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VERKSAMHETSBERATTELSE 1.1-31.12.2017

1. Verksamhetsberattelse

1.1 Ledningens dversikt dver verksamheten

Statens Pensionsfond har fatt och fortsatter att fa allt storre bety-
delse nar det géller att balansera upp pensionsutgifterna. Statens
pensionsutgifter uppgick redan till cirka 4,6 miljarder euro &r 2017.
Eftersom VER betalar 40 procent av dessa utgifter till statsbudge-
ten, var VER:s dverforing till budgeten drygt 1,8 miljarder euro ar
2017. Det belopp som fonden 6verfor till statsbudgeten varje ar ar
klart hogre an beloppet av de avgiftsintakter som inflyter till VER.
Budgetoverforingen kommer ar for ar att bli allt storre i forhallande
till fondens avgiftsintakter, vilket dampar fondens tillvaxt allt mer.
Framfor allt premieinkomstutvecklingen ar i framtiden aven for-
knippad med osékerhetsfaktorer.

Ar 2017 tradde en betydande reform av arbetspensionssyste-
met i kraft i Finland. Syftet med reformen &r att fa finlandarna att
stanna langre i arbetslivet och att trygga pensionssystemets och
hela den offentliga ekonomins héllbarhet. Eftersom det inte hor till
Statens Pensionsfonds (VER) uppgifter att handlagga pensions-
ansokningar, betala ut pensioner eller samla in pensionsavgifter
inom statens pensionssystem paverkar reformen inte direkt
VER:s praktiska arbete. Det ar anda frdga om en betydande re-
form aven ur VER:s synvinkel till den del den inverkar pa finansie-
ringen av statens pensionssystem.

Det ekonomiska laget utvecklades positivt under ar 2017. Nas-
tan alla ekonomiomraden uppvisade en stark ekonomisk tillvaxt.
Aven euroomradet upplevde en positiv utveckling, och ocksé Fin-
lands ekonomi kom in pa den positiva utvecklingsbanan efter en
lang svag period.

Ar 2017 var allmant taget ett positivt &r &ven pa placeringsmark-
naden. | synnerhet aktiemarknaden utvecklades kraftigt i olika de-
lar av varlden. Realekonomins utveckling och uppjusteringen av
de ekonomiska prognoserna, liksom aven foretagens forbattrade
resultat och resultatprognoser, bidrog till att kurserna steg. Trots
diverse politiska osakerhetsfaktorer var volatiliteten pa aktiemark-
naden exceptionellt 1&g hela &ret. Rantenivaerna holls pa en
mycket 1&g niva, men strax fore arsskiftet kunde man se tecken
pa att de rekordlaga rantornas tid smaningom borjar vara éver.

Avkastningen pa Statens Pensionsfonds placeringar for 2017
var 6,6 procent. Den reala avkastningen var 6,0 procent, vilket
klart overstiger bade den inom pensionssystemet allmant forvan-
tade genomsnittliga avkastningsnivan och VER:s genomsnittliga
avkastningsniva pa lang sikt, som ligger till grund for finansie-
ringsanalyserna. Medelvardet av VER:s nominella avkastning un-
der fem ar var 6,4 och medelvardet av den reala avkastningen 5,7
procent. Medelvardet av den nominella avkastningen under tio ar,

som fortfarande omfattar det varsta aret under finanskrisen, 2008,
var 5,0 procent och medelvardet av den reala avkastningen 3,5
procent.

Alla tillgangsklasser uppvisade en positiv avkastning ar 2017.
Av de stora tillgangsklasserna avkastade de likvida ranteplace-
ringarna 2,0 procent och de noterade aktieplaceringarna 11,0 pro-
cent. Bland de dvriga placeringarna kom den bésta avkastningen
fran onoterade aktier, 23,6 procent, placeringar i kapitalfonder,
16,1 procent, och placeringar i infrastrukturfonder, 14,8 procent.
VER:s placeringsportfélj hade i slutet av 2017 ett marknadsvérde
pa& 19,6 miljarder euro (18,8 miljarder euro ar 2016). Placering-
arna fordelade sig enligt foljande: réanteplaceringar 40,3 procent,
aktier 47,5 procent och 6vriga placeringar 9,5 procent. Aktiepla-
ceringarnas andel av portféljen var for forsta gangen i VER:s
historia klart stérre &n ranteplaceringarnas andel. Enligt det lang-
siktiga avkastningsmal som finansministeriet satt upp ska fonden
pa lang sikt ge en stoérre avkastning &n kostnaden for statens
skuld. Under de tio senaste &ren har VER:s avkastning i genom-
snitt varit 2,8 procentenheter hogre &n medelkostnaden for stats-
skulden. Under den tid verksamheten har bedrivits i sin nuvarande
form frdn &r 2001 har VER:s avkastning till marknadsvarde varit
sammanlagt 5,9 miljarder euro stdrre &n medelkostnaden for sta-
tens skuld under samma tid.

Enligt det operativa resultatmal som faststéllts av finansministe-
riet ska den riskkorrigerade avkastningen av VER:s placerings-
verksamhet Overstiga avkastningen av det jamforelseindex som
anges i fondens placeringsplan. Det s.k. Sharpe-talet, som anger
den riskkorrigerade avkastningen av VER:s placeringar, var 2,1
ar 2017. Placeringsplanen innehdller tva jamforelseindex, som
detta tal jamfors med. Det ena &r ett detaljerat, skraddarsytt index
och det andra ett 50/50-index fér den globala rante- och aktie-
marknaden. Jamfort med det detaljerade indexet var Sharpe-talet
2,0 och jamfért med 50/50-indexet var det 1,4. For det tredje jam-
fors VER:s avkastning, exklusive icke-likvida placeringar, med
motsvarande del av det detaljerade indexet. Sharpe-talet for
bagge tva var 1,8.

Beloppet av influtna pensionsavgifter och darmed jamforbara
inkomster uppgick till sammanlagt 1 427 (1 498) miljoner euro. D&
man avdrar dverforingen till statsbudgeten, 1 827 (1 790) miljoner
euro, fran detta blir VER:s nettoavgiftsintakter -401 (-292) miljoner
euro. Verksamhetskostnaderna uppgick ar 2017 till 7,0 (7,0) mil-
joner euro, dvs. 0,04 procent av det genomsnittliga kapitalet under
aret. Vid arets slut hade VER 24 anstéllda. VER satsar pa att ut-
veckla personalens yrkeskunnighet, vilket ar viktigt med tanke pa
bade malet att uppnd goda placeringsintakter och riskhante-
ringen.
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Enligt lagen om statens pensionsfond &r fonderingsmalet for
statens pensionssystem 25 procent. | slutet av 2017 uppgick sta-
tens pensionsansvar till 92,6 miljarder euro, och fonderingsgra-
den var darmed cirka 21 procent. Statens Pensionsfonds malupp-
stallning pa lang sikt har preciserats i fondens strategi, som
godkandes ar 2016. | strategin faststélls ocksa de principer enligt
vilka placeringsportféljens riskniva och grundallokering ska héarle-
das ur fonderingsmalet, med beaktande av det langsiktiga avkast-
ningsmal som finansministeriet bestamt. Enligt strategin stravar
man efter att uppna det lagstadgade fonderingsmalet pa 25 pro-
cent senast ar 2033. Detta forutsatter att utvecklingen i nettoav-
giftsintakterna halls nara den uppskattade nivan och att den reala
avkastningen pa placeringarna halls pa en relativt god niva. | sin
stravan efter en tillracklig langsiktig avkastning godkanner VER
en Kkortsiktig placeringsrisk. VER bibehaller dock den breda sprid-
ningen i portfélijen och kontrollerar dessutom marknadsriskerna
aktivt med hjalp av saval kontantinstrument som derivat.

