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VERKSAMHETSBERATTELSE 1.1.-31.12.2015

1. Verksamhetsberattelse

1.1 Ledningens dversikt dver verksamheten

Finlands befolkning aldras snabbare &n befolkningen i det dvriga
Vasteuropa. De sa kallade stora aldersklasserna har huvudsakli-
gen gétt i pension under de senaste aren och pensionsutgifterna
har 6kat sa att de nu overstiger pensionsavgiftsintakterna inom
bade pensionssystemet for den privata sektorn och statens pens-
ionssystem.

Det finlandska arbetspensionssystemet forandras i manga av-
seenden fran och med 2017. Den omfattande reformen av pens-
ionslagstiftningen, som riksdagen fattade beslut om hésten 2015,
innebér att pensionsaldern for alderspension hojs och grunderna
for faststallandet av pensionen andras. Syftet med reformen &r att
fa finlandarna att stanna langre i arbetslivet och att trygga pens-
ionssystemets och hela den offentliga ekonomins hallbarhet.

Man har redan lange tillampat samma grunder for faststallandet
av pension inom statens pensionssystem som inom systemet for
den privata sektorn och det kommunala systemet, aven om over-
gangsperiodsarrangemangen i anslutning till det tidigare systemet
kommer att gélla &nnu en lang tid framéver. Aven den kommande
reformen, som tréder i kraft 2017, ber6r de olika pensionssyste-
men pa samma satt innehallsméassigt.

Statens Pensionsfond far en allt starkare roll som en balanse-
rande faktor i statsekonomin. Fondens nettoavgiftsintékter har bli-
vit varaktigt negativa, dvs. det belopp som fonden dverfor till stats-
budgeten ar hogre an beloppet av de avgiftsintakter som inflyter
till VER. Budgetoverféringen kommer for varje ar att bli allt storre
i forhallande till premieinkomsten. Ar 2015 gjorde VER i enlighet
med en undantagslag som var i kraft ett ar en extra 6verforing pa
500 miljoner euro till statsbudgeten.

Det hor till Statens Pensionsfonds centrala uppgifter att jamna
ut den kostnadsbelastning som statens pensionsutgifter orsakar.
Fonden berdknas jamna ut statens ekonomi mest kring ar 2030,
da statens pensionsutgifter och den kostnadsbelastning som den
aldrande befolkningen orsakar kommer att vara som storst.

Ar 2015 var ett mycket varierande &r ekonomiskt sett. Den eko-
nomiska tillvaxten avmattades i flera vaxande ekonomier som un-
der tidigare ar haft en nyckelroll i varldsekonomin, framfor allt i
Kina. Manga fragetecken uppstod ocksa kring den ekonomiska
utvecklingen i USA, medan Vésteuropa uppvisade en piggare
ekonomisk tillvéaxt jamfért med tidigare ar. Finlands ekonomi vaxte
inte i samma takt som det 6vriga Europa, utan hos oss blev 2015
det fjarde aret i rad utan Klar tillvaxt.

Ar 2015 fick centralbankerna en stérre roll pa placeringsmark-
naden. Placerarnas agerande styrdes dels av en forvantan pa att
den amerikanska centralbanken skulle héja rantan, och sedan av
att hojningen faktiskt genomférdes, dels av Europeiska central-
bankens och Japans centralbanks stimulanspolitik. Bade aktie-
och rantemarknaden liksom aven nyttigheterna och delvis ocksa
valutorna kannetecknades av mycket stora rérelser under arets
lopp.

Avkastningen pa Statens Pensionsfonds placeringar var 4,9
procent till verkligt varde ar 2015. | och med att inflationen var
nagot negativ blev den reala avkastningen 5,1 procent, vilket
Overstiger den allmant férvantade genomsnittliga avkastningsni-
van inom pensionssystemet pa lang sikt. Medelvardet av VER:s
nominella avkastning under de fem senaste aren var 5,5 procent
och den reala avkastningen 4,0 procent, och motsvarande siffror
for de tio senaste aren var 4,5 respektive 2,7 procent.

VER har klart uppnatt det langsiktiga avkastningsmal som fi-
nansministeriet satt upp, enligt vilket fonden pa lang sikt ska ge
en storre avkastning &n kostnaden for statens skuld. Under de tio
senaste aren har VER:s avkastning i genomsnitt varit 1,7 procen-
tenheter hogre an medelkostnaden for statsskulden.

Enligt det operativa resultatmal som faststéllts av finansministe-
riet ska den riskkorrigerade avkastningen av VER:s placerings-
verksamhet dverstiga avkastningen av det jamforelseindex som
anges i fondens placeringsplan. Detta uppndddes ar 2015, da
Sharpe-talet for VER:s avkastning var 0,52 och Sharpe-talet for
jamforelseindexet 0,44.

Alla tillgangsklasser uppvisade en positiv avkastning ar 2015.
Av de stora tillgangsklasserna avkastade de likvida ranteplace-
ringarna 0,2 procent och de noterade aktieplaceringarna 10,3 pro-
cent. Bland de 6vriga placeringarna kom den basta avkastningen
fran private equity-fonderna, 18,6 procent.

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av 2015 ett marknads-
varde pa 17,9 miljarder euro (17,6 miljarder euro ar 2014). Place-
ringarna fordelade sig enligt féljande: ranteplaceringar 49,0 pro-
cent, aktier 43,1 procent och 6vriga placeringar 7,5 procent. |
mitten av rakenskapsperioden andrades indelningen i placerings-
kategorier s& att private credit-fonder, som tidigare hanforts till
gruppen ovriga placeringar, betraktas som rénteplaceringar och
private equity—fonder som aktieplaceringar.

Beloppet av influtna pensionsavgifter och darmed jamférbara
inkomster uppgick till sammanlagt 1 659 (1 732) miljoner euro. D&
man avdrar dverforingen till statsbudgeten, 2 263 (1 728) miljoner
euro, fran detta blir VER:s nettoavgiftsintakter -604 (4) miljoner
euro.
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Verksamhetskostnaderna uppgick till 7,2 miljoner euro, dvs.
0,04 procent av det genomsnittliga kapitalet under aret. Statens
Pensionsfond hade vid arets slut 25 anstallda. Fonden har satsat
pa att utveckla personalens yrkeskunnighet, vilket ar viktigt med
tanke pa bade malet att uppna goda placeringsintakter och risk-
hanteringen.

VER haller p& att i méttlig takt minska vikten av likvida rante-
placeringar i sin placeringsportfolj och att kontrollerat utéka ande-
len aktier och, s& langt som mgjligt, &ven andelen fastighets-, in-
frastruktur-, kapital- och private credit-fonder samt hedgefonder
och riskpremiestrategier. | bakgrunden till detta ligger den nuva-
rande rantenivan, som gor att den forvantade avkastningen pa
ranteplaceringar forblir mycket 1&g under de narmaste aren. VER
bibehaller den breda spridningen i sin portfélj och kontrollerar
marknadsriskerna aktivt med hjalp av saval kontantinstrument
som derivat.

1.2 Statens Pensionsfond (VER) och dess forvaltning
Statens Pensionsfond (VER), som inrattades 1990, ar en fond
som star utanfor statsbudgeten. Med hjalp av VER forbereder sig
staten pa finansieringen av framtida pensioner och stravar efter
att jamna ut pensionsutgifterna under olika ar. Fonderingsmalet
for VER ar 25 procent av pensionsansvaret i statens pensionssy-
stem. Det finns ingen lagstadgad tidsfrist for nar malet ska ha upp-
natts.

VER ar en buffertfond. Fondens medel anvands inte direkt till
att betala ut pensioner, utan alla pensioner inom statens pens-
ionssystem betalas ur de anslag som reserverats i statsbudgeten.
| lagen om statens pensionsfond faststalls att det fran fonden ar-
ligen ska dverforas till statsbudgeten ett belopp som utgor 40 pro-
cent av statens arliga pensionsutgift. Ar 2015 éverférde VER
dessutom ett extra belopp p& 500 miljoner euro till statsbudgeten
i enlighet med undantagslagen.

VER é&r en placeringsorganisation som har till uppgift att forvalta
de medel som anfortros denna. VER har utlokaliserat stodfunkt-
ioner sasom kalkyleringen av risker och avkastning samt bokfo-
ringen av placeringsverksamheten (Pohjola Kapitalférvaltning
Ab), vissa stoduppgifter inom ekonomi- och personalforvaltningen
(Palkeet) samt dataadministrationen (Statens center for informat-
ions- och kommunikationsteknik). Ar 2014 konkurrensutsatte VER
tjansterna for vardepappersforvaring och valde Danske Bank till
ny depa- och avvecklingsbank for direkta aktie- och ranteplace-
ringar. Forvaringen overfordes till den nya depdbanken i maj
2015. Fram till dess fungerade J.P. Morgan Europe Limited, filia-
len i Helsingfors, som forvarare.



Sedan 2013 har uppgifterna i anslutning till insamlingen och in-
drivningen av statliga arbetsgivares pensionsavgifter skotts av
Keva pa det satt som faststalls i lag 553/2012. VER betalar om-
kostnaderna for skotseln av de uppgifter som faststalls i lagen om
statens pensioner till Keva. Omkostnadsbeloppet faststélls arligen
av finansministeriet. Ar 2015 var det 21,2 miljoner euro (24,2 mil-
joner euro ar 2014).

1.2.1 FINANSMINISTERIETS STYRNING OCH TILLSYN

Enligt lagen om Statens Pensionsfond (SPFL) star VER under fi-
nansministeriets allméanna styrning och tillsyn, och ministeriet har
ratt att meddela anvisningar och foreskrifter for fonden. Enligt den
gallande foreskriften (18.6.2014) ska minst 35 procent av VER:s
placeringar vara ranteplaceringar, medan aktieplaceringarna far
uppga till hogst 55 procent och kategorin 6vriga placeringar till
hogst 12 procent av portféljens véarde.

Finansministeriet utser VER:s styrelse, som ansvarar for fon-
den. Styrelsens mandatperiod &r tre &r. Ar 2015 var politices dok-
tor Jukka Pekkarinen styrelseordférande och filosofie doktor, do-
cent Hannu Kahra (Uledborgs universitet) vice ordférande. De
ovriga styrelseledaméterna bestod av professor Minna Martika-
inen (Svenska handelshdgskolan), dverdirektdr Anna-Maija Kar-
jalainen (finansministeriet), ordférande Olli Luukkainen (Férhand-
lingsorganisationen for offentliga sektorns utbildade FOSU rf),
forvaltningschef Pirjo Makinen (Férbundet fér den offentliga sek-
torn och vélfardsomradena JHL rf) och ordférande Niko Simola
fran (Lontagarorganisationen Pardia rf). Som styrelsens sekrete-
rare fungerade Tiina Tarma, direktor for juridiska arenden. Styrel-
sen sammantradde elva ganger ar 2015.

