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VERKSAMHETSBERATTELSE 1.1.

1. Verksamhetsberattelse

1.1 Ledningens dversikt dver verksamheten

Statens Pensionsfond (VER) har fatt allt stérre betydelse nar det galler
att balansera upp utgifterna i statens pensionssystem. Pensionsutgif-
terna i statens pensionssystem uppagick till 5,3 miljarder euro ar 2023.
VER 6verfor 40 procent av dessa utgifter till statsbudgeten och saledes
var VER:s ¢verforing till budgeten cirka 2,1 miljarder euro ar 2023. VER:s
nettoavgiftsintakter, dvs. differensen mellan pensionsavgifterna och
budgetdverfdringen, var -437 miljoner euro 2023. Detta belopp utgdr 2
procent av det genomsnittliga vdrdet pa VER:s placeringsportfolj under
aret.

Det belopp som fonden 6verfor till statsbudgeten varje ar &r klart hogre
an beloppet av de avgiftsintakter som inflyter till VER. Budgetdverfo-
ringen kommer i framtiden att bli allt storre i forhallande till avgiftsintak-
terna, vilket ddmpar fondens tillvdxt. Lagen om statens pensionsfond re-
viderades varen 2022. Enligt den tidigare lagen om statens pensionsfond
(2006/1297) var fonderingsmalet for statens pensionssystem 25 pro-
cent. Malet betraffande fonderingsgraden uppnaddes den 31 december
2021. Regeringens proposition om lagen ldmnades till riksdagen i bdrjan
av februari 2022 och lagen trddde i kraft den 8 april 2022. | samband
med revideringen av lagen 6kades VER:s dverforing till budgeten fran och
med 2024. Overforingen till budgeten 6kar gradvis fran 40 procent till
45 procent aren 2024-2028. Ifall fonderingsgraden 6verskrider nivan
25 procent under tva kalenderar i rad, genomfors en tillaggséverforing
pa tre procentenheter till statsbudgeten.

Den totala avkastningen pa placeringsmarknaden lag pa en god niva
trots manga olika osdkerhetsfaktorer som paverkade ekonomin och pla-
cerarnas sinnesstamningar. Den viktigaste faktorn var dock de sjunkande
inflationstalen i USA och Europa, vilka skapade optimism om att inflat-
ionen skulle ha stavjats atminstone den har gangen.

Den ekonomiska tillvdxttakten forsvagades i synnerhet i Europa och
utvecklingen var oenhetlig. Den hdga inflationen i kombination med en
hogre ranteniva an tidigare skapade en miljo dar rédntekostnadernas be-
tydelse framhdvdes, vilket gav upphov till osdkerhet om framtiden fram-
for allt i fastighetssektorn. | USA fortsatte den ekonomiska tillvaxten att
vara stark, och arbetsldshetssiffrorna hade inte borjat dka vid slutet av
aret. Centralbankerna strama réantepolitik ddmpade den ekonomiska till-
vaxten i tillrdcklig utstrackning for att férvéntningarna pa rantepolitiken
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skulle férandras vid arets slut. Centralbankerna kommunicerade att ran-
torna nu har hojts tillréckligt for denna gang och lat pa sa satt forsta att
perioden med stigande rantor dr férbi. Placerarna tolkade detta som att
forvdntningarna pa sjunkande rantor tidigarelades, vilket skapade en bra
situation pa aktie- och statsldnemarknaden i slutet av aret.

Avkastningen pa aktiemarknaden i USA dominerades av den goda ut-
vecklingen inom teknologiaktierna. Dessa bolags andel av bdrsens mark-
nadsvarde hade redan blivit sa central att stdmningen inom teknologiak-
tierna sdtter hela S&P500-aktieindexet i gungning. Stdmningen var
varierande under aret, men teknologiaktiernas framgang var en av de
mest centrala drivkrafterna for aktieavkastningen under hela ar 2023.

| fraga om geopolitiken férde 2023 med sig dnnu fler osdkerhetsfak-
torer. Konflikten mellan Israel och Hamas var det dominerande temat vid
arets slut. Rysslands anfallskrig i Ukraina fortsatte under aret och front-
linjerna etablerades under arets senare halft.

Avkastningen pa Statens Pensionsfonds placeringar till marknadsvarde
fér 2023 var 7,7 procent. Den reala avkastningen var 4,0 procent. Vid
VER faster man anda storst vikt vid avkastningar pa langre sikt. Aven vid
finansministeriet foljer man sarskilt noggrant avkastningen pa langre
sikt, och som konkret matinstrument anvdander man den rullande 10-ars-
avkastningen. Medelvdrdet av den arliga avkastningen under 2014—
2023 var nominellt sett 5,4 och realt sett 3,3 procent.

VER:s stora tillgangsklasser, likvida rédnteplaceringar och noterade ak-
tier, gav vardera en positiv avkastning ar 2023. Avkastningen pa likvida
rénteplaceringar var 6,9 procent och avkastningen pa noterade aktiepla-
ceringar 11,3 procent.

VER:s placeringsportfélj hade i slutet av 2023 ett marknadsvdrde pa
22,8 miljarder euro (21,6 miljarder ar 2022). Placeringsportféljen forde-
lade sig enligt foljande: ranteplaceringar 40,3 procent, aktieplaceringar
53,3 procent och Gvriga placeringar 8,0 procent. Derivatens inverkan pa
allokeringen var -1,5 procent.

Enligt det langsiktiga avkastningsmal som finansministeriet satt upp
for VER ska fonden pa lang sikt ge en storre avkastning &n kostnaden for
statens skuld. Under de tio senaste dren har VER:s avkastning i genom-
snitt varit 4,2 procentenheter hgre dn medelkostnaden for statsskul-
den. Under den tid verksamheten har bedrivits i sin nuvarande form fran
ar 2002 har avkastningen pa VER:s placeringar till marknadsvarde varit
sammanlagt cirka 10,6 miljarder euro stérre dn medelkostnaden f6r den
motsvarande statsskulden under samma tid.

Enligt det operativa resultatmal som faststdllts av finansministeriet ska
den riskkorrigerade avkastningen av VER:s placeringsverksamhet dver-
stiga avkastningen av det jamforelseindex som anges i fondens place-
ringsplan. Ar 2023 var det s.k. Sharpe-talet som anger den riskkorrige-
rade avkastningen av VER:s totala portfélj 0,83 (jamforelseindex 0,90),
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men i en tiodrsjamforelse har Sharpe-talet for VER's hela portfolj over-
skridit referensindexet med 0,01 enheter.

| sin stravan efter en tillrdcklig Iangsiktig avkastning godkdnner VER en
kortsiktig placeringsrisk. VER bibehaller dock den breda spridningen i
portféljen och kontrollerar dessutom marknadsriskerna aktivt med hjdlp
av savdl kontantinstrument som derivat. Statens pensionsfonds styrelse
uppdaterade sin langsiktiga strategi efter revideringen av lagen om sta-
tens pensionsfond. Strategin uppdaterades samtidigt som placeringspla-
nen for 2023 och godkdndes i januari 2023.

Utvecklingen av Finlands pensionssystem fortsatter. Social- och halso-
vardsministeriet samt finansministeriet tillsatte en arbetsgrupp for att
utreda fornyelsen av arbetspensionssystemet. Malet med férnyelsen &r
att trygga en tillrdcklig pensionsniva och stabilisera arbetspensionssyste-
met. Arbetsgruppens mandatperiod I8per ut i januari 2025.

Beloppet av influtna pensionsavgifter och ddrmed jamfdrbara inkoms-
ter uppgick under rakenskapsperioden till sammanlagt 1 678,8 (1 610,3)
miljoner euro. Da man avdrar 6verforingen till statsbudgeten, 2 116,2 (1
982,0) miljoner euro, fran detta blir VER:s nettoavgiftsintakter -437,3 (-
371,7) miljoner euro. Dessutom betalade VER 16,0 (15,0) miljoner euro till
Keva i sa kallade omkostnader for verkstdllandet av statens pensionssy-
stem. Verksamhetskostnaderna uppgick ar 2023 till 8,7 (8,2) miljoner
euro, dvs. 0,04 procent av det genomsnittliga kapitalet under aret. VER
hade i genomsnitt 28 anstdllda under aret. VER satsar pa personalens
yrkeskunnighet och erbjuder goda méjligheter att utveckla yrkeskunnig-
heten, vilket ar viktigt med tanke pa bade malet att uppna goda place-
ringsintdkter och riskhanteringen.

1.2 Statens Pensionsfond (VER) och dess forvaltning

Statens Pensionsfond (VER), som inrdttades 1990, &r en fond som star
utanfér statsbudgeten. Med hjalp av VER férbereder sig staten pa finan-
sieringen av framtida pensioner och stravar efter att jamna ut pensions-
utgifterna under olika ar. VER ar en buffertfond. Fondens medel anvdnds
inte direkt till att betala ut pensioner, utan alla pensioner inom statens
pensionssystem betalas ur de anslag som reserverats i statsbudgeten.
Fran Statens Pensionsfond 6verfordes 2023 till statsbudgeten ett belopp
som utgdr 40 procent av statens arliga pensionsutgift. Under aren
2024-2028 tkar budgetoverforingen varje ar med en procentenhet fran
40 procent till 45 procent, vilket innebar att budgetoverféringen 2024 ar
41 procent.

VER &r en placeringsorganisation som har till uppgift att férvalta de
medel som anfértros denna. VER har utlokaliserat stédfunktioner sasom
kalkyleringen av risker och avkastning samt bokféringen av placerings-
verksamheten (OP Kapitalforvaltning Ab), uppgifter inom ekonomi- och



personalférvaltningen (Palkeet) samt dataadministrationen (Statens cen-
ter for informations- och kommunikationsteknik). Tjansterna for forva-
ring och clearing av VER:s vardepapper produceras av J.P. Morgan.

Sedan 2013 har uppgifterna i anslutning till insamlingen och indriv-
ningen av statliga arbetsgivares pensionsavgifter skotts av Keva pa det
satt som faststélls i lag. Keva skoter ocksa bokforingen av pensionsav-
giftsintékterna, som i Palkeet slas samman med VER:s 6vriga bokféring.
Kevas aktuariefunktion rdknar ut statens pensionsansvar, som presente-
ras i noterna till VER:s bokslut.

1.2.1 FINANSMINISTERIETS STYRNING OCH TILLSYN

Enligt lagen om statens pensionsfond (2006/1297) ansvarar finansmi-
nisteriet for den allmdnna styrningen och tillsynen 6ver fonden, och mi-
nisteriet har ratt att utfarda allmanna féreskrifter om organiseringen av
fondens forvaltning, fondens ekonomiadministration och fondens place-
ringsverksamhet. Enligt finansministeriets gdllande fBreldggande
(9.8.2022) far hogst 60 procent av vdrdet pa VER:s portfolj besta av ak-
tieplaceringar. Minst 30 procent av VER:s placeringar ska vara rantepla-
ceringar, och de likvida rdnteplaceringarna och ranteplaceringarna med
lag risk far uppga till hogst 20 procent av portféljens varde. De &vriga
placeringarna far utgodra hoégst 15 procent av placeringsportféljens varde
vid placeringstidpunkten. Fastighetsplaceringarna ska géras som fond-
placeringar eller motsvarande indirekta placeringar.

1.2.2 STYRELSEN

Finansministeriet utser VER:s styrelse, som ansvarar for fonden. Styrel-
sens mandatperiod ar tre ar och den nuvarande mandatperioden utgar
den 29 februari 2024. Politices doktor Vesa Vihridld har varit styrelse-
ordférande och styrelseledamot. Vice ordférande och styrelseledamot
ar bitradande direktér Anu Sammallahti (Statskontoret). De Ovriga leda-
moterna bestar av radgivare till ledningen Keijo Karhumaa (Férbundet
for den offentliga sektorn och valfardsomradena JHL rf), budgetrad An-
nika Klimenko (finansministeriet), finansrad Markku Puumalainen (fi-
nansministeriet), ordférande Jonne Rinne (Finlands Polisorganisationers
Forbund rf) samt ekonomi- och férvaltningsdirektor Jani Salenius (Fack-
forbundet Pro). Styrelsens sekreterare ar Tiina Tarma, direkt&r for juri-
diska @renden. Styrelsen sammantradde tio ganger ar 2023.

