnan kirjanpidollinen nettotulos toiminnan kulujen jalkeen oli
307,2 (93,0) miljoonaa euroa. Tuotot koostuivat osakkeiden ja osuuksien myynti-
voitoista 37,2 (69,2) miljoonaa euroa ja rahoitustuotoista 392,3 (325,4) miljoonaa
euroa. Kulut koostuivat osakkeiden ja osuuksien myyntitappioista 82,0 (100,8) mil-
joonaa euroa seka rahoituskuluihin kirjatuista arvonalennuksista 34,3 (196,2) mil-
joonaa euroa. Nettotulokseen sisaltyvat myos sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot
ja kulut (sisaltaen toiminnan kulut) -5,9 (-4,6) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan
kirjanpito- ja tilinpaatosperiaatteita on selostettu tilinpdatoksen liitetiedoissa.

VER:n toiminnan kulut vuonna 2009 olivat 0,05 (0,04) prosenttia varojen maa-
réan suhteutettuna. Kulut olivat yhteensi 6,0 (4,7) miljoonaa euroa, mistd henki-
lostokulut olivat 2,1 (1,6) miljoonaa euroa ja muut kulut 3,9 (3,1) miljoonaa euroa.

Tilikauden tuottojaama vuonna 2009 oli 1 963,6 (1 706,1) miljoonaa euroa.

1.4.2 Tase
VER:n taseen loppusumma vuoden 2009 lopussa oli 12,0 (11,5) miljardia euroa, ja
vaihto- ja rahoitusomaisuuden arvo oli yhteensa 1 380,8 (1 059,9) miljoonaa euroa.
Eduskunnan paatoksen mukaisesti VER:n varoja siirretaan vuosittain valtion
talousarvioon maara, joka vuoteen 2000 saakka oli enintdan kolme neljasosaa (3/4)
ja vuodesta 2001 ldhtien yksi kolmasosa (1/3) valtion elikejarjestelman vuotuisesta
elakemenosta. Eldkerahaston kasvu on suurelta osin riippunut ndiden siirtojen suu-
ruudesta. Vuoden 2005 alusta lukien vuosittain siirrettava osuus saadettiin kiinte-
aksi 40 prosentiksi valtion vuotuisesta eldkemenosta. Vuonna 2009 siirron maara oli
1426,6 (1 330,9) miljoonaa euroa, mika vastasi 40 prosenttia valtion elikemenosta.
Talousarviosiirto kasvoi edelliseen vuoteen verrattuna 95,7 miljoonaa euroa. Kasvu
johtui valtion elakemenojen noususta. Vuoden 2009 loppuun mennessd VER:n

varoja on siirretty valtion talousarvioon 17,2 miljardia euroa.



Valtion elakevastuu oli kertomusvuoden lopussa 88,4 (85,6) miljardia euroa.
Elakevastuu tarkoittaa niiden eldkeoikeuksien paaoma-arvoa, jotka ovat karttuneet
31.12.2009 mennessa valtion elaketurvan piirissa. VER:n rahastointitavoite on 25
prosenttia eldkevastuusta. Vuoden 2009 lopussa rahastointiaste oli 14 (12) prosent-
tia. VER rahastointitavoitteen saavuttamiseen vaikuttavat sijoitustuotot, eldkemaksu-

tulo ja varojen siirto valtion talousarvioon.

1.5 Henkil6sto

Elakerahaston toimitusjohtaja on elokuusta 2003 lahtien ollut KTT Timo Loytty-
niemi. VER:n johtoryhméén kuuluvat toimitusjohtajan lisiksi korkosijoitusjohtaja
KTM Jukka Jarvinen, osakesijoitusjohtaja KTM Jan Lundberg, sijoitusjohtaja (muut
sijoitukset) VIM Maarit Saynevirta, hallintojohtaja VIM Seija Kettunen ja lakimies
OTK Tiina Tarma. VER:n palveluksessa oli vuoden 2009 lopussa yhteensa yhdeksan-
toista vakinaista virkasuhteista henkiloa.

VER:ssa on vuonna 2005 hyviksytty henkilostostrategia, jonka tarkoituksena on
tukea VER:n toimintaa méarittamalla tavoitteet johtamiselle ja henkilostolle. Henki-
lostostrategian taustalla ovat valtionhallinnon yhteinen arvoperusta ja virkamiesetii-
kan korkea taso. VER:n tavoitteena on olla arvostettu ja menestyksekas elakesijoit-
taja, jonka tyossa korostuvat korkea ammattitaito ja eettinen toimintatapa.

VER noudattaa toiminnassaan valtionhallinnon arvoperustetta, jonka muo-
dostavat toiminnan tuloksellisuus, laatu ja vankka asiantuntemus, palveluperiaate,
avoimuus, luottamus, tasa-arvo, puolueettomuus, riippumattomuus ja vastuulli-
suus. VER:n arvoja ovat ammattimaisuus, eettisyys ja avoimuus. Arvojen mukaisesti
keskeista VER:n toiminnassa ovat toiminnan jatkuva kehittdminen VER:a koskevia
lakeja ja sadannoksia noudattaen, sijoitustoiminnan menestys ja tyontekijoiden kor-
kea ammattitaito. Tyonantajana VER turvaa tyontekijoidensa ja tyoyhteison kehityk-

sen seka yllapitaa ja edistéaa tyohyvinvointia.
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Henkiloston koulutusaste ylittdaa valtionhallinnon keskiarvon: vakinaisista 83
prosentilla on vihintaan ylempi korkeakoulututkinto ja lopulla vahintaan alin kor-
kea-aste. Koulutustasossa ei ole tapahtunut suuria muutoksia eri toimintavuosina.
VER:n henkilokunta on sitoutunut itsensi kehittamiseen ja osallistunut ammatilli-
seen koulutukseen. Ammatillinen koulutus on painottunut sijoitusmarkkinoihin ja
-instrumentteihin seka johtamiseen liittyviin kursseihin.

Henkiloston tyotyytyvéisyyttd on mitattu vuodesta 2001 ldhtien. Tydtyytyvaisyys
on ollut valtion keskiarvon yldpuolella.

VER:ssa on sijoitustoiminnan menestykseen perustuva tulospalkkiomalli. Tulos-
palkkion tavoitteena on kannustaa henkilokuntaa mahdollisimman hyvain tulok-

seen ja sitouttaa henkilokunta VER:n palvelukseen.
1.6 Sisdisen valvonnan arviointi- ja vahvistuslausuma

1.6.1 Sisdinen valvonta
VER:n johto vastaa siitd, ettd VER:ssa toteutetaan sen talouden ja toiminnan laa-
juuteen, sisdltoon seké niihin liittyviin riskeihin nihden asianmukaiset menettelyt
(sisdinen valvonta). Sisdisen valvonnan tehtdvani on varmistaa, ettd VER:n toiminta
on tehokasta ja tarkoituksenmukaista, toimintaan liittyva raportointi on luotettavaa
ja toiminnassa noudatetaan lakeja, muita siannoksié, ohjeita ja toimintavaltuuksia.
VER:n toiminnasta sdadetaan sita koskevassa erityislaissa. VER:n tyojarjestyk-
sen vahvistaa valtiovarainministerio, joka myos nimittaa VER:n hallituksen ja asettaa
VER:n tilintarkastajat. Hallitus huolehtii VER:n kirjanpidon, sisaisen valvonnan ja
riskienhallinnan asianmukaisesta jarjestamisesta. Hallitus vahvistaa VER:n ohjesdan-
non, eettiset ja sisapiirisaannot, jotka koskevat koko VER:n henkilokuntaa. Lisaksi
hallitus laatii ja padttda vuosittain sijoitussuunnitelman, sijoitustoiminnan periaat-

teet, valtuudet ja limiitit; valvoo sijoitustoiminnan toteutumista vahvistettujen peri-



aatteiden mukaisesti sekd vastaa rahastosta. VERm johto seuraa sijoitustoiminnan

toteutumista ja raportoi siita hallitukselle.

1.6.2 Sisdinen tarkastus

VER:ssa laaditaan vuosittain tarkastussuunnitelma, jonka hyviksyy hallitus. Suun-
nitelma sisaltaa sisaisen tarkastuksen painopistealueet ja alustavat tarkastuskohteet.
Sisainen tarkastus tukee VER:a tavoitteiden saavuttamisessa keskittyen sen riskien-
hallinta-, valvonta- seka johtamis- ja hallintoprosessien tehokkuuden arviointiin ja
kehittamiseen. VER:n sisdisen tarkastuksen toteuttaa ulkopuolinen, riippumaton

palveluntuottaja (PricewaterhouseCoopers Oy).

1.6.3 Riskienhallinta

Toimivan riskienhallinnan varmistamiseksi VER:n hallitus hyvéksyy riskienhallin-
nan periaatteet. Riskienkartoitus ja -hallinta ovat osa VER:n vuotuista strategista
suunnittelua ja tavoitteiden asettamista sekd péivittdista toimintaa. VER tarkistaa jat-
kuvasti riskienhallinnan kehittdmisen osana keskeisimpien toimintojen prosesseja ja

kuvauksia seké toimintaansa koskevia saadoksia.