1.2.2 PLACERINGSDELEGATIONEN

Placeringsdelegationen har till uppgift att utvardera VER:s place-
ringsplan och placeringsverksamhetens utfall samt att ge ett utla-
tande om dem till VER:s styrelse.

Placeringsdelegationen bestar av sakkunniga inom investe-
ringsbranschen och ekonomiska experter. Ordférande for place-
ringsdelegationen, som utses av VER:s styrelse, var rektor Eva
Liljeblom, och vice ordférande var professor Vesa Puttonen. De
ovriga medlemmarna bestod fram till 30.9.2016 av samhallsan-
svarsdirektor Liisa Jauri, verkstéllande direktér Hanna Kaleva,
verkstallande direktér Topi Piela, ekonom Timo Hukka och FD
Erik Valtonen. Placeringsdelegationen sammantradde tva ganger
ar 2015. Den nya delegationen som tillsatts for perioden
1.10.2015-30.9.2018 har samma sammansattning som den fore-
gaende bortsett fran att Timo Hukka ersattes av EM Roger Wess-
man.

1.2.3 REVISORER

Finansministeriet tillsatter &rligen revisorer fér VER. Ar 2015 var
dessa CGR Paula Pasanen och CGR, OFR Jorma Nurkkala fran
revisionssamfundet KPMG Oy.

1.3 Placeringsverksamhet

Placeringsportféljens grundallokering faststélls i VER:s place-
ringsplan. Malet med grundallokeringen &r att uppna en optimal
relation mellan avkastning och risk pa lang sikt sa att VER:s lang-
siktiga avkastningsmal uppfylls. P& grund av de korta och medel-
langa marknadsfluktuationerna ar grundallokeringen under stan-
dig uppsikt. Bade grundallokeringen och jamforelseindexen kan
andras under aret enligt situationen pa marknaden genom ett se-
parat beslut av styrelsen sa att den strategiska allokeringen vid
respektive tidpunkt motsvarar den onskade risknivan for portfol-
jen.

Pensionsfondens styrelse faststéllde i november 2014 VER:s
placeringsplan och befogenheter inom placeringsverksamheten
for ar 2015. Fore faststallandet av placeringsplanen hade styrel-
sen tagit del av placeringsdelegationens utldtande om planen. |
placeringsverksamheten &r det viktigt att man ser till att placering-
arna ar trygga, ger avkastning och kan omvandlas till pengar samt
att de &r diversifierade. Placeringarna sprids méangsidigt pa
samma satt som i det dvriga arbetspensionssystemet.

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av 2015 ett marknads-
varde pa 17,9 (17,6) miljarder euro. Vid utgangen av aret bestod
49,0 (51,5) procent av portfoljen av ranteplaceringar, 43,1 (42,2)
procent av aktieplaceringar och 7,5 (6,6) procent av 6vriga place-
ringar.

Inverkan av derivat var 0,4 procent i portféljen. VER anvander
valuta-, rante- och aktiederivat samt swapavtal i sin verksamhet.
Ar 2015 bestod derivatresultatet till stérsta delen av valutaskydd.
VER skyddar valutakursrisken i anslutning till sina ranteplace-
ringar och s.k. dvriga placeringar till 100 procent. Den valutakurs-
risk som &r forknippad med aktieplaceringarna lamnades huvud-
sakligen oskyddad ar 2015.

Placeringsverksamheten gav ett fint resultat: avkastningen av
placeringsportféljen var 4,9 (7,8) procent till verkligt varde under
2015. Avkastningen har beréknats som kapitalviktad avkastning
enligt rekommendationerna av Fl:s och TELA:s rapporterings-
grupp for placeringar. Fran avkastningen har man avdragit kost-
naderna for placeringsverksamheten, som uppgick till 7,2 (6,9)
miljoner euro &r 2015. Den effektiva genomsnittliga kostnaden for
statsskulden var 1,6 (1,8) procent under rapporteringsaret.

Sharpe-talet for placeringsportfoljen (exklusive icke-likvida pla-
ceringar) var 0,5 (1,2) och volatiliteten 8,3 (6,1) procent. Portfél-
jens beta (exklusive icke-likvida placeringar) var 1,0 (0,9).

Placeringsdelegationen konstaterade i sin bedomning att VER
bedrivit en framgangsrik placeringsverksamhet ar 2015. VER:s
portfolj (exklusive icke-likvida placeringar) foljde riskméassigt s&
gott som exakt sitt jamférelseindex och slog det med avseende
pa sin avkastning bade i direkt jamforelse och i forhallande till den
riskkorrigerade avkastningen. Placeringsdelegationen konstate-
rade ocksa att VER har iakttagit de centrala riktlinjerna i place-
ringsplanen val. Delegationen ansag att portféljen gav en bra to-
talavkastning. Sarskild vikt fastes vid VER:s avkastning pa lang
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sikt, som kumulativt sett klart dverstiger den effektiva genom-
snittskostnaden for statens skuld under de senaste femton aren.

Av placeringsdelegationens utlatande framgar ocksa att alla lik-
vida placeringskategorier gav en avkastning som Oversteg re-
spektive jamforelseindex. Riskerna i anslutning till portféljen och
dess delportféljer holls mycket begransade med hjalp av risk-
matare. Slutligen konstaterade delegationen att de uppfdljda
nyckeltalen ger en tillracklig bild av portféljens avkastnings- och
riskutveckling for dess olika delkomponenter.

1.3.1 RANTEPLACERINGAR

1.3.1.1 LIKVIDA RANTEPLACERINGAR

Den likvida ranteportfoljen gav 2015 en avkastning pa 0,2 procent
och hade i slutet av aret ett marknadsvéarde pa 8,6 miljarder euro.
Ranteportfoljens duration var hela aret lagre &n den neutrala du-
rationen.

Utsikterna for den europeiska ekonomin starktes mattligt i bor-
jan av aret, men under sommaren spred sig oron pa marknaden
pa grund av det tillspetsade laget i Grekland. | slutet av sommaren
hamnade krisen i Grekland lagre ned pa prioritetslistan, och det
tredje kvartalet praglades i stéllet av forvantningar pa att den ame-
rikanska centralbanken (FED) skulle bdrja hdja réantorna och en
radsla for att sarskilt tillvaxtmarknaderna skulle tappa fart i och
med den férsvagade ekonomiska tillvaxten i Kina. Kina devalve-
rade sin valuta, vilket resulterade i att tillvaxtlandernas valutor for-
svagades rejalt och rantenivan steg i augusti. | slutet av aret prag-
lades tillvaxtlandernas rantor och valutor av en hdg volatilitet.

Under det sista kvartalet valde den amerikanska centralbanken
och Europeiska centralbanken vitt skilda riktningar for sin respek-
tive penningpolitik, d& ECB sankte sin depositionsranta med 10
rantepoang till -0,30 procent i december och fortsatte sitt kbppro-
gram atminstone fram till slutet av mars 2017. Samtidigt hojde
FED sin styrranta med 0,25 procent. Marknaden forvantade sig
att ECB skulle latta betydligt mer pa penningpolitiken, och ran-
torna i euroomradet steg darfor avsevart till foljd av centralban-
kens beslut.

Den bésta avkastningen bland de likvida réanteplaceringarna
kom frén statslanen. Alla underportféljer gav en positiv avkastning
med undantag av tillvaxtlandernas lanemarknader, dar tillvaxtlan-
dernas ranteplaceringar i lokal valuta led forutom av ranterérelsen
ocksa av att valutorna i friga forsvagades kraftigt. Penningmark-
nadsportféljen var i 6vervikt under rapportperioden medan tillvéaxt-
marknadernas placeringar i lokal valuta var i undervikt. Foretags-
och statslanen holls nara den neutrala allokeringen.

De direkta rénteplaceringarnas andel av hela den likvida rénte-
portféljen uppgick vid arets slut till cirka 65,5 (73,0) procent. | slu-
tet av 2015 hade fonden direkta ranteplaceringar i 296 (199) for-
bindelser och andelar i 36 (34) fonder.



1.3.1.2 OVRIGA RANTEPLACERINGAR

VER:s dvriga ranteplaceringar bestar av placeringar i private
credit-fonder. Fonderna i portféljen &r huvudsakligen private
equity-fonder, och fonderna placerar i icke-likvida lan.

Det goda marknadssentimentet pa den icke-likvida lanemark-
naden fortsatte under hela aret. Bankernas vilja och formaga att
finansiera sma och medelstora foretag minskade ytterligare, vilket
skapade rum for privat finansiering. Portfdljen avkastade 7,1 (5,1;
2014 avkastning TWR) procent under 2015, dvs. 1,9 procent mer
an den malsatta avkastningen. Under arets lopp placerade VER i
tva nya fonder. | slutet av aret var private credit-placeringarnas
vikt i VER:s portfdlj 1,2 (0,8) procent, och andelen dppna place-
ringsforbindelser 121 (145) miljoner euro.

1.3.2 AKTIEPLACERINGAR

1.3.2.1 NOTERADE AKTIEPLACERINGAR

Avkastningen pa aktieportfoljen, som innehaller VER:s borsnote-
rade aktier och fondandelar, uppvisade exceptionellt kraftiga fluk-
tuationer under ar 2015, men vid arets slut gav aktieportfoljen
anda en klart positiv avkastning pa 10,3 (11,7) procent. Alla del-
portfoljer uppvisade en positiv avkastning vid arsskiftet, med un-
dantag av tillvaxtmarknaderna. Nettoférsaljningen av aktier upp-
gick till sammanlagt 325 miljoner euro under aret, och vid arets
slut var de noterade aktiernas andel av placeringsportféljen 41,0
procent.