1.2.3 PLACERINGSDELEGATIONEN

Placeringsdelegationen, som utses av VER:s styrelse, har till uppgift att
utvardera VER:s placeringsplan och placeringsverksamhetens utfall samt
att ge ett utlatande om dem till VER:s styrelse.

Placeringsdelegationen bestar av sakkunniga inom investerings-
branschen och ekonomiska experter. VER:s styrelse inrdttade en place-
ringsdelegation for perioden 1.10.2021-30.9.2024, och enligt detta &r
delegationens ordférande verkstallande direktdr Jussi Laitinen och vice
ordférande professor Matti Suominen. De 6vriga medlemmarna bestar av

strateg Kirsi Martin, professor Niku Mdattanen, placeringsdirektdr Ira
van Gilse van der Pals och nationalekonom Roger Wessman.

1.2.4 REVISORER

Finansministeriet tillsatter arligen revisorer for VER. Ar 2023 var dessa
CGR Petri Kettunen och GR, OFGR Tuomas Koskiniemi fran revisionssam-
fundet KPMG Oy.

1.3 Placeringsverksamhet

Enligt lag dr det viktigt att man i placeringsverksamheten ser till att pla-
ceringarna ar trygga, ger avkastning och kan omvandlas till pengar samt
att de dr diversifierade. VER:s styrelse inledde ett strategiarbete efter re-
videringen av lagen om statens pensionsfond. Strategin uppdaterades
parallellt med placeringsplanen fér 2023 och godkdndes i januari 2023.
Placeringsverksamheten utgar fran de preciserade malen i strategin.
Grundallokeringen for placeringsportféljen faststdlls i den arliga place-
ringsplanen. Placeringsportfdljen enligt grundallokeringen férvdntas en-
ligt de uppstallda modellerna uppna de langsiktiga mal som satts upp for
VER.

VER:s placeringsportfélj hade i slutet av 2023 ett marknadsvdrde pa
22,8 (21,6) miljarder euro. Vid utgangen av aret bestod 40,3 (40,7) pro-
cent av portféljen av ranteplaceringar, 53,3 (47,6) procent av aktieplace-
ringar och 8,0 (12,9) procent av &évriga placeringar. Derivatens inverkan
pa allokeringen i portféljen var -1,5 (-1,2) procent.

Avkastningen av placeringsportféljen var 7,7 (-6,8) procent till verkligt
varde under 2023. Avkastningen har berdknats som kapitalviktad avkast-
ning enligt rekommendationerna av Fl:s och TELA:s rapporteringsgrupp
for placeringar. Fran avkastningen har man avdragit kostnaderna for pla-
ceringsverksamheten, som uppgick till 8,7 (8,2) miljoner euro ar 2023.
Den effektiva genomsnittliga kostnaden for statsskulden var 1,8 (0,6)
procent ar 2023. Nettointdkterna av placeringsverksamheten till verkligt
varde var 1 651,2 (-1 597,8) miljoner euro.

VER:s arliga placeringsplan och allokeringsvikterna som presenteras i
planen utgdr det viktigaste aktiva beslutet i placeringsverksamheten. Al-
lokeringen har viktats pa ett satt som har bedomts vara lampligt for VER
i egenskap av finlandsk placerare och placerare i euroomradet. De arliga
forandringarna i allokeringsvikterna har vid sidan av de langsiktiga stra-
tegiska linjedragningarna ocksa anknytning till aktivt beaktande av mark-
nadslaget.

VER fdljer placeringsportfoljens totala avkastning i proportion till ris-
ken (Sharpe-talet) i en granskning pa lang sikt i forhallande till jamforel-
seindex. Ar 2023 var Sharpe-talet for placeringsportfélien (exklusive
illikvida placeringar) 0,83 (jamforelseindex 0,90), volatiliteten 6,7 (jam-
forelseindex 6,8) procent och beta 0,97. | en femarsjamforelse har
Sharpe-talet f6r VER:s hela portfolj dverstigit jdmforelseindexets Sharpe-
tal, som &r baserat pa allokeringsvikterna i placeringsplanen, med 0,2
enheter och i en tioarsjamforelse med 0,1 enheter. Den annualiserade
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dveravkastningen jamfort med allokeringsvikterna som presenteras i pla-
ceringsplanen har i en femarsgranskning varit 0,7 procentenheter och i
en tiodrsgranskning 0,4 procentenheter. | en femarsgranskning har
VER:s avkastning Overstigit den effektiva rdntekostnaden for statsskul-
den med 5,5 procentenheter och i en tioarsgranskning med 4,2 procen-
tenheter. | jdmfdrelsen bdr man beakta att dessa siffror inte dr helt jdm-
forbara pa grund av inverkan av berdkningstekniska faktorer.

VER:s placeringsdelegation konstaterade i sitt utlatande att huvudrikt-
linjerna i placeringsplanen for ar 2023 har iakttagits. Den realiserade al-
lokeringen i portféljen har varit nara grundallokeringen och huvudsakli-
gen i linje med jamférelseindexen med avseende pa risken. Ar 2023 var
ett tudelat ar med tanke pa avkastningsutvecklingen pa marknaden. |
frdga om arets forsta tre kvartal vaxlade avkastningen pa placerings-
marknaden mellan hoppfullhet och besvikelse. Under arets sista kvartal
borjade marknaden dock forutspa kommande sankningar av styrrén-
torna och framfor allt aktiemarknaden uppvisade en kraftig uppgang.

Enligt delegationen blev aret ¢verraskande bra nar det galler place-
ringsmarknaden och -resultaten. Portfoljens kumulativa avkastning un-
der bade de fem senaste och de tio senaste aren 6verstiger alltjamt klart
den effektiva genomsnittskostnaden for statens skuld.

1.3.1 RANTEPLACERINGAR

1.3.1.1 LIKVIDA RANTEPLACERINGAR

De likvida rénteplaceringarna gav 2023 en avkastning pa 6,9 (-8,2) pro-
cent och deras riskkorrigerade marknadsvarde uppgick i slutet av aret till
8,4 miljarder euro. Den likvida rénteportféljens duration var hela aret
lagre an den neutrala durationen, da den modifierade durationen for
portféljen med masskuldebrevslan var 4,7 i slutet av aret.

Under 2023 fortsatte de stora centralbankerna att hdja sina styrrantor
under arets forsta kvartal. Marknadsréntorna nadde sin topp i oktober,
och darefter borjade réntorna ga kraftigt nedat. | synnerhet kommenta-
rerna av centralbanken i USA, dar det indikerades att styrrantorna nar-
mar sig sin toppniva och konstaterades att stigningen av de langa mark-
nadsrantorna gynnar centralbanken, fick rantorna att bérja sjunka. Vid
FED:s rantemd&te i december signalerades om rantesdnkningar med 0,75
procentenhet for ar 2024, men pa réantemarknaden prissattes redan rén-
tesdnkningar med cirka 1,50 procentenhet.

Europeiska centralbanken kommunicerade under det fjdrde kvartalet
att det dr for tidigt att tala om en sankning av styrrantorna och att ECB
behover ytterligare bekréaftelse pa att pristrycket minskar innan en linje-
andring kan goras inom rantepolitiken. Vid sitt mote i december sdnkte
ECB sina inflationsprognoser for 2024, men nivan var fortfarande langt
ifran ECB:s mal. Trots detta lag marknadsrantorna i Europa vid arets slut
pa en ldgre niva an i bérjan av aret, med undantag for réntor med en
maturitet pa under tva ar.

Minskningen av de langa rantorna i slutet av aret vénde ocksa riskpre-
mierna for foretagslan och tillvaxtlanemarknaderna i en klart sjunkande



riktning. Vid arets slut 1ag riskpremierna pa en betydligt smalare niva an
vid arsskiftet.

Inom VER:s likvida ranteplaceringar var placeringsaret 2023 utmarkt
bade matt i absolut avkastning och i férhdllande till tillampade jamforel-
seindex. | synnerhet det fjdrde kvartalet var resultatmdssigt starkt tack
vare de sjunkande rantorna och de smalare riskpremierna. Raknat fran
arets borjan uppnaddes den bé&sta avkastningen bland placeringsobjekt
med hogre risk, sdsom foretagslan med lagre kreditklassificering och pla-
ceringar i amerikanska dollar pa tillvéxtlanemarknaderna.

1.3.1.2 OVRIGA RANTEPLACERINGAR

Med VER:s dvriga ranteplaceringar avses placeringar i private credit-fon-
der och direkta illikvida Ian. Private credit-fonderna &r huvudsakligen ka-
pitalfonder, och fonderna placerar i illikvida lan. | slutet av 2022 var de
ovriga ranteplaceringarnas andel av VER:s portfélj 3,3 (3,3) procent.

Den nuvarande rantemiljén har varit ytterst gynnsam huvudsakligen
for private credit-fonder som placerar i lan med véxlande ranta. | och med
de stigande réntorna har fondernas avkastningsférvantningar utvecklats
positivt, trots att 6kningen av féretagens finansiella kostnader samtidigt
har tkat risken for kreditférluster i viss utstrackning. Tills vidare har si-
tuationen fér fonderna i portfljen huvudsakligen varit stabil och inga
kreditforluster har uppstatt.

De 6vriga ranteplaceringarna avkastade 7,9 (0,4) procent under 2023.
Private credit-fonderna avkastade 8,5 (-0,5) procent och de direkta lanen
4,9 (5,0) procent. Andelen 6ppna placeringsforbindelser var 376 (333)
miljoner euro vid arets slut.

1.3.2 AKTIEPLACERINGAR

1.3.2.1 NOTERADE AKTIEPLACERINGAR

VER:s noterade aktier avkastade 11,3 (-12,4) procent ar 2023. Trots osa-
kerheterna under aret blev avkastningen pa aktiemarknaden synnerligen
god, framfor allt tack vare den kraftiga uppgangen vid arets slut. Ar 2023
borjade piggt pa aktiemarknaden, men regionbankkrisen som flammade
upp i USA i mitten av mars forandrade fullstandigt stdmningen pa mark-
naden. Tack vare myndigheternas snabba och kraftiga atgarder kunde
krisen dock hanteras snabbt och nar sommaren kom hade situationen
redan blivit betydligt lugnare. Sommaren forlopte lugnt pa aktiemark-
naden, men redan i borjan av hosten syntes nya morka moln pa himlen
bl.a. fran fastighetssektorn i Kina. Krisen som var aktuell for ett par ar
sedan kom aterigen upp till ytan, vilket orsakade osékerhet bade i Kina
och i stérre omfattning. Det geopolitiska l&get i varlden férblev mycket
spant under hela aret och forvarrades till och med mot arets slut i och
med konflikten som blossade upp i Mellandstern. Men detta paverkade
atminstone inte &nnu stdmningen pa aktiemarknaden i ndgon betydande
grad.

Ett stort tema pa finansieringsmarknaden, och dven pa aktiemark-
naden, var inflationen och att den var segare an forvantat i borjan av aret.
Centralbankernas kamp mot den stigande inflationen har inneburit en
héjning av styrrdntorna till en niva som vi inte har sett pa en valdigt lang
tid. Aven pa aktiemarknaden féljdes rantornas rérelser med véldigt nog-
grant och en av de huvudsakliga drivkrafterna for den kraftiga upp-
gangen pa aktiemarknaden i slutet av aret var en klar sankning av rante-
nivan under de sista manaderna av 2023. Den bdsta avkastningen pa
noterade aktier fick VER pa sina placeringar pa den Nordamerikanska ak-
tiemarknaden. Samst avkastade placeringarna i nordiska aktier, dar i syn-
nerhet det svaga aret pa Helsingforsbérsen pressade ned avkastningen.

