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VERKSAMHETSBERATTELSE 1.1.

1. Verksamhetsberattelse

1.1 Ledningens oversikt 6ver verksamheten

Statens Pensionsfond i Finland (VER) har fatt och fortsatter att fa allt
storre betydelse nar det géaller att balansera upp utgifterna i statens
pensionssystem. Pensionsutgifterna i statens pensionssystem uppgick
till drygt 4,6 miljarder euro ar 2018. Eftersom VER betalar 40 procent av
dessa utgifter till statsbudgeten, var VER:s Gverforing till budgeten ar
2018 knappt 1,9 miljarder euro.

Det belopp som fonden &verfor till statsbudgeten varje ar ar klart
hogre an beloppet av de avgiftsintakter som inflyter till VER. Budgetover-
foringen blir for varje ar allt storre i forhallande till premieinkomsten, och
detta paverkari hog grad hur fondens storlek utvecklas. Framfor allt pre-
mieinkomstutvecklingen &ri framtiden dven forknippad med osdkerhets-
faktorer.

Det ekonomiska laget har utvecklats positivt under de senaste aren,
men mot slutet av ar 2018 sag man tydliga tecken pa en vdandning mot
det samre. Den ekonomiska tillvéxten bérjade avmattas i Europa och i
manga tillvaxtlander, och dven Finland borjade uppvisa svagare tillvaxt-
siffror trots att sysselsattningen fortfarande utvecklades i positiv rikt-
ning. | USA fortsatte den relativt starka ekonomiska utvecklingen, och
recessionsprognoserna har skjutits fram upprepade ganger.

Ar 2018 var allmant taget det svagaste aret pa manga ar pa placerings-
marknaden. Under rakenskapsperioden forekom inga direkta kollapser
av den typen som man upplevde for ungefar tio ar sedan under den sa
kallade finanskrisen, men bade aktiemarknaden och manga rantemark-
nader uppvisade en negativ avkastning. | en situation som denna dr det
svart for en placerare att avvarja en svag totalavkastning ens genom en
diversifierad portfolj. Avkastningen forsamrades avsevart dnnu alldeles i
slutet av aret nar aktiemarknaden sjonk i flera lander. Efter djupdyk-
ningen i december aterhdmtade sig marknaden réatt sa snabbt i bérjan av
2019.

Statens Pensionsfonds placeringar gav 2018 en avkastning pa -3,4
procent berdknat enligt marknadsvarde. Den reala avkastningen var -4,5
procent. Vid VER faster man storst vikt vid avkastningar pa langre sikt.
Sarskild fokus 1&dggs pa den rullande 10-arsavkastningen, som man foljer
synnerligen noggrant dven vid finansministeriet. Medelvardet av den ar-
liga avkastningen under 2009-2018 var nominellt sett 6,4 och realt sett
5,2 procent. De motsvarande siffrorna for de fem senaste aren, 2014—
2018, var 4,4 och 3,8 procent.

—31.12.2018

Av de stora tillgangsklasserna avkastade de likvida ranteplaceringarna
-1,9 procent och de noterade aktieplaceringarna-7,4 procent ar 2018. De
icke-likvida placeringarna gav daremot genomgaende en bra avkastning.
Avkastningen pa andra &n likvida ranteplaceringar (private credit -fonder
och direkta lan) var 8,4 procent, medan placeringarna i kapitalfonder av-
kastade 13,4 procent och de onoterade aktieplaceringarna 7,3 procent.
Avkastningen pa alla placeringar i fastighetsfonder var 5,1 procent och
avkastningen pa onoterade fastighetsfonder 11,1 procent (TWR). Place-
ringarna i infrastrukturfonder gav en avkastning pa 11,2 procent. Hedge-
fonderna avkastade -2,5 procent och riskpremieplaceringarna, vars andel
av portféljen &r mindre &n en procent, -10,3 procent.

Eftersom de icke-likvida placeringarna var sa gott som de enda place-
ringarna som gav en god avkastning ar 2018 férsamrades totalavkast-
ningen ovanligt mycket av det faktum att méjligheterna att gora icke-
likvida placeringar varit begransade med anledning av lagstiftningen om
VER.

VER:s placeringsportfélj hade i slutet av 2018 ett marknadsvarde pa
18,5 miljarder euro (19,6 miljarder ar 2017). Placeringarna férdelade sig
enligt foljande: ranteplaceringar 38,4 procent, aktier 47,2 procent och
ovriga placeringar 9,9 procent. Inverkan av derivat var 4,5 procent. En-
ligt det langsiktiga avkastningsmal som finansministeriet satt upp ska
fonden pa lang sikt ge en storre avkastning @n kostnaden for statens
skuld. Under de tio senaste aren har VER:s avkastning i genomsnitt varit
4,5 procentenheter hégre an medelkostnaden for statsskulden. Under
den tid verksamheten har bedrivits i sin nuvarande form fran ar 2001 har
avkastningen pa VER:s placeringar till marknadsvéarde varit drygt 5 mil-
jarder euro stérre an medelkostnaden fér den motsvarande statsskulden
under samma tid.

Enligt det operativa resultatmal som faststallts av finansministeriet
ska den riskkorrigerade avkastningen av VER:s placeringsverksamhet
Overstiga avkastningen av det jamforelseindex som anges i fondens pla-
ceringsplan. VER:s placeringsplan innehaller tva jamférelseindex: ett de-
taljerat, skraddarsytt index och ett 50/50-index for den globala rante-
och aktiemarknaden. Det s.k. Sharpe-talet, som anger den riskkorrige-
rade avkastningen, dr dock inte en fungerande madtare nar avkastningen
ar negativ. TWR-avkastningen, som ska anvdndas i indexjdmfdrelsen av
VER:s totala portfolj, var -3,4 procent medan jamfdrelseindexets avkast-
ning var -4,2 och 50/50-indexets avkastning -2,7 procent. Beloppet av
influtna pensionsavgifter och darmed jamforbara inkomster uppgick till
sammanlagt 1425 (1 427) miljoner euro. Da man avdrar 6verforingen till
statsbudgeten, 1859 (1 827) miljoner euro, fran detta blir VER:s nettoav-
giftsintakter -434 (-401) miljoner euro.

Verksamhetskostnaderna uppgick ar 2018 till 7,1 (7,0) miljoner euro,
dvs. 0,04 procent av det genomsnittliga kapitalet under aret. Vid arets
slut hade VER 24 anstdllda. VER satsar pa personalens yrkeskunnighet
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och erbjuder goda mojligheter att utveckla yrkeskunnigheten, vilket ar
viktigt med tanke pa bade malet att uppna goda placeringsintdkter och
riskhanteringen.

Enligt lagen om statens pensionsfond (2006/1297) &r fonderingsmalet
for statens pensionssystem 25 procent. | slutet av 2018 uppgick statens
pensionsansvar till 92,1 miljarder euro, och fonderingsgraden var darmed
cirka 20 procent. Statens Pensionsfonds maluppstallning pa lang sikt har
preciserats i fondens strategi, som godkandes ar 2016. | strategin fast-
stdlls ocksa de principer enligt vilka placeringsportfdljens riskniva och
grundallokering ska harledas ur fonderingsmalet, med beaktande av det
langsiktiga avkastningsmal som finansministeriet bestamt. Enligt strate-
gin strdvar man efter att uppna det lagstadgade fonderingsmalet pa 25
procent senast ar 2033. Detta forutsatter att utvecklingen i nettoavgifts-
intakterna halls ndra den uppskattade nivan och att den reala avkast-
ningen pa placeringarna halls pa en relativt god niva. | sin stravan efter
en tillrdcklig langsiktig avkastning godkanner VER en kortsiktig place-
ringsrisk. VER bibehaller dock den breda diversifieringen i portféljen och
kontrollerar dessutom marknadsriskerna aktivt med hjélp av savél kon-
tantinstrument som derivat.

Statens Pensionsfonds centrala riktlinjer for ansvarsfull placering in-
gar i de principer for ansvarsfull placering som VER:s styrelse godkande
ar2016. Vid VER innebar ansvarsfull placering att placerarens ansvar be-
aktas effektivt och konsekvent. Detta gér man genom att félja malbola-
gens ansvarsfullhet och hallbara utveckling och fora en dialog om denna
verksamhet bade med bolagen i fraga och med utomstaende kapitalfor-
valtare.

Hérnstenar nar det géller ansvarsfull placeringsverksamhet ar att re-
spektera FN:s principer for ansvarsfulla investeringar (UNPRI) och inter-
nationella normer (FN:s Global Compact) samt att uppna transparens
med hansyn till ansvarsaspekterna i VER:s placeringsverksamhet och i
alla placeringskategorier.

VER beaktar i sin verksamhet kraven pa att stavja klimatférandringen
och darmed behovet av att mata, rapportera och minska koldioxidav-
trycket av placeringarna. VER har sedan ar 2015 matt koldioxidavtrycket
av sina direkta aktieplaceringar. Koldioxidavtrycket for ar 2018 berdknas
under ar 2019. Under ar 2018 fordjupade VER medvetenheten om de di-
rekta aktieplaceringarnas ansvarsfullhet genom att mata dessa place-
ringars ESG-podng och positiva miljdeffekt.

Principerna for ansvarsfull placering iakttas i VER:s samtliga place-
ringskategorier. Verkstallandet kan variera mellan olika tillgangsklasser,
eftersom mojligheterna att tillampa principerna i de olika placeringska-
tegorierna varierar. VER har under flera méten med representanter for
de fonder och bolag som ingar i placeringsportfoljen fort fram ESG-fragor
och har dven deltagit aktivt i de finlandska portféljbolagens bolagsstam-
mor.