Ar 2015 var en enda bergochdalbana pa aktiemarknaden. | bor-
jan av aret var risksentimentet hogre an vad det har varit pa
manga ar, och samtliga aktiekurser steg mycket kraftigt anda fram
till slutet av april. Slutet av varen och sommaren forlopte dock i en
nagot osakrare stamning, da radslan for att Kinas tillvaxtsiffror
skulle rasa borjade sprida sig p& placeringsmarknaden. Den ner-
vosa stamningen under sommaren kulminerade mot slutet av au-
gusti, d& Kina meddelade vilka atgarder landet kommer att vidta
pa valutamarknaden och fick aktiemarknaderna vérlden 6ver att
vanda brant nedat. Under resten av hgsten aterhamtade sig mark-
naderna sakta men sakert anda fram till borjan av december. Da
fick marknadssentimentet sig en ny knack i och med ECB:s be-
slut, som upplevdes vara intetsagande. December var som helhet
en mycket orolig manad, men vid arets slut uppvisade aktiemark-
naden &nda till stor del ett klart positivt resultat.

Aktieportfoljens varde, beréknat enligt marknadsvéardet, steg
fran 7,0 miljarder euro vid arsskiftet till 7,3 miljarder euro. Andelen
direkta placeringar i VER:s aktieportfolj var vid arets slut 29,7
(31,2) procent, och 70,3 (68,8) procent var placerat via fonder. |
slutet av aret hade VER direkta placeringar i 101 (156) bolag och
andelar i 62 (60) olika fonder.

1.3.2.2 OVRIGA AKTIEPLACERINGAR
VER:s dvriga aktieplaceringar inbegrep i slutet av rakenskapspe-
rioden placeringar i private equity -fonder och onoterade aktier.

Ar 2015 var ett utmérkt ar for VER:s private equity -fonder. Port-
foljen gav vid arets slut en avkastning pa hela 18,6 (12,0; 2014
avkastning TWR) procent. Den goda avkastningen berodde pa
den positiva utvecklingen pa aktiemarknaden, som aterspeglade
sig som hogre varderingsnivaer for portfoljforetagen. En annan
faktor som bidrog till den goda avkastningen var att de &ldsta fon-
derna mognade till I16sgéringsfasen i det positiva marknadssenti-
mentet. Under arets lopp gjordes placeringar i tre nya fonder. An-
delen 6ppna placeringsforbindelser var 356 (262) miljoner euro
vid arets slut.

| de onoterade aktieplaceringarna ingar VER:s placeringar i
SATO Abp och Certeum Oy. Béagge bolagen gav en bra avkast-
ning, och i slutet av aret uppgick avkastningen pa placeringarna
till 9,1 (2,4) procent.

| slutet av aret stod de Gvriga aktieplaceringarna for 2,1 (2,7)
procent av VER:s portf6lj.

1.3.3 OVRIGA PLACERINGAR
VER:s dvriga placeringar omfattar placeringar i hedge-, infrastruk-
tur-, fastighets- och riskpremiefonder.

Ar 2015 var avkastningen p& hedgefonder 2,5 (6,0) procent, vil-
ket klart dverstiger den genomsnittliga avkastningen inom bran-
schen ifjol. De prioriterade strategierna i portféljen fungerade val
trots turbulensen p& marknaden. Den basta avkastningen kom
fran aktieinriktade, marknadsneutrala fonder, dar man lyckades
val i synnerhet med att f& fram sektorvisa perspektiv. VER place-
rade i riskpremiestrategier under ar 2015 med hjalp av bade en
fond och ett swapavtal. Tidpunkten for placeringarna var lyckad,
och de bidrog med en positiv avkastning i portféljen.

Samtliga infrastrukturplaceringar gav en bra avkastning, och
portféljen avkastade hela 11,7 (3,7; 2014 avkastning TWR) pro-
cent. Under arets lopp gjordes inga nya fondplaceringar i portfol-
jen, men innehavet i Fingrid Oyj organiserades sa att det 6verfor-
des till fonden Aino Ky, som grundats tillsammans med tv& andra
institutioner.

| frdga om fastighetsplaceringar utvecklades marknaden posi-
tivt under hela aret, precis som foregdende ar. Placeringarna gav
en bra avkastning i bade Europa och Asien, och avkastningen for
hela aret uppgick till 9,5 (10,3) procent. Tre nya fondplaceringar
gjordes under aret.

| slutet av 2015 var de 6vriga placeringarnas andel av VER:s
hela portfdlj 7,5 (6,6) procent. Portféljens marknadsvéarde uppgick
till 1 348 (1 162) miljoner euro. Andelen 6ppna placeringsforbin-
delser i infrastruktur- och fastighetsfonder var 284 (264) miljoner
euro. Hedgefondernas andel av de placerade medlen var 3,1 (2,9)
procent, riskpremiefondernas andel 0,2 (0,0) procent, fastighets-
placeringsfondernas andel 2,7 (2,5) procent och infrastrukturfon-
dernas andel 1,6 (1,1) procent.
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1.4 Analys av bokslutskalkylerna

1.4.1 INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL

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

| pensionsavgifter och darmed jamférbara inkomster inflét un-
der hela rékenskapsperioden sammanlagt 1 659,0 (1 732,4) mil-
joner euro, varav 721,9 (776,0) miljoner euro inflét frAn statens
ambetsverk och inrattningar, 500,7 (531,3) miljoner euro i form av
andra pensionsavgiftsintakter huvudsakligen fran kommuner och
universitet samt 386,6 (398,0) miljoner euro i form av arbetstaga-
res pensionsavgifter. Dartill inflét 6,8 (7,0) miljoner euro i arbets-
|6shetsforsakringsavgifter och 43,0 (20,1) miljoner euro i dverfo-
ringsavgifter. Pensionsavgiftsintékterna var sammanlagt 73,4
miljoner euro mindre &n ar 2014. Minskningen beror pa att den
totala Ibnesumman for de arbetstagare som omfattas av statens
pensionssystem har minskat. Detta beror i sin tur i hog grad pa
personalminskningar men ocksa pa att flera statliga verk bolagi-
serats och odverforts till det privata pensionssystemet.

| februari 2015 markte man i Keva att ett fel hade uppstétt i
redovisningssystemet for statens pensionsavgift i samband med
att systemet reviderades vid Statskontoret ar 2012. Till foljd av
felet var statens pensionsavgift en dryg procentenhet for hog aren
2013-2015, och under dessa tre ar har sammanlagt 202 miljoner
euro for mycket influtit till VER i form av arbetsgivares pensions-
avgift. Finansministeriet bestamde hdsten 2015 att felet ska kor-
rigeras sd att man sanker statens pensionsavgift i motsvarande
grad aren 2016-2018.

Placeringsverksamhetens bokféringsmassiga nettoresultat ef-
ter de operativa kostnaderna var 605,5 (460,9) miljoner euro. In-
takterna bestod av férsaljningsvinster for aktier och andelar, 438,1
(199,3) miljoner euro, och finansiella intékter, 523,1 (455,9) miljo-
ner euro. De finansiella intdkterna inbegriper ranteintékter, divi-
dender, vinster och férluster, netto, av férséljning av masskulde-
brevslan, intakter av derivat och andra intakter. Kostnaderna
bestod av forsaljningsforluster for aktier och andelar pa 52,4
(27,1) miljoner euro och finansiella kostnader pa 296,1 (160,2)
miljoner euro. Nedskrivningar for finansiella kostnader har bokats
for vardepapper, derivatforluster och andra finansiella kostnader.
Eftersom VER inte har nagot Ian inkluderar de finansiella kostna-
derna inga rantekostnader. En redogérelse for bokférings- och
bokslutsprinciperna for placeringsverksamheten finns i noterna till
bokslutet.

VER:s rorelsekostnader uppgick ar 2015 till sammanlagt 7,2
(6,9) miljoner euro. Av kostnaderna var 2,7 (2,4) miljoner euro
personalkostnader och 4,4 (4,5) miljoner euro andra kostnader.
Som organisation stravar VER efter att ha en s& kostnadseffektiv
verksamhet som mojligt. Rorelsekostnaderna var i forhallande till
fondens véarde 0,04 (0,04) procent. Réakenskapsperiodens in-
taktsaterstod ar 2015 var 2 264,5 (2 193,3) miljoner euro.



1.4.2 BALANSRAKNING

Balansomslutningen for Statens Pensionsfond i slutet av 2015 var
14,7 (14,7) miljarder euro. Den stérsta tillgdngsposten i balans-
rakningen ar anlaggningstillgdngar och 6vriga langfristiga place-
ringar, vilkas varde uppgar till 13,5 (13,1) miljarder euro. VER be-
driver en langsiktig verksamhet med placering av pensionsmedel
i syfte att bereda sig for statens framtida pensionsutgifter. Av
denna anledning upptas langsiktiga placeringar, dvs. aktier, fond-
andelar och masskuldebrevslan, i tillgdngsgruppen Anlaggnings-
tillgéngar och 6vriga langfristiga placeringar i bokftringen.

| balansrakningen upptas kortfristiga placeringar, dvs. bank-
och foretagscertifikat och depositioner, i tillgdngsgruppen Véarde-
papper ingaende i finansieringstillgdngarna och 6vriga kortfristiga
placeringar. Vardet av dessa uppgick vid arets slut till 0,9 (1,1)
miljarder euro.

Overféringen av medel till statsbudgeten har varit en central
faktor som reglerat VER:s tillvéxt. Beloppets storlek faststalls i lag
och utgdr 40 procent av statens arliga pensionsutgift. Ar 2015
uppgick det éverforda beloppet till 2 263,4 (1 728,2) miljoner euro.
Beloppet inkluderade den extra 6verféring pa 500 miljoner euro
som forutsatts enligt undantagslagen. Om man bortser fran denna
extra Overforing okade overforingen till statsbudgeten med 35,2
miljoner euro jamfort med foregaende ar som en direkt foljd av att
statens pensionsutgifter 6kade. Fram till slutet av 2015 har sam-
manlagt 26,7 miljarder euro av VER:s medel 6verforts till stats-
budgeten.

Statens pensionsansvar uppgick i slutet av rapporteringsaret till
95,7 (95,4) miljarder euro. Med pensionsansvar avses kapitalvar-
det av de pensionsratter som influtit inom statens pensionsskydd
fore 31.12.2015. Sedan bérjan av 2013 har Keva statt for beréak-
ningen av statens pensionsansvar. Fonderingsmalet for VER ar
25 procent av pensionsansvaret. | slutet av 2015 var fonderings-
graden 19 (18) procent. Placeringsintakterna, pensionsavgiftsin-
tékterna samt de medel som 6verfors till statsbudgeten inverkar
pa hur val VER uppnar sitt fonderingsmal.