1.6.4 Sisdisen valvonnan ja siihen sisdltyvdn riskienhallinnan asianmukaisuus ja
riittdvyys

VER:n johdon suorittamien valvontatoimenpiteiden, vuosittaisen riskikartoituksen
ja siséisen tarkastuksen havaintojen pohjalta arvioiden VER:n sisdinen valvonta on
riittavad ja asianmukaisesti jarjestetty ja se tdyttaa valtion talousarviosta annetun ase-
tuksen 69 §:ssa maaritellyt tavoitteet. Sisdista valvontaa kehitetaan ja tehostetaan
jatkuvasti mahdollisten, havaittujen valvontapuutteiden ja erityisesti sisaisen tarkas-

tuksen tekemien toimenpidesuositusten pohjalta.
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TUOTTO- JA KULULASKELMA 1.1.-31.12.2009 1.1.-31.12.2008

TOIMINNAN TUOTOT

-34 343 989,40 357 993 956,09 -196 151 802,87 129 259 067,36

1949 742 757,29 1 694 863 090,60

13 824 937,01 11 203 008,00

JAAMA 111 1963 567 694,30 1706 066 098,60
TILIKAUDEN TUOTTO-/KULUJAAMA 1963 567 694,30 1706 066 098,60

“Rahoituskuluihin on kirjattu osakkeista ja osakerahastoista tehdyt arvonalennukset.
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Tase

VASTAAVAA 31.12.2009 31.12.2008

KAYTTOOMAISUUS JA MUUT PITKAAIKAISET SIJOITUKSET

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

VASTAAVAA YHTEENSA 12 048 901 147,18 11 502 666 445,60
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VASTATTAVAA 31.12.2009 31.12.2008

VASTATTAVAA YHTEENSA 12 048 901 147,18 11 502 666 445,60
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Rahoituslaskelma

1.1.-31.12.2009 1.1.-31.12.2008
L T T oo
.................................................................................................................................................................. 103363737280 oo 20003209657
.................................................................................................................................................................... 30 I8 BI8 T8 e D2 T2 381
...................................................................................................................................................................... BOBL3OZIO e 23311003
-2 000 938,09 -1 582 202,90
..... st
OMAN TOIMINNAN RAHAVIRTA 2 022 342 350,66 1930 127 438,67

Siirtotalouden tulot 13824 937,01 11 203 008,00
SIIRTOTALOUDEN RAHAVIRTA 13824 937,01 11203 008,00
INVESTOINNIT

Kayttoomaisuusinvestoinnit -46 766,66 -118 703,44

Sijoitukset arvopapereihin* -259 722 133,13 -864 083 701,05

Sijoitusten myyntivoitot -44 859 295 95 -31 592 324,42

Annetut lainat™ 6 026 624,87 -5 105 542,07
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA -298 601 570,87 -900 900 270,98
RAHOITUS

Oman padoman muutos -1 426 560 489 33 -1 330947 606,04

Velan muutos 9173 700,59 -37 629 577,79
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -1417 386 788,74 -1 368 577 183,83
LIKVIDIEN VAROJEN MUUTOS 320 178 928,06 -328 147 008,14
LIKVIDIT VARAT 1.1. 833 346 631,28 1161 493 639,42
LIKVIDIT VARAT 31.12. 1153 525 559,34 833 346 631,28

“Rahoituskulut huomioidaan kohdassa sijoitukset arvopapereihin. Muutos on tehty myos vertailuvuoteen.
“"Annetut lainat sisaltavat sijoituksiin liittyvien korko- ja lahdeverosaatavien muutoksen.



Tilinpaatoksen liitteet

Liite 1: Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet ja vertailtavuus

Valtion Elakerahaston tilinpaatos laaditaan noudattaen talousarviolakia ja -asetusta
sekd valtiovarainministerion ja valtiokonttorin médrayksia ja ohjeita. Tuotto- ja kulu-
laskelma, tase, rahoituslaskelma seka liitetiedot on laadittu noudattaen valtiovarain-
ministerion 9.12.2004 antamaa maaraystd (TM 0405) talousarvion ulkopuolella ole-

vien rahaston tilinpadtoksen kaavoista ja liitteend ilmoitettavista tiedoista.

1) Budjetointia ja laatimisperiaatteita
koskevat muutokset ja tietojen vertailtavuus

Vuoden 2009 talousarviossa siirroksi Valtion Elakerahastosta valtion talousarvioon
oli budjetoitu 1 417 504 000 euroa. Vuonna 2009 talousarvioon siirrettiin 1 426
560 489,33 euroa Valtion Elakerahaston tuloista mika vastasi 40 prosenttia valtion
vuoden 2009 eldkemenosta.

Valtion Eldkerahaston arvopaperikirjanpidon laatii Pohjola Varainhoito Oy. Tilin-
péaatosvuoden tiedot ovat vertailukelpoiset edellisen vuoden tietojen kanssa.

Vuoden 2007 tilinpaatokseen asti osakkeet ja rahasto-osuudet on arvostettu
hankinta-arvoon. Arvonalennuksia on kirjattu ensimméisen kerran vuoden 2008
tilinpaatokseen ja nyt myos vuoden 2009 tilinpadtokseen.

Vuoden 2009 tilinpaatoksessd arvonalennuksia on kirjattu rahoituskuluihin
yhteensa 34 343 989,40 euroa sellaisista osakkeista ja osakerahastoista, joiden mark-
kina-arvo globaalisti poikkeuksellisessa markkinatilanteessa 31.12.2009 oli yli 50
prosenttia hankintamenoa pienempi. Edella mainitut arvonalennukset on vallitse-
vassa markkinatilanteessa katsottu olennaisiksi ja pysyviksi valtion kirjanpitosaan-

nosten kirjanpidon olennaisuus- ja pysyvyysperiaatteiden mukaisesti.

2) Valuuttakurssi, jota on kdytetty muutettaessa ulkomaanrahanmaardiset
saamiset ja velat sekda muut sitoumukset Suomen rahaksi

Ulkomaanrahan mééraiset rahat, pankkisaamiset ja muut rahoitusvarat on muun-

nettu euroiksi Euroopan Keskuspankin (EKP) julkaiseman vuoden viimeisen pank-

kipaivan kurssin mukaan.
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Valuutta EKP:n kurssi 31.12.2009
CHEF (Sveitsin frangi) 1,4836
CDKK (Tanskankruunw) 4l
(GBP (Iso-Britannian punta) 08881
JNOK (Norjan kruunw) 8,3000
JSEK Ruotsin kruunw) e, 10,2520
USD (Yhdysvalaain dollari) 1,4406
JPY (Japanin jeni) 133,1600

Valtion Elakerahaston ulkomaanrahan maaraiset pitkaaikaiset sijoitukset kuulu-
vat kayttoomaisuuteen, minka vuoksi sijoitukset on arvostettu padsdantoisesti han-
kintahetken valuuttakurssiin pois lukien ne valuuttamaaraiset sijoitukset, joiden kir-
janpitoarvoa on alennettu. Rahoitusomaisuuteen kuuluvat lyhytaikaiset sijoitukset

ovat kaikki euromaaraisia.

3) Tilinpaatdsta laadittaessa noudatetut arvostus- ja
jaksotusperiaatteet ja -menetelmat

Pitkaaikaisten sijoitusten kirjanpitoarvo

Valtion Elakerahaston harjoittama elakevarojen sijoitustoiminta on luonteeltaan pit-
kaaikaista, tarkoituksena valtion tuleviin elakemenoihin varautuminen. Tamaén joh-
dosta pitkaaikaiset sijoitukset eli osakkeet, rahasto-osuudet ja joukkovelkakirjalainat
esitetdan kirjanpidossa omaisuusryhméssi Kayttoomaisuus ja muut pitkaaikaiset
sijoitukset.

Osakkeet ja rahasto-osuudet esitetddn taseessa padsaantoisesti hankinnasta
aiheutuneiden muuttuvien menojen maaraisend. Joukkovelkakirjalainat esitetaan
taseessa jaksotetun hankintamenon méarédisena. Joukkovelkakirjalainan nimellis-
arvon ja hankintamenon erotus (emissioero) jaksotetaan korkotuotoiksi tai niiden
vahennykseksi joukkovelkakirjalainan juoksuaikana. Vastaera merkitadn hankinta-
menon lisaykseksi tai viahennykseksi.

Sijoitusten hankintameno lasketaan keskihintaa kayttéden.



Lyhytaikaisten sijoitusten kirjanpitoarvo

Lyhytaikaiset sijoitukset eli sijoitustodistukset, yritystodistukset ja talletukset esite-
tdan taseessa omaisuusryhméssa Rahoitusomaisuusarvopaperit ja muut lyhytaikaiset
sijoitukset. Sijoitus- ja yritystodistukset esitetaan jaksotetun hankintamenon maarai-

send ja talletukset alkuperaisen hankintamenon maaraisena.

Muun omaisuuden kuin sijoitusten kirjanpitoarvo
Aineettomat hyodykkeet seka koneet, laitteet ja kalusto esitetadn taseessa suunnitel-

mapoistoilla vahennetyn hankintamenon méaréisena.

Saamisten kirjanpitoarvo
Saamiset esitetédn taseessa nimellisarvon tai tatd pysyvasti alemman todennakoisen

arvon maaraisena.

Arvonkorotukset ja arvonalennukset

Sijoituksiin on mahdollista tehdé arvonkorotus, mikali arvopaperin todennakoinen
luovutushinta on pysyvisti hankintamenoa olennaisesti suurempi. Arvonkorotuksia
ei ole tehty.

Pitkaaikaiset sijoitukset kuuluvat kayttoomaisuuteen, joten kurssien vaihtelusta
johtuvia arvonalennuksia ei tehd4 miltéén osin, ellei arvon alentumista voida katsoa
pysyvaksi ja olennaiseksi. Valtion kirjanpitolautakunnan lausunnon mukaan pitkaai-
kaisten sijoitusten hankintamenosta tehdyn arvonalennuspoiston peruuttaminen ei
ole valtion kirjanpidossa hyvan kirjanpitotavan mukaista.
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Sijoitusten kdypad arvo

Osakkeiden ja rahasto-osuuksien seka joukkovelkakirjalainojen, jotka noteerataan
virallisessa arvopaperiporssissa tai jotka muuten ovat julkisen kaupankaynnin koh-
teena, kaypana arvona on kaytetty tilinpaatospaivan viimeista jatkuvan kaupankayn-
nin mukaista kurssia. Mikali tilinpadtospaiva ei ole porssipéiva, on kéaytetty tata péi-
vaa edeltavai vastaavaa kurssia. Rahamarkkinasijoitukset on arvostettu kuukauden

viimeisen pankkipaivan euribor-noteerausten perusteella.

Sijoitusrahasto-osuuksien kaypana arvona on kaytetty rahastoyhtion ilmoittamaa
vuoden viimeisen arvostuspéivan rahasto-osuuden arvoa. Paiomarahastosijoitusten
kaypéana arvona on kaytetty kunkin rahaston viimeksi ilmoittaman arvon perusteella

laskettua rahasto-osuuden arvoa.

Valuuttamaaraiset sijoitukset on arvostettu paikallisessa valuutassa ja valuuttaméa-
raiset arvot muutetaan euromaaraiseksi kuukauden viimeisen paivan EKP:m keski-

kurssin mukaan.

4) Aikaisempiin vuosiin kohdistuvat tuotot ja kulut, talousarviotulot ja
-menot sekd virheiden oikaisut, jos ne eivdt ole merkitykseltaan vadhaisia

Valtion Elakerahastolla ei ole aikaisempiin vuosiin kohdistuvia oikaisuja.

5) Selvitys tilinpadtésvuoden jalkeisista olennaisimmista tapahtumista silta
osin kuin niitd ei ilmoiteta toimintakertomuksessa
Valtion Elakerahastolla ei ole tiedossa olennaisia tilinpaatosvuoden jalkeisia tapah-

tumia.
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Liite 2: Rahaston varojen kayttosuunnitelman tai rahastolle vahvistetun talousarvion toteutuma

Vuoden 2009 talousarviosiirroksi Valtion Elakerahastosta valtion talousarvioon (VaEL 134 §) oli budjetoitu 1 417 504 000 euroa. Vuonna 2009 valtion talousarvioon siirrettiin
1426 560 489,33 euroa Valtion Elakerahaston tuloista, mika vastasi 40 prosenttia valtion vuoden 2009 elakemenosta.