Marknadsvdrdet pa noterade aktier steqg fran 8,7 miljarder euro till 9,5
miljarder euro under aret. Andelen direkta placeringar i portféljen var vid
arets slut 24,0 (23,7) procent, och andelen fondplaceringar var 76,0
(76,3) procent. | slutet av aret hade VER direkta placeringari 91(94) bolag
och andelar i 62 (59) olika fonder.

1.3.2.2 OVRIGA AKTIEPLACERINGAR

VER:s Bvriga aktieplaceringar inbegriper placeringar i kapitalfonder, in-
frastrukturplaceringar och onoterade aktier. | slutet av aret stod de &v-
riga aktieplaceringarna for 11,7 (7,4) procent av VER:s portfdlj. Under
jdmfdrelseperioden ingick infrastrukturplaceringarna i de dvriga place-
ringarna. Kapitalfondernas andel av portféljen var 6,5 (6,2) procent, in-
frastrukturfondernas andel 4,0 (4,1) procent och de onoterade aktiernas
andel 1,2 (1,3) procent.

Inom kapitalplaceringarna bérjade en nedgang pa transaktionsmark-
naden redan i slutet av 2022 och trenden fortsatte under hela 2023. Den
stdrsta orsaken till att marknaden avstannade kan anses vara sdljarnas
och képarnas olika uppfattningar om féretagens varderingsnivaer. | fraga
om kapitalplaceringarna holls foretagsvarderingarna kvar pa synnerligen
htga nivaer, trots att fluktuationerna pa aktiemarknaden var ganska
stora och den allt dyrare finansieringen forvantades ha en negativ inver-
kan pa foretagens [6nsamhet. Tills vidare har féretagens resultatutveckl-
ing dock varit valdigt god i genomsnitt, dven om den ekonomiska osdker-
heten syntes i féretag inom vissa branscher.

Avkastningen pa placeringar i kapitalfonder landade vid arets slut pa
5,0 (12,5) procent. Andelen dppna placeringsforbindelser var 784 (873)
miljoner euro vid arets slut.

Infrastrukturfondernas avkastning hamnade pa en synnerligen god
niva trots stigningen av rantorna. Den férandrade rédntemiljon paverkade
i viss utstrackning varderingen av foretag, men infrastrukturfondernas
karaktar som inflationsskyddande placeringskategori har hjdlpt mot det
varderingstryck som rantestigningen medfort.

Infrastrukturplaceringarna avkastade 6,8 (15,6) procent under ar
2023. Andelen &ppna placeringsforbindelser var 283 (277) miljoner euro
vid drets slut.

De onoterade aktieplaceringarna omfattar placeringar i tre bolag. Port-
foljens avkastning uppgick i slutet av aret till 6,0 (7,8) procent.
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1.3.3 OVRIGA PLACERINGAR

VER:s dvriga placeringar omfattar placeringar i fastighetsfonder och
hedgefonder. | slutet av 2023 var de 6vriga placeringarnas andel av VER:s
portfolj 8,0 (12,9) procent. Under jamforelseperioden ingick dven infra-
strukturplaceringarna i de dvriga placeringarna. Infrastrukturfondernas
andel av de placerade medlen var 3,9 (4,3) procentenheter och hedgefon-
dernas andel 4,1 (4,4) procentenheter.

Ar 2023 var ett utmanande ar for fastighetsplaceringarna. Effekterna
av rdntehdjningen realiserades i praktiken i full utstrackning i fastighet-
ernas varderingsnivaer. Férutom vissa undantag var avkastningen pa fas-
tighetsfonderna negativ.

Avkastningen pa onoterade fastighetsplaceringar var i slutet av aret -
6,8 (4,1) procent. Andelen 6ppna placeringsforbindelser var 446 (593)
miljoner euro vid arets slut.

Avkastningen pa hedgefonder och systematiska strategier for 2023
var 3,2 procent. Den laga korrelationen med aktie- och rantemarknaden
syntes som en lagre avkastning &n pa dessa tillgangsklasser, vilka gav en
utmarkt avkastning i synnerhet i slutet av aret. Av hedgefonderna gav i
synnerhet multistrategifonderna och fonderna med inriktning pa kvanti-
tativa strategier en god avkastning. Dessa lyckades dra nytta av de stora
fluktuationerna i avkastningsdifferenser pa rante- och aktiemarknaden.
Tidsperioden var utmanande for makrofonderna och fonderna med fokus
pa den asiatiska marknaden, vilka led sarskilt mycket av osdkerhetsfak-
torerna forknippade med den kinesiska ekonomin. Inom de systematiska
strategierna som genomfdrdes med derivat férblev avkastningen en
aning negativ pa grund av kostnaderna for defensiva strategier.

1.3.4 ANVANDNING AV DERIVAT

VER anvénder derivat i sin verksamhet. Ar 2023 bestod derivatens resul-
tateffekter av valutaderivat, som anvandes for valutariskskydd, aktiede-
rivat som huvudsakligen anvandes for hantering av aktierisken samt
rante- och kreditriskderivat som anvdndes for hantering av rdnte- och
kreditrisken. VER skyddade valutarisken i anslutning till sina rante-,
hedge- och illikvida placeringar fullt ut (med undantag for 1an i lokal va-
luta pa tillvaxtmarknader och ovriga aktieplaceringar). Hanteringen av
aktierisken var ar 2023 av taktisk karaktar och gav ett skydd mot aktie-
risken.

1.3.5ANSVARSFULLHET

VER tar hansyn till ansvarsfaktorer som en del av en hallbar, Iangsiktig
placeringsverksamhet. Malet med VER:s ansvarsfulla placeringsverksam-
het att identifiera och hantera Iangsiktiga ansvarsrisker samt stoéda en
hallbar utveckling. Portfsljférvaltarna bedomer ansvarsfullheten tillsam-
mans med de ovriga faktorerna som paverkar placeringsverksamheten
bade n&r placeringsbeslut fattas och under placeringsperioden. VER:s ap-
proach nar det géller ansvarsfullhet utgérs av placeringsverksamhet i en-
lighet med varderingarna och internationella normer, ESG-integration
samt skapande av genomslagskraft.



Stdvjandet av klimatforandringen &r det mest centrala av VER:s mal fér
ansvarsfullhet. VER:s principer for ansvarsfull placering omfattar klimat-
risken vid sidan av de 6vriga ansvarsriskerna. For att framja malen i kli-
matavtalet fran Paris efterstravar VER klimatneutralitet fér hela portfol-
jen 2050. VER lamnar arligen en extern rapport om portféljens
klimatavtryck, dvs. portféljens koldioxidintensitet och de absoluta ut-
sldppen av portfdljen, nar det galler den noterade aktieportftljen och fo-
retagslaneportféljen. Den senaste klimatrapporten publicerades varen
2023.

Utover utslappsutvecklingen foljer VER ocksa upp till exempel genom-
forandet av principerna i UN Global Compact-initiativet och relaterade
internationella normer i portfdljen. Dessa normer har anknytning till ex-
empelvis manskliga rattigheter, korruption, rattigheter i arbetslivet och
miljon. VER:s mal &r att inget av dess portféljbolag ska bryta mot inter-
nationella normer. Uppf&ljningen gérs med hjdlp av en extern tjdnstele-
verantor.

VER:s styrelse beslutar om de langsiktiga riktlinjerna for VER:s place-
ringsverksamhet. Principerna for ansvarsfullhet, som godkants av VER:s
styrelse, utgdr grunden for VER:s ansvarsfulla placeringsverksamhet och
styr faststallandet av malen for ansvarsfullhet. Vid sidan av principerna
for ansvarsfullhet innehaller ocksa VER:s principer for dgarstyrning an-
svarsforvdantningar pa VER:s placeringsobjekt. Med hjélp av dessa for-
vantningar stravar VER for sin del efter att framja att féretagen som VER
ager i tillampliga delar i sin verksamhet beaktar de férvéntningar pa an-
svarsfullhet som ingdr i VER:s mal. VER ar medlem i t.ex. PRI, CDP och
Finsif och deltar dessutom i placerarinitiativ.

VER:s ledning beslutar om riktlinjerna for verkstdllandet av principerna
for ansvarsfullhet. Riktlinjerna anvands som grund ndr anvisningar utar-
betas och de praktiska portfdljforvaltningsforfarandena utvecklas. Port-
foljforvaltarna verkstaller och foljer genomférandet av ansvarsfullheten i
sina placeringsportfoljer i enlighet med VER:s principer fér ansvarsfull
placering. Vid behov fér portféljférvaltarna en dialog om ansvarsfullhet
med foretagen och kapitalférvaltarna.

1.4 Analys av bokslutskalkylerna

1.4.1 INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL

VER:s intakter bestar av pensionsavgifterna for de arbetsgivare och ar-
betstagare som omfattas av statens pensionssystem och den ddrmed
jamforbara premieinkomsten samt av avkastningen pa placeringsverk-
samheten.

Ar 2023 inflot sammanlagt 1 678,8 (1 610,3) miljoner euro till VER i
form av pensionsavgifter och dérmed jamforbara avgifter. Enligt de upp-
gifter som fatts fran Kevas aktuariefunktion insamlades sammanlagt
cirka 1142,7 (1 093,2) miljoner euro i arbetsgivarens pensionsavgifter och
cirka 518,1 (495,4) miljoner euro i arbetstagarens pensionsavgifter. Sam-
manlagt 5,8 (9,8) miljoner euro inflét i arbetsldshetsforsakringsavgifts-
intakter och 12,2 (11,8) miljoner euro i éverféringsavgifter.

Den sammanlagda premieinkomsten var cirka 69 miljoner euro higre
jamfort med ar 2022. Den genomsnittliga pensionsavgiftsprocenten
hélls pa samma niva som jamférelsearet och var 24,8 procent. Férhands-
uppgifter ger vid handen att den totala I16nesumman for de arbetstagare
som omfattas av statens pensionssystem okade nagot jamfért med ar
2022.

Intakterna i intakts- och kostnadskalkylen bestod av férsdljningsvins-
ter for aktier och andelar, 378,7 (315,4) miljoner euro, och finansiella in-
takter, 536,3 (671,7) miljoner euro. De finansiella intdkterna inbegriper
rdnteintakter, dividender, vinster och forluster, netto, av forsdljning av
obligationer, intdkter av derivat och andra intdkter. Kostnaderna bestod
av forsaljningsforluster for aktier och andelar pa 14,7 (76,5) miljoner euro
och finansiella kostnader pa 192,1 (413,3) miljoner euro. Nedskrivningar
fér finansiella kostnader har bokats for vdrdepapper, derivatférluster och
andra finansiella kostnader. Eftersom VER inte har nagot lan inkluderar
de finansiella kostnaderna inga rantekostnader. En redogérelse fér bok-
férings- och bokslutsprinciperna for placeringsverksamheten finns i no-
terna till bokslutet.

VER:s rorelsekostnader uppgick ar 2023 till sammanlagt 8,7 (8,2) mil-
joner euro. Av kostnaderna var 4,0 (3,8) miljoner euro personalkostnader
och 4,7 (4,4) miljoner euro andra kostnader. Som organisation stravar
VER efter att ha en sa kostnadseffektiv verksamhet som mdjligt. Rorelse-
kostnaderna var i forhallande till fondens varde 0,04 (0,04) procent.

VER betalar till Keva omkostnaderna for skétseln av de uppgifter som
faststdlls i lag fér verkstallandet av statens pensionsskydd. Omkostnads-
beloppet faststills arligen av finansministeriet. Ar 2023 var det 16,0
(15,0) miljoner euro.