1.5 Personalen

VER:s styrelse utnamner verkstéllande direktdren och de direkto-
rer som ar understéllda honom eller henne, och verkstallande di-
rektdren utnamner den 6vriga personalen. Ledningens nomine-
rings- och I6nearenden bereds av styrelsens nominerings- och
ersattningsutskott, och besluten fattas av styrelsen. Verkstallande
direktoren fattar beslut om den dvriga personalens l6ner. Posten
som verkstallande direktor for pensionsfonden innehades fram till
28.2.2015 av ED Timo LOyttyniemi, under perioden 1.3.2015-
31.5.2015 av placeringsdirektér, PM Maarit Saynevirta och fran
och med 1.6.2015 av juris doktor Timo Viherkenttd. VER:s led-
ningsgrupp bestar férutom av verkstallande direktéren ocksa av
réanteplaceringsdirektor EM Jukka Jarvinen (till 31.3.2015) och
fran 5.8.2015 av EM Mikko Rasanen, aktieplaceringsdirektor EM

Jan Lundberg, placeringsdirektér (6vriga placeringar) PM Maarit
Saynevirta, forvaltningsdirektér PM Seija Kettunen, direktor for ju-
ridiska @renden jur.kand. Tiina Tarma och placeringsdirektor (po-
sitionsférvaltning och diversifierande placeringar) EM Sami Lahti-
nen (fran 1.4.2015). | slutet av 2015 hade VER 25 fast anstéllda i
tjansteforhallande.

Syftet med VER:s personalstrategi ar att stddja VER:s verk-
samhet genom att faststalla mal for ledningen och personalen.
VER vill vara en respekterad och framgangsrik pensionsplacerare
som representerar hog yrkeskunskap och ett etiskt verksamhets-
satt. VER:s varderingar ar yrkesmassighet, etik och éppenhet. |
enlighet med dessa véarderingar utvecklar VER kontinuerligt sin
verksamhet med iakttagande av de lagar och bestammelser som
galler fonden. VER satsar ocksa pa en framgangsrik placerings-
verksamhet och hog yrkeskunnighet bland medarbetarna. Som
arbetsgivare tryggar VER medarbetarnas och arbetsgemenskap-
ens utveckling och framjar dessutom personalens arbetshélsa.

Personalen har hogre utbildning &n personalen inom statsfor-
valtningen i genomsnitt: hela 92 procent har atminstone hogre
hogskoleexamen och de Ovriga atminstone lagre hogskoleexa-
men. Det finns ingen skillnad mellan kvinnornas och méannens ut-
bildningsstruktur. Utbildningsnivan har varit hég under hela den
tid fonden har varit verksam. VER:s medarbetare ar engagerade
i att utveckla sig sjalva och deltar i yrkesutbildning. Utbildningen
har omfattat kurser i anslutning till placeringsmarknaden och pla-
ceringsinstrumenten.

I de arliga utvecklingssamtalen har alla medarbetare mojlighet
att fa respons om sitt arbete och diskutera utvecklingsbehov
med sin chef. Omsattningen bland VER:s fast anstéllda personal
har varit obetydlig. Ar 2015 avgick tvd personer frén sin tjanst.
Fyra nya personer fick fast anstallning vid fonden, tva av dessa
med nya uppgifter.

VER erbjuder sina medarbetare en rattvis total |6n som beak-
tar bade arbetets krav och den enskilda medarbetarens person-
liga prestation. VER tillampar en modell med resultatpremier
som baserar sig pa placeringsverksamhetens framgang. Malet
med resultatpremien ar att sporra personalen till ett s& bra resul-
tat som maojligt och att engagera medarbetarna i VER.

VER foljer upp hur personalen trivs pa sin arbetsplats arligen.
Arbetstrivseln har hela tiden varit hogre vid VER an i staten i ge-
nomsnitt, och inga stora férandringar har skett i variablernas me-
delvarden. Arbetshalsobarometern fran oktober 2015 visar att ar-
betstrivseln, méatt enligt alla centrala méatare, &r klart hégre hos
VER &n hos staten i genomsnitt. Bland resultaten var endast miss-
nojet med I6nen och dess grunder avsevart lagre an medeltalet
hos staten. Medeltalet av barometersvaren anger att arbetstriv-
seln l&g p& samma niva som aret innan, dvs. 3,6 pa skalan 1-5
(1=mycket missndjd ... 5=mycket nojd). En positiv utveckling
hade skett i arbetsklimatet och i det interna samarbetet och kom-
munikationen. VER uppratthaller personalens arbetshalsa bland
annat genom att ordna gemensamma rekreationsevenemang och
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stddja medarbetarnas frivilliga kultur- och motionsintressen. VER
satsar p& medarbetarnas utbildning och sporrar dem till att upp-
ratthalla och forbattra sin yrkeskunnighet.

Ar 2015 uppgick sjukfr&nvaron vid VER till 107 dagar, och i de
flesta fallen var det frdga om korta sjukfranvaroperioder pa 1-3
dagar. Medeltalet av svaren for den variabel i arbetshélsobarome-
tern som beskriver hur néjda de anstallda ar med sin energiniva
och hur de orkar i sitt arbete var alltjamt 4,1 pa skalan 1-5. Fore-
tagshalsovarden har organiserats via Mehilainen Oy, och samar-
betet med foretagshalsovarden har utvecklats pa olika satt.

1.6 Utldtande om utvéardering och bekréaftelse
gallande den interna kontrollen

1.6.1 INTERN KONTROLL

VER:s ledning svarar for att andamalsenliga forfaranden (intern
kontroll) for fondens ekonomi och verksamhetens omfattning, in-
nehall samt darmed anknutna risker tillampas vid VER. Syftet med
den interna kontrollen ar att sékerstélla att VER:s verksamhet
skots effektivt och andamalsenligt, att rapporteringen om verk-
samheten &r palitlig och att alla relevanta lagar, andra bestam-
melser, anvisningar och befogenheter iakttas.

Bestdmmelser om VER:s verksamhet finns i en speciallag om
pensionsfonden. VER:s arbetsordning faststalls av finansministe-
riet, som ocksa tillsatter styrelsen och revisorerna for VER. Sty-
relsen ser till att bokféringen, den interna kontrollen och riskhan-
teringen organiseras pa ett andamalsenligt satt. Styrelsen
faststaller VER:s reglemente samt etiska regler och insiderregler
som galler hela personalen. Dessutom faststaller styrelsen arligen
placeringsplanen samt principerna, fullmakterna och limiterna for
placeringsverksamheten, évervakar att placeringsverksamheten
genomfors enligt de faststéllda principerna och bar ansvaret for
fonden. Ledningen for VER ansvarar fér hur placeringsverksam-
heten genomférs och rapporterar till styrelsen. Personalens verk-
samhet Overvakas av verkstéllande direktéren. Under réken-
skapsperioden uppdaterades VER:s insider- och handelsregler
samt verksamhetsprinciperna for intressekonflikter.

1.6.2 INTERN REVISION

Den interna revisionen hjalper VER att uppna sina mal genom att
utvardera och utveckla effektiviteten hos fondens processer inom
riskhantering, évervakning, ledning och administration. VER:s in-
terna revision genomférs av en extern, oberoende tjansteprodu-
cent (PwC Suomi Oy). Styrelsen godkanner den arliga planen for
intern revision, som omfattar den interna revisionens fokusomra-
den och de preliminara revisionsobjekten. Ar 2015 synades de di-
rekta aktieplaceringarna och de s.k. dvriga fondplaceringarna
som separata revisionsobjekt.



1.6.3 RISKHANTERING

| syfte att sakerstélla en fungerande riskhantering godkanner
VER:s styrelse planen for riskhanteringen. En annan central fak-
tor inom riskhanteringen ar det beslut som styrelsen fattar varje
ar angaende befogenheterna och limiterna i anslutning till place-
ringsverksamheten. Vid VER kontrollerar och utvecklar man kon-
tinuerligt savél de olika funktionernas processer som processbhe-
skrivningarna aven ur riskhanteringssynvinkel.

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

Utifrdn de 6vervakningsatgarder, den arliga riskkartlaggning och
den interna revision som VER:s ledning utfort ar VER:s interna
kontroll tillracklig och &ndamalsenligt ordnad och fyller de mal
som faststélls i 69 § i forordningen om statsbudgeten. Den interna
kontrollen utvecklas och effektiviseras kontinuerligt pa basis av
eventuella observerade brister i dvervakningen och speciellt enligt
de atgardsrekommendationer som den interna revisionen lagger
fram.
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STATENS PENSIONSFONDS INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL

1.1.-31.12.2015

1.1.-31.12.2014

VERKSAMHETSINTAKTER
Ovriga verksamhetsintékter
Forsaljningsvinst pa aktier och andelar

Intakter av pensionsavgifter fran statens ambetsverk och inrattningar

Ovriga intakter av pensionsavgifter
Arbetstagarnas pensionsavgifter
Intékter av arbetsloshetsforsakringsavgifter

KOSTNADER FOR VERKSAMHETEN
Material, fornédenheter och varor

Inkdp under rakenskapsperioden
Personalkostnader
Hyror
Ink6p av tjanster
Ovriga kostnader

Ovriga kostnader

Forsaljningsforluster pa aktier och andelar
Avskrivningar

ATERSTOD |
FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
Finansiella intékter
Finansiella kostnader
ATERSTOD |
OVERFORINGSEKONOMINS INTAKTER OCH KOSTNADER
Intakter
Overgéngsavgifter

ATERSTOD IlI

RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD

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

6 804 044,71

78 807,33

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

280 446,99
52 417 696,93
4 923,31

523 095 278,63
-296 060 740,25

8
VER BOKSLUT 2015

2 054 086 865,73

-59 599 735,16

1994 487 130,57

227 034 538,38

2 221 521 668,95

43 016 807,92

2 264 538 476,87

2 264 538 476,87

199 294 849,38
776 042 993,08
531 276 534,36
398 009 653,00

6 979 165,26

70 292,57
2420 384,12
301 546,88
3878 021,66

259 610,11
27 104 874,74
9 352,74

455 882 038,16
-160 195 758,16

1911 603 195,08

-34 044 082,82

1877559 112,26

295 686 280,00

2 173 245 392,26

20 077 423,87

2193 322 816,13

2193 322 816,13



STATENS PENSIONSFONDS BALANSRAKNING

AKTIVA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

MATERIELLA TILLGANGAR

Inventarier

VARDEPAPPER INGAENDE | ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA
PLACERINGAR