Tuotot

TA:n yleisperustelut 2009 Toteutunut 2009 Erotus

Toimintatuotot

Sijoitustoiminnan tuotot

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

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

Yhteensa

Liite 3: Henkilostokulujen erittely

2009 2008
Menkilostokulut 168836275 ... 132935891
Palkat ja palkkiot 1577 020,55 132955891
e TUI Osperusmsetem[* .................................................. 11154 220 ...................... OO O

Yhteensa

2076 368,24 1 646 892,90

2009 2008
Jobdon palkacja palkKiot s O ALY 3300244
o JOSIA IOSPETUSIEISEL ETALT ||| e BTT0O2 e 000..
U 39820 3221882
Johto 11 278,80 11 297,10
e T
| s o

* Tulospalkkioluvut ovat varauksia. Hallitus paattaa vuodelta 2009 maksettavasta tulospalkkiosta kevaalla
2010, kun kaikkien sijoituslajien vertailuindeksit ovat valmistuneet.

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

Johdon palkat ja palkkiot seka tulosperusteiset erat

VER:n johtoryhméan kuuluvat toimitusjohtaja, korko- ja osakesijoitusjohtajat, sijoi-
tusjohtaja (muut sijoitukset), hallintojohtaja ja lakimies. Toimitusjohtajan sijaisena
toimii sijoitusjohtaja Maarit Saynevirta.

Palkka
171 360,00

Johtoryhman palkat ja tulospalkkiot: Tulospalkkio

Toimitusjohtaja

VER:ssa on ollut sijoitustoiminnan menestykseen perustuva tulospalkkiomalli vuo-
desta 2001 lahtien.
Vuoden 2007 alusta lahtien tulospalkkio voi VM:n toimintaohjeen mukaisesti

vuosittain olla korkeintaan kahden kuukauden palkkaa vastaava summa. Tulospalk-
kio maksetaan palkkion méaraytymisvuotta seuraavien kahden vuoden aikana.



VER:n hallituksen jasenille maksettavan kuukausipalkkion suuruuden paattad
valtiovarainministerio. Palkkio on puheenjohtajalle 1 000 euroa, varapuheenjohta-
jalle 750 euroa seka jasenille ja asiantuntijoille 500 euroa kuukaudessa. Varaja-
senet saavat kuukausipalkkiota (500 euroa) vain niiltd kuukausilta, jolloin he osal-
listuvat kokouksiin. Sijoitusneuvottelukunnan puheenjohtajan kokouspalkkio on
300 euroa ja jasenen 200 euroa kokoukselta. Hallituksen ja sijoitusneuvottelu-
kunnan kokouspalkkiot olivat yhteensa 67 430 euroa.
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Luontoisedut

VER:n johdolla ja henkilokunnalla on ollut luontoisetuna matkapuhelin-, lounas- ja
tyomatkasetelietu. Johdolla tai henkilokunnalla ei ole valtion elaketurvasta poikkea-
via elakejarjestelyja.

Liite 4: Suunnitelman mukaisten poistojen perusteet ja niiden muutokset

Poistoaika Vuotuinen Jaannosarvo
Omaisuusryhma Poistomenetelma vuotta poisto % € tai %
Ostetut ict-ohjelmat Tasapoisto 3 333 0 %

Suunnitelman mukaiset poistot on laskettu Valtion Elakerahastossa yhdenmukaisin periaattein kayttdomaisuushyodykkeiden taloudellisen kayttoian mukaisina tasapoistoina

alkuperaisesta hankintahinnasta.
Poistoajat eivit ole muuttuneet edellisesti vuodesta.
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Liite 5: Kayttdomaisuuden seka muiden pitkavaikutteisten menojen poistot

Aineettomat Muut pitka-
Aineettomat hyodykkeet oikeudet vaikutteiset menot Yhteensa
Hankintameno 1.1.2009 0,00 93 533,34 93 533,34

Arvonkorotukset 0,00 0,00 0,00
Kirjanpitoarvo 31.12.2009 0,00 114 578,36 114 578,36
Aineelliset hyodykkeet Koneet ja laitteet Kalusteet Yhteensi
Hankintameno 1.1.2009 34 351,60 115 860,97 150 212,57

Arvonkorotukset 0,00 0,00

Kirjanpitoarvo 31.12.2009 21 082,82 91 907,89 112 990,71
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Muut pitkaaikaiset Pitkaaikaiset

Euromaaraiset euromadraiset valuuttaméaraiset
Kayttoomaisuusarvopaperit ja muut pitkaaikaiset sijoitukset joukkovelkakirjalainat sijoitukset sijoitukset Yhteensa
Hankintameno 1.1.2009 4584 283 674,27 4342577 818,71 1711767 301,12 10 638 628 794,10

Arvonkorotukset 0,00 0,00 0,00 0,00

Kirjanpitoarvo 31.12.2009 4469 566 076,24 4298 401 870,37 1899 887 188,35 10 667 855 134,96
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Liite 6: Rahoitustuotot ja -kulut

Muutos
Rahoitustuotot 2009 2008 2009-2008
Korot euroméaaraisisté isi 180 923 618,28 186 379 704,37 -5 456 086,09

Muut rahoitustuotot 14 367 965,02 25421 185,92 -11 053 220,90
Rahoitustuotot yhteensa 392 337 945,49 325410 870,23 66 927 075,26

Muutos
Rahoituskulut 2009 2008 2009-2008
Korot euroméaraisistd veloista 0,00 0,00 0,00

Korot valuuttamaaraisistd veloista 0,00 0,00 0,00

Emissio-, padoma- ja kurssierot veloista 0,00 0,00 0,00

Muut rahoituskulut

Rahoituskulut yhteensi

Liite 7: Rahastosta annetut lainat

Valtion Eldkerahasto ei ole myontanyt lainoja.
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Liite 8: Arvopaperit ja oman padaoman ehtoiset sijoitukset

Kaytto- ja rahoitusomaisuusarvopaperit

Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

JULKISESTI NOTEERATUT OSAKKEET
EUROMAARAISET OSAKKEET

Suomalaiset osakkeet
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

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

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

Muut euromédaraiset osakkeet
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

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

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

Muut euroméaariiset osakkeet yhteensi 12989 755 195553 019,00 175599 168,93 168 465 434,76 6032 445,85 188243 669,83 132 675 280,00

EUROMAARAISET OSAKKEET YHTEENSA 102 375 620 1041059 058,22 1141927 383,35 886 862 305,06 42565 255,50 950398 564,90 753 046 010,00
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EURY) EUR¥)

VALUUTTAMAARAISET OSAKKEET

Isobritannialaiset osakkeet

Vodafone Group Public Ltd 7 000 000 13829 201,90 11 326 427,20 11 326 427,20 636 840,98 13829 201,90 10215 223,10
Isobritannialaiset osakkeet yhteensa 18 282 850 70390 672,34 60 851 200,49 60 448 233,14 2 483 545,50 70 787 913,64 45 692 598,42

Norjalaiset osakkeet

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

Norjalaiset osakkeet yhteensa 4293 888 25320 221,55 45 331 352,04 25320 221,55 693 578,07 15205 678,90 15029 205,13
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

Ruotsalaiset osakkeet

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

Ruotsalaiset osakkeet yhteensa 53873231 37395733439 454003 587,72 357 759 450,38 10 693 801,48 351 004 002,77 273293 100,26
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EURY) EUR¥)

Sveitsildiset osakkeet

Zurich Financial Services 20 000 4027 115,77 3 053 383,60 3053 383,60 167 040,26 4027 115,77 3 054 545,45
Sveitsilaiset osakkeet yhteensa 230 000 10 657 508,95 10 265 839,85 8520 763,71 250 441,12 10 657 508,95 7 640 808,07

Tanskalaiset osakkeet

DSV B 150 000 1658 543,25 1894 702,89 1658 543,25

Danisco A/S 100 000 3824 543,51 4 683 006,80 3824 543,51 08 737,72 3824 543,51 2 878 962,77
Den Danske Bank A/S 320 000 4170 946,29 5074 041,23 4170 946,29 9470,26 395397520 2233 377,18
FLSmidth & Co A/S 100 000 2 398 903,29 4931 602,57 2398 903,29 57 096,79 2936 363,37 2915 201,46
Novo-Nordisk A/S 190 100 6911 583,76 8480 905,16 6911 583,76 102 665,27 4100 278,45 4001 020,05
Vestas Wind Systems 1 70 000 2 707 814,47 2981 805,48 2 707 814,47 1385 679,84 1629 398,97
Tanskalaiset osakkeet yhteensi 930 100 21 672 334,57 28 046 064,13 21 672 334,57 267 970,04 16 200 840,37 13 657 960,43
VALUUTTAMAARAISET OSAKKEET YHTEENSA 77 610 069 501 998 071,80 598 498 044,23 473 721 003,35 14 389 336,21 463 855 944,63 355313 672,31
OSAKKEET YHTEENSA 179985 689 1543 057 130,02 1740 425427,58 1360 583 308,41 56 954 591,71 1414 254509,53 1108359 682,31

JULKISESTI NOTEERATUT RAHASTOT
OSAKERAHASTOT

Euromadriiset osakerahastot
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

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

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

Euromaariiset osakerahastot yhteensa 359877 616 1831 681 094,30 1953994 649,92 1764 391 066,32 3712 412,25 1545190100,00 1172002 437,23




Valuuttamadriiset osakerahastot

Tilinpaatos | VER Vuosikertomus 2009 | 57

Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Aberdeen Global - Asia Pacific Fund -A2 1288617 31978 190,84 49 125 951,42 31978 190,84 17 814 214,64 19759 328,94

Vanguard U.S. 500 Stock Index Fund - INS (USD) 7671517 50 737 647,34 59 711 202,13 50 737 647,34 50 737 647,34 49 296 817,12
Valuuttamaériiset osakerahastot yhteensi 74278 786 1352452 698,85 1329554 901,13 1207 522 707,82 5088 759,86 1101304 697,19 850 614 848,19
OSAKERAHASTOT YHTEENSA 434156 402 3184 133 793,15 3283549 551,05 2971913 774,14 8801 172,11 2 646494 797,19 2022 617 285,42
Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

KORKORAHASTOT

Euromadriiset korkorahastot
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

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

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

Julkisesti noteeraamattomat (euromaaraiset)
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