VER:s styrelse godkande &r 2016 nya principer for ansvarsfull
placering. Ar 2017 bérjade dessa principer genomféras aktivt. Till
hdrnstenarna i VER:s ansvarsfulla placeringsverksamhet hor att
respektera FN:s principer for ansvarsfulla investeringar (UNPRI)
och internationella normer (FN:s Global Compact) samt att uppna
transparens med hansyn till ansvarsaspekterna i VER:s place-
ringsverksamhet och i alla placeringskategorier.

VER beaktar i sin verksamhet kraven pa att stavja klimatférand-
ringen och darmed behovet av att méata, rapportera och minska
koldioxidavtrycket av placeringarna. VER har sedan ar 2015 matt
koldioxidavtrycket av sina direkta aktieplaceringar. Koldioxidav-
trycket for ar 2017 beréknas under ar 2018. Sommaren 2017 ut-
redde miljdorganisationen WWF for forsta gangen hur val de stora
europeiska investerarna i sina aktieplaceringar ger akt pa det mal
som antecknats i klimatavtalet i Paris om att halla medeltempera-
turhojningen under tva grader. VER nadde upp till den absoluta
toppen enligt alla indikatorer som anvandes i jamférelsen.

VER har deltagit aktivt i de finlandska portféljbolagens bolags-
stammor och har under flera méten med representanter for de
fonder och bolag som ingar i placeringsportfolien fort fram ESG-
fragor.

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 férbereder sig
staten pa finansieringen av framtida pensioner och stravar efter
att jamna ut pensionsutgifterna under olika ar. VER &r en buffert-
fond. Fondens medel anvands inte direkt till att betala ut pens-
ioner, utan alla pensioner inom statens pensionssystem betalas
ur de anslag som reserverats i statsbudgeten. | lagen om statens



pensionsfond 2006/1297 (VERL) faststalls att det fran fonden ar-
ligen ska overforas till statsbudgeten ett belopp som utgor 40 pro-
cent av statens arliga pensionsutgift.

VER &r en placeringsorganisation som har till uppgift att férvalta
de medel som anfértros denna. VER har utlokaliserat stodfunkt-
ioner sdsom kalkyleringen av risker och avkastning samt bokfo-
ringen av placeringsverksamheten (OP Kapitalférvaltning Ab),
uppgifter inom ekonomi- och personalforvaltningen (Palkeet)
samt dataadministrationen (Statens center for informations- och
kommunikationsteknik). Tjansterna for forvaring och clearing av
VER:s vardepapper produceras av Danske Bank.

Sedan 2013 har uppgifterna i anslutning till insamlingen och in-
drivningen av statliga arbetsgivares pensionsavgifter skotts av
Keva pa det satt som faststélls i lagen om &ndring av statens
pensioner 553/2012. VER betalar omkostnaderna for skotseln av
de uppgifter som faststélls i lagen till Keva. Omkostnadsbeloppet
faststalls &rligen av finansministeriet. Ar 2017 var det 17,6 miljo-
ner euro (18,1 miljoner euro ar 2016).

1.2.1 FINANSMINISTERIETS STYRNING OCH TILLSYN

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

1.2.2 STYRELSEN

Finansministeriet utser VER:s styrelse, som ansvarar for fonden.
Styrelsens mandatperiod &r tre &r. Ar 2017 var politices doktor
Jukka Pekkarinen styrelseordférande medan posten som vice
ordférande innehades av professor Minna Martikainen. De dvriga
styrelseledaméterna bestod av ordférande Olli Luukkainen (For-
handlingsorganisationen for offentliga sektorns utbildade FOSU
rf), filosofie kandidat Juha Kotajoki, férvaltningschef Pirjo Makinen
(Forbundet for den offentliga sektorn och valfardsomradena JHL
rf), ordférande Niko Simola (Léntagarorganisationen Pardia rf)
samt 6verdirektdér Anna-Maija Karjalainen till 16.3.2017 och 6ver-
direktor Helena Tarkka fran 16.3.2017. Som styrelsens sekrete-
rare fungerade Tiina Tarma, direktor for juridiska &renden. Styrel-
sen sammantradde elva ganger ar 2017.

1.2.3 PLACERINGSDELEGATIONEN

Placeringsdelegationen, som utses av VER:s styrelse, har till upp-
gift att utvardera VER:s placeringsplan och placeringsverksam-
hetens utfall samt att ge ett utldtande om dem till VER:s styrelse.

Placeringsdelegationen bestar av sakkunniga inom investe-
ringsbranschen och ekonomiska experter. Ordférande for place-
ringsdelegationen var professor Eva Liljeblom, och vice ordf6-
rande var professor Vesa Puttonen. De 6vriga medlemmarna
under rakenskapsperioden bestod av samhallsansvarsdirektor Li-
isa Jauri, verkstallande direktor Hanna Kaleva, verkstéllande di-
rektdor Topi Piela, ekonom, FD Erik Valtonen samt EM Roger
Wessman.

1.2.4 REVISORER

Finansministeriet tillsatter &rligen revisorer fér VER. Ar 2017 var
dessa CGR Paula Pasanen och CGR, OFR Jorma Nurkkala frén
revisionssamfundet KPMG Oy.

1.3 Placeringsverksamhet

Enligt lag ar det viktigt att man i placeringsverksamheten ser till
att placeringarna &r trygga, ger avkastning och kan omvandlas till
pengar samt att de ar diversifierade. Placeringsverksamheten ut-
gar fran de preciserade malen i den strategi som VER:s styrelse
godkande i juni 2016. Realavkastningskravet anger utgangslaget
for portféljens struktur och allokering. Grundallokeringen for pla-
ceringsportfoljen faststalls i den arliga placeringsplanen. Grund-
allokeringen ska enligt de uppstallda modellerna uppfylla de lang-
siktiga mal som satts upp for VER. Pa grund av de korta och
medelldnga marknadsfluktuationerna ar grundallokeringen under
stéandig uppsikt.

VER:s styrelse faststallde i november 2016 VER:s placerings-
plan och befogenheter inom placeringsverksamheten for ar 2017.
Fore faststallandet av placeringsplanen hade styrelsen tagit del
av placeringsdelegationens utlatande om planen.

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av 2017 ett marknads-
varde pa 19,6 (18,8) miljarder euro. Vid utgangen av aret bestod
40,3 (46,0) procent av portféljen av ranteplaceringar, 47,5 (45,0)
procent av aktieplaceringar och 9,5 (8,4) procent av évriga place-
ringar. Derivatens inverkan pa allokeringen i portféljen var 2,7
(0,5) procent.