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

Ovriga langfristiga placeringar i valuta

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR SAMMANLAGT

OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR

LANGFRISTIGA FORDRINGAR

Langfristiga fordringar
KORTFRISTIGA FORDRINGAR
Resultatregleringar

Ovriga kortfristiga fordringar

VARDEPAPPER INGAENDE | FINANSIERINGSTILLGANGARNA OCH OVRIGA KORTFRIS-
TIGA PLACERINGAR

Kop av masskuldebrevslan i euro

Kop av masskuldebrevslan i valuta

KASSA, BANKTILLGODOHAVANDEN OCH OVRIGA FINANSIERINGSMEDEL
Ovriga bankkonton

OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR SAMMANLAGT

AKTIVA SAMMANLAGT
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31.12.2015

3 391 038 189,61
6 679 456 040,49
1 038 506 398,01
2394 196 077,70

173 097 797,60
40 469 657,70

752 727 093,68
99 965 159,60

VER BOKSLUT 2015

14 563,87

13 503 196 705,81

13 503 211 269,68

329 822,99

213 567 455,30

852 692 253,28

139 135 660,81

1205 725 192,38

14 708 936 462,06

31.12.2014

3 537 235 527,53
6 227 319 748,36
1128 334 459,96
2 241900 501,30

193 399 886,57
44 929 697,49

1099 381 138,31
0,00

19 487,18

13 134 790 237,15

13 134 809 724,33

367 491,26

238 329 584,06

1099 381 138,31

241 876 597,23

1579 954 810,86

14 714 764 535,19



PASSIVA
EGET KAPITAL

Fondens kapital

Forandring av kapitalet under tidigare rakenskapsperioder

Budgetoverforingar

Réakenskapsperiodens intakts-/kostnadsaterstod

FRAMMANDE KAPITAL

KORTFRISTIGT
Leverantorsskulder

Poster som ska redovisas vidare
Passiva resultatregleringar

Ovriga kortfristiga skulder

FRAMMANDE KAPITAL SAMMANLAGT

PASSIVA SAMMANLAGT

31.12.2015

-24 417 112 384,19
39 120 648 949,54
-2 263 371 682,28

2 264 538 476,87
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211 893,85
114 851,11
2 051 832,36
1 854 524,80

14 704 703 359,94

4 233 102,12

4 233 102,12

14 708 936 462,06

31.12.2014

-22 688 870 289,46
36 927 326 133,41
-1 728 242 094,73

2193 322 816,13

420 889,25
112 579,87
398 600,50
10 295 900,22

14 703 536 565,35

11 227 969,84

11 227 969,84

14 714 764 535,19



STATENS PENSIONSFONDS FINANSIERINGSANALYS

1.1.-31.12.2015

1.1.-31.12.2014

EGEN VERKSAMHET

Forsaljning av tjanster, hyror, bruksersattningar och 6vriga verksamhetsintakter

Réanteintakter och intéktsforing av vinst
Utgifter for kdp av varor och tjanster
Personalutgifter

Ovriga utgifter

KASSAFLODE FOR EGEN VERKSAMHET

OVERFORINGSEKONOMIN
Overforingsekonomins intékter
OVERFORINGSEKONOMINS KASSAFLODE

INVESTERINGAR

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

FINANSIERING

Andring av eget kapital

Andring av skuld
FINANSIERINGENS KASSAFLODE

ANDRING AV LIKVIDA MEDEL

LIKVIDA MEDEL 1.1
LIKVIDA MEDEL 31.12

*) De finansiella kostnaderna beaktas i punkten placeringar i vardepapper.
**) Beviljade 1&n innehaller andringen av rante- och kallskattefordringar relaterade till placeringar.

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

-2 690 113,35
-199 132,60
2152 039 193,47

43 016 807,92
43 016 807,92

-664 430 277,34
385 687 506,58

4 497 708,06
-274 245 062,70

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

-349 429 821,45

1341 257 735,54
991 827 914,09
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1703371 387,89
464 846 907,07
-4 383 482,90

-2 471 399,16
-172 313,74
2161191 099,16

20 077 423,87
20 077 423,87

-303 426 776,51
172 189 974,64

-8 025 070,84
-139 261 872,71

-1 728 242 094,73
-70 837 852,65
-1 799 079 947,38

242 926 702,94

1098 331 032,60
1341 257 735,54



BILAGOR TILL BOKSLUTET

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

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

1) Andringar som berér budgetering och principerna
for uppréattande av bokslut samt uppgifternas jamfor-
barhet
Statens Pensionsfonds bokforing skots av Servicecentret for sta-
tens ekonomi- och personalférvaltning (Palkeet). Vardepappers-
bokforingen skots av Pohjola Kapitalforvaltning Ab och bokf6-
ringen av pensionsavgiftsintdkterna av Keva. Bagge
delbokforingar fors manatligen in i VER:s huvudbokforing i
Palkeet.

Uppgifterna for bokslutsaret ar jamférbara med foregdende
ars uppgifter.

2) Valutakurs som anvants vid omvandling av ford-
ringar och skulder samt dvriga forbindelser i utlandsk
valuta till euro

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

Valuta ECB:s kurs 31.12.2015
USD (US-dollar) 1,0887
JPY (japanska yen) 131,07
GBP (engelska pund) 0,73395
SEK (svenska kronor) 9,1895
DKK (danska kronor) 7,4626
CHF (schweiziska franc) 1,0835
NOK (norska kronor) 9,6030

Statens Pensionsfonds langfristiga placeringar i utlandsk valuta
ingar i anlaggningstillgdngarna. Placeringarna har i regel varde-
rats till valutakursen vid anskaffningstidpunkten med undantag
av de valutadenominerade placeringar vars bokféringsvarde har
sankts.

3) Varderings- och periodiseringsprinciper och -for-
faranden som tillampats vid uppréattandet av bokslu-
tet

BOKFORINGSVARDET PA LANGFRISTIGA PLACERINGAR
Statens Pensionsfond bedriver en Iangsiktig verksamhet med
placering av pensionsmedel i syfte att bereda sig for statens
framtida pensionsutgifter. Darfor upptas langsiktiga placeringar,
dvs. aktier, fondandelar och masskuldebrevslan, i tillgangsgrup-
pen Anlaggningstillgdngar och 6vriga langfristiga placeringar i
bokféringen.

Aktier och fondandelar upptas i balansrékningen i huvudsak
till beloppet av de rorliga utgifter som orsakas av anskaffningen.
Masskuldebrevslan upptas i balansrakningen till den periodise-
rade anskaffningsutgiften, varvid skillnaden mellan masskul-
debrevslans nominella varde och anskaffningsutgiften (emiss-
ionsdifferensen) periodiseras sasom ranteintakt eller minskning
av denna under masskuldebrevslans I6ptid. Motposten anges
som minskning eller 6kning av anskaffningsutgiften.

Placeringarnas anskaffningsutgift raknas med tillampande av
medelpriset.

BOKFORINGSVARDET PA KORTFRISTIGA PLACERINGAR

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

BOKFORINGSVARDET PA ANDRA TILLGANGAR AN PLACE-
RINGAR

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

BOKFORINGSVARDET PA FORDRINGAR

Fordringar upptas i balansrakningen till det nominella véardet el-
ler till ett sannolikt varde som &ar permanent lagre an det nomi-
nella vardet.
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UPPSKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR
VER:s placeringstillgdngar varderas normalt till anskaffningspri-
set i enlighet med statens bokforingsforeskrifter.

Langfristiga placeringar hor till anlaggningstillgdngarna. Dar-
for gors inga nedskrivningar med anledning av kursfluktuationer,
savida vardeminskningen inte kan anses vara bestaende och va-
sentlig. Nedskrivningar bokades for forsta gangen i bokslutet for
ar 2008 och darefter i boksluten for aren 2009-2014. | bokslutet
for ar 2015 har nedskrivningar for finansiella kostnader bokats
till ett belopp av totalt 25 104 830,43 euro fér sddana vardepap-
per vars marknadsvarde 31.12.2015 var mer &n 50 procent lagre
an bokforingsvardet.

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

Det ar mojligt att géra en uppskrivning pa placeringarna, for-
utsatt att vardepapprets sannolika 6verlatelsepris ar bestaende
vasentligt hogre an anskaffningsutgiften. Inga uppskrivningar
har gjorts.

PLACERINGARNAS VERKLIGA VARDE

Som verkligt varde pa aktier och fondandelar samt masskulde-
brevslan som noteras pa den officiella vardepappershorsen eller
som i 6vrigt ar foremal for offentlig handel har anvants den sista
under fortldpande handel noterade kdpkursen pa bokslutsda-
gen. Om bokslutsdagen inte ar en bérsdag har man anvant mot-
svarande kurs dagen innan. Penningmarknadsplaceringar har
varderats utifrdn euribornoteringarna pad manadens sista bank-
dag.

Som verkligt varde pa andelar i placeringsfonder har man an-
vant det varde pa fondandelen som fondbolaget meddelat pa
arets sista varderingsdag. Som verkligt varde pa private equity -
fonder har man anvant ett varde som utrdknats pa basis av det
varde pa fondandelen som fonden senast meddelat.

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

DERIVAT

Under rékenskapsperioden har VER anvant aktie-, rante- och
valutaderivat samt swappar. | bokféringen och bokslutet har de-
rivaten delats in i skyddande och icke-skyddande derivat enligt
anvandningsandamal. Valutaderivaten har behandlats som
skyddande och de 6Ovriga derivaten huvudsakligen som icke-
skyddande derivat. Resultaten av alla stangda och forfallna de-



rivat har bokforts till fullt belopp som resultatpaverkande. Vid tid-
punkten for bokslutet har ocksa orealiserade vardeférandringar
pa 6ppna, icke-skyddande derivat bokforts som resultatpaver-
kande.

I noterna till bokslutet har de 6ppna derivatavtalen varderats
till marknadsvéarde pa bokslutsdagen eller, om sadant saknas, till
ett verkligt varde som uppskattats av utomstaende parter. Kon-
tanter som getts som sékerhet for derivatavtal har upptagits i ba-
lansrakningen som fordran. De ansvar som foljer av derivatavtal
och de sékerheter som stéllts fér derivathandel specificeras i no-
terna (bilagorna 10.4 och 10.5).