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

Stardard Life European Property Growth Fund B 10 000 000 10 000 000,00 8313 533,00 8313 533,00 2 837 259,00 2 580 301,00
Julkisesti noteeraamattomat (euromaéraiset) yhteensa 790 263 923 485 503 329,26 389 413 554,60 386 034 844,15 449 428 019,60 442 456 526,80

Julkisesti noteeraamattomat (valuuttamaariiset)

.Crown Distressed Credit Opportunities PLC Fund 236597 | A1202529.67 14183 3L 14 1L 20 500 0T ettt

 Franklin Templeton Asian Real Estate Fund B~ 35000000 1004269964 846587707 B A0S BT T 0T ] 478927203 502981965

. Henderson PFl Secondary Fund LILE 10000000 644445882 368663439 368663439 e, 14717932,13 1149417323

Henderson PFl Secondary Fund P 10000000 = 1451627795 = 1071714897 1071714897 o 14516277,95 1158005249

 HSBC Infrastructure Fund L 5000000 314717381 303591938 - 303591938 e 254005912 186239738
Rockspring UK Value Fund, L.P. 15 000 000 8327781 84 449,95 8327781

Julkisesti noteeraamattomat (valuuttamaaraiset) yhteensa 75 236 597 45436 417,70 40173 370,90 37 191 387,29 36 563 541,23 20966 442,75




Muut rahastosijoitukset (euromaaraiset)
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Kirjanpito- Markkina- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

ABN AMRO Alt Inv - Global Multi Strategy - 1 SP 87 798 0,00 182092451 11202 529,67 26804 117,45 24205 351,26

SEB Alternative Inv.-Hedge FoF Moderate 376 847 9377 193,99 5976 317,43 5976 317,43 59 008 691,86 54 814 950,64
Muut rahastosijoitukset (euromairaiset) yhteensi 934 522 100 270 947,77 99 822 246,62 61 504 394,26 196 353 520,49 172 760 276,27
MUUT RAHASTOSIJOITUKSET YHTEENSA 866 435 041 631210 694,73 529409 172,12 484 730 625,70 682 345 081,32 645 183 245,82

YHTEENVETO OSAKE- JA RAHASTOSIJOITUKSET

Euromaairaiset rahastot yhteensé 1486 168 049

3257 342 812,15

3374 355 440,72

3042 174 225,62

3807 994,48 2876 250 614,95 2427 235 145,05

Valuuttamairaiset rahastot yhteensi 149 515 383

1397 889 116,55

1369 728 272,03

1244 714 095,11

5088 759,86 1137 868238,42 880 581 290,94

Kaikki rahastot yhteensa 1635 683 432

4655 231 928,70

4744 083 712,75

4286 888 320,73

8 896 754,34 4014 118 853,37 3 307 816 435,99

Euromiariiset osakkeet ja rahastot yhteensa 1588 543 669

4298 401 870,37

4516 282 824,07

3929 036 530,68

46 373 249,98 3 826 649 179,85 3 180 281 155,05

Valuuttamairaiset osakkeet ja rahastot yhteensa 227125 452

1899 887 188,35

1968 226 316,26

1718 435 098,46

19 478 096,07 1601 724 183,05 1 235894 963,25

Kaikki osakkeet ja rahastot yhteensi

1815669 121 6198 289 058,72 6 484 509 140,33 5 647 471 629,14

65 851 346,05 5428373 362,90 4416176 118,30

#) Kirjanpito- ja markkina-arvo vuodelta 2008 on ilmoitettu niiden arvopapereiden osalta, jotka olivat VER:n omistuksessa seka 31.12.2008 ettd 31.12.2009. Kappaleméérit koskevat vain vuotta 2009.
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JOUKKOVELKAKIRJALAINAT

Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

ABN Amro Bank NV 3,25% 21.09.2015 10 000 000 9 389 000,00 9606 716,95 9936 551,30 9606 716,95 9538 033,54 9 445 960,00
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

Bouygues 6,125% 03.07.2015 10 000 000 9355 000,00 9466 261,81 11 179 867,50 9466 261,81 9369 339,23 9625 680,00




Tilinpaatos | VER Vuosikertomus 2009 | 63

Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

Danske Bank A/S 4.75% 29.06.2012 7000 000 6972 000,00 6 986 038,34 7376 905,41 6 986 038,34 6 980 444,47 6917 568,00
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

France O.A.T.I/L 2,25% 25.7.2020 (IL) 55 000 000 62 911 358,50 62 451 287,98 67 073 510,53 62 451 287,98 82 772 689,83 86 681 009,50
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Nationwide Building Society 3,125% 26.01.2010 6 000 000 5980 860,00 5999 727,47 6003 225,78 5999 727 47 5995901,58 5772 930,00
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Sparebanken 1 Boligkredit 4,00% 15.06.2011 20 000 000 19 944 800,00 19975 533,20 20621 892,60 19975 533,20 19958 715,17 20 216 640,00

JOUKKOVELKAKIRJALAINAT YHTEENSA 4310 000 000 4 481 765 084,52 4 469 566 076,24 4 597 298 650,91 4 451 121 218,03 2 900 341 949,56 2 944 312 558,15
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2008 arvo 2008
EUR EUR EUR EUR EUR EURY) EURY)

RAHAMARKKINASIJOITUKSET

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

*) Kirjanpito- ja markkina-arvo vuodelta 2008 on ilmoitettu niiden arvopapereiden osalta, jotka olivat VER:n omistuksessa seka 31.12.2008 etta 31.12.2009.



Liite 9: Taseen rahoituserat ja velat

Vaihtuvakorkoiset
Alle 1-5
31.12.2009 1 vuosi vuotta

5 vuotta
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Kiintedkorkoiset
Yli Alle 1-5 Yli
1 vuosi vuotta 5 vuotta Yhteensa

Vastaavien rahoituserit

4298 401 870,37%)

4298 401 870,37

Muut valuuttamaaraiset sijoitukset 000 . 000 189988718835%) s 000 OO0 0,00 189988718835
 Muut lyhytaikaiset euromaaraiset sijoitukset 000 000 .....000 9836278ST8L 000 000 9836278781
Yhdystilisaatavat valtiola 090 000 900 400716272 000 000 ... 100716272
Rahat, pankkisaamiset ja muut rahoitusvarat 0,00 0,00 0,00 165 890 538,81 0,00 0,00 165 890 538,81
Yhteensa 0,00 0,00 6198289058,72 1367 166413,65 2195 766330,64 2060158891,29 11 821 380 694,30

* Euromédraisid ja valuuttamaaraisia osakkeita ja rahasto-osuuksia.

Liite 10: Valtiontakaukset ja -takuut seka muut vastuut

Myonnetyt takaukset ja takuut
Valtion Eldkerahasto ei ole myontényt takauksia eika takuita.

Vastuusitoumukset

€ tai sanallinen selitys

31.12.2009 31.12.2008 Muutos 2009-2008

Vastuut vahinko- ja vakuutuskorvauksista

Elakevastuu tarkoittaa niiden eldkeoikeuksien paaoma-arvoa, jotka ovat karttuneet
31.12.2009 mennessa valtion eldketurvan piirissa.

Vastuu 31.12.2009 perustuu tammikuussa 2010 yksilotasolla suoritettuun las-
kentaan.

Karttuneiden elakeoikeuksien padoma-arvoja diskontattaessa korkona on kay-
tetty 2,7 %, jonka katsotaan olevan tulevien ansiotasomuutosten ja eldkkeiden indek-
sikorotusten ylittava reaalikorko.

Vastuu on noin 2,8 miljardia euroa (3,3 prosenttia) suurempi kuin edellisen
vuonna 31.12.2008.

Elakevastuun katteena olevan omaisuuden arvo 31.12.2009 oli 12 453 040
480,92 euroa arvostettuna markkinahintaan. Katteena oleva omaisuus siséltaé sijoi-
tussalkun arvostettuna markkinahintaan lyhyt- ja pitkaaikaiset saamiset, lyhytaikai-
sen vieraan padoman, pankkitileilld olevat varat sekd yhdystilisaamisen valtiolta. Ela-
kevastuun kattamaton osuus oli 75 946 959 519,08 euroa.
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Tarkeimmat saadokset, joihin vastuu perustuu, ovat valtion elakelaki (1295/2006) Kiinteistorahastot
seka laki valtion eldkelain voimaanpanosta (1296/2000). Aberdeen Indirect Property Partners 0327221,20

Helsingissa 12.2.2010

Sari Martikainen, johtava vakuutusmatemaatikko

Sijoitussitoumukset

Sitovat sitoumukset, joita ei vield ole maksettu, mutta joihin on sitouduttu voimassa ~ Franklin Templeton Asian Real Estate Fund 14364 516,60
olevin sopimuksin:  Franklin Templeton European Real Estate Fund-of-Fund = 943625345
.Grosvenor French Retail Investmerts 9936 724,00

Infrastruktuurirahastot Sijoitussitoumusta jaljella 31.12.2009 (JeeCapital Housing Fund 1L ! 14 686 000,00
Henderson PFI Secondary Fund L.P. 52 625,68 LNV Property Fund LKy e 13322 000,00

CHSBCInfrastrucwre Fund 11— 00703504 RockepringUKNalueFund LB 16805539.92

. Macquarie European Infrastracture Fund I 602061731 ~ _Absoluuttisen tuoton rahastot

Macquarie European Infrastructure Fund 1 499841351~ _Crown Distressed Credit Opportunities 6334 166,32
Padomasijoitusrahastot Yhteensa 285 355 992,39
Access Capital Fund III Mid-market Buy-out Europe 16 100 000,00

Liite 11: Taseeseen sisaltyvat rahastoidut varat

Growm Buropean Private EQUILY e 1828000000~ Valtion Eldkerahastolla ei ole taseeseen sisaltyvia rahastoituja varoja.
Crown Private Equity European Buyout Opportunities 6 040 000,00

B Y e s s e e e ene 405979638 Liite 12: Taseeseen sisdltymattomat rahastoidut varat
Eqvitec Mezzanine Fund III Ky 11 307 258,45

Eavitec Technology Fund ILK/S s 3229736,75  Valtion Elakerahastolla ei ole taseeseen sisaltymattomia rahastoituja varoja.
Eqvitec Technology Mezzanine Fund II Ky 64 071,32
Industri Kapital 2007 Fund 6 895 337,02 L| |te -I 3. Velan IT]UUtOkSEt
Intera Fund I Ky 6722 000,00
Kasvurahastojen Rahasto Oy 18 179 675,00 Valtion Elakerahastolla ei ole velkaa.