1.4.2 BALANSRAKNING

Balansomslutningen f&r Statens Pensionsfond i slutet av 2023 var 17,2
(17,7) miljarder euro. Den storsta tillgangsposten i balansrakningen &r an-
laggningstillgangar och 6vriga langfristiga placeringar, vilkas bokforings-
varde uppgar till 16,5 (16,2) miljarder euro. VER bedriver en langsiktig
verksamhet med placering av pensionsmedel i syfte att bereda sig for
statens framtida pensionsutgifter. Av denna anledning upptas langsik-
tiga placeringar, dvs. aktier, fondandelar och obligationer, i tillgangs-
gruppen Anldggningstillgdngar och 6vriga langfristiga placeringar i bok-
féringen.

| balansrdkningen upptas kortfristiga placeringar, dvs. bank- och fére-
tagscertifikat och depositioner, i tillgdngsgruppen Vardepapper ingaende
i finansieringstillgangarna och oOvriga kortfristiga placeringar. Bokfo-
ringsvdrdet av dessa uppgick vid arets slut till 0,2 (0,1) miljarder euro.
Fondens bankfordringar uppgick till 0,4 (0,4) miljarder euro.

Overforingen av medel till statsbudgeten har varit en central faktor
som reglerat VER:s tillvdxt. Beloppets storlek faststdlls i lag och uppgick
ar 2023 till 40 procent av statens arliga pensionsutgift. VER:s budget-
dverforing okar fran och med 2024. Overféringen till budgeten 6kar
gradvis fran 40 procent till 45 procent &ren 2024-2028. Ar 2023 upp-
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gick det dverférda beloppet till 2 116,2 (1 982,0) miljoner euro. Overfs-
ringen till statsbudgeten 6kade ar 2023 med 134,2 miljoner euro jamfort
med ar 2022 som en direkt foljd av att statens pensionsutgifter tkade.
Fram till slutet av 2023 har sammanlagt 42,0 miljarder euro av VER:s
medel dverfdrts till statsbudgeten.

Statens pensionsansvar uppgick i slutet av aret till 101,0 (97,0) miljar-
der euro. Med pensionsansvar avses kapitalvardet av de pensionsratter
som influtit inom statens pensionsskydd fére 31.12.2023. Sedan bd&rjan
av 2013 har Keva statt for berékningen av statens pensionsansvar. | slu-
tet av 2023 var fonderingsgraden 22,7 (22,4) procent beraknat enligt siff-
rorna i bilaga 10.2 till bokslutet. Ifall fonderingsgraden ¢verskrider nivan
25 procent under tva kalenderar i rad, genomfors en tillaggsoverforing
pa tre procentenheter. Placeringsintékterna, pensionsavgiftsintakterna,
de medel som &verfors till statsbudgeten samt pensionsansvarets ut-
veckling inverkar pa VER:s fonderingsgrad.

1.5 Personalen

VER:s styrelse utndmner verkstallande direktdren och de direktdrer som
ar understdllda honom eller henne. Verkstallande direktdren utndmner
den Bvriga personalen. Ledningens nominerings- och 16nedrenden bereds
av styrelsens nominerings- och ersattningsutskott. Verkstdllande direk-
tor var ED Timo Loyttyniemi. Ledningsgruppen bestod dessutom av rdn-
teplaceringsdirektdr EM Mikko Rasanen, aktieplaceringsdirektér EM Jan
Lundberg, placeringsdirektdr for illikvida placeringar PM Maarit Sdyne-
virta, placeringsdirektdr fér positionsférvaltning EM Sami Lahtinen och
direktdr for juridiska drenden, jur.kand. Tiina Tarma.

| slutet av 2023 fanns det 28 (28) tjdnster och fyra tidsbundna tjénste-
forhallanden (av vilka tre var vikariat/tillféllig skotsel av tjanst) vid VER.
Omsdattningen bland VER:s fast anstadllda personal har varit obetydlig.

Av den ordinarie personalen hade 85 (86) procent atminstone hogre
hogskoleexamen och de ¢vriga atminstone lagre hogskoleexamen. Ut-
bildningsnivan har varit hog under hela den tid fonden har varit verksam.
VER satsar pa medarbetarnas utbildning och sporrar dem till att uppratt-
halla och forbattra sin yrkeskunnighet. VER:s medarbetare dr engagerade
i att utveckla sig sjalva och deltar i yrkesutbildning.

VER foljer upp hur personalen trivs pa sin arbetsplats arligen med hjalp
av en VMBaro-enkat. Medeltalet av barometersvaren under rapportering-
saret var 3,84 (3,95) pa skalan 1-5. Arbetstrivseln har hela tiden varit
hogre vid VER &n i staten i genomsnitt. Ar 2023 uppgick sjukfranvaron
till 117 (80) kalenderdagar, och i de flesta fallen var det fraga om korta
sjukfranvaroperioder pa 1-3 dagar.

Som arbetsgivare stravar VER efter att trygga medarbetarnas och ar-
betsgemenskapens utveckling och frdmjar dessutom personalens arbets-
hdlsa. VER:s foretagshdlsovard har organiserats via Mehildinen Oy, och
samarbetet med féretagshdlsovarden har utvecklats pa olika satt.



1.6 Utlatande om utvérdering och bekréftelse gillande
den interna kontrollen

1.6.1 INTERN KONTROLL

VER:s ledning svarar for att &andamalsenliga verksamhetssatt for fondens
ekonomi och verksamhetens omfattning, innehall och darmed anknutna
risker tillampas och att intern kontroll har verkstélits vid VER. Syftet med
den interna kontrollen dr att sdkerstdlla att VER:s verksamhet skots
effektivt och andamalsenligt, att riskhanteringen har organiserats, att
rapporteringen om verksamheten &r palitlig och att alla relevanta lagar,
bestammelser, anvisningar och befogenheter iakttas.

Bestammelser om VER:s verksamhet finns i en speciallag om pensions-
fonden. VER:s arbetsordning faststélls av finansministeriet, som ocksa
tillsatter styrelsen och revisorerna for VER. Styrelsen ansvarar for fonden
och ser till att bokféringen, den interna kontrollen och riskhanteringen
organiseras pa ett &ndamalsenligt satt. Styrelsen faststaller VER:s eko-
nomistadga, centrala verksamhetsregler och instruktioner som gadller
hela personalen. Dessutom faststéller styrelsen arligen placeringsplanen
samt fullmakterna och limiterna for placeringsverksamheten, och over-
vakar att placeringsverksamheten genomfors. Ledningen for VER ansva-
rar for hur placeringsverksamheten genomférs och rapporterar till sty-
relsen. Personalens verksamhet dvervakas av verkstallande direktoren.

1.6.2 INTERN REVISION

Den interna revisionen hjalper VER att uppna sina mal. VER:s interna re-
vision genomfordes under ar 2023 av de externa oberoende tjansteleve-
rantorerna PricewaterhouseCoopers Oy och Ernst&Young Oy. Styrelsen
godkanner den arliga planen for intern revision, som omfattar den in-
terna revisionens fokusomraden och de preliminara revisionsobjekten. Ar
2023 synades kartldggningen av VER:s placeringsverksamhet och opera-
tiva risker samt definitionen av ISDA-motparternas motpartsrisk som se-
parata revisionsobjekt.

1.6.3 RISKHANTERING

For att sdkerstalla en effektiv riskhantering beslutar VER:s styrelse varje
ar om en riskhanteringsplan for fonden och, fran och med ar 2016, i sam-
band med den ocksa om en beredskapsplan fér fonden. Vid VER kontrol-
lerar och utvecklar man kontinuerligt de olika funktionernas processer ur
riskhanteringssynvinkel. Inom riskhanteringen av placeringsverksam-
heten analyseras saval den realiserade utvecklingen som framtida risker
med hjdlp av flera olika metoder och nyckeltal.

Riskhanteringen grundar sig pa de allokeringsgrdnser som ingar i fi-
nansministeriets foreldggande — diversifiering av portféljen pa basis av
tillgangsklasser. Storsta delen av VER:s avkastningsforvdntningar och
marknadsrisker hanfor sig till den allmdnna utvecklingen pa aktiemark-
naden. Den tillgangsklassbaserade diversifieringsnyttan mellan rante-
och aktieportfdljens avkastningar minskas av den relativt stora andelen

rdnteplaceringar med kreditrisk. Kreditriskens andel av rénteportféljens
risk har 6kat och om aktieportfdljen ar forlustbringande kan situationen
vara densamma dven i fraga om ranteportfoljen, eftersom de rénteport-
féljplaceringar som kdnnetecknas av en hogre risk korrelerar positivt
med aktieplaceringarna. En normaliserad "riskfri" réanteniva forbattrar
dock diversifieringsmdjligheterna for hela portféljen, eftersom det vid si-
dan av aktierisken erbjuds en avkastningskalla som korrelerar lagt med
aktieavkastningen och ocksa har en klart positiv avkastningsférvéntning.

Den centrala foréndringen inom den narmaste framtiden med tanke pa
riskhanteringen dr den inverkan som 8kningen av budgetdverféringen till
foljd av lagrevideringen har haft pa likviditeten hos VER:s hela placerings-
portfdlj. VER:s negativa nettoavgiftsintakt kommer i slutet av det inneva-
rande decenniet att oka till uppskattningsvis cirka 1 miljard euro per ar.
Det &r utmanande att paverka allokeringen av illikvida placeringar pa kort
sikt, vilket tkar behovet att analysera likviditeten hos VER:s hela portfdlj
dven pa ldngre sikt. De illikvida placeringarnas andel kan variera relativt
snabbt vid vaxlingar i vérderingen av likvida tillgangsklasser, och i prak-
tiken kan andelen illikvida placeringar paverkas genom egen verksamhet
endast genom langsiktig planering av mdngden nya placeringsférbindel-
ser. Nar andelen dkar, minskas de nya férbindelserna, men effekten pa
allokeringen syns forst efter flera ar.

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

Utifran de overvakningsatgarder och riskkartldggningar samt den interna
revision som VER:s ledning utfért &r VER:s interna kontroll tillrdcklig och
dndamalsenligt ordnad och fyller de mal som faststélls i 69 § i forord-
ningen om statsbudgeten. Den interna kontrollen utvecklas och effekti-
viseras kontinuerligt pa basis av eventuella observerade brister i dvervak-
ningen och speciellt enligt de atgardsrekommendationer som den interna
revisionen lagger fram.
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STATENS PENSIONSFONDS INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL

1.1. - 31.12.2023

1.1.-31.12.2022

VERKSAMHETSINTAKTER

Ovriga verksamhetsintakter
Forsaljiningsvinst pa aktier och andelar
Intdkter av pensionsavgifter
Intdkter av arbetsldshetsforsakringsavgifter

Ovriga intdkter

KOSTNADER FOR VERKSAMHETEN
Material, férnddenheter och varor
Inkdp under rédkenskapsperioden
Personalkostnader
Hyror
Inkdp av tjdnster
Ersdttning for verkstdllandet av statens pensionsskydd
Ovriga kostnader
Ovriga kostnader
Forsaljiningsforluster pa aktier och andelar

Avskrivningar

ATERSTOD |

FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
Finansiella intdkter

Finansiella kostnader

ATERSTOD Il

ATERSTOD IIl

RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD

378 728 808,20

1 660 854 500,22
5 784 668,50

12 190 036,57

31 142,35

3 980 370,93
307 743,10
3994 000,70
15 991 243,62

336 092,29
14 703 512,35
9 275,05

536 333 058,24
-192 147 554,59
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2 057 558 013,49