VER bedrev en framgangsrik placeringsverksamhet under rap-
porteringsaret. Avkastningen av placeringsportféljen var 6,6 (6,7)
procent till verkligt varde under 2017. Avkastningen har beraknats
som kapitalviktad avkastning enligt rekommendationerna av Fl:s
och TELA:s rapporteringsgrupp for placeringar. Fran avkast-
ningen har man avdragit kostnaderna for placeringsverksam-
heten, som uppgick till 7,0 (7,0) miljoner euro ar 2017. Den effek-
tiva genomsnittliga kostnaden for statsskulden var 1,2 (1,4)
procent under rapporteringsaret. Nettointakterna av placerings-
verksamheten till verkligt varde var 1 220,9 (1 189,5) miljoner
euro.

Sharpe-talet fér placeringsportfoljen (exklusive icke-likvida pla-
ceringar) var 1,8 (0,9), volatiliteten 3,6 (7,8) och beta 0,9 (1,0)
procent.
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Placeringsdelegationen bedémde utfallet av VER:s placerings-
verksamhet och gav ett utlatande om det. Delegationen konstate-
rade att VER har iakttagit de centrala riktlinjerna i placeringspla-
nen val och bedrivit  en mycket  framgangsrik
placeringsverksamhet ar 2017. VER:s portfolj gick riskmassigt
sett helt i linje med sitt jaAmforelseindex men forlorade dock knappt
mot det métt enligt den totala avkastningen. Matt enligt den risk-
korrigerade métaren (Sharpe-talet) overtraffade portfoljen jamfo-
relseindexet. Delegationen ansag att portfélijen gav en bra totalav-
kastning med tanke pa marknadsforhallandena. Sarskild vikt
fastes vid VER:s avkastning pa lang sikt, som kumulativt sett un-
der de senaste fem och tio aren klart 6verstiger den effektiva ge-
nomsnittskostnaden for statens skuld.

Placeringsdelegationen noterade i sitt utlatande ocksa det att
framfor allt de onoterade aktierna, kapitalfonderna och infrastruk-
turfonderna gav den hdgsta avkastningen i portféljen. De likvida
ranteplaceringarna slog sitt jamforelseindex bade absolut sett och
med beaktande av riskkorrigeringen, medan de noterade aktierna
inte riktigt nadde upp till sitt index absolut sett men slog det i en
riskkorrigerad jamforelse. Riskerna i anslutning till portféljen och
dess delportféljer holls mycket begransade med hjélp av risk-
matare. Slutligen konstaterade delegationen att de uppfdljda
nyckeltalen ger en tillracklig bild av portfdljens avkastnings- och
riskutveckling fér dess olika delkomponenter.

1.3.1 RANTEPLACERINGAR

1.3.1.1 LIKVIDA RANTEPLACERINGAR

Den likvida ranteportfoljen gav 2017 en avkastning pa 2,0 procent
och dess riskkorrigerade marknadsvéarde uppgick i slutet av aret
till 7,7 miljarder euro. Ranteportfoljens duration var hela aret lagre
an den neutrala durationen.

I borjan av aret fluktuerade i synnerhet de europeiska rantorna
kraftigt pa grund av politiska osdkerheter och ovissheten kring
Europeiska centralbankens framtida penningpolitik. Efter att de
politiska orosmolnen borjat skingra sig spekulerades det pa mark-
naden kring att ECB:s képprogram ska avslutas trots de mattfulla
inflationsutsikterna. P& rantemoétet i oktober meddelade ECB att
banken halverar sitt kopprogram fran 60 miljarder till 30 miljarder
efter arsskiftet och att kpprogrammet forlangs med minst nio ma-
nader. Det uppgavs att den forsta rantehdjningen kommer att ske
forst en lang tid efter att kopprogrammet upphort.

I USA har det varit ganska lugnt pad rantemarknaden trots
centralbankens (FED) rantehdjningar i mars, juni och december.
FED bérjade minska balansrakningen i oktober och indikerade att
rantorna kommer att héjas tre ganger ocksa under 2018. Mot slu-
tet av aret féljde man pa marknaden férutom FED-ordférandevalet
aven skattereformens framskridning och hur den paverkar ran-
torna.

Den hdga likviditeten, centralbankernas képprogram, de laga
avkastningarna pa statslan pa de utvecklade marknaderna, den
ekonomiska tillvaxten som borjar visa tecken pa aterhamtning och



den mattfulla inflationen framjade marknaden for foretagslan och
tillvaxtmarknaderna. Rantorna och risktillaggen sjonk mycket lagt,
vilket under 2017 syntes framfor allt som en utmarkt avkastning
pa placeringar pa tillvaxtmarknader och féretagslan med en kre-
ditvardighet som ligger under investeringsnivan.

Bland VER:s likvida ranteplaceringar stod tillvaxtlandernas |a-
nemarknader for den bésta avkastningen. Alla underportfoljer gav
en positiv avkastning, med undantag av penningmarknadsportfol-
jen.

De direkta rénteplaceringarnas andel av hela den likvida rante-
portfélien uppgick vid arets slut till cirka 59,0 (61,5) procent. | slu-
tet av 2017 hade fonden direkta rénteplaceringar i 271 (300) for-
bindelser och andelar i 42 (38) fonder.

1.3.1.2 OVRIGA RANTEPLACERINGAR
VER:s Ovriga ranteplaceringar bestod av placeringar i private cre-
dit-fonder. Fonderna i portfdljen ar huvudsakligen kapitalfonder,
och fonderna placerar i icke-likvida lan.

P& marknaden for icke-likvida lan var 2017, i likhet med aren
innan, ett relativt livligt ar. Ett orovackande drag i utvecklingen pa
marknaden har varit att bolagens skuldkvoter 6kat samtidigt som
mindre strikta l&nevillkor an tidigare borjat tillampas i fraga om
stérre bolag. Portféljen avkastade 7,3 (2,4) procent under ar 2017.
Under arets lopp placerade VER i tva nya fonder (ca 75 miljoner
euro). Andelen dppna placeringsforbindelser var 241 (199) miljo-
ner euro i slutet av aret.

| slutet av aret var private credit-placeringarnas vikt i VER:s
portfélj 1,0 (1,2) procent.

1.3.2 AKTIEPLACERINGAR

1.3.2.1 NOTERADE AKTIEPLACERINGAR

Ar 2017 blev ett bra ar for aktieplacerarna utan n&gra namnvéarda
stérre fluktuationer pa aktiemarknaden i motsats till tidigare ar.
Aktieportféljen, som innehéller VER:s borsnoterade aktier och
fondandelar, gav en avkastning pa 11,0 (9,7) procent. Alla del-
portféljer gav en positiv avkastning. Den klart bésta avkastningen
kom fran tillvaxtmarknaderna.