Liite 14: Velan maturiteettijakauma ja duraatio

................................................................................................................................. Valtion Elakerahastolla ei ole velkaa.
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Liite 15: Oikeiden ja riittavien tietojen antamiseksi tarvittavat muut tdydentdvat tiedot
Liite 15.1: Sijoitustoiminnan tuottoerittely

Sijoitustoiminnan tuottoerittely

milj. € 2009 2008
SUOratnetlowolol 2053 s 3241 .
o AMASTAIUSEL | eeeveee e O ) 09,
oo Jouikovelkakirjalainat e YOOT e 1628 .
... Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukser | ... EAL 2.
e OSARKCEL A OSUUACL ] 80 eeeeeeeneneeeneennneen W4T
Sijoituslajeille kohdistamattomat -5,9 -4,6
tuotot, kulut ja liikekulut V

__Arvonmuulokset kirjanpidossa ? 41,9 -231,1 )
Joukkovelkakirjalainat 1211 33 "

Sijoitustoiminnan nettotuotot kirjanpidossa 307,2 93,0
Arvostuserojenmuutos VAT 2020
o Qsakeet Ja osutdel e LIT2L 22019

Joukkovelkakirjalainat 42.6 1725

Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 17219 -1936,4

1) Sisdltda mm. liiketoiminnan kulut seka sellaiset tuloslaskelman korkoerit,
joita ei kirjata sijoitustoiminnan tuottoihin.

2) Myyntivoitot ja -tappiot sekd muut kirjanpidon arvonmuutokset.
Vertailuvuoden luvut ovat muutettu vastaamaan tilikauden 2009 laadintaperiaatteita.
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Liite 15.2: Valtion Eldkerahaston sijoitussalkun rakenne ja tuotto 2001-2009
Kumula  Keski-  Keski-

tiivinen arvo arvo
2001-  2001-  2005-
2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2009 2009 2009
Salkkurakenne (vuoden lopun tilanne)
paaoma(mﬂjeuroa)* ................................... 123180103594 ....... 1 20509103056 ........ 82006 ....... 68671 ........ 57950 ....... 48406 ....... 44269 ..................................................

Auokaa[w% ................................................ 1000% ........ 1000%1000% ....... 1000%1000% ...... 1000% ....... 1 000%1000%1000% ..................................................

KorkOSIJOI[ukse[549% .......... 6 18% ......... 557% ......... 5 55% .......... 591% ........ 599% ........ 659% ........ 780% ........ 848% ..................................................

NO[eeratu[Osakkee[408% .......... 3 07% ......... 380%404% .......... 396% ........ 4 01% ........ 341% ........ 220% ........ 152% ..................................................

Mumsuouukse[ ......................................... 43% ........... 75%63% .......... 41% ............ 13%00% .......... oo% .......... 0 0%00% ..................................................
'[uomtjakulm% .................................................................................................................................................................................................................................................
Tuo[m(MWR) ............................................... 1 65% ......... : 157% ........... 18% .......... 70% .......... 150%96% .......... 9 5%_04%43% ........ 533% ...... 49% ...... 42% .......
Korkosuonukse[ ......................................... 80% ........... 44% ........... 18% .......... 01%54%70% .......... 4 0% .......... 7 2%52% ..................................................
..... NOteeram[osakkee[387%_428%07%174%308%144%207%_237%_115%
..... Muutsuonukse[_147%_112%95%67%22%____
TOI mmnmku hn ...................................................................................................................................................................................................................................................
(padoman keskiarvosta) 0,05 % 0,04 % 0,04 % 0,05 % 0,05 % 0,05 % 0,05 % 0,04 % 0,02 %

TuonOkumJenJalkeen ..................................... 1 64%_158% ........... 18% .......... 70% .......... 149%96% .......... 9 4%04%43% ........ 527% ...... 4 8% ...... 42% .......
Yhmo[to .......................................................... n/ .a ........... 00%00% ......... _01%02%00% .......... 01%_24%01% ..................................................
Yh[uono (p1 muu[ SUOI [ukseo ............................ 06% e 1 1 % .............. n/a .............. n/a .............. n/a ............. n/a ............. n/a ............. n/a ............. n/a ..................................................
RISkl mnnusmvm .................................................................................................................................................................................................................................................
vomlhme[[ .................................................... 83% .......... 102%35% .......... 41%45%33% .......... 36% .......... 3 7%27% ..................................................
Volanh[eem(mdeksg ....................................... 92% .......... 117%36% .......... 40%45%34% .......... 37% .......... 3 3%33% ..................................................
JensenmAlfa .................................................. 32%01%02% .......... 02% ............ 15%07% .......... 11%_23%02% ..................................................

* Padoma vastaa liitteen 8 mukaista sijoitusten markkina-arvoa lisattyna siirtyvilla koroilla seki sijoitustoiminnan pankkitileilld. Valuuttakurssi EKP:n fixing,

2009
Sijoitusten markkina-arvo (liite 8) 12 065,8

*#*Raportointivuoden ylituotto koko salkun osalta valmistuu kevaalla 2010 vertailuindeksien valmistumisen jalkeen.
*#%Pois lukien muut sijoitukset, niilta osin kuin luku saatavilla, muilta osin koko salkun luku.
####Valtionvelan efektiivinen keskikorko ja sijoitustoiminnan tuotto lasketaan erilaisin periaattein, joten ne eivit ole suoraan vertailukelpoisia.
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VER:n halllituksen péattama neutraali perusallokaatio ja sen mukaiset vertailuindeksit olivat 31.12.2009 seuraavat:

Neutraali
Omaisuusluokka perusallokaatio Vertailuindeksi

Korkosijoitukset 53,0 %




Liite 16: VER:n riskienhallinta ja valvonta

1. Tavoitteet ja yleiset periaatteet

VER on olemassa valtion tulevien elakkeiden maksamiseen varautumiseksi ja elak-
keista aiheutuvien menojen tasaamiseksi. Sen tarkoituksena on koota varoja, joiden
avulla suurten ikdluokkien elakkeiden kustannusrasitusta voidaan eldkemenon huip-
puvuosina tasata. VER:sta ei makseta ulos elakkeita.

VER on ns. puskurirahasto eika rahastolla ole yksilollisesti katettavia elakevas-
tuita kuten TEL-jarjestelman alaisissa elakeyhtioissa. VER:lla ei ole vakavaraisuutta
koskevia magrayksia.

Riskienhallinnalla tarkoitetaan sijoitustoiminnasta aiheutuvien ja siithen olennai-
sesti liittyvien riskien tunnistamista, arviointia, rajoittamista ja valvontaa. Riskienhal-
linnan tavoitteena on tukea pitkan aikavalin tavoitteita valvomalla, etta otetut riskit
ovat oikeassa suhteessa riskinkantokykyyn. Tavoitteena on vélttda odottamattomat
tappiot ja turvata toiminnan jatkuvuus.

Merkittavimmat riskit liittyvat sijoitustoimintaan ja ovat markkinaldhtoisia. Stra-
tegia- ja vuosisuunnittelun yhteydessa tunnistetaan potentiaaliset riskit seka arvioi-
daan naiden toteutumisen todennkoisyytta. Tuottava sijoittaminen edellyttaa kui-
tenkin hallittua sijoitusriskien ottamista. Kurssivaihteluista johtuvaa markkinariskia
hallitaan huolehtimalla sijoitussalkun riittavastd hajautuksesta maardamalla kullekin
sijoitusluokalle neutraalit allokaatiopainot, niiden vaihteluvalit ja vertailuindeksit
seka maaraamalla tarkat sijoitustoiminnan valtuudet ja limiitit. Hallitus paattaa sijoi-
tustoiminnan valtuuksista ja limiiteistd. VER:n sijoituksia tehtdessa on huolehdittava
myds sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta. Sijoituksia on
hajautettu ja monipuolistettu samalla tavalla kuin muissakin tydeldkejérjestelmissa.
Operatiivisten riskien hallinnalla pyritadn valttamaan riskien toteutumista ja varmis-
tetaan, etteivét riskit toteutuessaan vaaranna toiminnan jatkuvuutta.
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Sijoitussalkun neutraali allokaatio ja optimointilaskelmat

VER laatii vuosittain sijoitussuunnitelman. Siina maéaritelladn sijoitussalkun neut-
raali perusallokaatio eli miten sijoitukset kohdistetaan eri sijoitusluokkiin. VER:n
sijoitussalkun tuotto-odotus pyritdan optimoimaan otettavaan sijoitusriskiin néh-
den moderneilla sijoitussalkun optimointimenetelmilla. Tavoitteena on optimaalinen
sijoitussalkku, joka pitkalla aikavalilla antaa parhaan mahdollisen tuoton hallituksen
médrittamalla riskitasolla.

Neutraali perusallokaatio tarkoittaa passiivista ja toteutuskelpoista sijoitusjakau-
maa. Sita arvioidaan jatkuvasti ja sitd voidaan tarpeen mukaan muuttaa. Muutoksia
harkitaan huolellisesti, silld perusallokaation muutos merkitsee myos muutosta ela-
kerahaston sijoitusstrategiaan. Neutraalilla perusallokaatiolla ohjataan sijoitustoimin-
taa pitkalld aikavalilla. Hallitus hyvaksyy sijoitussuunnitelman ja neutraalin allokaa-
tion.

Sijoitussuunnitelman yhteydessa laaditaan useita VER:n sijoitussalkun optimoin-
tilaskelmia. Optimointilaskelmat toteutetaan kayttaen eri sijoitusluokkien odotettuja
tuottoja, tuottojen vaihteluita seké eri omaisuuslajien valisia riippuvuuksia. Laskel-
mia varten maaritellaan ennalta eri sijoitusluokkien maksimipainot koko salkusta.
Optimointilaskelmat on toteutettu Markowitzin tuotto-varianssioptimointina tavoit-
teena saavuttaa hajautetun salkun paras tuotto-riskiyhdistelma. Vuonna 2006 kehi-
tettiin pitkan aikavalin ALM —malli, jossa huomioidaan VER:n pitkéan aikavélin arvi-
oidut tuotot ja vastuut. Malli perustuu sijoitussalkun stokastiseen optimointiin.

VER:n sijoitussalkku koostuu korko- ja osakesijoituksista sekd muista sijoituksista.
Muut sijoitukset ovat kiinteistorahastosijoituksia, padomarahastosijoituksia, infra-
struktuurirahastosijoituksia ja sijoituksia absoluuttisen tuoton rahastoihin. VER:lla ei
ole suoria kiinteistosijoituksia.