1.2 Statens Pensionsfond i Finland (VER) och dess for-
valtning

Statens Pensionsfond i Finland (VER), som inrattades 1990, &r 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. VER &r en buffertfond. Fondens medel
anvands inte direkt till att betala ut pensioner, utan alla pensioner inom
statens pensionssystem betalas ur de anslag som reserverats i statsbud-
geten. Fran Statens Pensionsfond Gverfors arligen till statsbudgeten ett
belopp som utgdr 40 procent av statens arliga pensionsutgift.

VER &r en placeringsorganisation som har till uppgift att forvalta de
medel som anfértros denna. VER har utlokaliserat stodfunktioner 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 Danske Bank.

Sedan 2013 har uppgifterna i anslutning till insamlingen och indriv-
ningen av statliga arbetsgivares pensionsavgifter skotts av Keva pa det
satt som faststalls i lag. VER betalar omkostnaderna for skotseln av de i
lag angivna uppgifterna till Keva. Omkostnadsbeloppet faststélls arligen
av finansministeriet. Ar 2018 var det 16,9 miljoner euro (17,6 miljoner
euro ar 2017).

1.2.1 FINANSMINISTERIETS STYRNING OCH TILLSYN

Enligt lagen om statens pensionsfond ansvarar finansministeriet for den
allmanna styrningen och tillsynen éver fonden, och ministeriet har ratt
att utfarda allmanna foreskrifter om organiseringen av fondens forvalt-
ning, fondens ekonomiadministration och fondens placeringsverksam-
het. Enligt den géllande foreskriften (3.3.2016) ska minst 35 procent av
VER:s placeringar vara ranteplaceringar, medan aktieplaceringarna far
uppga till hogst 55 procent och kategorin Gvriga placeringar till hogst 12
procent av portfdljens varde. Fastighetsplaceringarna ska géras som
fondplaceringar eller motsvarande indirekta placeringar.

1.2.2 STYRELSEN

Finansministeriet utser VER:s styrelse, som ansvarar for fonden. Styrel-
sens mandatperiod &r tre &r. Ar 2018 var politices doktor Jukka Pekkari-
nen styrelseordférande. Posten som vice ordférande innehades fram till
28.2.2018 av professor Minna Martikainen och fran 1.3.2018 av bitra-
dande direktor Anu Sammallahti. De 6vriga styrelseledamoterna bestod
av ordférande Olli Luukkainen (Forhandlingsorganisationen for offentliga
sektorns utbildade FOSU rf), filosofie kandidat Juha Kotajoki, forvalt-
ningschef Pirjo Makinen (Férbundet for den offentliga sektorn och val-
fardsomradena JHL rf), ordférande Niko Simola (Lontagarorganisationen
Pardia rf) samt 6verdirektor Helena Tarkka till 28.2.2018 och finansradet

Tuulia Hakola-Uusitalo fran 1.3.2018. Som styrelsens sekreterare funge-
rade Tiina Tarma, direktor for juridiska drenden. Styrelsen sammant-
radde nio ganger ar 2018.

1.2.3PLACERINGSDELEGATIONEN

Placeringsdelegationen, som utses av VER:s styrelse, har till uppgift att
utvdrdera 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. Ordférande for placeringsdelegat-
ionen var till 30.9 professor Eva Liljeblom och fran 1.10 verkstéllande di-
rektor Jussi Laitinen, och videordforandeposten innehades till 30.9 av
professor Vesa Puttonen och fran 1.10 av senior advisor Erik Valtonen.
De &vriga medlemmarna bestod av nationalekonom Roger Wessman
samt till 30.9 av samhallsansvarsdirektor Liisa Jauri, verkstallande direk-
tér Hanna Kaleva, verkstéllande direktér Topi Piela och Erik Valtonen,
och fran 1.10 av strateg Kirsi Martin och placeringsdirektor Ira van Gilse
van der Pals.

1.2.4 REVISORER

Finansministeriet tillsatter arligen revisorer fér VER. Ar 2018 var dessa
CGR Petri Kettunen och GR, OFGR Tuomas Koskiniemi fran revisionssam-
fundet KPMG Oy.

1.3 Placeringsverksamhet

Enligt lag ar det viktigt att man i placeringsverksamheten ser till att pla-
ceringarna ar trygga, ger avkastning och kan omvandlas till pengar samt
att de ar diversifierade. Placeringsverksamheten utgar fran de precise-
rade malen i den strategi som VER:s styrelse godkande i juni 2016. Real-
avkastningskravet anger utgangsldget for portfoljens struktur och allo-
kering. Grundallokeringen for placeringsportféljen faststélls i den arliga
placeringsplanen. Grundallokeringen ska enligt de uppstdllda modellerna
uppfylla de langsiktiga mal som satts upp for VER. Pa grund av de korta
och medelldnga marknadsfluktuationerna ar grundallokeringen under
standig uppsikt.

VER:s placeringsportfélj hade i slutet av 2018 ett marknadsvarde pa
18,5 (19,6) miljarder euro. Vid utgangen av aret bestod 38,4 (40,3) pro-
cent av portféljen av ranteplaceringar, 47,2 (47,5) procent av aktieplace-
ringar och 9,9 (9,5) procent av 6vriga placeringar. Derivatens inverkan
pa allokeringen i portféljen var 4,5 (2,7) procent.

Avkastningen av placeringsportféljen var-3,4 (6,6) procent till verkligt
vdrde under 2018. Avkastningen har beraknats 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 7,1(7,0) miljoner euro ar 2018.
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Den effektiva genomsnittliga kostnaden for statsskulden var 1,1 (1,2)
procent under rapporteringsaret. Nettointdkterna av placeringsverksam-
heten till verkligt varde var -664,9 (1220,9) miljoner euro.

Sharpe-talet for placeringsportfoljen (exklusive icke-likvida place-
ringar) var-0,7 (1,8), volatiliteten 6,8 (3,6) och beta 1,0 (0,9) procent.

Placeringsdelegationen bedémde utfallet av VER:s placeringsverksam-
het och gav ett utlatande om det. Delegationen konstaterade att huvud-
riktlinjerna i placeringsplanen for ar 2018 har iakttagits val och att den
realiserade allokeringen i portfdljen har varit ndra grundallokeringen och
i linje med jamforelseindexen med avseende pa risken. Ar 2018 var ett
synnerligen svart placeringsar i hela varlden. De flesta likvida tillgangs-
poster som finns till buds pa placeringsmarknaden gav inte ett positivt
resultat. Aven VER kdmpade med utmaningar och totalavkastningen pa
placeringarna blev negativ, -3,4 %. Placeringarna gav anda en battre av-
kastning an det jamférelseindex som faststallts for portféljen, vilket kan
betraktas som ett tillfredsstdllande resultat. Trots de utmaningar som
aret medforde Gverstiger portféljens kumulativa avkastning under bade
de fem senaste och de tio senaste aren alltjamt klart den effektiva ge-
nomsnittskostnaden for statens skuld.

1.3.1 RANTEPLACERINGAR

1.3.1.1 LIKVIDA RANTEPLACERINGAR

Den likvida ranteportféljen gav 2018 en avkastning pa -1,9 procent och
dess riskkorrigerade marknadsvarde uppgick i slutet av aret till 6,7 mil-
jarder euro. Ranteportfoljens duration var hela aretagre &n den neutrala
durationen.

Under arets forsta manader steg rantorna kraftigt medan placerarna
vantade pa att inflationen skulle ta fart, inte minst till f6ljd av de skatte-
lattnader som infordes i USA, och pa att centralbankerna skulle fortsatta
att strama at penningpolitiken. Risktillaggen i fraga om foretagslan steg
avsevart efter att ha varit pa en synnerligen 1ag niva. Tillvaxtmark-
naderna led av de stigande USA-réntorna och den allt starkare dollarn.
Dessutom ledde &ven radslan for ett handelskrig till fluktuationer pa
marknaden.

| Europa orsakade det politiska Idget och misstankarna om ett foresta-
ende budgetunderskott i Italien réntefluktuationer fran bérjan av som-
maren. Den kraftiga rantestegringen i fraga om italienska statslan ledde
till skyddshamnsk&p av tyska statslan. Europeiska centralbankens beslut
att fortsatta sina nettokop av vardepapper fram till december med 15
miljarder euro per manad efter september och centralbankens med-
delande om att styrrantorna kommer att hallas oférandrade adtminstone
over sommaren 2019 lugnade ner rérelserna i ranteswapparnai euro.

| augusti aterspeglade sig problemen i Turkiet i bred utstréckning pa
tillvaxtlandernas marknader. Sarskilt de 1ander som har ett underskott i
bytesbalansen och budgeten led av detta. | slutet av aret korrigerades
den kraftiga svangningen, da tillvaxtlandernas rantemarknader framja-
des av de allt mattfullare forvantningarna pa en rantehdjning fran den
amerikanska centralbankens sida. Rantemarknaden prissatte éver huvud



taget inga rantehdjningar langre for den amerikanska centralbanken fér
ar 2019. Den amerikanska rantekurvan blev kraftigt flackare.

Osdkerheten, som okat till féljd av bl.a. handelstvisten mellan USA och
Kina, de forsamrade ekonomiska utsikterna och den kraftiga forsalj-
ningen pa aktiemarknaden i slutet av aret 6kade riskaversionen pa ran-
temarknaden, vilket stodde de amerikanska och tyska statslanen och
breddade risktilldggen i fraga om foretagslan. Rantan pa italienska stats-
1an sjonk kraftigt fran mitten av november, i och med att man lyckades
pressa budgetunderskottet till en nivd som Europeiska kommissionen
godkanner.

Den bésta avkastningen bland VER:s likvida rdnteplaceringar gav pen-
ningmarknadsplaceringarna och placeringarna i europeiska statslan, vil-
ket berodde pa tillvaxtlandernas problem och de bredare risktillaggen i
fraga om foretagslan.

De direkta ranteplaceringarnas andel av hela den likvida ranteportfol-
jen uppgick vid arets slut till cirka 55,0 (59,0) procent. | slutet av 2018
hade fonden direkta ranteplaceringari 315 (271) férbindelser och andelar
i 43 (42) fonder.