-39 353 380,39

2018 204 633,10

344 185 503,65

2 362 390 136,75

2 362 390 136,75

2362 390 136,75

315 392 510,19
1 588 628 156,05
9 809 900,00

11 827 511,40

41 908,63
3779 406,77
342 614,50
3781 376,61
15 031 326,53

265 429,80
76 451 334,92
9 275,05

671 694 158,25
-413 284 005,67

1925 658 077,64

-99 702 672,81

1825 955 404,83

258 410 152,58

2 084 365 557,41

2 084 365 557,41

2 084 365 557,41



STATENS PENSIONSFONDS BALANSRAKNING

AKTIVA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

31.12.2023

MATERIELLA TILLGANGAR

Inventarier

VARDEPAPPER INGAENDE | ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

2 883 559 877,39
8 160 330 551,80
1343 931 175,06
4081 743 474,62

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

Ovriga langfristiga placeringar i valuta

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR SAMMANLAGT

OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR

LANGFRISTIGA FORDRINGAR

Langfristiga fordringar

KORTFRISTIGA FORDRINGAR
221 805 234,54

38 401 720,74

Resultatregleringar

Ovriga kortfristiga fordringar

VARDEPAPPER INGAENDE | FINANSIERINGSTILLGANGARNA OCH GVRIGA KORTFRISTIGA PLACERINGAR

Kdp av obligationer i euro

KASSA, BANKTILLGODOHAVANDEN OCH OVRIGA FINANSIERINGSMEDEL

Ovriga bankkonton

OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR SAMMANLAGT

AKTIVA SAMMANLAGT

9
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0,00

16 469 565 078,87

16 469 565 078,87

1098 815,21

260 206 955,28

163 783 539,62

396 130 797,21

821 220 107,32

17 290 785 186,19

31.12.2022

2829 428 225,03
8 053 301 453,86
1 364 331 730,66
3932761 103,86

213 525 650,63
141 006 737,00

9 275,05

16 179 822 513,41

16 179 831 788,46

879 223,62

354 532 387,63

119 706 459,17

438 344 691,61

913 462 762,03

17 093 294 550,49



PASSIVA 31.12.2023
EGET KAPITAL

Fondens kapital -39 905 884 020,26
Férandring av kapitalet under tidigare rakenskapsperioder 56 810 169 558,49
Budgetdverforingar -2 116 164 945,87
Rakenskapsperiodens intdkts-/kostnadsaterstod 2362 390 136,75

FRAMMANDE KAPITAL

KORTFRISTIGT

Leverantdrsskulder 137 087,54
Poster som ska redovisas vidare 157 051,66
Passiva resultatregleringar 9 745 600,02
Ovriga kortfristiga skulder 130 234 717,86

FRAMMANDE KAPITAL SAMMANLAGT

PASSIVA SAMMANLAGT
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VER BOKSLUT 2023

17 150 510 729,11

140 274 457,08

140 274 457,08

17 290 785 186,19

31.12.2022

-37 923 888 501,16
54 725 804 001,08
-1 981995 519,10

2084 365 557,41

176 592,37
148 802,52

61 054 834,26
127 628 783,11

16 904 285 538,23

189 009 012,26

189 009 012,26

17 093 294 550,49



STATENS PENSIONSFONDS FINANSIERINGSANALYS

1.1. - 31.12.2023

1.1.-31.12.2022

EGEN VERKSAMHET

Forsdljning av tjdnster, hyror, bruksersattningar och dvriga verksamhetsintdkter
Ranteintakter och intdaktsforing av vinst

Utgifter for k8p av varor och tjanster

Personalutgifter

Ovriga utgifter

KASSAFLODE FOR EGEN VERKSAMHET

INVESTERINGAR

Placeringar i vardepapper *)
Forsaljiningsvinster pa placeringar
Beviljade lan **)

INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

FINANSIERING

Andring av eget kapital

Andring av skuld
FINANSIERINGENS KASSAFLODE

ANDRING AV LIKVIDA MEDEL

LIKVIDA MEDEL 1.1
LIKVIDA MEDEL 31.12

*) Posten Placeringar i vardepapper inkluderar finansieringskostnader.

**) Posten Beviljande Ian inkluderar &ndringen av stéllda sdkerheter och kallskattefordringar.

1674 901 942,97
522 651 527,91
-20 136 727,70

-3 948 454,00
-251 730,80
2173 216 558,38

-482 925 849,77
364 025 295,85

-2 287 786,93
-121 188 340,85

-2 114 795 519,10
64 630 487,62
-2 050 165 031,48

1 863 186,05

558 051 150,78
559 914 336,83

n
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1605 718 529,44
661 976 251,99
-19 009 500,87

-3739 914,63
-217 455,25
2244 727 910,68

-1 198 386 781,38
238 941 175,27
35292 575,41
-924 153 030,70

-1 982 850 705,14
60 133 888,99
-1922 716 816,15

-602 141 936,17

1160 193 086,95
558 051 150,78



BILAGORNA TILL BOKSLUTET

Bilaga 1 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Principer for upprattande av bokslut och upp-
gifternas jamférbarhet

Bokslutet for Statens Pensionsfond uppréttas med iakttagande av lagen
och férordningen om statsbudgeten samt finansministeriets och stats-
kontorets foreskrifter och anvisningar. Intdkts- och kostnadskalkylen,
balansrékningen, finansieringsanalysen och noterna har uppgjorts i en-
lighet med de foreskrifter som finansministeriet utfardat 19.1.2016 (TM
1602) och 29.12.2022 géllande scheman for bokslutet for statliga fon-
der utanfor budgeten och de uppgifter som ska ingd i bilagorna till bok-
slutet.

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

Statens Pensionsfonds bokforing skdts av Servicecentret for statens
ekonomi- och personalférvaltning (Palkeet). Vardepappersbokféringen
skots av OP Kapitalférvaltning Ab och bokféringen av pensionsavgifts-
intdkterna av Keva. Bagge delbokforingar fors manatligen ini VER:s hu-
vudbokféring i Palkeet.

Uppgifterna for bokslutsaret ar jamférbara med féregaende ars upp-
gifter.

2) Valutakurs som anvénts vid omvandling av
fordringar och skulder samt 6vriga forbindelser i
utlandsk valuta till euro

Likvida medel, bankfordringar, ¢vriga finansiella tillgangar samt kort-
fristiga fordringar och skulder i utlandsk valuta har omvandlats till euro
enligt den kurs som Europeiska Centralbanken (ECB) publicerade pa
arets sista bankdag.

Valuta ECB:s kurs 31.12.2023
USD (US-dollar) 1,105
JPY (japanska yen) 156,33
GBP (engelska pund) 0,8691
SEK (svenska kronor) 11,096
DKK (danska kronor) 7,4529

CHF (schweiziska franc) 0,926
NOK (norska kronor) 11,2405
MXN (mexikanska peso) 18,7231
PLN (polska zloty) 4,3395
TRY (turkiska lira) 32,6531
ZAR (sydafrikanska rand) 20,3477

Statens Pensionsfonds langfristiga placeringar i utldandsk valuta ingar i
anléggningstillgangarna. Placeringarna har i regel vdrderats till valuta-
kursen vid anskaffningstidpunkten med undantag av de valutadenomi-
nerade placeringar vars bokféringsvarde har sankts.

3) Vérderings- och periodiseringsprinciper och -
forfaranden som tillampats vid upprattandet av
bokslutet

BOKFORINGSVARDET PA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

Statens Pensionsfond bedriver en langsiktig verksamhet med placering
av pensionsmedel i syfte att bereda sig for statens framtida pensions-
utgifter. Darfor upptas 1angsiktiga placeringar, dvs. aktier, fondandelar
och obligationer, i tillgdngsgruppen Anldggningstillgangar och &vriga
langfristiga placeringar i bokféringen.

Aktier och fondandelar upptas i balansrdkningen i huvudsak till be-
loppet av de rorliga utgifter som orsakas av anskaffningen. Obligationer
upptas i balansrékningen till den periodiserade anskaffningsutgiften,
varvid skillnaden mellan obligationens nominella varde och anskaff-
ningsutgiften (emissionsdifferensen) periodiseras sasom ranteintakt el-
ler minskning av denna under obligationens Idptid. Motposten anges
som minskning eller 6kning av anskaffningsutgiften.

Placeringarnas anskaffningsutgift réknas med tilldmpande av medel-
priset.

BOKFORINGSVARDET PA KORTFRISTIGA PLACERINGAR

| balansrakningen upptas kortfristiga placeringar, dvs. bank- och fore-
tagscertifikat och depositioner, i tillgangsgruppen Vardepapper inga-
ende i finansieringstillgangarna och o6vriga kortfristiga placeringar.
Bank- och foretagscertifikat upptas till den periodiserade anskaffnings-
utgiften och depositioner till den ursprungliga anskaffningsutgiften.
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BOKFORINGSVARDET PA ANDRA TILLGANGAR AN PLACERINGAR
Immateriella tillgangar samt maskiner, utrustning och inventarier upp-
tas i balansrakningen till anskaffningsutgiften minskat med avskriv-
ningar enligt plan.

BOKFORINGSVARDET PA FORDRINGAR
Fordringar upptas i balansrakningen till det nominella vardet eller till
ett sannolikt varde som dar permanent Idgre an det nominella vardet.

UPPSKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR
VER:s placeringstillgangar varderas normalt till anskaffningspriset i en-
lighet med statens bokforingsforeskrifter.

Langfristiga placeringar hor till anldggningstillgangarna. Darfor gors
inga nedskrivningar med anledning av kursfluktuationer, savida varde-
minskningen inte kan anses vara bestdende och vasentlig. Nedskriv-
ningar bokades for forsta gangen i bokslutet for ar 2008 och darefter i
boksluten for aren 2009-2022. | bokslutet for ar 2023 har nedskriv-
ningar for finansiella kostnader bokats till ett belopp av totalt
28 294 945,14 euro for sadana vdrdepapper vars marknadsvarde
31.12.2023 var mer &n 50 procent lagre an bokféringsvardet.

Enligt ett utlatande av Statens bokféringsnamnd &r det inte forenligt
med god bokforingssed i statsbokforingen att aterfora en nedskriv-
ningsavskrivning pa anskaffningsutgiften for Iangfristiga placeringar.

Det ar mojligt att gora en uppskrivning pa placeringarna, forutsatt
att vardepapprets sannolika Overldtelsepris &r bestdende vasentligt
hogre an anskaffningsutgiften. Inga uppskrivningar har gjorts.

PLACERINGARNAS VERKLIGA VARDE

Som verkligt varde pa aktier och fondandelar samt obligationer som no-
teras pa den officiella vérdepappersbérsen eller som i 6vrigt ar féremal
for offentlig handel har anvdnts den sista under fortldpande handel no-
terade kopkursen pa bokslutsdagen. Om bokslutsdagen inte &r en bors-
dag har man anvant motsvarande kurs dagen innan. Penningmarknads-
placeringar har vérderats utifran euribornoteringarna pa manadens
sista bankdag.

Som verkligt varde pa andelar i placeringsfonder har man anvant det
varde pa fondandelen som fondbolaget meddelat pa arets sista varde-
ringsdag. Som verkligt varde pa kapitalfondsplaceringar har man an-
vant ett varde som utrdknats pa basis av det vérde pa fondandelen som
fonden senast meddelat.

Placeringar i utlandsk valuta har varderats i den lokala valutan, och
varden i utlandsk valuta omrdknas i euro enligt Europeiska centralban-
kens medelkurs pa den sista bankdagen i manaden.



DERIVAT
| bokféringen och bokslutet har derivaten delats in i skyddande och
icke-skyddande derivat enligt anvdndningsandamal. Valutaderivaten
har huvudsakligen behandlats som skyddande och de 6vriga derivaten
som icke-skyddande derivat. Resultaten av alla stdngda och férfallna
derivat har bokforts till fullt belopp som resultatpaverkande. Vid tid-
punkten for bokslutet har ocksa orealiserade vardefordndringar pa
oppna, icke-skyddande derivat bokforts som resultatpaverkande.

| noterna till bokslutet har de Oppna derivatavtalen varderats till
marknadsvarde pa bokslutsdagen eller, om sadant saknas, till ett verk-
ligt varde som uppskattats av utomstdende parter. Kontanter som getts
som sakerhet for derivatavtal har upptagits i balansrakningen som ford-
ran. De ansvar som féljer av derivatavtal och de sakerheter som stéllts
for derivathandel specificeras i noterna (bilagorna 10.4 och 10.5).