Ar 2017 var det synnerligen lugnt p& finansmarknaden jamfort
med tidigare ar. Risksentimentet holls pa en hdg niva under hela
aret, och aktiemarknaden besparades fran storre fluktuationer.
Borsbolagens resultattillvaxt var genomgaende starkare &n van-
tat, vilket framjade en positiv aktieutveckling. Under arets lopp
oOkade de geopolitiska spanningarna annu mer, framfér allt betraf-
fande situationen i Nordkorea, men inte heller detta undergravde
det starka risksentimentet. Eftersom ocksa rantorna holls pa en
I&g niva blev 2017 ett mycket positivt ar for aktieplacerarna. Var-
deringsnivéerna har givetvis stigit i och med den positiva utveckl-
ingen pa aktiemarknaden under de senaste aren, och i vissa fall
Overstiger varderingsnivaerna redan tydligt medeltalen pa langre
sikt. Den direkta avkastning som aktierna ger i form av dividender

ligger emellertid alltjamt pa en attraktiv niva jamfort med manga
andra placeringskategorier.

Aktieportfoljens varde, beréknat enligt marknadsvérdet, steg
fran 8,0 miljarder euro vid arsskiftet till 8,6 miljarder euro. Andelen
direkta placeringar i aktieportfoljen var vid arets slut 28,5 (30,2)
procent, och andelen fondplaceringar var 71,5 (69,8) procent. |
slutet av aret hade VER direkta placeringar i 103 (109) bolag och
andelar i 59 (62) olika fonder.

1.3.2.2 OVRIGA AKTIEPLACERINGAR

VER:s 6vriga aktieplaceringar inbegrep i slutet av rakenskapspe-
rioden placeringar i kapitalfonder, onoterade aktier och bérsnote-
rade fastighetsfonder (REIT). | slutet av aret stod de 6vriga aktie-
placeringarna for 3,7 (2,4) procent av VER:s portfdl].

Den positiva utvecklingen pa aktiemarknaden bidrog till den
goda avkastningen pa kapitalplaceringar under ar 2017. Ett antal
lyckade I6sgoringar och portféljbolagens hojda varderingsnivaer
ledde till att avkastningen for hela aret nadde upp till 16,1 (9,0)
procent. Avkastningen minskade i viss man till foljd av den kost-
nadsokning som orsakades av de nya placeringsforbindelserna
(s.k. J-kurveeffekt). Under arets lopp gjordes placeringar i sex nya
fonder (cirka 266 miljoner euro). Andelen 6ppna placeringsforbin-
delser var 500 (379) miljoner euro vid arets slut.

| de onoterade aktieplaceringarna ingick VER:s placeringar i
SATO Abp, Logicor Oy och Suomi Power Networks Oy. | slutet av
aret losgjorde sig VER fran Logicor Oy i likhet med de &vriga
agarna. Den sammanlagda avkastningen pa bolagen var 23,6
(11,4) procent. Vid arets slut férvarvade VER tillsammans med
Macquarie Infrastructure and Real Assets och Allianz natbolaget
Elenia. Affaren torde slutféras under varen 2018.

VER har fran bérjan av 2017 gett de borsnoterade fastighets-
fonderna storre vikt i portféljen. Den positiva utvecklingen pa fas-
tighetsmarknaden aterspeglade sig ocksd i avkastningen pa
borsnoterade fastighetsfonder. Under arets lopp placerade VER
sammanlagt cirka 150 miljoner euro netto i bérsnoterade fastig-
hetsfonder.

1.3.3 OVRIGA PLACERINGAR
VER:s 6vriga placeringar omfattar placeringar i realtillgdngsfon-
der (fastighets- och infrastrukturfonder) samt hedgefonder och
riskpremiestrategier. | slutet av 2017 uppgick de dvriga placering-
arnas marknadsvarde till 1 860 (1 579) miljoner euro, och deras
andel av VER:s portfélj var 9,5 (8,4) procent. Fastighetsplace-
ringsfondernas andel av de placerade medlen var 2,9 (2,9), infra-
strukturplaceringarnas andel 1,2 (1,4), hedgefondernas andel 3,6
(3,5) och riskpremiefondernas andel 1,5 (0,7) procentenheter.
Fastighetsmarknaden fortsatte att i likhet med tidigare ar ut-
vecklas i en positiv riktning framfor allt i Europa. Fastighetsplace-
ringarnas avkastning (inklusive avkastningen pa boérsnoterade
fastighetsfonder, som ingar i aktieplaceringarna) for hela aret upp-
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gick till 7,4 (11,9) procent. Under arets lopp gjordes tre nya fond-
placeringar (191 miljoner euro), och andelen 6ppna placeringsfor-
bindelser var 365 (255) miljoner euro vid arets slut.

Infrastrukturplaceringarna gav en mycket bra avkastning tack
vare nagra utmarkta losgoéringar fran &aldre fonder och goda divi-
dendintakter. Avkastningen for hela aret var 14,8 (13,8) procent.
Under arets lopp gjordes en placering i en ny fond (cirka 58 miljo-
ner euro). Andelen 6ppna placeringsforbindelser var 241 (244)
miljoner euro vid arets slut.

Hedgefonderna avkastade 4,8 (1,0) procent ar 2017. Avkast-
ningen okade ratt sa jamnt under hela aret. Den béasta avkast-
ningen kom fran kvantitativa fonder och sadana fonder som kon-
centrerar sig pa foretagsarrangemang. Den svaraste perioden
upplevde makrofonderna pa de utvecklade marknaderna. Kostna-
den for valutaskydd minskade avkastningen avsevart i och med
att storsta delen av fonderna & USD-denominerade.

Avkastningen pa riskpremieplaceringar fér 2017 var 1,4 pro-
cent. | frdga om riskpremiestrategierna var 2017 ett bra ar for
trendfoljning och forsaljning av volatilitet. Value-strategierna,
framfor allt p& aktiesidan, gav en dalig avkastning under arets

lopp.

1.3.4 ANVANDNING AV DERIVAT

VER anvander sig av valuta-, rante-, aktie- och ravaruderivat i sin
verksamhet. Ar 2017 bestod derivatresultatet till stérsta delen av
valuta- och aktiederivat som anvants i skyddande syfte. VER
skyddar i regel valutarisken i anslutning till sina ranteplaceringar
och 6vriga placeringar fullt ut. | frdga om aktierisken tillampades
ett taktiskt skydd ar 2017.

1.4 Analys av bokslutskalkylerna

1.4.1 INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL

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

| pensionsavgifter och darmed jamférbara inkomster inflét un-
der hela rakenskapsperioden sammanlagt 1 426,8 (1 497,9) mil-
joner euro, varav 617,3 (648,2) miljoner euro inflét fran statens
ambetsverk och inrattningar, 366,2 (416,4) miljoner euro i form av
andra pensionsavgiftsintakter huvudsakligen frdn kommuner och
universitet samt 390,8 (380,6) miljoner euro i form av arbetstaga-
res pensionsavgifter. Dartill inflét 13,4 (10,1) miljoner euro i ar-
betsloshetsforsakringsavgifter och 39,0 (42,5) miljoner euro i
overforingsavgifter.

Pensionsavgiftsintdkterna var sammanlagt 71,1 miljoner euro
mindre an ar 2016. Minskningen beror pa att den genomsnittliga
pensionsavgiften sjonk fran 24,1 procent ar 2016 till 23,6 procent
ar 2017 och pa att den totala Ionesumman inom statens pensions-



system minskade. Det senare beror i sin tur i hég grad pa perso-
nalminskningar men ockséa pé att flera statliga verk bolagiserats
och overforts till det privata pensionssystemet.