1.3.1.2 OVRIGA RANTEPLACERINGAR

Med VER:s 6vriga ranteplaceringar avses placeringar i private credit -fon-
der och direkta icke-likvida lan. Private credit -fonderna ar huvudsakligen
kapitalfonder, och fonderna placerar i icke-likvida lan.

Mot slutet av 2018 6kade oron 6ver en annalkande korrigeringsrorelse
pa den icke-likvida lanemarknaden. Féretagens skuldkvoter, som okat
stadigt redan i flera ar, i kombination med de forsdmrade ekonomiska
utsikterna har 6kat risken fér en kommande korrigeringsrérelse.

De 6vriga ranteplaceringarna avkastade 8,4 (7,3) procent under ar
2018. Avkastningen pa private credit -fonder var 12,4 (TWR) procent och
avkastningen pa direkta lan 3,8 (TWR) procent. Under arets lopp gjordes
placeringar i fyra nya fonder (185 miljoner euro). Andelen 6ppna place-
ringsforbindelser var 356 (241) miljoner euro i slutet av aret. VER har be-
viljat direkta 1an till tva malbolag.

I slutet av aret var de 6vriga ranteplaceringarnas vikt i VER:s portfdlj
2,2 (1,0) procent.

1.3.2 AKTIEPLACERINGAR

1.3.2.1 NOTERADE AKTIEPLACERINGAR

Ar2018variregel ett svagt ar for aktieplacerarna. De tre forsta kvartalen
uppvisade annu ganska bra resultat, men det sista kvartalet praglades
genomgaende av en omfattande nedgang pa aktiemarknaden. Vid arets
slut gav aktieportfdljen, som innehaller VER:s borsnoterade aktier och
fondandelar, en avkastning pa -7,4 (11,0) procent. Alla delportfoljer upp-
visade en negativ avkastning vid arets slut.

Ar 2018 var det forsta aret sedan 2011 som VER:s avkastning pa aktier
blev negativ. Borjan av aret praglades av en tamligen god stdmning, men
nar hosten narmade sig 6kade nervositeten helt klart pa finansmark-
naden. Den handelspolitiska situationen mellan USA och Kina utgjorde

ett orosmoln under hela aret, men pa hosten eskalerade situationen yt-
terligare. Dessutom bérjade de amerikanska langa rantorna stiga relativt
snabbt i september, vilket ocksa bidrog till den véxande nervositeten pa
finansmarknaden. | oktober skedde en djupdykning pa den globala aktie-
marknaden som helhet. | november dterhdmtade sig aktiemarknaden na-
got, men december blev ytterligare en svag manad, och darmed sjonk
aktieavkastningen for hela aret klart under minusstrecket.

Bérsbolagens offentliggjorda resultat pekade alltjdmt uppat under ar
2018 och o6verensstamde i hdg grad med prognoserna. | och med att
borskursernasjonk islutet av aret har varderingsnivaerna féljaktligen bli-
vit mycket mattfullare, eftersom resultatprognoserna for de ndrmaste
aren inte har fordndrats namnvart. Det torde dock sta klart att om ingen
16sning hittas pa den handelspolitiska tvisten mellan USA och Kina kom-
mer detta under de ndrmaste aren att paverka bade den globala ekono-
miska tillvéxten och bérsbolagens resultat negativt.

Aktieportfoljens varde, beraknat enligt marknadsvarde, sjonk fran 8,6
miljarder euro vid arsskiftet (2017) till 7,8 miljarder euro. Andelen direkta
placeringar i aktieportfdljen var vid arets slut 27,0 (28,5) procent, och
andelen fondplaceringar var 73,0 (71,5) procent. | slutet av aret hade VER
direkta placeringar i 102 (103) bolag och andelar i 67 (59) olika fonder.

1.3.2.2 OVRIGA AKTIEPLACERINGAR
VER:s ovriga aktieplaceringar inbegrep i slutet av rdkenskapsperioden
placeringar i kapitalfonder, onoterade aktier och bdrsnoterade fastig-
hetsfonder (REIT). | slutet av aret stod de Gvriga aktieplaceringarna for
4,8 (3,7) procent av VER:s portfolj.

For kapitalfonderna var 2018 ett mycket bra ar, trots att aktiemark-
naden uppvisade en ratt sa svag utveckling. Bakom de goda avkastning-
arna ligger bl.a. lyckade |6sg6ringar med goda varderingsnivaer och en
fortsatt positiv resultatutveckling for foretagen. Avkastningen pa place-
ringar i kapitalfonder var vid arets slut 13,4 (16,1) procent. Under arets
lopp gjordes placeringar i fyra nya fonder (cirka 204 miljoner euro). An-
delen 6ppna placeringsforbindelser var 596 (500) miljoner euro vid arets
slut.

De onoterade aktieplaceringarna innefattade betydande placeringar i
fyra bolag.

| likhet med aktiemarknaden blev dven avkastningen pa noterade fas-
tighetsfonder negativ. Vid arets slut var avkastningen -9,6 (TWR) pro-
cent.

1.3.3 OVRIGA PLACERINGAR

VER:s 6vriga placeringar omfattar placeringar i realtillgangsfonder (fas-
tighets- och infrastrukturfonder) samt hedgefonder och riskpremiestra-
tegier. I slutet av 2018 uppgick de évriga placeringarnas marknadsvarde
till 1 823 (1 860) miljoner euro, och deras andel av VER:s portfdlj var 9,9
(9,5) procent. Fastighetsplaceringsfondernas andel av de placerade med-
len var 3,2 (3,1), infrastrukturplaceringarnas andel 1,6 (1,2), hedgefonder-
nas andel 4,2 (3,6) och riskpremieplaceringarnas andel 0,9 (1,5) procen-
tenheter.
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Fastighetsmarknaden fortsatte att i likhet med tidigare ar utvecklas i
en positiv riktning framfor allt i Europa. Fastighetsplaceringarnas avkast-
ning (inklusive avkastningen pa borsnoterade fastighetsfonder, som in-
gar i aktieplaceringarna) uppgick till 5,1 (7,4) procent. Avkastningen pa
onoterade fastighetsfonder var 11,1 (TWR) procent. Under arets lopp
gjordes tva nya fondplaceringar (125 miljoner euro), och andelen 6ppna
placeringsforbindelser var 419 (365) miljoner euro vid arets slut.

Infrastrukturplaceringarna gav alltjamt en bra avkastning tack vare
nagra utmarkta l6sgoringar fran aldre fonder och goda dividendintakter.
Avkastningen for hela aret var 11,2 (14,8) procent. Under arets lopp gjor-
des en placering i en ny fond (cirka 80 miljoner euro). Andelen dppna
placeringsforbindelser var 254 (241) miljoner euro vid arets slut.

Avkastningen pa hedgefonder for 2018 var -2,5 (4,8) procent. Avkast-
ningen led inte pa samma satt som pa den allmanna marknaden under
aktieforsaljningen i slutet av aret, och avkastningen fore de kostnader
som uppstod av att skydda dollarn var ndgot positiv fér hela aret. Ar2018
var ett utmanande ar for de kvantitativa hedgefonderna, medan makro-
fonderna och volatilitetsfonderna uppvisade en god avkastning.

Avkastningen pa riskpremieplaceringar for 2018 var -10,3 (1,4) pro-
cent. For riskpremiestrategierna var ar 2018 ett svart ar. | synnerhet va-
lue-strategierna uppvisade en svag avkastning, och denna gang verkade
momentum-strategierna inte ha nagon balanserande effekt. Korrelatio-
nen till de traditionella tillgangsklasserna var alltjdmt lag.

1.3.4 ANVANDNING AV DERIVAT

VER kan anvandasig av valuta-, rénte-, aktie- och ravaruderivat i sin verk-
samhet. Ar 2018 bestod derivatens resultateffekter till stor del av valuta-
derivat, som anvandes for valutariskskydd, samt delvis av aktiederivat
som anvandes for aktieriskskydd och réantederivat som anvandes for han-
teringen av ranterisken. VER skyddar i regel valutarisken i anslutning till
sina ranteplaceringar och 6vriga placeringar fullt ut. | fraga om aktieris-
ken tillampades ett taktiskt skydd ar 2018.

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 2018 inflét sammanlagt 1 425,3 (1 426,8) miljoner euro till VER i
form av pensionsavgifter och ddrmed jamfdrbara avgifter. Av pensions-
avgifterna inflot 624,3 (617,3) miljoner euro fran statens ambetsverk och
inrattningar, 358,3 (366,2) miljoner euro i form av andra pensionsavgifts-
intdkter huvudsakligen fran kommuner och universitet samt 407,2
(390,8) miljoner euro i form av arbetstagares pensionsavgifter. Samman-
lagt 8,1 (13,4) miljoner euro infl6t i arbetsldshetsforsakringsavgiftsintak-
ter och 27,4 (39,0) miljoner euro i 6verféringsavgifter.



Den sammanlagda premieinkomsten var vid rakenskapsperiodens slut
mycket ndra, endast 1,5 miljoner euro mindre an, det inkomstbelopp som
inflot ar 2017. Pensionsavgiftsintdkterna 6kade nagot i och med att sta-
tens genomsnittliga pensionsavgiftsprocent héjdes fran 23,60 procent
aret innan till 23,76 procent ar 2018. Férhandsuppgifter ger vid handen
att dven den totala I6nesumman for de arbetstagare som omfattas av
statens pensionssystem ckade ar 2018, eller att den atminstone hélls pa
samma niva som ar 2017. Den sammanlagda premieinkomsten stannade
dock pa samma niva som aret innan med anledning av de lagre arbets-
l6shetsforsakringsintékterna och éverféringsavgifterna.