OMKOSTNADER OCH PENSIONSAVGIFTSINTAKTER
Pensionsavgiftsintdkterna antecknas i VER:s bokféring pa basis av ma-
nadsvisa sammandragsverifikat som fas fran Keva och verifikat som
producerats for bokslutet.

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

Statens Pensionsfond har inga justeringar som hanfdr sig till tidigare
ar.

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

De mest vasentliga hdndelserna efter Statens pensionsfonds bokslutsar
tas upp i verksamhetsberdttelsen.

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

Fran statens pensionsfond 6verfors arligen till statsbudgeten ett belopp
som utgor 45 procent av de arliga utgifterna for pensioner som grundar
sig pa statlig anstallning som omfattas av pensionslagen for den offent-
liga sektorn och fo6r andra pensioner som omfattas av finansieringen av
statens pensionsskydd. Om dverféringen stadgas i 6 § 1 momentet i la-
gen om statens pensionsfond (1297/2006).

Enligt ikrafttrdédandebestdammelsen som gdller lagen om andring av
lagen om statens pensionsfond (218/2022) dr den ovan avsedda dver-
foringen till statsbudgeten 40 procent ar 2023 och VER:s budgetéver-
féring 6kar fran och med 2024. Overforingen till budgeten dkar gradvis
fran 40 procent till 45 procent aren 2024-2028.

| budgeten for ar 2023 hade man budgeterat som en 6verforing fran
Statens Pensionsfond ett belopp pa 2 125 515 000,00 euro, och som
slutlig dverforing till budgeten faststdlldes ett belopp pa 2 116 164
945,87 euro (= 0,40 x 5290 412 364,68 euro).
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Bilaga 3 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Specifikation av personalkostnaderna

2023 2022

Personalkostnader 3 334 528,57 3171492,21
Léner och arvoden 2 930 523,42 2752 735,39
Resultatbaserade poster *) 404 005,15 418 756,82
Lonebikostnader 645 842,36 607 914,56
Pensionskostnader 587 559,81 554 779,50
Ovriga l6nebikostnader 58 282,55 53 135,06
Sammanlagt 3980 370,93 3779 406,77

Naturaférmaner 63 880,84 58 480,06
Ledningen 13 386,80 12 477,09
Ovrig personal 50 494,04 46 002,97
Semesterloneskuld 602 377,12 578 709,33

*) 12023 ars resultatbaserade post har upptagits resultatpremier for ar 2023 till ett belopp pa 437 333,36 euro och
resultatpremier for ar 2022 till ett korrigerat belopp pa -36 328,22 euro, och grunderna for dessa faststélldes forst
efter att bokslutet for aret i fraga fardigstallts.

14

Ledningens Ioner och arvoden samt resultatbaserade poster

VER:s ledningsgrupp bestar av verkstéllande direktoren, placeringsdirektérerna och direktdren for juridiska
drenden. Stdllforetrédare for verkstallande direktdren Timo Loyttyniemi &r placeringsdirektor Maarit Sdyne-
virta. Nominerings- och I6nearenden som gdller verkstdllande direktdren och den 6vriga ledningen behandlas
av styrelsens nominerings- och ersattningsutskott och besluten fattas av VER:s styrelse.

Ar 2023 betalades sammanlagt 1 003 436,61 euro i Ioner och resultatpremier till ledningsgruppen, och verk-
stallande direktdrens andel var 251 891,52 euro.

VER har sedan 2001 tillampat ett resultatpremiesystem som baserar sig pa placeringsverksamhetens fram-
gang. |enlighet med finansministeriets direktiv kan den arliga resultatpremien motsvara hogst tva manaders
1on. Resultatpremien betalas under de tva ar som foljer pa det ar da den faststallts. Ledningsgruppens Ioner
och arvoden inkluderar resultatpremier for 2021 som betalats ar 2023 till ett sammanlagt belopp pd 29
389,18 euro, av vilket verkstallande direktdrens andel var 8 414,96 euro.

Finansministeriet beslutar om manadsarvodet till VER:s styrelseledaméter. Ordforandens arvode ar 1500
euro, viceordforandens arvode 1250 euro och ledaméternas arvode 750 euro i manaden. Ersattare far ma-
nadsarvode (750 euro) endast for de manader da de deltar i moten. VER:s styrelse fattar beslut om arvodena
till placeringsdelegationen. Motesarvodet fér ordféranden for placeringsdelegationen &r 500 euro, och med-
lemmarnas motesarvode &r 300 euro. Styrelsens och placeringsdelegationens motesarvoden uppgick till
sammanlagt 82 000 euro.

Ovriga forméner

VER:s ledning och personal har haft mobiltelefonsforman samt lunch-, kultur- och arbetsresesedlar.

Ledningen eller personalen omfattas inte av pensionsarrangemang som avviker fran statens pensionsskydd.

VER BOKSLUT 2023



Bilaga 4 till Statens Pensionsfonds bokslut: Grunderna for avskrivningar enligt plan och dndringarna i dem

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

Avskrivningarna enligt plan har berdknats enligt enhetliga principer vid Statens Pensionsfond och som jamna avskrivningar enligt anldggningstillgangarnas ekonomiska livstid pa det ursprungliga anskaffningspriset.
Berdkningen av avskrivningar inleds senast fran och med b&rjan av den manad som foljer manaden da tillgangen togs i bruk.

Grunderna for avskrivningar enligt plan har inte dndrats under rakenskapsperioden.
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Bilaga 5 till Statens Pensionsfonds bokslut: Avskrivningar av anlaggningstillgangar och 6vriga utgifter med lang verkningstid

Materiella tillgangar Inventarier Sammanlagt
Anskaffningsutgift 1.1.2023 46 375,25 46 375,25
Okningar 0,00 0,00
Minskningar 0,00 0,00
Anskaffningsutgift 31.12.2023 46 375,25 46 375,25
Ackumulerade avskrivningar 1.1.2023 -37 100,20 -37 100,20
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar 0,00 0,00
Avskrivningar enligt plan under rdkenskapsperioden -9 275,05 -9 275,05
Avskrivningar avvikande fran planen under rakenskapsperioden 0,00 0,00
Nedskrivningar under rékenskapsperioden 0,00 0,00
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2023 -46 375,25 -46 375,25
Uppskrivningar 0,00 0,00
Bokféringsvarde 31.12.2023 0,00 0,00

Vardepapper ingdende i
anlaggningstillgdngar och
ovriga langfristiga placeringar

Vardepapper ingaende i anldggningstillgangar och Py leoner f Ao Ovriga langfristiga placeringar i Obligationer i valuta Langfristiga placeringar

ovriga langfristiga placeringar euro

Anskaffningsutgift 1.1.2023

Okningar

Minskningar

Anskaffningsutgift 31.12.2023
Ackumulerade avskrivningar 1.1.2023
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar

Avskrivningar enligt plan under rdkenskapsperioden

Avskrivningar avvikande fran planen under réken-
skapsperioden
Nedskrivningar under rdkenskapsperioden

Ackumulerade avskrivningar 31.12.2023
Uppskrivningar
Bokfdringsvarde 31.12.2023

2 829 428 225,03
835 530 109,38
-781 398 457,02
2883 559 877,39
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

2 883 559 877,39

8 197 854 769,20
1045 701 876,01
-944 506 558,41
8 299 050 086,80
-144 553 315,34
18 075 422,80
0,00

0,00

-12 241 642,46
-138 719 535,00
0,00

8 160 330 551,80
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1 364 331 730,66
724 584 868,97
-744 985 424,57
1343931 175,06
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

1343931 175,06

3963 898 195,61
467 326 572,14
-309 466 026,86
4121 758 740,89
-31 137 091,75
7175 128,16
0,00

0,00

-16 053 302,68
-40 015 266,27
0,00

4 081 743 474,62

16 355 512 920,50
3073 143 426,50
-2 780 356 466,86
16 648 299 880,14
-175 690 407,09
25 250 550,96
0,00

0,00

-28 294 945,14
-178 734 801,27
0,00

16 469 565 078,87



Bilaga 6 till Statens Pensionsfonds bokslut: Finansiella intakter och kostnader

Finansiella intdkter 2023 2022 Fdrandring 2023-2022
Réntor pa fordringar i euro 52 217 979,72 28 312 596,59 23 905 383,13
Réntor pa fordringar i valuta 34017 012,26 34 569 808,88 -552 796,62
Emissions-, kapital- och kursdifferenser for fordringar -49 457 867,51 38 395 560,87 -87 853 428,38
Dividender 120 677 945,47 118 797 546,40 1880 399,07
Ovriga finansiella intékter 378 877 988,30 451 618 645,51 -72 740 657,21
Finansiella intdkter sammanlagt 536 333 058,24 671 694 158,25 -135 361 100,01
Finansiella kostnader Fordndring 2023-2022
Kontoavdrag fér placeringar och lanefordringar 28 294 945,14 47 354 359,95 -19 059 414,81
Ovriga finansiella kostnader 163 852 609,45 365 929 645,72 -202 077 036,27
Finansiella kostnader sammanlagt 192 147 554,59 413 284 005,67 -221 136 451,08
Netto 344 185 503,65 258 410 152,58 85 775 351,07

Bilaga 7 till Statens Pensionsfonds bokslut: Lan som beviljats ur fonden

Inga lan har beviljats ur Statens Pensionsfond.

17
VER BOKSLUT 2023



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

31.12.2023

Under 1 ar

Véxlande ranta 1-5 ar

Over 5 ar

Under 1 ar

Fast ranta 1-5 ar

Over 5 ar

Sammanlagt

Finansiella poster bland aktiva
Obligationer i euro

Ovriga langfristiga placeringar i euro
Ovriga placeringar i valuta

Ovriga kortfristiga placeringar i euro

Samlingskontofordran pa staten

Kassa, banktillgodohavanden och andra
finansieringstillgangar

Sammanlagt

*) Av aktier och fondandelar i euro och valuta
**) i siffran beaktas givna och erhallna kontanta sékerheter

2 472 359,09
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
2 472 359,09

1 000 000,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
1 000 000,00

0,00
8 160 330 551,80%)
4 081 743 474,62*)
0,00
0,00
0,00
12 242 074 026,42
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147 303 596,14
0,00

738 085 174,89
163 783 539,62
0,00

275 578 527,43*)

1324 750 838,08

1160 374 988,20
0,00

248 000 266,63
0,00

0,00

0,00
1 408 375 254,83

1572 408 933,96
0,00

357 845 733,54
0,00

0,00

0,00
1 930 254 667,50

2 883 559 877,39
8 160 330 551,80
5425 674 649,68
163 783 539,62
0,00

275 578 527,43

16 908 927 145,92



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

Bilaga 10.1: Beviljade borgensfdorbindelser och garantier

Statens Pensionsfond har inte beviljat borgensforbindelser eller garantier.

Bilaga 10.2: Ansvarsforbindelser

EUR eller verbal forklaring 31.12.2023 31.12.2022 Forandring 2023-2022

Ansvar fér skade- och férsakringsersattningar
Statens pensionsansvar 101 000 000 000,00 97 000 000 000,00 4 000 000 000,00

Med pensionsansvar avses kapitalvardet av de pensionsratter som influtit inom statens pensionsskydd fore 31.12.2023. Rantan vid diskontering av kapitalvdrdet pa pensionsratter ar 2,7 %, som antas vara en realrdnta som
Overstiger framtida &ndringar i inkomstnivan och indexhojningarna av pensioner. Pensionsansvaret 31.12.2023 anges pa indexnivan for ar 2024.