OMKOSTNADER OCH PENSIONSAVGIFTSINTAKTER

Siffrorna i Intékts- och kostnadskalkylen, Pensionsavgiftsintak-
terna fran statens admbetsverk och inréattningar samt Ovriga
pensionsavgiftsintékter anges med avdrag for omkostnader.
Omkostnaderna baserar sig pa lagen om statens pensioner, och
de har betalats till den kommunala pensionsanstalten. Beloppet
av omkostnaderna faststélls arligen av finansministeriet, och det
técker verkstallandet av pensionsskyddet. Ar 2015 var omkost-
nadsbeloppet sammanlagt 21,2 miljoner euro, och ar 2014 var
det 24,2 miljoner euro.

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

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

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

Statens Pensionsfond kanner inte till nAgon vasentlig
transaktion efter bokslutsaret.

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

I lagen om statens pensionsfond faststalls att det fran fonden
arligen ska overforas till statsbudgeten ett belopp som utgor 40
procent av statens arliga pensionsutgift. Ar 2015 éverfordes for-
utom ovan ndmnda belopp ytterligare narmare 500 miljoner euro
i enlighet med undantagslagen.

| budgeten for ar 2015 hade man budgeterat som en overfo-
ring fran Statens Pensionsfond ett belopp pa 2 274 512 000,00
euro.

Den slutliga éverforingen till budgeten i slutet av ar 2015 var
2 263 371 682,28 euro(= 0,40 x 4 408 429 205,69 euro +
500 000 000,00 euro).
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Bilaga 3 till Statens Pensionsfonds bokslut: Specifikation av per-
sonalkostnaderna

2015 2014 Ledningens I6éner och arvoden samt resultatbaserade poster

VER:s ledningsgrupp bestar av verkstallande direktoren, placeringarsdirektorerna, forvaltningsdi-
Personalkostnader 2261 028,88 1985 232,66 rektdren och direktdren for juridiska arenden. Stallféretradare for verkstéllande direktéren Timo
Léner och arvoden 2 100 957,01 1985 232,66 Viherkenttd &r placeringsdirektor Maarit Saynevirta. Nominerings- och l6neédrenden som galler
verkstallande direktdéren och den 6vriga ledningen behandlas av styrelsens nomineringsutskott

Resultatbaserade poster *) 160 071,87 0,00 och besluten fattas av VER:s styrelse.
| listan nedan inbegriper 16nen for den placeringsdirektér som ansvarar for 6vriga placeringar
. . aven I6nen for den tid under vilken han fungerade som stéllféretradare for den verkstallande di-
Lonebikostnader 475 358,44 435151,46 rektéren. P4 samma satt inbegriper l6nen for den placeringsdirektér som ansvarar for positions-
Pensionskostnader 418 732,68 394 160,58 forvaltning och diversifierande placeringar dven ersattningen for den tid da han vid sidan av sin
. . egen tjanst fungerade som ranteplaceringsdirektor. Forvaltningsdirektoren har varit partiellt tjanst-
Ovriga lénebikostnader 56 625,76 40 990,88 Ieg(’jig. ) 9 P 9 9 P I
Sammanlagt 2 736 387,32 2420 384,12
Loner och resultatpremier till ledningsgruppen ar 2015
2015 2014 Verkstallande direktoren (fran 1.6.2015) 126 181,96
Naturaférmaner 51 826,10 49 209,03 Réanteplaceringsdirektoren (fran 5.8.2015) 51 024,25
Ledningen 13 668,72 13 303,79 Aktieplaceringsdirektdren 134 200,56
Ovrig personal 38 157,38 35 905,24 Placeringsdirektoren (6vriga placeringar) 142 440,05
Semesterléneskuld 445 117,51 398 600,50 Placeringsdirektoren (positionsforvaltning och div. placeringar) 112 296,58
Forvaltningsdirektoren 57 310,53

*) De resultatbaserade posterna &r reserveringar. VER:s styrelse beslutar om resultatpremierna fér 2015 pé
varen 2016, d& alla jamforelseuppgifter som behdévs for utrdkningen av arvodena finns att tillgd. Ledningsgrup-
pens andel av resultatpremiereserveringen ar 59 787,54 euro..

Direktdren for juridiska arenden 109 682,79

VER har sedan 2001 tillampat en modell med resultatpremier som baserar sig pa placeringsverk-
samhetens framgang. | enlighet med finansministeriets direktiv kan den arliga resultatpremien
motsvara hogst tvd manaders 16n. Resultatpremien betalas under de tva ar som féljer pa det ar
da den faststallts. Ledningsgruppens loner for ar 2015 innehaller inga resultatpremier.

Finansministeriet beslutar om manadsarvodet till VER:s styrelseledaméter. Manadsarvodena ar
1 500 euro till ordféranden, 1 250 euro till vice ordféranden samt 750 euro till ledam6terna och
experterna. Ersattare far manadsarvode (750 euro) endast for de manader da de deltar i méten.
VER:s styrelse fattar beslut om arvodena till placeringsdelegationen. Motesarvodet for ordféran-
den for placeringsdelegationen ar 400 euro, och medlemmarnas métesarvode ar 300 euro. Sty-
relsens och placeringsdelegationens motesarvoden uppgick till sammanlagt 82 350 euro.

Ovriga formaner

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

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

Tillgdngsgrupp Avskrivningsmetod Avskrivningstid ar Arlig avskrivning % Restvarde € eller %
Kopta ICT-program Jamna avskrivningar g 8383 0%
Ovriga utgifter med lang verkningstid Jamna avskrivningar 5 20 0%
Datorutrustning och kringutrustning Jamna avskrivningar g 8383 0%
Kontorsmaskiner och anordningar Jamna avskrivningar 5 20 0%
Kommunikationsutrustning Jamna avskrivningar g 8383 0%
Telefoncentraler och 6vrig kommunikationsutrustning Jamna avskrivningar 5 20 0%
Ovriga maskiner och anlaggningar Jamna avskrivningar ® 20 0%
Inventarier Jamna avskrivningar 6 16,67 0%

Avskrivningarna enligt plan har beraknats enligt enhetliga principer vid Statens Pensionsfond som jamna avskrivningar enligt anlaggningstillgangarnas ekonomiska livstid pa det ursprungliga
anskaffningspriset.

Avskrivningstiderna har inte andrats fran aret innan.
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Bilaga 5 till Statens Pensionsfonds bokslut: Avskrivningar av anlaggningstillgangar och 6vriga utgifter med lang verkningstid

Materiella tillgangar

Anskaffningsutgift 1.1.2015

Okningar

Minskningar

Anskaffningsutgift 31.12.2015

Ackumulerade avskrivningar 1.1.2015
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar
Avskrivningar enligt plan under rékenskapsperioden
Avskrivningar avvikande fran planen under rakenskapsperioden
Nedskrivningar under rakenskapsperioden
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2015
Uppskrivningar

Bokfdéringsvéarde 31.12.2015

Vardepapper ingaende i anlaggningstillgangar och

ovriga langfristiga placeringar

Masskuldebrevslan i

euro

Ovriga langfristiga
placeringar i euro

Inventarier
29 498,54
0,00

0,00

29 498,54
-10 011,36
0,00

-4 923,31
0,00

0,00

-14 934,67
0,00

14 563,87

Masskuldebrevslan i
valuta

Langfristiga placeringar
i valuta

Sammanlagt
29 498,54
0,00

0,00

29 498,54
-10 011,36
0,00

-4 923,31
0,00

0,00

-14 934,67
0,00

14 563,87

SEININERIE]

Anskaffningsutgift 1.1.2015

Okningar

Minskningar

Anskaffningsutgift 31.12.2015

Ackumulerade avskrivningar 1.1.2015
Ackumulerade avskrivningar p& minskningar
Avskrivningar enligt plan under rakenskapsperioden

Avskrivningar avvikande fran planen under rakenskaps-
perioden

Nedskrivningar under rékenskapsperioden
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2015
Uppskrivningar

Bokforingsvarde 31.12.2015

3537 235 527,53
5981 689 356,87
-6 127 886 694,79
3391 038 189,61
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
3 391 038 189,61

6 467 798 075,79
1 554 805 246,89
-1 149 066 921,26
6 873 536 401,42
-240 478 327,43
64 219 434,07
0,00

0,00

-17 821 467,57
-194 080 360,93
0,00

6 679 456 040,49
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1128 334 459,96
1152 677 185,23
-1 242 505 247,18
1 038 506 398,01
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
1 038 506 398,01

2 272 061 556,49
670 302 977,12
-523 244 345,12
2419 120 188,49
-30 161 055,19
12 520 307,26
0,00

0,00

-7 283 362,86
-24 924 110,79
0,00

2394 196 077,70

13 405 429 619,77
9 359 474 766,11
-9 042 703 208,35
13 722 201 177,53
-270 639 382,62
76 739 741,33
0,00

0,00

-25 104 830,43
-219 004 471,72
0,00

13 503 196 705,81



Bilaga 6 till Statens Pensionsfonds bokslut:

Finansiella intakter

Finansiella intakter och kostnader

Foérandring 2015-2014

Réntor pa fordringar i euro

Rantor pa fordringar i valuta

Emissions-, kapital- och kursdifferenser for fordringar
Dividender

Ovriga finansiella intakter

Finansiella intdkter sammanlagt

106 070 219,75
-3 588,38

98 980 921,04
107 506 170,99
210 541 555,23
523 095 278,63

116 557 903,09
28 934,79

105 596 362,57
97 591 524,10
136 107 313,61
455 882 038,16

-10 487 683,34
-32 523,17

-6 615 441,53
9 914 646,89
74 434 241,62
67 213 240,47

Finansiella kostnader
Kontoavdrag for placeringar och lanefordringar
Ovriga finansiella kostnader

Finansiella kostnader sammanlagt

Netto

Bilaga 7 till Statens Pensionsfonds bokslut:

Inga lan har beviljats ur Statens Pensionsfond.

-25 104 830,43
-270 955 909,82
-296 060 740,25

227 034 538,38

Lan som beviljats ur fonden
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-22 502 257,16

-137 693 501,00
-160 195 758,16

295 686 280,00

Foérandring 2015-2014

-2 602 573,27

-133 262 408,82
-135 864 982,09

-68 651 741,62



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

31.12.2015

Under 1 ar

Med rorlig ranta

Over 5 ar

Under 1 ar

Med fast ranta

Over 5 ar

Totalt

Finansiella poster bland aktiva
Masskuldebrevslan i euro

Ovriga langfristiga placeringar i euro
Ovriga placeringar i valuta

Ovriga kortfristiga placeringar i euro
Samlingskontofordran pa staten

Kassa, banktillgodohavanden och andra
finansieringstillgangar

Sammanlagt

*) Av aktier och fondandelar i euro och valuta

Statens Pensionsfond har inga skulder.