En bidragande orsak till att de influtna pensionsavgiftsintakterna
minskade under rakenskapsperioden var att ett fel som funnits i redovis-
ningssystemet for statens pensionsavgift under aren 2013-2015 korri-
gerades. Felet uppstod i samband med att redovisningssystemet revide-
rades vid Statskontoret ar 2012. Det ledde till att statens pensionsavgift
var en dryg procentenhet fér hog under de tre ndmnda aren. Finansmi-
nisteriet bestamde hosten 2015 att felet ska korrigeras sa att man sanker
statens pensionsavgift med ett belopp som motsvarar felet, dvs. sam-
manlagt 202 miljoner euro, aren 2016—2018. F6r ar 2018 genomférdes
korrigeringen sa att den genomsnittliga pensionsavgiften sanktes med
cirka 1,2 procentenheter.

Intdkterna i intakts- och kostnadskalkylen bestod av forsaljningsvins-
ter for aktier och andelar, 276,1(302,6) miljoner euro, och finansiella in-
takter, 537,8 (735,4) miljoner euro. De finansiella intdkterna inbegriper
ranteintdkter, dividender, vinster och forluster, netto, av forsaljning av
obligationer, intdkter av derivat och andra intakter. Kostnaderna bestod
av forsaljningsforluster for aktier och andelar pa 16,3 (5,6) miljoner euro
och finansiella kostnader pa 270,9 (328,8) miljoner euro. Nedskrivningar
for finansiella kostnader har bokats for vardepapper, derivatforluster och
andra finansiella kostnader. Eftersom VER inte har nagot lan inkluderar
de finansiella kostnaderna inga rantekostnader. En redogdrelse fér bok-
forings- och bokslutsprinciperna for placeringsverksamheten finns i no-
terna till bokslutet.

VER:s rorelsekostnader uppgick ar 2018 till sammanlagt 7,1 (7,0) mil-
joner euro. Av kostnaderna var 2,9 (2,9) miljoner euro personalkostnader
och 4,2 (4,1) miljoner euro andra kostnader. Som organisation strdvar
VER efter att ha en sa kostnadseffektiv verksamhet som maojligt. Rorelse-
kostnaderna var i forhallande till fondens varde 0,04 (0,04) procent.

1.4.2 BALANSRAKNING

Balansomslutningen for Statens Pensionsfond i slutet av 2018 var 15,4
(15,3) miljarder euro. Den storsta tillgangsposten i balansrakningen ar
anlaggningstillgangar och 6vriga langfristiga placeringar, vilkas bokfé-
ringsvarde uppgar till 14,5 (13,7) miljarder euro. VER bedriver en langsik-
tig 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 Anlaggningstillgdngar och dvriga langfristiga placeringar i bok-
foringen.

| balansrakningen upptas kortfristiga placeringar, dvs. bank- och fore-
tagscertifikat och depositioner, i tillgangsgruppen Vardepapperingaende
i finansieringstillgangarna och 6vriga kortfristiga placeringar. Bokfo-
ringsvardet av dessa uppgick vid arets slut till 0,1 (1,0) miljarder euro.
Fondens bankfordringar uppgick till 0,5 (0,4) miljarder euro.

Overféringen av medel till statsbudgeten har varit en central faktor
som reglerat VER:s tillvaxt. Beloppets storlek faststalls i lag och utgor 40
procent av statens arliga pensionsutgift. Ar 2018 uppgick det dverforda
beloppet till 1859,4 (1 827,4) miljoner euro. Overféringen till statsbud-
geten 6kade ar 2018 med 32,1 miljoner euro jamfort med ar 2017 som en
direkt foljd av att statens pensionsutgifter ékade. Fram till slutet av 2018
har sammanlagt 32,2 miljarder euro av VER:s medel dverforts till stats-
budgeten.

Statens pensionsansvar uppgick i slutet av aret till 92,1(92,6) miljar-
der euro. Med pensionsansvar avses kapitalvardet av de pensionsratter
som influtit inom statens pensionsskydd fore 31.12.2018. Sedan boérjan
av 2013 har Keva statt for berdkningen av statens pensionsansvar. Fon-
deringsmalet for VER &r enligt lag 25 procent av pensionsansvaret. | slu-
tet av 2018 var fonderingsgraden 20 (21) procent. Placeringsintakterna,
pensionsavgiftsintdkterna, de medel som overfors till statsbudgeten
samt pensionsansvarets utveckling inverkar pa hur val VER uppnar sitt
fonderingsmal.

1.5 Personalen

VER:s styrelse utndmner verkstallande direktdren och de direktérer som
ar understallda honom eller henne, och verkstallande direktéren
utndmner den 0vriga personalen. Ledningens nominerings- och
Ionedrenden bereds av styrelsens nominerings- och ersattningsutskott.
Juris doktor Timo Viherkenttd var verkstdllande direktor for VER.
Ledningsgruppen bestod dessutom av ranteplaceringsdirektér EM Mikko
Rasénen, aktieplaceringsdirektér EM Jan Lundberg, placeringsdirektor
(6vriga placeringar) PM Maarit Saynevirta, direktor for juridiska arenden,
jur.kand. Tiina Tarma och placeringsdirektor (positionsforvaltning) EM
Sami Lahtinen.

I slutet av 2018 hade VER 24 fast anstéllda i tjdnsteforhallande (24 ar
2017). I slutet av rapporteringsaret var tva av dessa tjanstlediga, och VER
hade tva visstidsanstéllda personer i tjansteforhallande. Omséattningen
bland VER:s fast anstéallda personal har varit obetydlig: ar 2018 avgick
ingen. Ar 2018 inrattades en ny ekonomiassistentstjénst, som ska tillsat-
tas foljande ar.

Av den ordinarie personalen hade hela 87,5 (88,0) procent atminstone
hogre hogskoleexamen och de 6vriga atminstone ldgre hogskoleexamen.
Det fanns ingen skillnad mellan kvinnornas och méannens utbildnings-
struktur. Utbildningsnivan har varit hég under hela den tid fonden har
varit verksam. VER satsar pa medarbetarnas utbildning och sporrar dem
till att uppratthalla och forbattra sin yrkeskunnighet. VER:s medarbetare
ar engagerade i att utveckla sig sjalva och deltar i yrkesutbildning.
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VER féljer upp hur personalen trivs pa sin arbetsplats arligen med hjélp
av en VMBaro-enkdt. Medeltalet av barometersvaren under rapportering-
saret var 3,6 (3,7) pa skalan 1-5. Arbetstrivseln har hela tiden varit hogre
vid VER &n i staten i genomsnitt. Ar 2018 uppgick sjukfranvaron till 92
(59) kalenderdagar, och i de flesta fallen var det fraga om korta sjukfran-
varoperioder pa 1-3 dagar.

Som arbetsgivare stravar VER efter att trygga medarbetarnas och ar-
betsgemenskapens utveckling och framjar dessutom personalens arbets-
halsa. VER:s foretagshalsovard har organiserats via Mehildinen Oy, och
samarbetet med foretagshélsovarden har utvecklats pa olika satt.

1.6 Utlatande om utvérdering och bekraftelse géllande
den interna kontrollen

1.6.1 INTERN KONTROLL

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

Bestammelser om VER:s verksamhet finns i en speciallag om
pensionsfonden. VER:s arbetsordning faststalls av finansministeriet, som
ocksa tillsatter styrelsen och revisorerna for VER. Styrelsen ansvarar for
fonden och ser till att bokféringen, den interna kontrollen och
riskhanteringen organiseras pa ett dndamalsenligt satt. Styrelsen
faststaller VER:s reglemente, centrala verksamhetsregler och
instruktioner som galler hela personalen. Dessutom faststaller styrelsen
arligen placeringsplanen och fullmakterna fér placeringsverksamheten,
och dvervakar att placeringsverksamheten genomférs. Ledningen for
VER ansvarar for hur placeringsverksamheten genomférs och
rapporterar till styrelsen. Personalens verksamhet Overvakas 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 2018 av de externa oberoende tjdnsteleve-
rantérerna Ernst & Young Ab och PricewaterhouseCoopers Ab. Styrelsen
godkanner den arliga planen for intern revision, som omfattar den in-
terna revisionens fokusomraden och de preliminara revisionsobjekten. Ar
2018 synades varderingen av ovriga placeringar och dataskyddsanvis-
ningarna som separata revisionsobjekt.



1.6.3 RISKHANTERING

For att sakerstalla en effektiv riskhantering beslutar VER:s styrelse varje
arom en riskhanteringsplan for fonden och, fran och med ar 2016, i sam-
band med den ocksa om en beredskapsplan for fonden. Vid VER kontrol-
lerar och utvecklar man kontinuerligt de olika funktionernas processer ur
riskhanteringssynvinkel. | riskhanteringen av placeringsverksamheten
skedde en avsevard forbattring, da man sommaren 2018 som en del av
revideringen av portféljférvaltningstjansten inforde ett sarskilt riskhan-
terings- och analysverktyg. Dartill starktes riskhanteringen ocksa genom
uppgiftsarrangemang.