Pensionsansvaret 31.12.2023 har huvudsakligen berdknats pa individniva utgaende fran person-, pensions- och inkomstuppgifterna 31.12.2023 férhdjda till indexnivan 2024. | fraga om de [6pande pensioner dar Keva inte
fungerar som sista anstalt som betalar ut pension har man i berdkningen av pensionsansvaret anvdnt pensionsuppgifterna per 31.12.2022 forhojt till indexnivan for 2024. | fraga om pensionsratt som influtit under oavlionade
perioder har kapitalvérdet beraknats pa statens uppskattade kostnadsandel av den utgift for de oavlénade perioderna som uppstatt fram till 31.12.2023.

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

Vardet pa de tillgangar som utgor téckning for pensionsansvaret 31.12.2023 var 22 937 746 226,63 euro (21 735 155 810,54 euro 31.12.2022) vérderat till marknadspris. Dessa tillgangar bestar av placeringsportféljen
varderad till marknadspris, kort- och langfristiga fordringar, kortfristigt frimmande kapital samt banktillgodohavanden. | vdrdet pa de tillgangar som utgor tackning for pensionsansvaret har dven beaktats samtliga 6ppna
derivatavtal till verkligt vérde. Den téckta andelen av pensionsansvaret i forhallande till pensionsansvaret var 22,7 % (22,4 % 31.12.2022). Den otdckta andelen av pensionsansvaret uppgick till cirka 78,1 miljarder euro.

De viktigaste forfattningarna som ansvaret baserar sig pa &r pensionslagen for den offentliga sektorn (81/2016) och lagen om inférande av pensionslagen fér den offentliga sektorn (82/2016).

Helsingfors den 31 januari 2024

Roman Goebel
Aktuariechef

43
VER BOKSLUT 2023



Bilaga 10.4: Ansvarsforbindelser relaterade till derivatavtal
VER anvdnder sig av valuta-, rdnte-, aktie- och ravaruderivat i sin verksamhet. | bokféringen och bokslutet
har derivaten delats in i skyddande och icke-skyddande derivat enligt anvandningsdndamal. Valutaderivaten
har huvudsakligen behandlats som skyddande och de ¢vriga derivaten som icke-skyddande derivat. Resulta-
ten av alla stangda och forfallna derivat har bokforts till fullt belopp som resultatpaverkande. | bokslutet har
ocksa orealiserade vardeforandringar pa dppna, icke-skyddande derivat bokforts som resultatpaverkande.
Vardena och de verkliga vardena pa vid bokslutstidpunkten 0ppna valuta- och rantederivatavtals referens-
tillgangar anges nedan. Avtalen vdrderats till marknadsvérde pa bokslutsdagen eller, om sadant saknas, till Bilaga 10.5: Stillda sikerheter
ett verkligt varde som uppskattats av utomstaende parter.

Totalavkastningsswappar (Total Return Swap)
Referenstillgdngarnas vdrde

Avtalens verkliga varde

570 494 216,99
-1 065 201,50

560 347 694,76
1086 565,20

” N Stédllda sdkerheter for derivathandel 31.12.2023

Oppna derivatavtal 31.12.2023 31.12.2022

Skyddande Vardepapper 10 700 000,00
Kontanta sakerheter 6 195 094,16

Valutaterminsavtal
Referenstillgangarnas véarde
Avtalens verkliga varde

Icke-skyddande

Valutaoptioner
Referenstillgangarnas véarde
Avtalens verkliga vérde

Aktieoptioner
Referenstillgangarnas vdrde
Avtalens verkliga vérde

Inflationsswappar
Referenstillgangarnas vdrde
Avtalens verkliga varde

Rantefuturer
Referenstillgangarnas véarde

Avtalens verkliga vérde

Ranteswappsoptioner (swaption)

Referenstillgangarnas vdrde

Avtalens verkliga varde

Kreditriskswappar pa indexniva
(Credit Default Swap)
Referenstillgangarnas véarde

Avtalens verkliga varde

2 398 557 269,48
79 809 887,81

0,00

0,00

4419 120 518,85
1624 208,14

90 000 000,00
15070 823,10

547 845 023,92
9 480 882,35

100 000 000,00
2 420 820,29

248 000 000,00
26 775 672,07

1850 584 018,03
56 933 249,57

934 042 382,26
5045 454,91

0,00
0,00

650 000 000,00
-6 916 394,60

49 203 224,47
-152 249,45

356 800 000,00
2148 485,48

281 000 000,00
7076 371,57

Sammanlagt

VER BOKSLUT 2023

16 895 094,16



Bilaga 10.6: Ovriga flerariga ansvarsforbindelser

Penningbehov

Avtal Utgifter 2023 Penningbehov 2024 Penningbehov 2025
sammanlagt

Hyra for kontorslokaler 304 856,54 311 575,50 348 124,10 659 699,60

Bilaga 11 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Fonderade medel i balansrakningen

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel i balansrdkningen.

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

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

Bilaga 13 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Forandringar i skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.

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

Statens Pensionsfond har inga skulder.
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Bilaga 15 till Statens Pensionsfonds bokslut: Ovriga kompletterande uppgifter som &r nddvindiga fér lamnande av riktiga och tillrdckliga uppgifter

Riskhantering

1. Riskhantering som en del av den interna kontrollen

Med riskhantering, som utgor en del av den interna kontrollen, avses
att identifiera, bedéma och begransa vasentliga risker som orsakas av
VER:s verksamhet eller den externa operativa miljon och att kontrollera
dessa pa 1ang sikt. Genom den interna kontrollen stravar man ocksa ef-
ter att minimera risker som inte kan férutses och sakerstdlla en effektiv,
ekonomisk och tillforlitlig verksamhet. For vasentliga funktioner har
VER skriftligt faststallda rutiner och mal som f6ljs upp fortlopande.

VER analyserar sin verksamhetsmiljo ur fyra perspektiv: placerings-
risker, operativa risker, ESG-risker i placeringsverksamheten och risker
med anknytning till verksamhetsmiljon. | praktiken kan realiseringen av
operativa risker slutligen bli risker dven for placeringsverksamheten —
eller vice versa. Mojligheterna att mata risker och vidta riskhante-
ringsatgarder &r beroende av hur mycket vi vet och i hur utstrdckning
vi formar bedéma risker i forvag. Vilka metoder som anvands for att
hantera identifierade risker beror pa huruvida riskerna ar énskvarda el-
ler icke-Onskvarda och huruvida de ar kompenserade eller icke-kompen-
serade.

Pa lang sikt har de viktigaste riskerna i anslutning till VER:s egen verk-
samhet att gora med placeringsverksamhetens framgang och avkast-
ningen pa placeringarna. En central risk ar att VER:s placeringsavkast-
ning inte uppnar de faststallda malen pa lang sikt. Dessa mal &r bland
annat det langsiktiga avkastningsmdlet som faststallts av finansmi-
nisteriet, dvs. en avkastning som dverstiger kostnaden for statsskulden.
VER efterstravar pa 1ang sikt en sa stor tilldggsavkastning som mojligt
Over statens finansieringskostnader pa en rimlig riskniva, med beak-
tande av de faststéllda allokeringsgrénserna och nettoavgiftsintakter-
nas uppskattade utveckling. VER anvénder i sina egna berakningar ett
avkastningsantagande som overstiger medelkostnaden for statens
skuld med 2-3 procentenheter pa lang sikt.

2. Organisering, ansvar och rapportering av riskhante-
ringen

Finansministeriet ansvarar fér den allm&nna styrningen och tillsynen
over VER, och ministeriet har ratt att utfarda allmanna foreskrifter om
organiseringen av fondens forvaltning, ekonomiadministration och pla-
ceringsverksamhet. Finansministeriet tillsdtter VER:s styrelse foér en
mandatperiod pa tre ar och beviljar dess ledamoter ansvarsfrihet. Fi-
nansministeriet tillsdtter ocksd VER:s revisorer. Rapporteringen av
VER:s verksamhet ingar i den verksamhetsberattelse dver forvaltnings-
omradet som finansministeriet dverlamnar till riksdagen.

Enligt VER:s arbetsordning ar det styrelsens uppgift att bl.a. styra
fondens placeringsverksamhet, fatta beslut om fondens placeringsprin-
ciper och godkdnna en placeringsplan. En placeringsdelegation har ut-
namnts som stdd for beslutsfattandet om VER:s styrelses placerings-
plan. Delegationen bestar av sakkunniga inom placeringsbranschen och
ansedda ekonomiexperter. Styrelsen faststdller riskhanteringsplanen
varje ar och fran ar 2016 &ven en kontinuitetsplan i anslutning till den.
Utover detta godkanner styrelsen en beredskapsplan som galler bered-
skap for exceptionella situationer. Styrelsen bedomer den interna kon-
trollen genom att félja den interna och externa revisionens arbete och
fa tillgang till tillsynsrapporter. Styrelsen far manatligen en rapport om
placeringsportféljens allokering, avkastning och risker.

Verkstallande direktéren ansvarar for riskkontrollen i enlighet med de
principer som styrelsen faststallt i riskhanterings- och placeringspla-
nerna. VER har ocksa en av styrelsen godk&nd ekonomistadga, som till
ovriga delar faststdller verkstallande direktdrens och personalens befo-
genheter och ratt att fatta beslut. Styrelsen dvervakar verkstallande di-
rektdrens verksamhet och kan utdver den normala rapporteringen vid
behov dven hora saval den interna revisionen som revisionssamfundet.
Dessutom beslutar regeringen om ansvarsprinciperna for placerings-
verksamheten, godkanner principerna for verksamhet vid tvister samt
godkanner insider- och handelsreglerna. Personalens verksamhet dver-
vakas av verkstéllande direktoren. Verkstéllande direktdren och led-
ningen ansvarar for organiseringen av placeringsverksamheten och
hanteringen av operativa risker.

Revisorerna granskar varje ar VER:s forvaltning, ekonomi och konton.
Revisorerna férsakrar sig om att fondens bokslut ger riktiga och tillrack-
liga uppgifter om fondens ekonomi och verksamhetens resultat. Revi-
sorerna ska ocksa forsdkra sig om att VER:s administration, finansfor-
valtning och bokféring ar organiserad och genomférs enligt
foreskrifterna. Revisionsberattelsen éverldmnas till VER:s styrelse och
finansministeriet.

Finansinspektionen dvervakar VER:s placeringsverksamhet och iakt-
tagandet av bestdmmelserna om insideranmdlan och insiderregistret.
Aven Statens revisionsverk granskar VER:s verksamhet och ekonomi.

3. Mal och allméanna principer for riskhanteringen

Malet for riskhanteringen &r att skydda VER:s placeringstillgangar mot
onodiga finansiella eller andra forluster. Genom riskhantering sdker-
stalls att riskerna, om de realiseras, inte orsakar vdsentliga ekonomiska
forluster eller dventyrar verksamhetens kontinuitet, uppnaendet av
verksamhetsmdssiga mal eller fortroendet for VER.
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Riskhantering forutsatter att besluten bereds noggrant, placerings-
processerna iakttas omsorgsfullt och personalens kompetens séker-
stalls samt aven datatekniska skydd, ersattararrangemang samt mek-
anismer for dvervakning och godkannande. Personalen instrueras aven
i fragor om jdv. Vid utlokalisering av verksamhet ska VER:s ansvar for
utlokaliserade uppgifter anvandas som utgangspunkt och tillsynsansva-
ret dver de utlokaliserade funktionerna anammas.

Placeringsverksamhetens riskniva leds av styrelsens arliga faststéllda
placeringsplan och placeringsverksamhetens fullmakter och limiter.
Placeringsledningen ansvarar for organiseringen av placeringsverksam-
heten och dess operativa risker. Berdkningen av risktalen for portféljen
ar nufortiden en del av den servicehelhet inom vardepappersforvaltning
som VER kopt av OP Kapitalforvaltning Ab. Styrelsen far manatligen en
rapport om placeringsportfdljens allokering, avkastning och risker.