En annan bidragande orsak till att pensionsavgiftsintakterna
minskade avsevart under rakenskapsperioden var att ett fel som
funnits i redovisningssystemet for statens pensionsavgift under
aren 2013-2015 korrigerades. Felet hade uppstatt i samband
med att redovisningssystemet reviderades vid Statskontoret ar
2012. Det ledde till att statens pensionsavgift var en dryg procen-
tenhet for hog under de tre namnda &ren. Finansministeriet be-
stamde hosten 2015 att felet ska korrigeras s att man sanker
statens pensionsavgift med ett belopp som motsvarar felet, dvs.
sammanlagt 202 miljoner euro, aren 2016-2018. For ar 2017 ge-
nomférdes korrigeringen sa att den genomsnittliga pensionsavgif-
ten sanktes med cirka 1,1 procentenheter.

Intékterna i intakts- och kostnadskalkylen bestod av forsélj-
ningsvinster for aktier och andelar, 302,6 (240,1) miljoner euro,
och finansiella intékter, 735,4 (591,8) miljoner euro. De finansiella
intakterna inbegriper rénteintékter, dividender, vinster och férlus-
ter, netto, av forsaljning av obligationer, intékter av derivat och
andra intakter. Kostnaderna bestod av forsaljningsforluster for ak-
tier och andelar pa 5,6 (7,6) miljoner euro och finansiella kostna-
der pa 328,8 (248,9) miljoner euro. Nedskrivningar for finansiella
kostnader har bokats fér vardepapper, derivatforluster och andra
finansiella kostnader. Eftersom VER inte har nagot Ian inkluderar
de finansiella kostnaderna inga rantekostnader. En redogorelse
for bokfoérings- och bokslutsprinciperna for placeringsverksam-
heten finns i noterna till bokslutet.

VER:s rorelsekostnader uppgick ar 2017 till sammanlagt 7,0
(7,0) miljoner euro. Av kostnaderna var 2,9 (3,0) miljoner euro
personalkostnader och 4,1 (4,1) miljoner euro andra kostnader.
Som organisation stravar VER efter att ha en s& kostnadseffektiv
verksamhet som mojligt. Rorelsekostnaderna var i forhallande till
fondens varde 0,04 (0,04) procent.

1.4.2 BALANSRAKNING
Balansomslutningen for Statens Pensionsfond i slutet av 2017 var
15,3 (15,0) miljarder euro. Den storsta tillgdngsposten i balans-
rakningen ar anlaggningstillgdngar och évriga langfristiga place-
ringar, vilkas bokforingsvarde uppgar till 13,7 (13,4) miljarder
euro. VER bedriver en langsiktig verksamhet med placering av
pensionsmedel i syfte att bereda sig for statens framtida pens-
ionsutgifter. Av denna anledning upptas langsiktiga placeringar,
dvs. aktier, fondandelar och obligationer, i tillgdngsgruppen An-
laggningstillgdngar och 6vriga langfristiga placeringar i bokfo-
ringen.

| balansrékningen upptas kortfristiga placeringar, dvs. bank-
och foretagscertifikat och depositioner, i tillgangsgruppen Vérde-
papper ingaende i finansieringstillgangarna och 6vriga kortfristiga
placeringar. Bokforingsvardet av dessa uppgick vid arets slut till

1,0 (1,0) miljarder euro. Fondens bankfordringar uppgick till 0,4
(0,4) miljarder euro.

Overforingen av medel till statsbudgeten har varit en central
faktor som reglerat VER:s tillvaxt. Beloppets storlek faststalls i lag
och utgér 40 procent av statens arliga pensionsutgift. Ar 2017
uppgick det dverforda beloppet till 1 827,4 (1 790,2) miljoner euro.
Overforingen till statsbudgeten tkade ar 2017 med 37,1 miljoner
euro jamfort med &r 2016 som en direkt foljd av att statens pens-
ionsutgifter 6kade. Fram till slutet av 2017 har sammanlagt 30,3
miljarder euro av VER:s medel 6verforts till statsbudgeten.

Statens pensionsansvar uppgick i slutet av rapporteringsaret till
92,6 (93,0) miljarder euro. Med pensionsansvar avses kapitalvar-
det av de pensionsratter som influtit inom statens pensionsskydd
fore 31.12.2017. Sedan boérjan av 2013 har Keva statt for berak-
ningen av statens pensionsansvar. Fonderingsmalet for VER ar
enligt lag 25 procent av pensionsansvaret. | slutet av 2017 var
fonderingsgraden 21 (20) procent. Placeringsintékterna, pens-
ionsavgiftsintékterna, de medel som 6verfors till statsbudgeten
samt pensionsansvarets utveckling inverkar pa hur val VER
uppnar sitt fonderingsmal.

1.5 Personalen

VER:s styrelse utnamner verkstéllande direktéren och de direkto-
rer som ar understéllda honom eller henne, och verkstéllande di-
rektdéren utnamner den 6vriga personalen. Ledningens nomine-
rings- och l6nearenden bereds av styrelsens nominerings- och
ersattningsutskott. Juris doktor Timo Viherkentta var verkstal-
lande direktor for VER. Ledningsgruppen bestod dessutom av
ranteplaceringsdirektor EM Mikko Rasanen, aktieplaceringsdirek-
tér EM Jan Lundberg, placeringsdirektér (6vriga placeringar) PM
Maarit Séaynevirta, direktor for juridiska arenden, jur.kand. Tiina
Tarma och placeringsdirektor (positionsférvaltning) EM Sami Lah-
tinen.

| slutet av 2017 hade VER 24 fast anstéllda i tjansteforhal-
lande (24 ar 2016). | slutet av rapporteringsaret var tva av dessa
tjanstlediga, och VER hade tva visstidsanstallda personer i tjans-
teforhallande. Omsattningen bland VER:s fast anstallda personal
har varit obetydlig: &r 2017 avgick ingen person. (Ar 2016 avgick
en person med alderspension. Samtidigt minskade antalet tjans-
ter vid VER med en.)

Av den ordinarie personalen hade hela 87,5 (88,0) procent
atminstone hogre hogskoleexamen och de 6vriga atminstone
lagre hogskoleexamen. Det fanns ingen skillnad mellan kvinnor-
nas och mannens utbildningsstruktur. Utbildningsnivan har varit
hdg under hela den tid fonden har varit verksam.

VER satsar pd medarbetarnas uthildning och sporrar dem till
att uppratthalla och forbattra sin yrkeskunnighet. VER:s medarbe-
tare ar engagerade i att utveckla sig sjalva och deltar i yrkesut-
bildning. Forutom kurser om placeringsmarknaden och place-
ringsinstrument deltog medarbetarna ar 2017 aven i férvaltnings-
och ekonomikurser.
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VER f6ljer upp hur personalen trivs pa sin arbetsplats arligen
med hjalp av en VMBaro-enkat. Medeltalet av barometersvaren
under rapporteringsaret var 3,7 (3,7) pa skalan 1-5. Arbetstrivseln
har hela tiden varit hégre vid VER &n i staten i genomsnitt. Ar 2017
uppgick sjukfranvaron till 59 (92) dagar, och i de flesta fallen var
det frdga om korta sjukfranvaroperioder pa 1-3 dagar.