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

Utifran de 6vervakningsatgarder och riskkartldggningar samt deninterna
revision som VER:s ledning utfort ar VER:s interna kontroll tillrdcklig och
andamalsenligt 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 bristeri 6vervak-
ningen och speciellt enligt de atgardsrekommendationer som deninterna
revisionen lagger fram.
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STATENS PENSIONSFONDS INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL

1.1.-31.12.2018

1.1.-31.12.2017

VERKSAMHETSINTAKTER
Ovriga verksamhetsintakter

Forsaljningsvinst pa aktier och andelar

Intakter av pensionsavgifter fran statens ambetsverk och inrdttningar

Ovriga intdkter av pensionsavgifter
Arbetstagarnas pensionsavgifter

Intakter av arbetsloshetsforsakringsavgifter

KOSTNADER FOR VERKSAMHETEN
Material, fornédenheter och varor
Inkép under rakenskapsperioden
Personalkostnader
Hyror
Inkop av tjdnster
Ovriga kostnader
Ovriga kostnader
Forsaljningsforluster pa aktier och andelar

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

ATERSTOD Il

RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD

276 094 391,98
624 284 458,22
358 349 557,20
407 183 373,60

8092 919,93

49 529,94
2911599,14
278 090,89
3622 848,63

274 306,22
16 251 689,76
3918,82

537 830 560,52
-270 879 269,60
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1674 004 700,93

-23 391 983,40

1650612 717,53

266 951 290,92

1917 564 008,45

27 359 496,72

1944923 505,17

1944923 505,17

302 552 278,63
617 297 070,35
366 225 556,83
390 845 050,98

13439736,72

49 186,18
2921177,84
298 038,43
3499 859,67

276 765,38
5571653,56
4923,31

735372 085,28
-328 781 344,77

1690359 693,51

-12 621 604,37

1677738 089,14

406 590 740,51

2084 328 829,65

39010 350,59

2123339180,24

2123339180,24



STATENS PENSIONSFONDS BALANSRAKNING

AKTIVA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

MATERIELLA TILLGANGAR

Inventarier

VARDEPAPPER INGAENDE | ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

Kop av obligationer i euro
Ovriga langfristiga placeringar i euro
K6p av obligationeri 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 KORTFRISTIGA PLACERINGAR

Kop av obligationer i euro

K&p av obligationeri valuta

KASSA, BANKTILLGODOHAVANDEN OCH OVRIGA FINANSIERINGSMEDEL

Ovriga bankkonton

OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR SAMMANLAGT

AKTIVA SAMMANLAGT
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31.12.2018

2578373 851,34
7771082 603,02

976 286 909,21
3197 839 687,44

143 267 467,01
88 668 569,66

138937 712,80
0,00

47 173,68

14 523 583 051,01

14 523 630 224,69

597 825,98

231936 036,67

138937 712,80

510617 816,07

882 089 391,52

15405 719 616,21

31.12.2017

2757 301990,17
7 440094 208,50

733991 954,13
2754 250061,44

141378 578,57
23392 459,69

631 250 109,06
399 676 288,46

4717,25

13685 638 214,24

13685642 931,49

256 162,01

164 771 038,26

1030926 397,52

437 033 405,76

1632987 003,55

15318 629 935,04



PASSIVA
EGET KAPITAL

Fondens kapital

Forandring av kapitalet under tidigare rakenskapsperioder

Budgetoverforingar

Rakenskapsperiodens intakts-/kostnadsaterstod

FRAMMANDE KAPITAL

KORTFRISTIGT
Leverantdrsskulder

Poster som ska redovisas vidare
Passiva resultatregleringar

Ovriga kortfristiga skulder

FRAMMANDE KAPITAL SAMMANLAGT

PASSIVA SAMMANLAGT
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31.12.2018

-30 298 125 455,50
45574 846 017,63
-1859 447 637,77
1944 923 505,17

206 243,94
122 890,57
10 626 165,26
32567 886,91

15362 196 429,53

43 523 186,68

43 523 186,68

15405 719 616,21

31.12.2017

-28470731439,99
43451506 837,39
-1827 394 015,51
2123339180,24

229 863,44
117 920,91
9023 003,36
32538 585,20

15276 720 562,13

41909 372,91

41909 372,91

15318 629 935,04



STATENS PENSIONSFONDS FINANSIERINGSANALYS

1.1. - 31.12.2018

1.1.-31.12.2017

EGEN VERKSAMHET

Forsdljning av tjanster, hyror, bruksersattningar och dvriga verksamhetsintakter

Ranteintakter och intdktsforing av vinst
Utgifter for kop av varor och tjanster
Personalutgifter

Ovriga utgifter

KASSAFLODE FOR EGEN VERKSAMHET

OVERFORINGSEKONOMIN
Overféringsekonomins intakter

OVERFORINGSEKONOMINS KASSAFLODE

INVESTERINGAR

Investeringar i anldggningstillgangar
Placeringar i vardepapper *)
Forsaliningsvinster pa placeringar
Beviljade 1an **)

INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

FINANSIERING

Andring av eget kapital

Andring av skuld
FINANSIERINGENS KASSAFLODE

ANDRING AV LIKVIDA MEDEL

LIKVIDA MEDEL 1.1
LIKVIDA MEDEL 31.12

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

**) Beviljade 1an innehaller andringen av rante- och kallskattefordringar relaterade till placeringar.

1400079 235,74
533772 745,29
-4 070 965,27

-2 907 867,04
-177 429,91
1926 695 718,81

27 359 496,72
27 359 496,72

-46 375,25

-1109 079 513,84
259842 702,22
-65617 773,94
-914 900 960,81

-1859 447 637,77
1889 108,64
-1857 558 529,13

-818 404 274,41

1467 959 803,28
649 555 528,87

n
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138777414761
741757 391,67
-3 929 758,18

-2 946 935,84
-171922,18
2122482 923,08

39010 350,59
39010 350,59

0,00

-572 147 290,92
296 980 625,07
18 591 243,12
-256 575 422,73

-1827 394 015,51
17 812 952,74
-1809 581 062,77

95 336 788,17

1372623 015,11
1467959 803,28



BILAGORNA TILL BOKSLUTET

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

Bokslutet for Statens Pensionsfond upprattas med iakttagande av lagen
och forordningen om statsbudgeten samt finansministeriets och stats-
kontorets foreskrifter och anvisningar. Intékts- och kostnadskalkylen,
balansrakningen, finansieringsanalysen och noterna har uppgjorts i en-
lighet med den foreskrift som finansministeriet utfardat 19.1.2016 (TM
1602) gadllande scheman for bokslutet for statliga fonder utanfér bud-
geten och de uppgifter som ska ingd i bilagorna till bokslutet.

1) Andringar som berdr budgetering och principerna for
upprattande av bokslut samt uppgifternas jamforbarhet

Statens Pensionsfonds bokforing skots av Servicecentret for statens
ekonomi- och personalforvaltning (Palkeet). Vardepappersbokforingen
skots av OP Kapitalforvaltning Ab och bokféringen av pensionsavgifts-
intdkterna av Keva. Bagge delbokforingar fors manatligenin i VER:s hu-
vudbokféring i Palkeet.

Uppgifterna for bokslutsaret ar jamforbara med foregaende ars upp-
gifter.

2) Valutakurs som anvénts vid omvandling av
fordringar och skulder samt dvriga forbindelser i
utldndsk valuta till euro

Likvida medel, bankfordringar, 6vriga finansiella tillgdngar 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 31.12.2018
USD (US-dollar) 1,1450
JPY (japanska yen) 125,85
GBP (engelska pund) 0,8945
SEK (svenska kronor) 10,2548
DKK (danska kronor) 7,4673

CHF (schweiziska franc) 1,1269
NOK (norska kronor) 9,9483
MXN (mexikanska peso) 22,492
TRY (turkiska lira) 6,0588
ZAR (sydafrikanska rand) 16,4594

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

3) Varderings- 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 langsiktiga placeringar, dvs. aktier, fondandelar
och obligationer, i tillgangsgruppen Anlaggningstillgangar och Gvriga
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 balansrakningen till den periodiserade anskaffningsutgiften,
varvid skillnaden mellan obligationens nominella varde och anskaff-
ningsutgiften (emissionsdifferensen) periodiseras sasom ranteintakt el-
ler minskning av denna under obligationens I6ptid. Motposten anges
som minskning eller 6kning av anskaffningsutgiften.

Placeringarnas anskaffningsutgift raknas med tillampande av medel-
priset.

BOKFORINGSVARDET PA KORTFRISTIGA PLACERINGAR

| balansrakningen upptas kortfristiga placeringar, dvs. bank- och fére-
tagscertifikat och depositioner, i tillgangsgruppen Vardepapper inga-
ende i finansieringstillgangarna och 6vriga kortfristiga placeringar.
Bank- och féretagscertifikat 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 balansrdkningen 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 &r permanent ldgre &n det nominella vardet.

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

Langfristiga placeringar hor till anldggningstillgangarna. Darfér 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 fér aren 2009-2017. | bokslutet for ar 2018 har nedskriv-
ningar for finansiella kostnader bokats till ett belopp av totalt
28 693 925,70 euro for sadana vdrdepapper vars marknadsvarde
31.12.2018 var mer an 50 procent lagre dn bokféringsvardet.

Enligt ett utlatande av Statens bokféringsnamnd ar det inte forenligt
med god bokféringssed i statsbokféringen att aterféra en nedskriv-
ningsavskrivning pa anskaffningsutgiften for langfristiga placeringar.

Det &r mojligt att géra en uppskrivning pa placeringarna, forutsatt
att vardepapprets sannolika Gverlatelsepris &r bestaende vasentligt
hégre an anskaffningsutgiften. Inga uppskrivningar har gjorts.

PLACERINGARNAS VERKLIGA VARDE

Som verkligt varde pa aktier och fondandelar samt obligationer som no-
teras pa den officiella vardepappersbérsen eller som i 6vrigt ar foremal
for offentlig handel har anvants den sista under fortlopande handel no-
terade képkursen pa bokslutsdagen. Om bokslutsdagen inte &r en bérs-
dag har man anvant motsvarande kurs dagen innan. Penningmarknads-
placeringar har varderats utifran euribornoteringarna pa manadens
sista bankdag.