En strateg (Funktionen for strategisk analys och riskhantering) ansva-
rar for hanteringen av placeringsrisker och samordningen av den till-
sammans med placeringsteamen samt for uppféljningen av placerings-
risker och utvecklingen av spridningen i portfoljen. Funktionen stoder
ocksa den forebyggande riskhanteringen i placeringsverksamheten.
Dartill ansvarar funktionen ocksa for riskanalysen av portféljen och ut-
vecklingen av den samt for stresstestningen av portfoljen. Stresstest-
ningen rapporteras manadsvis till riskhanteringskommittén och kvar-
talsvis till styrelsen. | funktionen analyseras riskkoncentrationerna i
portfoljen ur helhetsperspektiv samtidigt som man ocksa fokuserar pa
de risker som inte beaktas i den traditionella diversifieringen mellan till-
gangsklasserna.

Portfoljférvaltningen fattar placeringsbeslut inom ramarna for limi-
terna och beddmer i férvag hur dessa placeringar paverkar den egna
portféljens riskniva. Middle office, en funktion som &r oberoende av
placeringsverksamheten, ansvarar for dvervakningen av placerings-
verksamhetens limiter i enlighet med de befogenheter som faststallts
av styrelsen. Denna limitkontroll &r fortlopande och middle office rap-
porterar manatligen om den till VER:s riskhanteringskommitté och
kvartalsvis till styrelsen. Middle office underrattar utan dréjsmal verk-
stallande direktdren, placeringsdirektoren och portfoljférvaltaren om
overskridande/underskridande av limiten. Alla dverskridningar behand-
las i riskhanteringskommittén, som fattar beslut om atgarder for att eli-
minera overskridningen. Ansvaret for datgdrderna efter overskri-
dande/underskridande avseende respektive tillgangskategori innehas
av den ansvariga portfdljforvaltaren och den placeringsdirektor som an-
svarar for verksamheten. Dessa korrigerande atgérder rapporteras till
verkstallande direktoren.



Direktdren for juridiska drenden samordnar de operativa riskerna.
Dessutom arbetar en placeringsjurist tillsammans med direktdren for
juridiska drenden inom den operativa riskhanteringen och compliance-
funktionen i en genomférande och utvecklande roll. Compliance-funkt-
ionen foljer lagstiftningen inom branschen, dvervakar iakttagandet av
lagar och anvisningar inklusive VER:s interna regelverk. Resultaten av
overvakningen av insider- och handelsreglerna rapporteras kvartalsvis
till styrelsen.

VER:s riskhanteringskommitté, som sammantrader en gang i mana-
den, &r ett internt organ som har till uppgift att pa ett heltédckande satt
utveckla och f6lja upp riskhanteringen med tanke pa riskhelheten. Risk-
hanteringskommittén far rapporter om risker och genomférandet av
risker samt fattar beslut om riskhanteringsplanen som ska presenteras
for regeringen.

Riskhanteringskommitténs beslutande medlemmar bestar i fraga om
placeringsverksamheten av personer som inte ingar i placeringsverk-
samheten, dock sa att placeringsdirektdrerna dr narvarande vid mo-
tena. Riskhanteringskommittén behandlar regelbundet limitévervak-
ningen, avstdmningen av tillgangar och centrala risktal, foljer
systematiskt mojligheten till risker i den operativa, ESG- och verksam-
hetsmiljon samt behandlar eventuella realiserade riskhdndelser. Risk-
hanteringskommittén fattar beslut om produktgodkénnande av nya
placeringsprodukter, rapporteringens innehall som helhet och forand-
ringar i rapporteringen samt processbeskrivningar av funktioner Kom-
mittén behandlar ocksa centrala férdndringar i VER:s verksamhet och
serviceleverantorer, interna revisionsberdttelser och andra mojliga fak-
torer som paverkar verksamheten. Riskhanteringskommittén behandlar
arligen placeringsplanen och limiterna for placeringsverksamheten
samt riskhanteringsplanen innan de slutgiltigt godkanns i styrelsen.
Kommittén gor ocksa varje ar en riskkartldggning innan beredningen av
riskhanteringsplanen inleds.

3.1. PLACERINGSRISKER
De centrala riskerna fér VER:s verksamhet hanfor sig till placeringsverk-
samheten. Riskhanteringen av placeringsverksamheten grundar sig pa
de allokeringsgranser som ingar i finansministeriets foreldggande och
som gadller alla ranteplaceringars minimibelopp, minimibeloppet for lik-
vida ranteplaceringar och ranteplaceringar med lag risk samt aktiepla-
ceringarnas och de ovriga placeringarnas maximibelopp.
Placeringsriskerna inkluderar en avkastningsrisk, som innebar en risk
for att VER inte uppnar den faststéllda férvantade avkastningen. Place-
ringsriskerna inkluderar ocksa marknadsrisker som uppstar nar till-
gangar placeras i olika tillgangsklasser med anvandning av olika place-
ringsstrategier och -instrument. Marknadsrisker dr bland annat aktie-,
kredit-, rdnte-, valuta- eller likviditetsrisker samt koncentrationsrisker
eller dver-/underviktningsrisker. Marknadsriskerna har en vasentlig an-
knytning till férandringar i marknadspriserna, deras volatilitet eller

marknadens likviditet. Aven olika faktorer med anknytning till placerar-
nas beteende kan 8ka placeringsverksamhetens risker. Modellrisken ar
férknippad med alla placeringsrisker, vilka man stravar efter att kvanti-
fiera till exempel med anvdndning av olika avkastningsférvdantningar el-
ler historiska volatiliteter och korrelationer.

Genom att ta risker i sin placeringsverksamhet férséker VER uppnd
sitt avkastningsmal pa lang sikt och samtidigt trygga vardet pa den
egendom som redan astadkommits med sa hog sannolikhet som moj-
ligt. VER stravar efter att kontrollera den totala risknivan och osdker-
hetsfaktorerna i placeringsverksamheten genom att sprida sina place-
ringstillgdngar mycket mellan placeringsstrategierna fér de olika
tillgdngskategorierna och olika geografiska omraden. Ocksa sprid-
ningen oberoende av tillgangsklasserna, den tidsmdssiga diversifie-
ringen och spridningen mellan de externa portfdljférvaltarna ar viktig.

I sin placeringsplan godkanner VER:s styrelse arligen grundalloke-
ringen och jamférelseindexen samt limiterna for den dynamiska och
taktiska allokeringen. Den forvantade avkastningen i VER:s placerings-
portfolj galler till sin vésentligaste del aktieplaceringar. Pa motsvarande
sdtt hanfor sig stdrsta delen av VER:s marknadsrisker till den allmdnna
utvecklingen pa aktiemarknaden, och om dessa risker realiseras kan de
orsaka dven betydande férluster i VER:s placeringsportfdlj.

3.2. OPERATIVA RISKER

De operativa riskerna omfattar risker som, ifall de realiseras, skulle
dventyra kontinuiteten i VER:s verksamhet sadan som den ar avsedd att
vara samt risker som skulle leda till férluster som en fdljd av till exempel
en otillracklig eller misslyckad intern process eller handelser med an-
knytning till personalen eller systemen.

Riskerna hanteras genom att identifiera dem och sakerstdlla att upp-
foljnings- och hanteringsatgdrderna ar tillrackliga. Vissa risker kan man
forbereda sig pa med reservsystem, och betraffande manga risker ar
ombesdrijande av tydligt dokumenterade och uppdaterade processer
centralt. VER har utlokaliserat en betydande del av sina funktioner,
sasom middle office- och back office-funktionerna, vardepappersbokfs-
ringen och rapporteringen om placeringsverksamheten, férvaringen av
och redogdrelsen for vardepapper samt betalningsuppgifterna inom
vardepappershandeln. Ekonomi- och personalfdrvaltningen samt IT-
forvaltningen har ocksa utlokaliserats. Utlokaliseringen ar forknippad
med motsvarande operativa risker som om verksamheten skdttes in-
ternt. Darfér ar uppfoljning och dvervakning av utlokaliserade tjdnster
en av de mest centrala riskhanteringsmetoderna. En av riskerna med
utlokalisering dr dessutom att VER sjalv inte langre har tillrdacklig know-
how om de utlokaliserade funktionerna.

Riskerna och faran att de realiseras dr alltid forknippade med en ryk-
tesrisk, som innebdr att VER:s rykte skulle solkas ned eller att VER skulle
drabbas av negativ publicitet pa grund av till exempel missbruk, fortro-
endebrist eller onddigt risktagande eller en realisering av riskerna pa
samsta mojliga satt.
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3.3 ESG-RISKER | PLACERINGSVERKSAMHETEN

VER:s stdllning som statlig placerare forutsdtter att ansvarsfullhet och
hallbarhet &r en del av beslutsfattandet inom VER:s placeringsverk-
samhet. Kraven pa placeringsobjekten ndr det galler miljo, samhalls-
ansvar och god férvaltningssed ar en del av beddmningen av riskerna
och mojligheterna.

Malet med VER:s ansvarsfulla placeringsverksamhet att identifiera
och hantera langsiktiga ansvarsrisker samt stéda en hallbar utveckling.
For att hantera riskerna integrerar VER ekonomiskt vasentlig ESG-in-
formation i portféljférvaltningsprocesserna och placeringsbesluten.
Placeringsbesluten fattas utifran VER:s avkastningskrav och placerings-
objektens avkastningspotential med beaktande av risknivaerna och kra-
ven pa ansvarsfullhet. Utdver det ekonomiska perspektivet stréavar VER
efter att hantera risker genom att utesluta placeringsobjekt vars forfa-
randen betraktas som ohallbara. Beaktandet av ansvarsfullhet och hall-
barhet i VER:s placeringsbeslut far inte sta i konflikt med de krav som i
lag stélls pa placeringsverksamheten.

3.4 RISKER MED ANKNYTNING TILL VERKSAMHETSMILJON

VER:s verksamhetsmiljo &r mangfacetterad och féréndras sténdigt.
Med risker som gdller den externa verksamhetsmiljén avses i detta
sammanhang i synnerhet de risker som VER:s institutionella stdllning
medfor, vilka kan riktas mot penningfloden utanfér VER:s placerings-
verksamhet.

De externa faktorerna, dven om detta egentligen inte galler verksam-
hetsmiljon, kan ocksa inkludera forandringar i aktuariebergkningar och
-prognoser eller andra fenomen som kan ha en direkt eller indirekt in-
verkan pa VER:s verksamhet.

4. Kartlaggning av risker
VER genomfor varje ar en riskkartlaggning. | riskkartlaggningen identi-
fieras och beskrivs risker som &r relevanta for VER:s verksamhet, och
riskernas sannolikhet och konsekvenser fér VER:s verksamhet be-
déms. | samband med riskkartlaggningen bedéms och utreds ocksa
metoder for att hantera de olika riskerna, och de anvands for att for-
hindra och begransa uppkomsten av risker. Aven riskhanteringsme-
todernas tillracklighet utvarderas. Dessutom minimeras riskerna ge-
nom att granska riskhandelser och utveckla karnprocessernas kvalitet
genom att standigt bedoma verksamheten. Malet &r att verksamheten
ska vara effektiv, omsorgsfull, htgklassig och I6nsam.

Resultaten av bedémningarna anvands for att utveckla riskhante-
ringen.



UNDERSKRIFTER

Verksamhetsberdttelsen och bokslutet har godkénts i Helsingfors den 16 februari 2024. Bokslutet och verksamhetsberattelsen har uppgjorts enligt god bokféringssed. Over utférd revision har i
dag avgivits berdttelse.

Statens Pensionsfonds styrelse
Helsingfors den 16 februari 2024

Vesa Vihridla
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