2. Sijoitustoiminnan riskit

2.1 Korkosijoitukset

Luottoriski

Luottoriskilld tarkoitetaan sijoitukseen liittyvaa riskia vastapuolen mahdollisessa
konkurssissa. Tata hallitaan ensikadessa sijoittamalla riittavan korkean luottoluoki-
tuksen omaaviin sijoituskohteisiin. Tamén korkean luottoluokituksen on katsottu
vahentavan merkittavasti luottoriskia. Toisena luottoriskin hallitsemiskeinona on
sijoitusten riittava hajauttaminen eri liikkeellelaskijoiden tuotteisiin. Rahaston osalta
tdma on merkinnyt muiden kuin valtiollisten yksittdisten liikkeellelaskijoiden tuottei-
siin sijoittamisen rajoittamista kahteen prosenttiyksikkdon koko korkosalkun koosta
joukkovelkakirjasijoitusten osalta.

Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan sitd, minki suuruisin transaktiokustannuksin mark-
kinoille tulo ja poistuminen on mahdollista. T4t kuvaa hyvin osto- ja myyntilaidan
valinen kapeus. Mita kapeampi tama on, sita alhaisemmin kustannuksin on mah-
dollista operoida markkinoilla. Mita likvidimmat markkinat ovat ja mitd enemman
markkinoilla on erilaisia toimijoita, sita tehokkaammista markkinoista on kyse. Tata
riskia hallinnoidaan siten, etta toimitaan sellaisilla markkinoilla ja sijoitetaan sellai-
siin tuotteisiin, joilla voi operoida suurillakin kertaluontoisilla transaktioméarilla
ilman ettd markkinoilla tapahtuu merkittavid muutoksia.

Korkoriski

Korkoriskilld tarkoitetaan lainojen markkina-arvojen muutoksia korkotason vaih-
dellessa. Mita pidemmasta maturiteetista on kyse, sit4 suurempi riski on, etté korot
vaihtelevat sijoitusperiodin ajan. Korkoriskia hallitaan esim. pitamalla sijoitukset
samoissa maturiteeteissa kuin ovat vastuutkin. Toisena tapana, varsinkin jos sijoitus-
ten onnistuneisuutta verrataan erilaisiin indekseihin, on se, etta sijoitukset pidetdan
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ldhes samassa duraatiossa kuin keskiméardinen indeksikin. VER:n koko markkina-
ehtoisten korkosijoitusten duraatio (markkina-arvon mukaan laskettuna) voi poiketa
koko salkun indeksiduraatiosta +/- 1,5 yksikkoa.

Rahaston hallitus voi tarvittaessa muuttaa naita vaihteluvaleja. Joihinkin VER:n
kayttamiin korkorahastoihin voi liittya valuuttakurssiriskid, vaikka rahastot noteera-
taan euromdaaraisina.

Valuuttariski

Korkosijoituksiin liittyy valuuttariski silloin, kun sijoitetaan muihin kuin euro-méa-
rédisiin sitoumuksiin. Télla hetkelld VER ei ole tehnyt sijoituksia valuuttamaaraisiin
sitoumuksiin. Joihinkin rahaston kéyttamiin korkorahastoihin voi liittya valuuttaris-

ki, vaikka rahastot noteerataan euroméaaraisina.

2.2 Osakesijoittamisen riskit

Markkinariski ja yritysriski
Osakesijoittamiseen siséltyva riski eli tappionvaara voidaan jakaa kahteen osaan:
markkinariskiin eli osakemarkkinoiden yleiskehitykseen liittyvaan riskiin ja yritysris-
kiin eli kunkin yhtién omaan menestykseen liittyvaan riskiin. Markkinariskeilta voi
yrittad suojautua sijoittamalla eri markkinoille, mutta viime vuosina osakemarkkinoi-
den vilisten korrelaatioiden kasvu on vihentanyt maantieteellisen hajautuksen mer-
kitysta markkinariskin neutraloijana. Yhtiokohtaiset riskit voidaan yrittaa rajata pois
tehokkaan hajauttamisen avulla. Raikeimmassa tapauksessa noteerattu yhtio menee
konkurssiin eli sijoittaja menettda sijoituksensa. Jos sijoitus on kuitenkin ollut hyvin
pieni osa kokonaissalkkua, ei sijoittajan kokema tappio nouse sietimattomaksi.
Koska VER valitsee vertailuindekseikseen mahdollisimman laajat indeksit ja
sijoittaa paljon indeksituotteiden kautta, on osakesijoitusten hajauttaminen eri toimi-
aloille ja yhtioihin hoidettu tehokkaasti. Myos suorat sijoitukset pohjoismaisiin seka
eurooppalaisiin osakkeisiin toteutetaan hajautusperiaatteita noudattaen eikd suuria
yhtio- tai toimialakohtaisia indeksipoikkeamia tehda.



Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilld tarkoitetaan sijoitusten realisoimisen vaikeutta ilman merkittavia
hintaliikkeita tai kustannusvaikutuksia. Osakemarkkinoilla suuret yhtiot yleensa ovat
elakerahaston tarpeisiin nahden riittavan likvideja.

Rahaston koon kasvaessa likviditeettiriskit on otettava huomioon ja sijoitukset
hajautetaan niin, etta niista on mahdollista luopua haluttuna hetkené toimintalimiitit
huomioiden. Useiden rahastojen kaytto samalla sijoitusalueella ja suurten kansainva-
listen indeksirahastojen sekd ETF -sijoitusten kéyttd parantaa salkun likviditeettid.

Valuuttariski

Osakesijoituksiin Hittyy valuuttariski silloin, kun sijoitetaan euroalueen ulkopuolelle.
Vuoden 2009 neutraalin allokaation mukaan osakesijoituksista noin 65 prosenttia oli
valuuttamaaraisissa sijoituksissa. Valuuttakurssiriski on tunnistettu ja se on osa sijoi-
tuspaatosta. VER:n hallituksen paatoksen mukaisesti valuuttakurssiriskia ei suojata.

2.3 Muut sijoitukset

Muihin sijoituksiin, tarkoittaen listaamattomia paaomasijoitus-, kiinteisto- ja infra-
struktuurirahastoja seka absoluuttisen tuoton rahastoja, liittyy monia perinteiselle
osake- ja korkosijoittamiselle tyypillisia riskeja, mutta ominaispiirteidensi vuoksi
niihin kohdistuu my6s muita riskeja.

Likviditeettiriski

Rahastosijoitusten rahaksi muutettavuus ja rahasto-osuuksien myynti sijoitusaikana
on usein hyvin rajoitettua. Absoluuttisen tuoton rahastoissa lunastuksia ja merkin-
tojd voidaan tehdé paasaantoisesti neljannesvuosittain.

Valuuttariski
Rahastojen sijoitukset saattavat ulottua euroalueen ulkopuolelle, jolloin tuottoihin
vaikuttavat myos valuuttakurssimuutokset.
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Korkoriski

Seka pagomasijoitus-, kiinteisto- ja infrastruktuurirahastot etté absoluuttisen tuoton
rahastot kéyttavét sijoitustoiminnassaan velkarahaa. Velan kaytto lisa sijoitustuotto-
jen heilahtelua.

Ajoitusriski
Seka yrityskauppa- ettd kiinteistomarkkinoilla esiintyy syklejd, jonka vuoksi sijoitus-
ten maantieteellinen ja ajallinen hajautus on tarkeaa.

Sopimus- ja veroriskit

Rahastorakenteiden analysoinnilla seka VERm sopimuksellisen ja verotuksellisen
aseman selvittamiselld pyritdan minimoimaan sijoituksiin liittyvat oikeudelliset ja
verotukselliset riskit.

Hallinnointiyhtiéon liittyvdt riskit
Riskit voivat kohdistua koko yhtion toimintaan, toimintakykyyn tai yksittdisten hen-
kiloiden toimintaan tai avainhenkilo —ominaisuuteen.

Markkinariskit

Myos muihin sijoituksiin liittyy markkinariskid, kuten korko- ja osakesijoituksiinkin.
Kiinteistojen arvot voivat pudota ja padomasijoitustoiminnassa sijoituskohteet ovat
alttiina toimialasuhdanteille. Absoluuttisen tuoton rahastot kéyttavat toiminnassaan
johdannaisinstrumentteja ja velkavipua, jolloin akilliset muutokset markkinoilla voi-
vat vaikuttaa sijoitustoiminnan tulokseen huomattavasti.

2.4 Vastuullinen sijoittaminen ja riskienhallinta

VER:n sijoitustoiminnassa otetaan huomioon vastuullisen sijoittamisen tavoitteita.
Sijoituskohteita tarkasteltaessa VER kayttad aineistona myos kestavan kehityk-

sen indeksejd. VER:n sijoitukset tehdaan ensisijaisesti sijoituskohteen tuotto-odo-

tuksen perusteella, mutta kahdesta tasavertaisesta yhtiosta salkkuun valitaan se, joka



mahdollisesti kuuluu kestavin kehityksen indeksiin. Vuoden 2009 lopussa Pohjois-
maisen salkun sijoitusten padomista noin 75 % ja suoran Eurooppa-salkun sijoitus-
ten padomista noin 90 % on sijoitettuna yhtioihin, jotka kuuluvat johonkin mer-
kittdvadn, kansainvéliseen kestavan kehityksen indeksiin. Indeksien koostumusta
seurataan saannollisesti.

Sijoituspolitiikassa voidaan lisaksi harjoittaa myos negatiivista arvottamista siten,
etta suorissa sijoituksissa valtetaan sellaisia yrityksid, joiden liikevaihdosta huomat-
tava osa koostuu alkoholi-, tupakka-, ase-, porno- tai uhkapeliteollisuudesta. Sama
koskee maita ja yrityksid, jotka eivat kunnioita ihmisoikeuksia ja ILO:n kolmikantai-
sesti vahvistamia perusoikeuksia.

3. Operatiiviset riskit

Liiketoimintaprosesseihin sisaltyy operatiivisia riskeja, joista merkittavimmat liitty-
vdt mm. toimintojen ulkoistamiseen, henkiloriskeihin, johtamiseen, juridiikkaan ja
tietojarjestelmiin seka tietoturvaan. Ulkoistamiseen liittyvid riskeji, joita ovat mm.
toiminnan jatkuvuuteen liittyvat riskit ja tietoturvariskit, joita hallinnoidaan sopi-
muksin sekéd valvomalla vastapuolten toimintaa.

Operatiivisia riskeja hallitaan yksikoiden normaalin johtamisen osana ja sopi-
muksien avulla. Riskeja véltetaan kehittamalla ydinprosessien laatua ja arvioimalla
toimintaa jatkuvasti. Tavoitteena on, etta toiminta on tehokasta, huolellista, laadu-
kasta ja taloudellista.