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

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



DERIVAT
Under réakenskapsperioden har VER anvéant aktie-, rante- och valutaderi-
vat samt swappar. | bokféringen och bokslutet har derivaten delats in i
skyddande och icke-skyddande derivat enligt anvandningsandamal. Va-
lutaderivaten har huvudsakligen behandlats som skyddande och de 6v-
riga derivaten som icke-skyddande derivat. Resultaten av alla stangda
och férfallna derivat har bokforts till fullt belopp som resultatpaver-
kande. Vid tidpunkten for bokslutet har ocksa orealiserade vardefor-
andringar pa 6ppna, icke-skyddande derivat bokforts som resultatpa-
verkande.

| noterna till bokslutet har de 6ppna derivatavtalen varderats till
marknadsvarde pa bokslutsdagen eller, om sadant saknas, till ett verk-
ligt varde som uppskattats av utomstaende parter. Kontanter som getts
som sdkerhet for derivatavtal har upptagits i balansrdkningen som ford-
ran. De ansvar som foljer av derivatavtal och de sdkerheter som stallts
for derivathandel specificeras i noterna (bilagorna 10.4 och 10.5).

OMKOSTNADER OCH PENSIONSAVGIFTSINTAKTER

Siffrorna i Intdkts- och kostnadskalkylen, Pensionsavgiftsintdkterna
fran statens &mbetsverk och inrattningar samt Ovriga pensionsavgifts-
intakter anges med avdrag for omkostnader. Omkostnaderna betalas
till Keva i enlighet med lagen om Keva. Beloppet av omkostnaderna
faststélls arligen av finansministeriet, och det tacker verkstallandet av
pensionsskyddet. Ar 2018 var omkostnadsbeloppet sammanlagt 16,9
miljoner euro, och ar 2017 var det 17,6 miljoner euro.

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

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

5) Redogorelse for de vasentligaste transaktionerna
efter bokslutsaret till den del som de inte uppges i
verk-samhetsberattelsen

Statens Pensionsfond kdnner inte till nagon véasentlig transaktion efter

bokslutsaret.

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

I lagen om statens pensionsfond faststdlls att det fran fonden arligen
ska dverforas till statsbudgeten ett belopp som utgér 40 procent av sta-
tens arliga pensionsutgift.

I budgeten for ar 2018 hade man budgeterat som en éverforing fran
Statens Pensionsfond ett belopp pa 1 865 863 000,00 euro, och som
slutlig  overféring till  budgeten faststdlldes ett belopp pa
1859 447 637,77 euro (= 0,40 x 4 648 619 094,43 euro).
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Bilaga 3 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Specifikation av personalkostnaderna

Personalkostnader 2486 084,11 2507 297,34
Léner och arvoden 2266572,43 2176 047,23
Resultatbaserade poster *) 219511,68 331250,11
Lonebikostnader 425 515,03 413 880,50
Pensionskostnader 397 920,16 392179,11
Ovriga I6nebikostnader 27 594,87 21 701,39
Sammanlagt 2911599,14 2921177,84

Naturaférmaner 47 259,22 48 140,13
Ledningen 11 533,97 12 577,70
Ovrig personal 35725,25 35562,43

Semesterloneskuld 445 827,14 442 034,79

*) Bland 2018 ars resultatbaserade poster har upptagits resultatpremier for ar 2017 till ett belopp pa 98 799,67
euro, och grunderna for dessa faststalldes forst efter att bokslutet for aret i fraga fardigstallts.

For 2018 har en reservering for resultatpremier pa 120 712,01 euro bokforts under denna post. Eftersom
placeringsverksamheten gav en negativ avkastning ar 2018 har betalningen av dessa premier fordrojts.
Resultatpremierna for ar 2018 betalas senare, forutsatt att avkastningen for aren 2019 och 2020 blir positiv.

14

Ledningens loner och arvoden samt resultatbaserade poster

VER:s ledningsgrupp bestar av verkstallande direktoren, placeringsdirektdrerna och direktoren for juridiska
arenden. Stallforetradare for verkstallande direktéren Timo Viherkenttd ar placeringsdirektor Maarit
Sdynevirta. Nominerings- och I6nedrenden som galler verkstallande direktdren och den 6vriga ledningen
behandlas av styrelsens nominerings- och ersattningsutskott och besluten fattas av VER:s styrelse.

Ar 2018 betalades sammanlagt 963 248,48 euro i l6ner och resultatpremier till ledningsgruppen, och
verkstdllande direktérens andel var 241 130,77 euro.

VER har sedan 2001 tillampat ett resultatpremiesystem som baserar sig pa placeringsverksamhetens
framgang. | enlighet med finansministeriets direktiv kan den arliga resultatpremien motsvara hogst tva
manaders 16n. Resultatpremien betalas under de tvd ar som féljer pa det ar da den faststéllts.
Ledningsgruppens léner och arvoden inkluderar resultatpremier fér 2016 och 2017 som betalats ar 2018 till
ett sammanlagt belopp pa 112 599,09 euro, av vilket verkstallande direktorens andel var 27 501,63 euro.

Finansministeriet beslutar om manadsarvodet till VER:s styrelseledamoter. Ordférandens arvode ar 1500
euro, viceordférandens arvode 1 250 euro och ledaméternas arvode 750 euro i manaden. Ersattare far
manadsarvode (750 euro) endast for de manader da de deltar i méten. VER:s styrelse fattar beslut om
arvodena till placeringsdelegationen. Métesarvodet for ordféranden for placeringsdelegationen ar 500 euro,
och medlemmarnas motesarvode ar 300 euro. Styrelsens och placeringsdelegationens mdotesarvoden
uppgick till sammanlagt 86 750 euro.

Ovriga formaner

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

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

Tillgangsgrupp Avskrivningsmetod Avskrivningstid ar Arlig avskrivning, % Restvérde € eller %
Képta ICT-program Jamna avskrivningar 3 33,3 0%
Ovriga utgifter med 18ng 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 3 333 0%
Telefoncentraler och évrig 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 som jamna avskrivningar enligt anldggningstillgdngarnas ekonomiska livstid pa det ursprungliga anskaffningspriset.

Avskrivningstiden for anldggningstillgangsinventarier har andrats sa att den 6verensstammer med avskrivningstiden for andra maskiner och anléggningar, dvs. till fem ar (tidigare sex ar).
Till 6vriga delar har grunderna for avskrivningar enligt plan inte andrats under rakenskapsperioden.
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Bilaga 5 till Statens Pensionsfonds bokslut: Avskrivningar av anlaggningstillgdngar och évriga utgifter med lang verkningstid

Materiella tillgangar

Anskaffningsutgift 1.1.2018

Okningar

Minskningar

Anskaffningsutgift 31.12.2018

Ackumulerade avskrivningar 1.1.2018
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar
Avskrivningar enligt plan under rakenskapsperioden
Avskrivningar avvikande fran planen under rakenskapsperioden
Nedskrivningar under rakenskapsperioden
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2018
Uppskrivningar

Bokforingsvarde 31.12.2018

Vardepapper ingaende i anldaggningstillgangar och

Obligationer i euro

Ovriga langfristiga

Inventarier
29 498,54
46 375,25

0,00

75 873,79
-24 781,29
0,00
-3918,82
0,00

0,00

-28 700,11
0,00

47 173,68

Obligationer i valuta

Langfristiga placeringar

Sammanlagt
29 498,54
46 375,25

0,00

75 873,79
-24 781,29
0,00
-3918,82
0,00

0,00
-28700,11
0,00

47 173,68

Sammanlagt

6vriga langfristiga placeringar
Anskaffningsutgift 1.1.2018

Okningar

Minskningar

Anskaffningsutgift 31.12.2018
Ackumulerade avskrivningar 1.1.2018
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar

Avskrivningar enligt plan under rakenskapsperioden

Avskrivningar avvikande fran planen under
rakenskapsperioden

Nedskrivningar under rakenskapsperioden
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2018
Uppskrivningar

Bokforingsvarde 31.12.2018

2757 301990,17
1458 817 456,99
-1 637 745 595,82
2578373 851,34
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

2578373 851,34

placeringar i euro
7 640 492 066,03
1109 561 440,87
-768 477 457,24
7981 576 049,66
-200 397 857,53
16 716 009,78
0,00

0,00

-26 811 598,89
-210 493 446,64
0,00

7 771 082 603,02
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733991 954,13
413719 331,70
-171424 376,62
976 286 909,21
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

976 286 909,21

i valuta

2762 402 349,39
788536 115,68
-343 160 955,17
3207 777 509,90
-8 152 287,95

96 792,30

0,00

0,00

-1882 326,81

-9 937 822,46
0,00

3197 839 687,44

13 894 188 359,72
3770634 345,24
-2 920 808 384,85
14744 014 320,11
-208 550 145,48
16 812 802,08
0,00

0,00

-28 693 925,70
-220431 269,10
0,00

14 523 583 051,01



Bilaga 6 till Statens Pensionsfonds bokslut: Finansiella intdkter och kostnader

Finansiella intakter Férandring 2018-2017
Réntor pa fordringar i euro 38480161,76 34279 447,35 4200714,41
Réntor pa fordringar i valuta 27 475 013,74 24 386 057,89 3088 955,85
Emissions-, kapital- och kursdifferenser fér fordringar 13352 156,15 26 385 560,72 -13 033 404,57
Dividender 130954 062,77 112918 222,64 18 035 840,13
Ovriga finansiella intakter 327569 166,10 537 402 796,68 -209 833 630,58
Finansiella intikter sammanlagt 537 830 560,52 735372 085,28 -197 541 524,76
Finansiella kostnader Forandring 2018-2017
Kontoavdrag fér placeringar och lanefordringar 28 693 925,70 17 406 708,55 11287 217,15
Ovriga finansiella kostnader 242 185 343,90 311374 636,22 -69 189 292,32
Finansiella kostnader sammanlagt 270 879 269,60 328 781 344,77 -57 902 075,17
Netto 266 951 290,92 406 590 740,51 -139 639 449,59

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

Inga 1an har beviljats ur Statens Pensionsfond.
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Bilaga 9 till Statens Pensionsfonds bokslut: Finansiella poster och skulder i balansrdakningen

31.12.2018

Under 1 ar

Vaxlande ranta 1-5 ar

Over 5 ar

Under 1 ar

Fast ranta 1-5 ar

Over 5 ar

Sammanlagt

Finansiella poster bland aktiva
Obligationeri euro

Ovriga langfristiga placeringar i euro
Ovriga placeringari valuta

Ovriga kortfristiga placeringar i euro

Samlingskontofordran pa staten

Kassa, banktillgodohavanden och andra
finansieringstillgangar

Sammanlagt

*) Av aktier och fondandelar i euro och valuta

87514 901,52
0,00

1019 719,13
0,00

0,00

0,00

88 534 620,65

1500 000,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

1500 000,00

0,00
7771082 603,02 *)
3197 839 687,44 *)
0,00
0,00
0,00

10968 922 290,46

43

VER:S BOKSLUT 2018

83938 321,33
0,00
2378933,91
138937 712,80
0,00

500 195 378,02

725 450 346,06

1284 383 566,69
0,00

744 893 827,51
0,00

0,00

0,00

2029 277 394,20

1121037 061,80
0,00

227 994 428,66
0,00

0,00

0,00

1349 031 490,46

2578373 851,34
7771082 603,02
4174126 596,65
138937 712,80
0,00

500 195 378,02

15162 716 141,83



Bilaga 10 till Statens Pensionsfonds bokslut: Statsborgen och -garantier samt 6vriga ansvarsforbindelser

Bilaga 10.1: Beviljade borgensforbindelser och garantier

Statens Pensionsfond har inte beviljat borgensférbindelser eller garantier.