392 231 617,77
0,00

1 037 543,87
0,00

0,00

0,00

393 269 161,64

1-5 ar

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00
6 679 456 040,49 *)
2394 196 077,70 *)
0,00
0,00

0,00

9 073 652 118,19
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56 262 724,45
0,00

104 845 415,07
752 727 093,68
0,00

171 335 660,81

1085170 894,01

1-5 ar

1724 453 898,77
0,00

417 203 662,50
0,00

0,00

0,00

2 141 657 561,27

1218 089 948,62
0,00

615 384 936,17
0,00

0,00

0,00

1833474 884,79

3 391 038 189,61
6 679 456 040,49
3532 667 635,31
752 727 093,68
0,00

171 335 660,81

14 527 224 619,90



Bilaga 10 till Statens Pensionsfonds bokslut: Statsborgen och -garantier samt 6évriga ansvarsférbindelser

Bilaga 10.1: Beviljade borgensforbindelser och garantier

Statens Pensionsfond har inte beviljat borgensférbindelser eller garantier.

Bilaga 10.2: Ansvarsforbindelser

EUR eller verbal forklaring 31.12.2015 31.12.2014 Forandring 2015-2014
Ansvar for skade- och férsékringserséattningar
Statens pensionsansvar 95 700 000 000,00 95 400 000 000,00 300 000 000,00
Med pensionsansvar avses kapitalvardet av de pensionsratter som influtit inom statens pensions- Vardet pa de tillgdngar som utgor tackning for pensionsansvaret 31.12.2015 var 17 991 155
skydd fore 31.12.2015. Rantan vid diskontering av kapitalvardet p& pensionsratter ar 2,7 %, som 181,33 euro varderat till marknadspris. Dessa tillgangar bestar av placeringsportfoljen varderad till
antas vara en realranta som éverstiger framtida andringar i inkomstnivan och indexhojningarna av. marknadspris, kort- och langfristiga fordringar, kortfristigt frammande kapital samt banktillgodoha-
pensioner. Pensionsansvaret 31.12.2015 anges pa indexnivan for ar 2015. vanden. | vardet pa de tillgangar som utgor tackning for pensionsansvaret har aven beaktats samt-
Pensionsansvaret 31.12.2015 baserar sig pa berakningen av kapitalvardet av influtna pensions-  liga 6ppna derivatavtal till verkligt varde. Den otackta andelen av pensionsansvaret uppgick till
ratter pa individniva fram till 31.12.2014, utokat med det nya ansvar (pensionsavgiftsintakten) som  cirka 77,7 miljarder euro.
uppstatt under 2015 och med avdrag for det frigjorda ansvaret (pensionsutgiften) med beaktande De viktigaste forfattningarna som ansvaret baserar sig pa ar lagen om statens pensioner
av rantan. (1295/2006), lagen om inférande av lagen om statens pensioner (1296/2006), pensionslagen for
| berakningen av pensionsansvaret 31.12.2015 har man beaktat den pensionsreform som tradder  den offentliga sektorn (81/2016) samt lagen om inférande av pensionslagen for den offentliga sek-
i kraft 2017 och som minskar statens pensionsansvar med cirka 600 miljoner euro. torn (82/2016).

Avvikande fran de tidigare boksluten inkluderar statens pensionsansvar 31.12.2015 en uppskatt-

ning av statens pensionssystems andel av hela arbetspensionssystemet kostnader fér pensionsut-

giften for oavidnade perioder. Kostnadsandelen av pensionsutgiften fér oavionade perioder ar be- Helsingfors 5.2.2016

roende av hur arbetsinkomsterna utvecklas inom de olika arbetspensionssystemen, och darfér

avviker pensionsansvaret som begrepp avsevart fran tidigare. Kapitalvardet av de pensionsrétter

som influtit under oavlénade perioder uppgar till cirka 400 miljoner euro for statens pensions-

systems del. Uppskattningen baserar sig pa Pensionsskyddscentralens prognoser. De metoder

och antaganden som anvéants som grund fér uppskattningen avviker delvis fran berdakningen av 6v-

riga pensionsansvar. Roman Goebel
Statens pensionsfonds medel anvands inte direkt till att betala ut pensioner, utan pensionerna Aktuariechef

inom statens pensionssystem betalas ur de anslag som reserverats i statsbudgeten. Bestammel-

ser om det belopp som arligen ska éverféras fran Statens pensionsfond till statsbudgeten i syfte

att jamna ut statens pensionsutgifter finns i lagen om statens pensionsfond (1297/2006).

41
VER BOKSLUT 2015



Bilaga 10.4: Ansvarsforbindelser relaterade till derivatavtal Bilaga 10.5: Stallda sékerheter

Under rakenskapsperioden har VER anvant aktie-, rante- och valutaderivat samt swappar. | Stallda sakerheter for derivathandel

bokféringen och bokslutet har derivaten delats in i skyddande och icke-skyddande derivat enligt

anvandningsandamal. Valutaderivaten har behandlats som skyddande och de Gvriga derivaten Vardepapper

huvudsakligen som icke-skyddande derivat. Resultaten av alla stdangda och forfallna derivat har

bokforts till fullt belopp som resultatpaverkande. | bokslutet har ocksa orealiserade vardefor-

andringar pa 6ppna, icke-skyddande derivat bokforts som resultatpaverkande. Sammanlagt
Véardena och de verkliga vardena pa vid bokslutstidpunkten éppna valuta- och rantederivat-

avtals referenstillgdngar anges nedan. Avtalen varderats till marknadsvarde p& bokslutsdagen

eller, om sadant saknas, till ett verkligt varde som uppskattats av utomstaende parter.

Kontanta sékerheter

Bilaga 10.6: Ovriga flerariga ansvarsforbindelser

Oppna valutaterminsavtal 31.12.2015 31.12.2014

Referenstillgdngarnas varde 1634 392 369,45 1485623 977,84 2015 behov 2016 behov 2017

Avtalens verkliga varde -7 640 410,95 -36 685 548,42 Hyra for

277 574,70 284 249,97 291 400,63
kontorslokaler

Oppna valutaoptioner 31.12.2015 31.12.2014
Referenstillgdngarnas varde 399 089 473,23 0,00
Avtalens verkliga varde 310 135,92 0,00
Oppna aktieoptioner 31.12.2015 31.12.2014
Referenstillgdngarnas varde 11 507 934,72 0,00
Avtalens verkliga vérde -10 700,00 0,00
Oppna réanteswappar 31.12.2015 31.12.2014
Referenstillgdngarnas varde 80 000 000,00 50 000 000,00
Avtalens verkliga varde -854 513,01 -5 198 847,19

Oppna totalavkastningsswappar

(Total Return Swap) 31.12.2015 31.12.2014
Referenstillgdngarnas varde 50 000 000,00 0,00
Avtalens verkliga varde -388 955,21 0,00
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Utgifter | Penning- Penning-

Penning-|

behov 2018

248 633,40

31.12.2015

5 700 000,00
32 200 000,00
37 900 000,00

Penningbehov
sammanlagt

824 284,00



Bilaga 11 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Fonderade medel i balansrakningen

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel i balansréakningen.

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

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel som inte ingar i balansrékningen

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.

Bilaga 15 till Statens Pensionsfonds bokslut: Ovriga komplette-
rande uppgifter som ar nédvandiga for lamnande av riktiga och
tillrackliga uppgifter

Bilaga 15.1: Specifikation av avkastningen pa placeringsverksamheten, netto

mn EUR 2015 2014
Direkta nettointakter 118,4 177,9
Masskuldebrevslan 77,0 83,5
Ovriga penningmarknadsinstrument och depositioner -178,3 -80,6
Aktier och andelar 226,9 182,0
Intakter, kostnader och rorelsekostnader 7,2 -6,9
Vardeforandringar i bokféringen 2 487,1 283,0
Aktier och andelar 360,6 149,7
Masskuldebrevslan 126,5 133,3
Nettointékter av placeringsverksamheten i bokféringen 605,5 460,9
Forandring i varderingsdifferenser 247,5 808,9
Aktier och andelar 258,3 659,6
Masskuldebrevslan -44,4 192,1
Ovriga placeringar 33,6 -42,8
Nettointékter av placeringsverksamheten till verkligt varde 853,0 1269,8

1) Inkluderar bl.a. rérelsekostnader och sddana ranteposter i rante- och kostnadskalkylen som inte upptas
bland intakter av placeringsverksamhet.
2) Forséljningsvinster och -forluster samt dvriga vardeférandringar i bokféringen.
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Bilaga 16 till Statens Pensionsfonds bokslut:

1. Riskhantering som en del av den interna kontrollen
Med riskhantering, som utgor en del av den interna kontrollen,
avses att identifiera, bedéma och begrénsa véasentliga risker
som orsakas av VER:s verksamhet eller den externa operativa
miljon och att kontrollera dessa pa l&ang sikt. Genom den interna
kontrollen stravar man ocksa efter att minimera risker som inte
kan forutses och sékerstélla en effektiv, ekonomisk och tillforlitlig
verksambhet.

For vasentliga funktioner har VER skriftligt faststéllda rutiner
och mal som féljs upp fortlépande.

VER delar in riskerna i risker som anknyter till placeringsverk-
samheten och operativa risker. Riskhanteringen bestar av bade
en kvalitativ riskhanteringsplan och en kvantitativ riskanalys ge-
nom kontinuerlig riskkalkylering och stresstest av portféljen. Kéar-
nan i riskhanteringen gar ut pa att faststalla énskvarda och icke-
onskvarda risker med placeringsverksamheten samt operativa
risker och metoder for att hantera dessa.

2. Organisering, ansvar och rapportering av riskhan-
teringen
Styrelsen faststaller riskhanteringsplanen varje ar.

Placeringsverksamhetens riskniva leds av styrelsens arliga
faststallda placeringsplan och placeringsverksamhetens limiter.
Placeringsledningen ansvarar for organiseringen av placerings-
verksamheten och dess operativa risker. Funktionen for riskhan-
tering och riskanalys ansvarar for uppfoljningen av placerings-
risker. Ovan namnda funktion ansvarar ocksa for riskanalysen
av portfoljen och utvecklingen av den samt for stresstestningen
av portfoljen. Stresstestningen rapporteras kvartalsvis till risk-
hanteringskommittén och styrelsen.