4. VER:n valvonta ja riskienhallintaprosessi

Valtiovarainministerié

VERL:n mukaan VER on valtiovarainministerion valvonnassa ja ministerio asettaa
kolmivuotiskaudeksi kerrallaan VER:n hallituksen. Samoin valtiovarainministerio
asettaa vuosittain VER:n tilintarkastajat ja vahvistaa VER:n tilinpaatoksen. VER:n toi-
minnan raportointi sisdltyy valtiovarainministerion eduskunnalle antamaan hallin-
nonalansa toimintakertomukseen.
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Hallitus

Valtion Elakerahastosta annetun lain mukaan VER:n hallituksessa on puheenjohtaja,
varapuheenjohtaja ja enintaan viisi jasenta. Hallituksessa on oltava riittava sijoitus-
toiminnan asiantuntemus ja sen kolme jasentd médrataan valtion virkamiesten ja
tyontekijoiden edustavimpien keskusjérjestdjen ehdotuksesta.

VERL:n ja valtiovarainministerion vahvistaman VER:n tyojarjestyksen mukaisesti
hallituksen tehtavina on paattad rahaston sijoitusperiaatteista ja laatia sijoitussuunni-
telma. Hallitus valvoo sijoitustoiminnan periaatteiden ja sijoitusrajoitusten noudatta-
mista seka sijoitussuunnitelman toteutumista neljannesvuosittain tai tarvittaessa use-
ammin.

Hallituksen tehtavand on myos méardta rahaston valvonnasta, henkilokunnan
oikeuksista paatosten tekoon, padttda rahaston toiminnan edellyttamista sisdisista
toimintaohjeista, hyvaksy4 rahaston vuosittainen talousarvio, hyvaksyd ja allekirjoit-
taa rahaston tilinpaatos, antaa vuosittain valtiovarainministeriolle kertomus rahaston
toiminnasta edellisend vuonna, nimittad rahaston toimitusjohtaja ja muu henkildsto,
madrata rahaston organisaatiosta, sisaisesta hallinnosta ja paatoksenteosta, ellei se ole
siirtdnyt tatd kokonaan tai osittain toimitusjohtajalle sekd paattaa toimitusjohtajan
ja rahaston muiden virkamiesten toimivaltuuksista. Lisaksi hallitus paattaa muista
rahaston kannalta laajakantoisista ja periaatteellisesti merkittavistd asioista.

VER:n hallitus paattaa raportointimenettelysta ja raporteissa esitettavista tuotto-
ja riskimittareista. VER:n sijoitusten tuotto- ja riskiraportointi on ulkoistettu ja sen
tuottaa Pohjola Varainhoito Oy.

Viranomaisvalvonta
VERL:n mukaisesti rahaston sijoitustoimintaa valvoo Finanssivalvonta. Lisiksi VER
kuuluu Valtiontalouden tarkastusviraston tarkastustoiminnan piiriin.

Tilintarkastajat

Valtiovarainministerio asettaa vuosittain kaksi tilintarkastajaa tarkastamaan rahas-
ton hallintoa, taloutta ja tileja. VERm tilintarkastajat varmistuvat siité, etta rahaston
tilinpaatos antaa oikeat ja riittavat tiedot rahaston taloudesta ja toiminnan tulokselli-



suudesta. Tilintarkastajien tulee myos varmistua, ettd VER: hallinto, varainhoito ja
kirjanpito on jarjestetty ja hoidettu saannosten edellyttamalla tavalla. Tilintarkastus-
kertomus toimitetaan rahaston hallitukselle ja valtiovarainministeriolle.

Sijoitusneuvottelukunta
VER:sta ja sen sijoitustoiminnasta vastaa rahaston hallitus. Hallituksen sijoitussuun-
nitelmaa koskevan paatoksenteon tueksi on nimitetty sijoitusneuvottelukunta, joka
koostuu sijoitusalan ammattilaisista ja arvostetuista talouden asiantuntijoista.
Sijoitusneuvottelukunnan tehtévana on tutustua sijoitussuunnitelmaan ja antaa
siita lausuntonsa ennen kuin hallitus hyvaksyy sijoitussuunnitelman. Neuvottelu-
kunnan tulee kiinnittaa huomionsa sijoitussuunnitelman rakenteeseen ja toteutta-
miskelpoisuuteen seka arvioida, vastaako kyseinen sijoitussuunnitelma sille asetet-
tuja tavoitteita ja vaatimuksia. Sijoitustoiminnalle asetetut hajauttamistavoitteet ovat
erityisen tarkastelun kohteena. Lisdksi sijoitusneuvottelukunnan tehtavand on arvi-
oida toteutunutta sijoitustoimintaa ja sitd kuvaavia raportteja.

Sisdinen valvonta

VER:n hallitus hyvéksyy sijoitussuunnitelman hyvaksymisen yhteydessa myos sijoi-
tuspédatoksia tekevien valtuudet ja limiitit. VER:lla on myos hallituksen hyviksyma
ohjesaanto, mika madrittelee muilta osin toimitusjohtajan ja henkiloston toimivallan
ja paatoksenteko-oikeudet.

Samoin hallitus hyviksyy VER:n eettiset ohjeet ja sisapiirisaannot. VER:n henkilos-
ton toimintaa valvoo toimitusjohtaja. Toimitusjohtaja kayttaa valvontaan ulkoista siséi-
sen tarkastuksen yhteisoa. Sisdinen tarkastus raportoi seka toimitusjohtajalle ettd hal-
litukselle. Toimitusjohtajan toimia valvoo hallitus, joka normaalin raportoinnin lisaksi
voi halutessaan kuulla seka sisédista tarkastusta etta ulkoista tilintarkastusyhteisoa.

Vuosittaisen suunnittelun yhteydessa hallitus vahvistaa sijoitustoiminnassa nouda-
tettavat valtuudet ja limiitit seka sijoitussuunnitelman seuraavalle vuodelle. Toimivan
johdon on mahdollista poiketa sijoitussuunnitelmassa mééritellyista neutraalipainoista
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maariteltyjen rajojen puitteissa. Perusallokaation toteutumista seurataan viikkorapor-
toinnissa seka kuukausittaisessa raportoinnissa.

VER:0on on perustettu riskienhallintakomitea, jonka tehtaviin kuuluvat riskien-
hallinnan kehittdminen ja seuranta.

VER:n tuottojen ja riskien laskenta
Valtion Elékerahaston (VER) sijoitusten tuoton laskee Pohjola Varainhoito Oy varo-
jen markkina-arvon perusteella kuukausittain. Pohjola Varainhoito Oy kéyttda Sim-
corp Dimension salkunhallintajirjestelméa. Tuottoja laskettaessa noudatetaan Global
Investment Performance Committee —jarjeston kansainvilisia siantoja. KHT-yhteiso
KPMG Oy on myontanyt GIPS-standardin Pohjola Varainhoito Oy:lle ja se tarkastaa
vuosittain standardin laskentaperiaatteet. Paaoma-, kiinteisto- ja infrastruktuurira-
hastojen tuottoa ja riskilukuja laskettaessa kaytetadan Amanda Capital Oyj:n tuotta-
maa materiaalia.

Sijoitussalkun kokonaistuotto lasketaan nettotuottona siten, ettd tuotosta on
vihennetty operatiivisen ja sijoitustoiminnan kulut.

VER:n herkkyyslaskelma 31.12.2009

Osakekurssien Korkotason muutos
muutos -20 % +1 %-yksikko
Paaoma (milj. euroa)* 5024 6765

*Pagoma 31.12.2009 (Noteeratut osakkeet ja korkosalkku)
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Sanasto

Absoluuttinen tuotto
Positiivinen tuotto markkinatilanteesta riippumatta, mika perustuu aktiiviseen sijoi-
tuspolitiikkaan, jolla pyritadn suojautumaan markkinariskilta.

Aitakorko (preferred return, hurdle rate)

Korkokanta / voitonjaon erd, joka useissa padomarahastoissa lasketaan sijoittajien
rahastoon maksamille pagdomapanoksille ja maksetaan sijoittajille naiden padgomapa-
nosten palauttamisen jalkeen ja ennen hallinnointiyhtiolle maksettavaa voitonjakoa.

Alfa (Jensenin alfa)

Alfalla tarkoitetaan usein vertailuindeksin ylittavaa tuotto ts. ylituottoa. Termilld "alfa”
voidaan tarkoittaa myos riskikorjattua alfaa, Jensenin alfaa, missi kaytetdan betaa
riskin mittaamiseen. Sen arvo kuvaa lisatuottoa, jonka salkku on ansainnut vastaa-
van beta-riskin sisaltavdan vertailusalkkuun nahden. Talloin vertailusalkku koostuu
indeksisalkusta ja riskittomasta korosta. Mitd suurempi alfa, sitd paremmin salkku on
menestynyt suhteessa markkinoihin. Alfan tulisi olla positiivinen.

Avoin rahasto (open-end fund, evergreen fund)
Rahasto, jolla ei ole rajoitettua toimikautta.

Beta

Mittaa sijoituksen herkkyytta 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: kurssilaskut ja myoskin kurssinousut ovat vertailuindeksia suurem-
mat. Jos beta on yksi, sijoitus kéyttaytyy vertailuindeksinsa tavoin. Beta voi olla myos
nolla, jolloin se ei korreloi vertailuindeksinsd kanssa lainkaan tai se voi olla myos
negatiivinen, jolloin se liikkuu vertailuindeksia vastaan.
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Due diligence
Tutkimus, jonka rahastosijoittaja tekee ennen sijoituspaatostaan sijoitukseen liitty-
vien oikeudellisten ja verotuksellisten riskien arvioimiseksi ja valttamiseksi.

Efektiivinen tuotto
Arvopaperin tuotto suhteessa sen markkina-arvoon.

Eldkevastuu
Eldkevastuu tarkoittaa tiettyyn ajankohtaan mennessi ansaittujen elakeoikeuksien
paaoma-arvoa.

Enhanced index -sijoitusrahasto (tehostettu indeksirahasto)
Rahasto, joka sijoittaa paaosin vertailuindeksin mukaisesti, mutta lisatuoton hankki-
miseksi sallittava poikkeama, tracking error, on suurempi kuin perinteisen indeksira-
haston (madritelty rahaston sadnnoissa, esim. pitaa olla alle kaksi).

Erikoissijoitusrahasto
Sijoitusrahasto, joka voi poiketa sijoitusrahastolain sijoitusrajoituksista, esimerkiksi
keskittamalla sijoitukset vain muutamaan kohteeseen.

ETF, Exchange Traded Fund
Sijoitusrahaston osuus, jolla kaydaan kauppaa porssissa. Voidaan rakentaa noudatta-
maan joko maantieteellisen indeksin tai toimialaindeksin tuottoa.

Hallinnointipalkkio

Palkkio, jonka pagomarahasto tai sijoitusrahaston sijoittaja maksaa hallinnointiyhti-
olle rahaston hallinnoinnista. Méaritellaan tyypillisesti tiettyna prosenttina rahaston
pazomasta tai rahaston sijoittamasta padomasta.