Bilaga 10.2: Ansvarsforbindelser

EUR eller verbal forklaring

31.12.2018 31.12.2017 Forandring 2018-2017

Ansvar for skade- och forsakringsersattningar

Statens pensionsansvar

Med pensionsansvar avses kapitalvardet av de pensionsratter som influtit inom statens pensionsskydd fore
31.12.2018. Rantan vid diskontering av kapitalvardet pa pensionsratter &r 2,7 %, som antas vara en realranta
som overstiger framtida andringar i inkomstnivan och indexhéjningarna av pensioner. | fraga om pensionsratt
som influtit under oavlénade perioder har kapitalvardet berdknats pa statens uppskattade kostnadsandel av
utgiften for de oavlonade perioderna. Pensionsansvaret 31.12.2018 anges pa indexnivan for ar 2018.

Pensionsansvaret 31.12.2018 baserar sig pa berdkningen av kapitalvardet av influtna pensionsratter pa indi-
vidniva fram till 31.12.2017, utékat med en uppskattning av det nya ansvar som uppstatt under 2018 och med
avdrag for det frigjorda ansvaret (pensionsutgiften) med beaktande av rantan.

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

Vardet pa de tillgangar som utgor tackning for pensionsansvaret 31.12.2018 var 18 604 606 023,77 euro
varderat till marknadspris. Dessa tillgdngar bestar av placeringsportfoljen varderad till marknadspris, kort- och

92100 000 000,00

44

92 600 000 000,00 -500 000 000,00

langfristiga fordringar, kortfristigt frammande kapital samt banktillgodohavanden. | vdardet pa de tillgdngar
som utgor tackning for pensions-ansvaret har dven beaktats samtliga 6ppna derivatavtal till verkligt varde. Den
otackta andelen av pensionsansvaret uppgick till cirka 73,5 miljarder euro.

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

Helsingfors 4.2.2019

Roman Goebel
Aktuariechef,
pensionsavgiftschef (som sarskilt uppdrag)

VER:S BOKSLUT 2018



Bilaga 10.4: Ansvarsforbindelser relaterade till derivatavtal

VER anvénder sig av valuta-, rénte-, aktie- och rdvaruderivat i sin verksamhet. | bokféringen och bokslutet Ranteswappar (Swap)
har derivaten delats in i skyddande och icke-skyddande derivat enligt anvdndningsandamal. Valutaderivaten Ref e .

till d 277 903 930,13 515137 163,35
har huvudsakligen behandlats som skyddande och de évriga derivaten som icke-skyddande derivat. Resulta- ererenstrigangarnas varde ! !
ten av alla stdngda och forfallna derivat har bokforts till fullt belopp som resultatpaverkande. | bokslutet har Avtalens verkliga varde -2094 135,57 -1200676,37
ocksa orealiserade vardeforandringar pa 6ppna, icke-skyddande derivat bokforts som resultatpaverkande.

o ) . - . Ranteswappsoptioner (Swaption
Vardena och de verkliga vardena pa vid bokslutstidpunkten 6ppnavaluta- och réntederivatavtals referens- wappsopti (Swaption)

tillgangar anges nedan. Avtalen varderats till marknadsvarde pa bokslutsdagen eller, om sadant saknas, till Referenstillgangarnas varde 2211434 934,50 764 357 074,96
ett verkligt varde som uppskattats av utomstaende parter. Avtalens verkliga virde 4137 568,58 3271174,56
Oppna derivatavtal 31.12.2018 31.12.2017 Kreditriskswappar paindexniva
(Credit Default Swap)
Skyddande
) Referenstillgangarnas varde 45 000 000,00 12 507 295,92
Valutaterminsavtal
Referenstillgangamas varde 2007020936,16 1948484 955,19 Avtalens verkliga varde 490847,61 47457115
Avtalens verkliga varde 6 693 539,92 27214551,84 Totalavkastningsswappar (Total Return Swap)
. Referenstillgdngarnas varde 17 467 248,91 111594 539,76
Valutaoptioner
Referenstillgangarnas varde 523 182 655,27 138 776 139,82 Avtalens verkliga varde 723 144,10 -165 965,87
Avtalens verkliga varde -1962 237,61 1162 687,01

Icke-skyddande

Valutaterminsavtal

Bilaga 10.5: Stédllda sakerheter

Referenstillgangarnas varde 223526 056,77 0,00

Avtalens verkliga varde 300 843,77 0,00 Stallda sékerheter for derivathandel 31.12.2018
Valutaoptioner Vardepapper 8400 000,00

Referenstillgangarnas varde 533795017,93 0,00 Kontanta sdkerheter 1980 000,00

Avtalens verkliga vérde 2169 215,19 0,00 Sammanlagt 10 380 000,00

Aktiefuturer

Referenstillgangarnas varde 0,00 153123 218,73

Avtalens verkliga varde 0,00 0,00
Aktieoptioner

Referenstillgangarnas varde 600 284 021,58 536112 105,82

Avtalens verkliga varde 7 910 000,00 2 400,00
Réantefuturer

Referenstillgangarnas varde 422 534 781,13 720666 571,68

Avtalens verkliga varde -4 012 850,00 0,00
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Bilaga 10.6: Ovriga flerariga ansvarsforbindelser

Utgifter 2018 Penningbehov 2019 Penningbehov 2020 Penningbehov 2021 Penningbehov senare Penningbehov sammanlagt

Hyra for kontorslokaler 273682,13 306 245,92 313 949,92 321 847,72 611 464,35 1553 507,91

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 balansrdakningen

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 ar nédvéndiga for lamnande av riktiga och tillridckliga uppgifter

Riskhantering

1. Riskhantering som en del av den interna kontrollen
Med riskhantering, som utgdr en del av den interna kontrollen, avses
att identifiera, bedéma och begransa vdsentliga risker som orsakas av
VER:s verksamhet eller den externa operativa miljon och att kontrollera
dessa pa lang sikt. Genom den interna kontrollen strévar man ocksa ef-
ter att minimera risker som inte kan forutses och sakerstalla en effektiv,
ekonomisk och tillforlitlig verksamhet.

For vasentliga funktioner har VER skriftligt faststdllda rutiner och
mal som foljs upp fortlopande.

VER analyserar sin verksamhetsmiljo ur tre perspektiv: placerings-
verksamheten, organisationshanteringen och den féranderliga omvarl-
den. Vilka metoder som anvands for att hantera identifierade risker be-
ror pa huruvida riskerna ar énskvéarda eller icke-énskvarda och huruvida
de ar kompenserade eller icke-kompenserade. Riskhanteringen bestar
av bade en kvalitativ riskhanteringsplan och en kvantitativ riskanalys
genom kontinuerlig riskkalkylering och stresstest av portféljen.

2. Organisering, ansvar, tillsyn och rapportering av risk-
hanteringen

Finansministeriet ansvarar foér den allmanna styrningen och tillsynen
over VER, och ministeriet har ratt att utfdrda allménna foreskrifter om
organiseringen av fondens forvaltning, ekonomiadministration och pla-
ceringsverksamhet. Finansministeriet tillsatter VER:s styrelse for en
mandatperiod pa tre ar och beviljar dess ledamoter ansvarsfrihet. Fi-
nansministeriet tillsdtter ocksa VER:s revisorer. Rapporteringen av
VER:s verksamhet ingar i den verksamhetsberattelse 6ver forvaltnings-
omradet som finansministeriet éverlamnar till riksdagen.

Enligt VER:s arbetsordning &r det styrelsens uppgift att bl.a. styra
fondens placeringsverksamhet, fatta beslut om fondens placeringsprin-
ciper och godkanna en placeringsplan. En placeringsdelegation har ut-
namnts som stod 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 aven en beredskapsplan i anslutning till den.
Styrelsen bedémer den interna kontrollen genom att félja den interna
och externa revisionens arbete och fa tillgang till tillsynsrapporter. Sty-
relsen godkanner ocksa VER:s interna verksamhetsregler, inklusive in-
sider- och handelsreglerna och verksamhetsprinciperna gallande kon-
fliktsituationer. Styrelsen far manatligen en rapport om placerings-
portféljens allokering, avkastning och risker.