Middle office, en funktion som ar oberoende av placerings-
verksamheten, ansvarar for évervakningen av placeringsverk-
samhetens limiter i enlighet med de granser som faststallts av
styrelsen. Limitkontrollen &r fortlépande och rapporteras manat-
ligen till VER:s riskhanteringskommitté och kvartalsvis till styrel-
sen. Overskridande/underskridande av limiten rapporteras ome-
delbart och skriftligen Eventuella éverskridningar rapporteras till
styrelsen minst kvartalsvis. Ansvaret for rapporteringen av over-
skridande/underskridande avseende respektive tillgangskate-
gori innehas av den ansvariga portféljforvaltaren och den place-
ringsdirektor som ansvarar for verksamheten.
Placeringsfunktionen som fattar placeringsbesluten verkar helt
separat fran den funktion som overvakar besluten.

Styrelsen far manatligen en rapport om placeringsportfoljens
allokering, avkastning och risker.

Ekonomi- och vardepappersfunktionerna samordnar identifie-
ringen och bedémningen av operativa risker.

Riskhantering

Compliance-funktionen 6vervakar iakttagandet av lagar och
anvisningar inklusive VER:s regelverk for insider- och vardepap-
pershandel. Kontrollresultaten rapporteras kvartalsvis till styrel-
sen.

3. Tillsyn dver riskhanteringen

FINANSMINISTERIET

Finansministeriet ansvarar for den allméanna styrningen och till-
synen over VER. Ministeriet har ratt att utfarda allménna fore-
skrifter om organiseringen av fondens férvaltning, ekonomiadmi-
nistration och placeringsverksamhet.

Finansministeriet tillsatter VER:s styrelse foér en mandatperiod
pa tre &r och beviljar dess ledamoter ansvarsfrihet. Ministeriet
tillsatter likasa arligen revisorerna for VER och faststéller VER:s
bokslut. Rapporteringen av VER:s verksamhet ingar i den verk-
samhetsberattelse 6ver forvaltningsomradet som finansministe-
riet Overlamnar till riksdagen.

STYRELSEN

Enligt VER:s arbetsordning ar det styrelsens uppgift att fatta be-
slut om fondens placeringsprinciper och utarbeta en placerings-
plan. Styrelsen 6vervakar kvartalsvis, eller vid behov oftare, att
principerna for och begrénsningarna inom placeringsverksam-
heten féljs och att placeringsplanen verkstalls.

PLACERINGSDELEGATIONEN

En placeringsdelegation har utnamnts som stod for beslutsfat-
tandet om VER:s styrelses placeringsplan. Delegationen bestar
av sakkunniga inom placeringsbranschen och ansedda ekono-
miexperter.

Placeringsdelegationen har till uppgift att hjélpa till med pla-
neringen och uppféljningen av placeringsverksamheten. Dele-
gationen ska ocksa ge ett utlatande om placeringsplanen, pla-
ceringsverksamhetens utfall och rapporteringen.

MYNDIGHETSTILLSYN

Finansinspektionen dvervakar VER:s placeringsverksamhet och
iakttagandet av bestdmmelserna om insideranmélan och insi-
derregistret. Aven Statens revisionsverk granskar VER:s verk-
samhet och ekonomi.

REVISORER

Finansministeriet tillsatter arligen tva revisorer for att granska
VER:s forvaltning, ekonomi och konton. Revisorerna forsakrar
sig om att fondens bokslut ger riktiga och tillrackliga uppgifter om
fondens ekonomi och verksamhetens resultat. Revisorerna ska
ocksa forsakra sig om att VER:s administration, finansférvaltning
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och bokféring &ar organiserad och genomférs enligt foreskrif-
terna. Revisionsberattelsen dverlamnas till VER:s styrelse och
finansministeriet.

INTERN KONTROLL OCH REVISION
VER:s verksamhet granskas av den interna kontrollen och dver-
vakas av compliance-funktionen, som vardera rapporterar till
bade verkstallande direktéren och styrelsen.

| samband med att styrelsen godkanner placeringsplanen
godkanner den ocksa befogenheterna och limiterna for dem som
fattar placeringsbeslut. VER har ocksa ett av styrelsen godkéant
reglemente, som till dvriga delar faststaller verkstéllande direk-
térens och personalens befogenheter och ratt att fatta beslut.
Styrelsen dvervakar verkstéllande direktérens verksamhet och
kan utéver den normala rapporteringen vid behov aven héra sa-
vél den interna revisionen som revisionssamfundet. Styrelsen
godkanner ocksa VER:s interna verksamhetsregler, inklusive in-
sider- och handelsreglerna och verksamhetsprinciperna gal-
lande konfliktsituationer. Personalens verksamhet dvervakas av
verkstallande direktdren.

KONTINUITETSPLANERING

I kontinuitetsplanen, som ocksa utgor en fast del av riskhante-
ringen, faststaller man bland annat ersattare for kritiska funkt-
ioner och erséattande verksamhetslokaler.

RISKHANTERINGSKOMMITTEN

VER:s riskhanteringskommitté, som sammantrader en gang i
manaden, &r ett internt organ som har i uppgift att utveckla och
folja upp riskhanteringen.

ALLOKERINGSMOTE OCH —ARBETSGRUPP

Arenden relaterade till den taktiska allokeringen mellan tillgangs-
kategorierna behandlas vid VER:s interna allokeringsmoten,
som leds av verkstallande direktéren, och i allokeringsarbets-

gruppen.

KARTLAGGNING AV RISKER

| anslutning till riskhanteringsplanen och i samarbete med den
interna kontrollen genomfors varje ar en kartlaggning av risker,
dar de vasentligaste operativa riskerna faststélls, liksom &ven
deras sannolikheter, konsekvenser och riskhanteringens ut-
vecklingsbehov. Dartill kartldaggs placeringsverksamhetens ex-
terna operativa miljo, sannolikheterna for riskerna i den opera-
tiva miljon, deras konsekvenser och VER:s riskhanterings
mojligheter att paverka dem. Syftet med riskkartlaggningen &ar
dessutom att ta fram metoder och atgarder for begransning av
riskerna.



4. Mal och allmanna principer for riskhanteringen
Riskerna i anslutning till VER:s verksamhet identifieras, beddéms,
begransas och dvervakas pa lang sikt. Genom riskhantering sa-
kerstélls att riskerna, om de realiseras, inte orsakar vasentliga
ekonomiska forluster eller aventyrar verksamhetens kontinuitet,
uppnaendet av verksamhetsméassiga mal eller fortroendet for
VER. VER och dess samarbetspartner tillampar val évervagda
och effektiva processer.

I riskhanteringen betonas bland annat en omsorgsfull bered-
ning av beslut, anlitande av experthjalp, datatekniskt skydd, per-
sonalutbildning, existerande reservarrangemang samt begrans-
ning av konfidentiell information till dem som behdver den.
Personalen instrueras aven i fragor om jav. Detaljerade avtal
uppréattas om utlokaliserade funktioner, och dessa Overvakas
och kontrolleras andamalsenligt, eftersom VER &ven ansvarar
for utlokaliserade funktioner.

Allteftersom placeringsverksamheten utvecklas och férnyas
foljer riskhanteringen denna utveckling och ser till att ocksa pla-
ceringsbeslutens effekt pa portféljens riskniva har beraknats.

5. Risker i placeringsverksamheten

VER &r en placeringsorganisation. For att det ska vara mojligt att
strava efter en avkastning som Overstiger den riskfria rantan,
maste placeringsrisken hanteras kontrollerat. Riskerna i place-
ringsverksamheten orsakas av fluktuationer i placeringsinstru-
mentens varde och avkastning. Malet med hanteringen av pla-
ceringsverksamhetens risker ar att uppna de langsiktiga
avkastningsmal som satts upp for VER.

Placeringsrisker hanteras genom att man andrar portféljens
allokering, dvs. exponering, sa att portféliens sammanséttning
ar optimal enligt det rddande marknadslaget och de langsiktiga
avkastningsmalen. Marknadsrisker hanteras genom tillracklig
diversifiering, derivat och hogklassiga marknads- och
foretagsanalyser.

Centrala riskfaktorer for VER:s placeringsportfolj &r rante-,
aktie-, valuta-, kredit- och likviditetsrisker.

STRATEGIRISK

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

MARKNADSRISK

RANTERISK

Fluktuation i marknadsvardet pa I&n som beror pa forandringar i
rantenivan. Ranteriskens niva ar beroende av lanets rantekans-
lighet. Rantekansligheten paverkas av loptiden och kupongran-
tan.

AKTIERISK

Risk som beror pa fluktuation p& aktiemarknaden eller i mark-
nadsvardet pa en enskild aktie. Aktiemarknadsrisken handlar till
exempel om osékerhet angadende den allmanna ekonomiska ut-
vecklingen eller en marknadschock som berdér alla marknadspar-
ter. Aktiemarknadsrisken kan inte diversifieras, men nog forsak-
ras. Foretagsrisken kan minskas genom diversifiering och
omsorgsfull féretagsanalys.

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

KREDITRISK

Fluktuation i marknadsvardet pa |an som beror pa forandringar i
kreditriskmarginalen eller en férsémrad kreditvardighet. Risk for
kreditforluster i anslutning till insolvens hos emittenten eller mot-
parten till derivatet.

LIKVIDITETSRISK
Hur snabbt och till vilka kostnader eller prisfluktuationer ett pla-
ceringsinstrument kan kopas eller séljas.
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6. Operativa risker

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

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

De operativa riskerna har kartlagts varje ar i samarbete med
den interna revisionen. Riskerna identifieras i egenkontrollen,
och deras sannolikhet och konsekvenser for VER:s verksamhet
beddms. Vid kartlaggningen reder man ut metoder for att hantera
de olika riskerna, och de anvands for att forhindra och begransa
uppkomsten av risker. Risker minimeras ocksa genom att man
utvecklar karnprocessernas kvalitet och kontinuerligt utvarderar
verksamheten. Malet ar att verksamheten ska vara effektiv, om-
sorgsfull, hégklassig och I6nsam.

Resultaten av beddmningarna anvands for att utveckla risk-
hanteringen. VER har publicerat interna anvisningar om riskhan-
tering, sdsom anvisningar om informationssékerhet och data-
skydd, kontinuitetsplan, insider-  och handelsregler,
verksamhetsprinciper gallande intressekonflikter, anvisningar
om juridisk compliance samt skyddsanvisningar for fastigheten.
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