Som arbetsgivare stravar VER efter att trygga medarbetarnas
och arbetsgemenskapens utveckling och framjar dessutom per-
sonalens arbetshalsa. Ar 2017 fastes allt mer vikt vid arbetets
flexibilitet. Under rapporteringsaret ckade andelen distansarbete.
VER:s foretagshéalsovard har organiserats via Mehildinen Oy, och
samarbetet med foretagshalsovarden har utvecklats pa olika sétt.

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

1.6.2 INTERN REVISION

Den interna revisionen hjalper VER att uppna sina mal. VER:s in-
terna revision genomférdes under ar 2017 av de externa obero-
ende tjansteleverantdrerna Ernst & Young Ab och BDO Ab. Sty-
relsen godkéanner den &rliga planen for intern revision, som
omfattar den interna revisionens fokusomraden och de prelimi-
néra revisionsobjekten. Ar 2017 synades riskhanteringen av pla-
ceringsverksamheten samt interna anvisningar och compliance
som separata revisionsobjekt.

1.6.3 RISKHANTERING
For att sékerstédlla en effektiv riskhantering beslutar VER:s sty-
relse varje ar om en riskhanteringsplan for fonden och, fran och



med ar 2016, i samband med den ocksd om en beredskapsplan
for fonden. Vid VER kontrollerar och utvecklar man kontinuerligt
de olika funktionernas processer ur riskhanteringssynvinkel. |
syfte att forbattra riskhanteringen inom placeringsverksamheten
inleddes hosten 2017 en upphandling av portféljférvaltningstjans-
ter, d& man beslutade att utvidga de samlade tjanster som for till-
fallet anvands genom att inkludera ett separat riskhanterings- och
analysverktyg i upphandlingen.

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

Utifrdn de 6vervakningsatgarder och riskkartlaggningar samt den
interna revision som VER:s ledning utfort ar VER:s interna kontroll
tillracklig och andamalsenligt ordnad och fyller de mal som fast-
stalls i 69 § i férordningen om statsbudgeten. Den interna kontrol-
len utvecklas och effektiviseras kontinuerligt p& basis av eventu-
ella observerade brister i dvervakningen och speciellt enligt de
atgardsrekommendationer som den interna revisionen lagger
fram.
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STATENS PENSIONSFONDS INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL

VERKSAMHETSINTAKTER
Ovriga verksamhetsintékter
Forsaljningsvinst pa aktier och andelar

Intakter av pensionsavgifter fran statens ambetsverk och inrattningar

Ovriga intakter av pensionsavgifter
Arbetstagarnas pensionsavgifter
Intékter av arbetsloshetsforsékringsavgifter

KOSTNADER FOR VERKSAMHETEN
Material, fornddenheter och varor

Inkdp under rakenskapsperioden
Personalkostnader
Hyror
Inkdp av tjanster
Ovriga kostnader

Ovriga kostnader

Forsaljningsforluster pa aktier och andelar

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

ATERSTOD IlI

RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD

1.1-31.12.2017

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

13 439 736,72

49 186,18
2921177,84
298 038,43
3 499 859,67

276 765,38
5571 653,56
4923,31

735 372 085,28
-328 781 344,77
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1690 359 693,51

-12 621 604,37

1677 738 089,14

406 590 740,51

2 084 328 829,65

39 010 350,59

2123 339 180,24

2123 339 180,24

1.1-31.12.2016

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

10 145 075,29

66 514,31
2965 481,73
305 008,85
3441 247,68

249 320,74
7 632 957,73
4923,31

591 838 379,56
-248 868 237,56

1695474 483,82

-14 665 454,35

1 680 809 029,47

342 970 142,00

2023779 171,47

42 540 239,51

2 066 319 410,98

2 066 319 410,98



STATENS PENSIONSFONDS BALANSRAKNING

AKTIVA

31.12.2017

31.12.2016

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
Kop av obligationer i valuta

Ovriga langfristiga placeringar i valuta

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR SAMMANLAGT

OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR

LANGFRISTIGA FORDRINGAR

Langfristiga fordringar

KORTFRISTIGA FORDRINGAR
Resultatregleringar

Ovriga kortfristiga fordringar

VARDEPAPPER INGAENDE | FINANSIERINGSTILLGANGARNA OCH OVRIGA KORTFRIS-
TIGA PLACERINGAR

Kdp av obligationer i euro

Kop av obligationer i valuta

KASSA, BANKTILLGODOHAVANDEN OCH OVRIGA FINANSIERINGSMEDEL

Ovriga bankkonton

OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR SAMMANLAGT

AKTIVA SAMMANLAGT
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2 757 301 990,17
7 440 094 208,50

733 991 954,13
2 754 250 061,44

141 378 578,57
23 392 459,69

631 250 109,06
399 676 288,46
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4717,25

13 685 638 214,24

13 685 642 931,49

256 162,01

164 771 038,26

1 030 926 397,52

437 033 405,76

1632 987 003,55

15 318 629 935,04

2929 614 813,98
6 998 850 498,48

875 020 114,78
2638 707 454,86

147 730 635,69
42 229 864,82

570 369 201,04
400 207 145,17

9 640,56

13 442 192 882,10

13 442 202 522,66

10 000,00

189 960 500,51

970 576 346,21

402 046 668,90

1562 593 515,62

15 004 796 038,28



PASSIVA 31.12.2017
EGET KAPITAL

Fondens kapital -28 470 731 439,99
Forandring av kapitalet under tidigare rakenskapsperioder 43 451 506 837,39
Budgetoverforingar -1 827 394 015,51
Rakenskapsperiodens intakts-/kostnadsaterstod 2 123 339 180,24

FRAMMANDE KAPITAL

KORTFRISTIGT

Leverantdrsskulder 229 863,44
Poster som ska redovisas vidare 117 920,91
Passiva resultatregleringar 9 023 003,36
Ovriga kortfristiga skulder 32 538 585,20

FRAMMANDE KAPITAL SAMMANLAGT

PASSIVA SAMMANLAGT
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15 276 720 562,13

41 909 372,91

41 909 372,91

15 318 629 935,04

31.12.2016

-26 680 484 066,47
41 385 187 426,41
-1790 247 373,52

2 066 319 410,98

207 694,14
116 677,36

7 150 795,22
16 545 474,16

14 980 775 397,40

24 020 640,88

24 020 640,88

15 004 796 038,28



STATENS PENSIONSFONDS FINANSIERINGSANALYS

1.1-31.12.2017

1.1-31.12.2016

EGEN VERKSAMHET

Forsaljning av tjanster, hyror, bruksersattningar och évriga verksamhetsintakter

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

Ovriga utgifter

KASSAFLODE FOR EGEN VERKSAMHET

OVERFORINGSEKONOMIN
Overféringsekonomins intakter
OVERFORINGSEKONOMINS KASSAFLODE