Hallinnointiyhtio

Yhta tai useampaa padomarahastoa hallinnoiva yhtio, joka etsii ja toteuttaa padoma-
rahastojen sijoitukset, saattaa osallistua sijoituskohteiden kehittamiseen ja pyrkii rea-
lisoimaan ne voitolla.

Hedge-rahasto

Hedge-rahastot pyrkivat aktiivisilla ja rajoittamattomilla sijoitusstrategioilla hyodyn-
tamaan erilaisia vaihtoehtoisia riskipreemioita korko-, osake-, valuutta-, hyodyke-
seka luottomarkkinoilla. Rahaston yhtena pédtavoitteena on padoman suojeleminen
laskevilla markkinoilla. Hedge-rahastojen tuottokorrelaatio osake- ja korkomarkki-
noiden kanssa on alhainen. Hedge-rahastojen piirteisiin kuuluu myos seké riskia
lisdavien (esimerkiksi johdannaisvipu, velkavipu) etta riskia pienentivien (esimer-
kiksi johdannaissuojaus, lyhyeksi myynti) sijoitusstrategioiden kaytto.

High Yield -sijoitusrahasto

Erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa High Yield -lainoihin eli yritysten liikkeeseen las-
kemiin joukkolainoihin, joiden korkotuotto on korkea, koska yhtion luottoluokitus
on heikko.

Indeksirahasto
Sijoitusrahasto, joka sijoittaa eri osakkeisiin tai korkotuotteisiin samassa suhteessa
kuin niiden osuus on indeksista. Pyrkii siis jaljittelemaan indeksin kehitysta.

Inflaatiosidottu laina (inflation-linked bond)

Yleensa valtion litkkeelle laskema laina, jonka korkoa ja pdaomaa korjataan kulutta-
jahintaindeksin muutosten perusteella liikkeellelaskupaivan ja kassavirtojen toteutu-
misajankohtien valilla ennalta sovitun reaalituoton saavuttamiseksi.

Investment Grade -sijoitusrahasto

Yrityslainarahasto, joka sijoittaa korkeasti luottoluokiteltujen yritysten liikkeelle las-
kemiin joukkolainoihin, joiden korkotuotto on valtioiden liikkeelle laskemia lainoja
korkeampi.
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IRR (internal rate of return)

Ns. sisdisen korkokannan laskentatapa korkoa laskettaessa. Tavallisin tapa laskea
korko, jonka paaomarahaston sijoittajille on pazomanpalautuksen lisaksi maksettava
ennen kuin rahaston hallinnointiyhtio on oikeutettu voitonjako-osuuteensa.

J-kurvi

Erityisesti pdaomarahastosijoituksiin liittyvd tuottojen kehityskayra. Paaomarahas-
ton hallinnointipalkkiot laskevat sijoitusten arvoa rahaston alkuvuosina ennen kuin
rahasto siirtyy voitonjaon piiriin, jolloin rahaston tuotot ovat alkuvaiheessa yleensa
negatiivisia muodostaen J-kirjaimen muotoisen tuottokdyran.

Johdannainen
Sijoitusinstrumentti, jonka arvo perustuu jonkin toisen, kohde-etuutena olevan arvo-
paperin, indeksin, valuutan, hyodykkeen tai oikeuden arvoon.

Joukkolaina

Yritykset, valtio, kunnat ja muut yhteisot (liikkeeseenlaskijat) voivat ottaa lainaa
yleisolta laskemalla litkkeeseen joukkovelkakirjalainoja, lyhyemmin joukkolainoja.
Joukkolaina jaetaan nimellisarvoltaan erisuuruisiksi joukkovelkakirjoiksi.

Korrelaatio
Tarkoittaa muuttujien vilistd riippuvuutta. Esimerkiksi sijoitusten osalta eri sijoitus-
instrumenttien tai omaisuuslajien valista riippuvuutta.

LEX-laina

LEX-osakelainaussopimukset ovat vakioituja johdannaissopimuksia. HEX tulee
sopimuksissa vastapuoleksi seka lainaksiantajaan etta -ottajaan nahden. Lainaksiot-
taja suorittaa lainaksiantajalle korvauksen sopimuksen mukaan.

Likviditeetti
Sijoituksen rahaksi muutettavuus. Likvidi sijoitus on nopeasti rahaksi muutettavissa.



Markkinakorko
Markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan syntyva korko. Vastakohta hallinnolli-
sesti maaraytyva korko.

Markkinariski
Yleisen kurssikehityksen vaikutus yksittaisen osakkeen kurssiin. Systemaattinen riski.

Mezzanine

Valirahoitus eli rahoitus, joka sijoittuu oman ja vieraan padoman ehtoisen rahoituk-
sen viliin ja voi sisdltad molempien tunnusmerkkeja. On maksunsaantijarjestyksessa
ennen omaa paiomaa, mutta yleensi normaaliehtoisen velan jalkeen. Mezzanineen
liittyy usein arvonnousuelementti, joka on usein toteutettu optioilla.

Modifioitu duraatio
Modifioitu duraatio kuvaa korkosijoitusten arvon herkkyyttd korkotason muutok-
sille: mita suurempi duraatio, sitd suurempi on rahaston korkoriski.

Optio
Sopimus, johon liittyy oikeus ostaa tai myydé option kohde-etuus, esimerkiksi osake,
tulevaisuudessa tiettyna aikana sovittuun hintaan.

Rahamarkkinat

Valtion, yritysten ja yhteisojen lyhytaikaisten, korkeintaan 12 kuukauden, sijoitus-
ten ja luottojen, yritystodistusten, sijoitustodistusten ja valtion velkasitoumusten
markkinat.

Rahastointiaste
Rahastointiaste tarkoittaa rahastoitujen varojen arvon suhdetta eldkevastuuseen.
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Rahastojen rahasto (fund of funds)
Sijoitusrahasto tai padomasijoitusrahasto, joka sijoittaa toisiin sijoitusrahastoihin.

REIT

REIT eli real estate investment trust on kiinteistorahasto, jolla tarkoitetaan verotuk-
sellisesti transparenttia kiinteistosijoitusyhtiotd. Yleensd REIT:ien osuuksilla kaydaan
porssikauppaa, jolloin ne tarjoavat likvidin tavan kiinteistosijoittamiselle.

Secondary fund
Pagomarahasto, joka ostaa muiden paiomarahastojen sijoittajilta ndiden tekemia
rahastosijoituksia ja/tai rahastoilta niiden sijoitusportfolioita.

Sharpen mittari

Mittaa sijoituksen tuoton suhdetta sen riskiin vertaamalla riskittomalle tuotolle saa-
tua lisdtuottoa tuoton volatiliteettiin. Mita korkeampi Sharpen mittari, sita parempi
riskioikaistu tuotto. Sitd voidaan myos verrata vertailuindeksin lukuihin ja niiden
erotuksen pitaisi olla positiivinen. Riskittomana tuottona kaytetadn yleensa lyhyelle
rahamarkkinasijoitukselle laskettua tuottoa.

Sijoitusneuvosto

Pagomarahaston tai kiinteistopadomarahaston sijoittajien edustajista tai ulkopuoli-
sista henkiloistd valittu toimielin, joka voi rahastosta riippuen kasitelld mm. intres-
sikonflikteja.

Sijoitussitoumus

Paaomarahastosijoittajan (adnettoman yhtiomiehen) rahastolle antama sijoitussitou-
mus, joka taytetaan (maksetaan rahastolle) erissa rahaston padomakutsujen perus-
teella rahaston tehdess sijoituksia.



Sijoitustodistus
Pankin liikkeeseen laskema jalkimarkkinakelpoinen velkakirja.

Suljettu rahasto (closed-end fund)

Rahasto, johon otettavien sijoittajien ja sithen kerattdvan pdaoman suhteen on ajal-
lisia ja maarallisia rajoituksia. Paaomarahastot ovat tyypillisesti suljettuja rahas-
toja; nithin kerataan paidomaa vain tietty madraaika, ja hallinnointiyhtio pystyy
valitsemaan, ketka sijoittajat se hyvaksyy rahastoonsa. Vastakohta avoin rahasto
(open-end fund).

Termiini
Sopimus, johon liittyy velvollisuus ostaa tai myyda termiinin kohde-etuus, esimer-
kiksi osake, tulevaisuudessa tiettyna aikana sovittuun hintaan.

Tracking error

Mittaa sitd, kuinka tarkasti sijoituksen tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tama
on sukua volatiliteetille, silla se mittaa salkun tuoton keskihajontaa vertailuindeksin
tuottoon nahden. Korkea tracking error merkitsee sita, etta sijoituksen tuotto suh-
teessa vertailuindeksiinsa on vaihdellut voimakkaasti. Passiivisen salkun tracking
error (aktiivinen riski) on ldhella nollaa.

Tuottoindeksi
Vertailuindeksi, joka huomioi hintojen muutoksen liséksi myos osingot. Hintaindek-
sissé ei osinkoja ole mukana.
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Tuottopalkkio

Esimerkiksi paaomarahaston hallinnoimastaan rahastosta saama voitonjako-osuus,
tyypillisesti 20 prosenttia sijoittajien padomapalautusten ja niille maksettavan aitako-
ron ylittavistd rahaston tuloista.

Vaihtovelkakirja
Osakeyhtion liikkeeseen laskema velkakirja, joka voidaan lainaehtojen mukaan vaih-
taa osakkeisiin.

Valtion velkasitoumus
Valtion liikkeeseen laskema jélkimarkkinakelpoinen velkakirja, jonka laina-aika on
korkeintaan 12 kuukautta.

Vertailuindeksi
Indeksi, johon sijoitusten tuottoa ja riskeja verrataan, esimerkiksi OMXHCAP
-indeksi. Benchmark -indeksi.

Volatiliteetti

Volatiliteetti, tuoton keskihajonta, on yleisin riskimittari. Se mittaa sijoituksen tuoton
heilahtelua ja mit4 suurempi riski, sitd suurempi volatiliteetti. Se ilmaistaan tavalli-
sesti vuotuisina prosentteina. Esimerkiksi volatiliteetti 20 tarkoittaa, ettd tuotto-odo-
tuksen ollessa 10 prosenttia, sijoituksen tuotto liikkuu kahtena vuonna kolmesta —10
ja +30 prosentin valissa. Salkun volatiliteettia verrataan vertailuindeksin tai markki-
nasalkun volatiliteettiin.

Yritystodistus
Yrityksen litkkeeseen laskema lyhytaikainen jalkimarkkinakelpoinen velkakirja.
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