Verkstallande direktoren ansvarar for riskkontrollen i enlighet med
de principer som styrelsen faststallt i riskhanterings- och placeringspla-
nerna. VER har ocksa en ekonomistadga och ett reglemente som god-
kants av styrelsen och som till évriga delar faststaller verkstallande di-
rektorens och personalens befogenheter och ratt att fatta beslut.
Styrelsen 6vervakar verkstallande direktdrens verksamhet och kan uto-
ver den normala rapporteringen vid behov dven hora savédl den interna
revisionen som revisionssamfundet. Personalens verksamhet 6verva-
kas av verkstéllande direktoren. Riskhanteringskommittén overvakar
riskerna och riskhanteringen samt uppratthaller och utvecklar princi-
perna for riskhantering.

Revisorerna granskar varje ar VER:s forvaltning, ekonomi och kon-
ton. Revisorerna férsdkrar sig om att fondens bokslut ger riktiga och
tillrdckliga uppgifter om fondens ekonomi och verksamhetens resultat.
Revisorerna ska ocksa forsakra sig om att VER:s administration, finans-
forvaltning och bokféring ar organiserad och genomfors enligt fore-
skrifterna. Revisionsberéattelsen overlamnas till VER:s styrelse och fi-
nansministeriet.

Finansinspektionen 6vervakar VER:s placeringsverksamhet och iakt-
tagandet av bestammelserna om insideranmalan och insiderregistret.
Aven Statens revisionsverk granskar VER:s verksamhet och ekonomi.

3. Mal och allmanna principer for riskhanteringen

Malet for riskhanteringen ar att skydda VER:s placeringstillgangar mot
onddiga finansiella eller andra férluster. Genom riskhantering saker-
stalls att riskerna, om de realiseras, inte orsakar vasentliga ekonomiska
forluster eller dventyrar verksamhetens kontinuitet, uppnaendet av
verksamhetsmdssiga mal eller fortroendet for VER.

Riskhantering forutsatter att besluten bereds noggrant, placerings-
processerna iakttas omsorgsfullt och personalens kompetens sdker-
stalls samt dven datatekniska skydd, ersattararrangemang samt mek-
anismer for évervakning och godkannande. Personalen instrueras dven
i fragor om jav. Vid utlokalisering av verksamhet ska VER:s ansvar for
utlokaliserade uppgifter anvandas som utgangspunkt och tillsynsansva-
ret 6ver de utlokaliserade funktionerna anammas.

Placeringsverksamhetens riskniva leds av styrelsens arliga fast-
stallda placeringsplan och placeringsverksamhetens fullmakter och li-
miter. Placeringsledningen ansvarar for organiseringen av placerings-
verksamheten och dess operativa risker. Funktionen portfolioanalys
ansvarar for uppféljningen och rapporteringen av placeringsrisker. Ris-
kanalysen och stresstestningen rapporteras manadsvis till riskhante-
ringskommittén och kvartalsvis till styrelsen.
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Placeringsfunktionen som fattar placeringsbesluten verkar helt sepa-
rat fran den funktion som Gvervakar besluten. Middle office, en funktion
som ar oberoende av placeringsverksamheten, ansvarar for évervak-
ningen av placeringsverksamhetens limiter i enlighet med de grénser
som faststallts av styrelsen. Limitkontrollen &r fortlépande och rappor-
teras manatligen till VER:s riskhanteringskommitté och kvartalsvis till
styrelsen. Overskridande/underskridande av limiten rapporteras ome-
delbart och skriftligen till verkstallande direktdren. Eventuella dver-
skridningar rapporteras till styrelsen minst kvartalsvis. Ansvaret for
rapporteringen av overskridande/underskridande avseende respektive
tillgangskategori innehas av den ansvariga portféljférvaltaren och den
placeringsdirektor som ansvarar fér verksamheten.

De nya placeringsinstrumenten godkdnns av riskhanteringskommit-
téninnan de tasi bruk.

Ekonomi- och vardepappersfunktionerna samordnar identifieringen
och bedémningen av operativa risker. Compliance-funktionen rappor-
terar kvartalsvis till styrelsen om iakttagandet av insiderregler och
andra regler som styrelsen utfardar.

Cheferna ansvarar inom sina respektive ansvarsomraden for organi-
seringen av riskhantering, intern kontroll och god férvaltning i den var-
dagliga verksamheten.

| beredskapsplanen, som utgor en fast del av riskhanteringen, fast-
staller man bland annat erséattare for kritiska funktioner och ersattande
verksamhetslokaler.

3.1. RISKER | PLACERINGSVERKSAMHETEN

De centrala riskerna fér VER:s verksamhet hanfor sig till placeringsverk-
samheten. Riskhanteringen av placeringsverksamheten grundar sig pa
de allokeringsgranser som ingari FM:s foreldggande och som galler ran-
teplaceringarnas minimibelopp och aktieplaceringarnas och de dvriga
placeringarnas maximibelopp.

For att uppna en avkastning som ar férenlig med de mal som satts
upp for VER maste fonden ha beredskap att pa ett kontrollerat satt bara
placeringsrisken. Riskerna i placeringsverksamheten orsakas av fluktu-
ationer i placeringsinstrumentens varde och avkastning. Malet med
hanteringen av placeringsverksamhetens risker &r att uppna de langsik-
tiga avkastningsmal som satts upp for VER.

Utover de allokeringsgrénser som faststdlls av FM styrs placerings-
planeringen av sadana skillnader och likheter med avseende pa olika
marknadsrisker som ar oberoende av tillgangsklasserna. VER stravar ef-
ter att kontrollera den totala risknivan och osakerhetsfaktorerna i pla-
ceringsverksamheten genom att sprida sina placeringstillgangar



mycket mellan placeringsstrategierna for de olika tillgangskategorierna
och olika geografiska omraden. Ocksa den tidsmassiga diversifieringen
och spridningen mellan de externa portféljforvaltarna ar viktig. Mark-
nadsrisker hanteras genom tillracklig diversifiering, derivat och hog-
klassiga marknads- och féretagsanalyser.

| sin placeringsplan godkanner VER:s styrelse arligen grundalloke-
ringen och jamférelseindexen samt limiterna for den dynamiska och
taktiska allokeringen. Hanteringen av marknadsrisker innefattar pa ett
centralt satt att faststalla en godtagbar riskniva for de olika placerings-
kategorierna inom de ramar som faststalls av styrelsen och i ljuset av
det radande marknadsldget. Med marknadsrisker avses fluktuationer i
placeringsobjektens varde och avkastning. De viktigaste marknadsris-
kerna bestar av aktie-, rante-, valuta-, kredit- samt likviditetsrisker,
som, om de realiseras, kan orsaka dven betydande forlusteri VER:s pla-
ceringsportfdlj.

De allokeringsgranser per tillgangsklass som faststalls i FM:s forelag-
gande anger grundramarna for placeringsverksamheten, vilka som sa-
dana leder till en diversifiering av rante- och aktieplaceringarna. Den
forvantade avkastningen i VER:s placeringsportfolj galler till sin vasent-
ligaste del aktieplaceringar. Pa motsvarande satt hanfor sig storsta de-
len av VER:s direkta marknadsrisker till den allmanna utvecklingen pa
aktiemarknaden. Av ranteplaceringarna fungerar placeringarna i stats-
1an och penningmarknadsplaceringarna som ett balanserande element
for aktierisken i VER:s placeringsportfolj.

Diversifieringsnyttan mellan rante- och aktieportféljens avkastningar
har minskat i takt med att rantenivan sjunkit. Kreditriskens andel av
ranteportféljens risk har okat, och andelen ranteplaceringar med 13g
risk som balanserar den totala avkastningen ar relativt liten. Om aktie-
portféljen ar forlustbringande kan situationen vara densamma dven i
fraga om ranteportfdljen, eftersom de placeringar som kannetecknas av
en hogre risk korrelerar positivt med aktieplaceringarna. Det att diver-
sifieringen enligt tillgangsklasser far allt mindre betydelse innebar i
praktiken att det blir allt viktigare med diversifiering inom de enskilda
tillgdngsklasserna och diversifiering oberoende av tillgangsklasserna.

Alla VER:s placeringar ar forknippade med en likviditetsrisk, men re-
lativt sett ar denna betydligt storre t.ex. i fraga om icke-likvida 6vriga
placeringar, placeringar pa tillvaxtmarknader och placeringar pa hem-
mamarknaden. Den risk som hanfor sig till icke-likvida produkter kom-
penseras av en hdogre férvantad avkastning.

3.2. OPERATIVA RISKER

Med operativa risker avses risk for forlust pa grund av felaktiga verk-
samhetsinterna processer eller éverraskande externa handelser, dven-
tyrande av verksamhetens kontinuitet eller ett minskat fértroende
gentemot VER. Denna typ av risker hanfér sig i allmanhet till processer
och rutiner, datasystem och informationssdkerhet, hantering av ryktet,
majligheter till missbruk, utlokalisering, avtal, skador pa egendom och
personalens kompetens.

VER stravar efter att se till att kontrollsystem inte har brister som
mojliggor oavsiktliga eller avsiktliga fel eller missbruk i anslutning till
placeringsverksamheten, betaltransaktioner, rapportering, informat-
ionshantering, samarbetspartnernas verksamhet eller dokumentation.

Riskerna identifieras i egenkontrollen, och deras sannolikhet och
konsekvenser for VER:s verksamhet bedéms. Vid bedémningen reder
man ut metoder for att hantera de olika riskerna, och de anvands for
att forhindra och begrénsa uppkomsten av risker. Risker minimeras
ocksa genom att man utvecklar kdrnprocessernas kvalitet och kontinu-
erligt utvarderar verksamheten. Malet &r att verksamheten ska vara ef-
fektiv, omsorgsfull, hogklassig och [6nsam.

Resultaten av bedomningarna anvands for att utveckla riskhante-
ringen.
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Verksamhetsberéttelsen och bokslutet har godkants i Helsingfors den 27 februari 2019. Bokslutet och verksamhetsberéattelsen har uppgjorts enligt god bokféringssed. Over utférd revision hari
dag avgivits berdttelse.
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