INVESTERINGAR

Placeringar i vardepapper *)
Forsaljningsvinster pa placeringar
Beviljade lan **)
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

FINANSIERING

Andring av eget kapital

Andring av skuld
FINANSIERINGENS KASSAFLODE

ANDRING AV LIKVIDA MEDEL

LIKVIDA MEDEL 1.1
LIKVIDA MEDEL 31.12

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

**) Beviljade 1an innehaller &ndringen av rante- och kallskattefordringar relaterade till placeringar.
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1387 774 147,61
741 757 391,67
-3 929 758,18

-2 946 935,84
-171 922,18

2 122 482 923,08

39 010 350,59
39 010 350,59

-572 147 290,92
296 980 625,07

18 591 243,12
-256 575 422,73

-1 827 394 015,51
17 812 952,74
-1 809 581 062,77

95 336 788,17

1372623 015,11
1 467 959 803,28

1470 564 507,07
602 045 820,36
-3921 987,11

-2 942 216,37
-144 304,18

2 065 601 819,77

42 540 239,51
42 540 239,51

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

-1 790 247 373,52
19 537 296,28
-1770 710 077,24

380 795 101,02

991 827 914,09
1372623 015,11



BILAGORNA TILL BOKSLUTET

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

Bokslutet for Statens Pensionsfond uppréattas med iakttagande
av lagen och férordningen om statsbudgeten samt finansmi-
nisteriets och statskontorets foreskrifter och anvisningar. Intakts-
och kostnadskalkylen, balansrakningen, 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 utanfér budgeten och de uppgif-
ter som ska ingd i bilagorna till bokslutet.

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

Statens Pensionsfonds bokforing skéts av Servicecentret for sta-
tens ekonomi- och personalférvaltning (Palkeet). Vardepappers-
bokféringen skots av OP Kapitalférvaltning Ab och bokféringen
av pensionsavgiftsintakterna av Keva. Bagge delbokféringar fors
manatligen in i VER:s huvudbokféring i Palkeet.

Uppgifterna for bokslutsaret ar jamférbara med foregaende
ars uppgifter.

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

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

Valuta ECB:s kurs 31.12.2017
USD (US-dollar) 1,1993
JPY (japanska yen) 135,01
GBP (engelska pund) 0,8872
SEK (svenska kronor) 9,8438
DKK (danska kronor) 7,4449
CHF (schweiziska franc) 1,1702
NOK (norska kronor) 9,8403

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

3) Varderings- och periodiseringsprinciper och -
forfaranden som tillampats vid uppréttandet av
bokslutet

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

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

Placeringarnas anskaffningsutgift raknas med tillampande av
medelpriset.

BOKFORINGSVARDET PA KORTFRISTIGA PLACERINGAR

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

BOKFORINGSVARDET PA ANDRA TILLGANGAR AN PLACE-
RINGAR

Immateriella 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 vardet el-
ler till ett sannolikt varde som &r permanent lagre an det nomi-
nella vérdet.

UPPSKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR
VER:s placeringstillgdngar varderas normalt till anskaffningspri-
set i enlighet med statens bokfdringsforeskrifter.
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Langfristiga placeringar hér till anlaggningstillgangarna. Dar-
for gors inga nedskrivningar med anledning av kursfluktuationer,
savida vardeminskningen inte kan anses vara bestaende och va-
sentlig. Nedskrivningar bokades for férsta gangen i bokslutet for
ar 2008 och darefter i boksluten for aren 2009-2016. | bokslutet
for ar 2017 har nedskrivningar for finansiella kostnader bokats
till ett belopp av totalt 17 593 036,21 euro for sddana vardepap-
per vars marknadsvarde 31.12.2017 var mer &n 50 procent lagre
an bokféringsvardet.

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

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

PLACERINGARNAS VERKLIGA VARDE

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

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

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

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

| noterna till bokslutet har de 6ppna derivatavtalen varderats
till marknadsvérde pa bokslutsdagen eller, om s&adant saknas, till



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

OMKOSTNADER OCH PENSIONSAVGIFTSINTAKTER

Siffrorna i Intékts- och kostnadskalkylen, Pensionsavgiftsintak-
terna frdn statens ambetsverk och inrattningar samt Ovriga
pensionsavgiftsintakter anges med avdrag foér omkostnader.
Omkostnaderna baserar sig pa lagen om statens pensioner, och
de har betalats till den kommunala pensionsanstalten. Beloppet
av omkostnaderna faststalls arligen av finansministeriet, och det
tacker verkstéllandet av pensionsskyddet. Ar 2017 var omkost-
nadsbeloppet sammanlagt 17,6 miljoner euro , och ar 2016 var
det 18,1 miljoner euro.

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

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

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

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

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

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

| budgeten for &r 2017 hade man budgeterat som en éverfo-
ring fran Statens Pensionsfond ett belopp pa 1 827 079 000,00
euro, och som slutlig dverforing till budgeten faststalldes ett be-
lopp pa 1 827 394 015,51 euro (= 0,40 x 4 568 485 038,78 euro).
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Bilaga 3 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Specifikation av personalkostnaderna

2017 2016

Personalkostnader 2 507 297,34 2513 787,18
Loner och arvoden 2 176 047,23 2 245 343,36
Resultatbaserade poster *) 331 250,11 268 443,82
Lonebikostnader 413 880,50 451 694,55
Pensionskostnader 392 179,11 401 267,59
Ovriga lonebikostnader 21 701,39 50 426,96
Sammanlagt 2921177,84 2 965 481,73

2017 2016
Naturaférmaner 48 140,13 55 220,05
Ledningen 12 577,70 14 895,55
Ovrig personal 35 562,43 40 324,50
Semesterléneskuld 442 034,79 465 965,44

*) De resultatbaserade posterna inkluderar resultatpremier till ett belopp av 172 150,64 euro for ar 2016
och 159 099,47 euro for ar 2017. En del av grunderna for 2016 ars resultatpremier faststalldes forst efter
att bokslutet for aret i fraga fardigstallts, och darfor har en resultatpremiepost som motsvarar dessa
bokforts for &r 2017. Resultatpremierna for &r 2017 upptas som reserveringar i bokslutet. VER:s styrelse
beslutar om resultatpremierna for 2017 pa varen 2018, da alla jamférelseuppgifter som behovs for
utrakningen av premierna finns att tillga.

14

Ledningens I6ner och arvoden samt resultatbaserade poster

VER:s ledningsgrupp bestar av verkstallande direktéren, placeringsdirektorerna och direktéren for
juridiska arenden. Stallféretradare for verkstéllande direktoren Timo Viherkenttéa &r placeringsdi-
rektdr Maarit Saynevirta. Nominerings- och I6nedrenden som galler verkstéllande direktéren och
den 6vriga ledningen behandlas av styrelsens nomineringsutskott och besluten fattas av VER:s
styrelse.

Loner och resultatpremier till ledningsgruppen ar 2017

Verkstéllande direktoren 242 803,71
Ranteplaceringsdirektéren 143 639,21
Aktieplaceringsdirektoren 151 925,32
Placeringsdirektoren (6vriga placeringar) 147 275,83
Placeringsdirektoren (positionsférvaltning) 139 136,03
Direktdren for juridiska arenden 135 058,61

VER har sedan 2001 tillampat en modell med resultatpremier som baserar sig pa
placeringsverksamhetens framgang. | enlighet med finansministeriets direktiv kan den arliga
resultatpremien motsvara hogst tva manaders 16n. Resultatpremien betalas under de tva ar som
foljer pa det ar da den faststallts. Ledningsgruppens loner och arvoden inkluderar resultatpremier
for 2015 och 2016 som betalats ar 2017 till ett sammanlagt belopp pa 115 683,29 euro, av vilket
verkstallande direktérens andel var 30 809,54 euro.

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 ledam®éterna och
experterna. Ersattare far manadsarvode (750 euro) endast for de manader d& de deltar i moten.
VER:s styrelse fattar beslut om arvodena till placeringsdelegationen. Métesarvodet for
ordféranden for placeringsdelegationen ar 400 euro, och medlemmarnas moétesarvode ar 300
euro. Styrelsens och placeringsdelegationens métesarvoden uppgick till sammanlagt 85 100,00
euro.

Ovriga formaner

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

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

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

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

Avskrivningstiderna har inte andrats fran aret innan.

15
VER:S BOKSLUT 2017



Bilaga 5 till Statens Pensionsfonds bokslut: Avskrivningar av anlaggningstillgangar och évriga utgifter med lang verkningstid

Materiella tillgangar

Anskaffningsutgift 1.1.2017

Okningar

Minskningar

Anskaffningsutgift 31.12.2017
Ackumulerade avskrivningar 1.1.2017
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar

Avskrivningar enligt plan under rékenskapsperioden

Avskrivningar avvikande fran planen under rakenskapsperioden

Nedskrivningar under rékenskapsperioden
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2017
Uppskrivningar

Bokféringsvarde 31.12.2017

Vardepapper ingdende i anlaggningstillgangar och

ovriga langfristiga placeringar

Obligationer i euro

Ovriga langfristiga
placeringar i euro

Inventarier
29 498,54
0,00

0,00

29 498,54
-19 857,98
0,00

-4 923,31
0,00

0,00

-24 781,29
0,00

4 717,25

Obligationer i valuta

Langfristiga placeringar i
valuta

Sammanlagt
29 498,54
0,00

0,00

29 498,54
-19 857,98
0,00

-4 923,31
0,00

0,00

-24 781,29
0,00

4 717,25

SEINMER]ET]

Anskaffningsutgift 1.1.2017

Okningar

Minskningar

Anskaffningsutgift 31.12.2017
Ackumulerade avskrivningar 1.1.2017
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar

Avskrivningar enligt plan under rékenskapsperioden

Avskrivningar avvikande fran planen under
rakenskapsperioden

Nedskrivningar under rékenskapsperioden
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2017
Uppskrivningar

Bokféringsvarde 31.12.2017

2929 614 813,98
1669 081 378,61
-1 841 394 202,42
2 757 301 990,17
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
2 757 301 990,17

7 190 769 707,59
1203 442 843,92
-753 720 485,48
7 640 492 066,03
-191 919 209,11
8 497 813,60
0,00

0,00

-16 976 462,02
-200 397 857,53
0,00

7 440 094 208,50
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875 020 114,78
261 467 391,59
-402 495 552,24
733 991 954,13
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
733 991 954,13

2 649 677 064,15
729 389 468,78
-616 664 183,54
2 762 402 349,39
-10 969 609,29

3 247 567,87
0,00

0,00

-430 246,53

-8 152 287,95
0,00

2 754 250 061,44

13 645 081 700,50
3 863 381 082,90
-3 614 274 423,68
13 894 188 359,72
-202 888 818,40
11 745 381,47
0,00

0,00

-17 406 708,55
-208 550 145,48
0,00

13 685 638 214,24



Bilaga 6 till Statens Pensionsfonds bokslut: Finansiella intakter och kostnader

Finansiella intakter Foérandring 2017-2016
Rantor pa fordringar i euro 34 279 447,35 46 542 444,78 -12 262 997,43
Rantor pa fordringar i valuta 24 386 057,89 34 667 746,41 -10 281 688,52
Emissions-, kapital- och kursdifferenser for fordringar 24 612 260,86 127 850 325,79 -103 238 064,93
Dividender 112 918 222,64 108 444 212,44 4 474 010,20
Ovriga finansiella intakter 539 176 096,54 274 333 650,14 264 842 446,40
Finansiella intédkter sammanlagt 735 372 085,28 591 838 379,56 143 533 705,72
Finansiella kostnader Foérandring 2017-2016
Kontoavdrag for placeringar och lanefordringar 17 406 708,55 5248 710,97 12 157 997,58
Ovriga finansiella kostnader 311 374 636,22 243 619 526,59 67 755 109,63
Finansiella kostnader sammanlagt 328 781 344,77 248 868 237,56 79913 107,21
Netto 406 590 740,51 342 970 142,00 63 620 598,51

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

Inga l&n har beviljats ur Statens Pensionsfond.
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Bilaga 9 till Statens Pensionsfonds

31.12.2017

bokslut: Finansiella poster och skulder i balansréakningen

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
Obligationer i euro

Ovriga langfristiga placeringar i euro
Ovriga placeringar i valuta

Ovriga kortfristiga placeringar i euro

Samlingskontofordran pa staten

Kassa, banktillgodohavanden och andra
finansieringstillgangar

Sammanlagt

*) Av aktier och fondandelar i euro och valuta

207 558 208,51
0,00

1 004 826,46
0,00

0,00

0,00

208 563 034,97

2 500 000,00
0,00
1002 727,42
0,00
0,00

0,00

3502 727,42

0,00
7 440 094 208,50 *)
2 754 250 061,44 *)
0,00
0,00

0,00

10 194 344 269,94
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74 605 564,35
0,00

403 047 759,29
631 250 109,06
0,00

417 123 405,76

1 526 026 838,46

1 338 350 891,38
0,00

358 197 830,42
0,00

0,00

0,00

1 696 548 721,80

1 134 287 325,93
0,00

370 415 099,00
0,00

0,00

0,00

1504 702 424,93

2 757 301 990,17
7 440 094 208,50
3887 918 304,03
631 250 109,06
0,00

417 123 405,76

15 133 688 017,52



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

Bilaga 10.1: Beviljade borgensférbindelser och garantier

Statens Pensionsfond har inte beviljat borgensforbindelser eller garantier.

Bilaga 10.2: Ansvarsforbindelser

31.12.2017 31.12.2016

EUR eller verbal forklaring

Ansvar for skade- och forsakringsersattningar

Statens pensionsansvar

Med pensionsansvar avses kapitalvardet av de pensionsratter som influtit inom statens pensions-
skydd fore 31.12.2017. Rantan vid diskontering av kapitalvardet pa pensionsréatter ar 2,7 %, som
antas vara en realranta som overstiger framtida andringar i inkomstnivan och indexhgjningarna av
pensioner. | frdga om pensionsratt som influtit under oaviénade perioder har kapitalvardet berdknats
pé statens uppskattade kostnadsandel av utgiften for de oavionade perioderna. Pensionsansvaret
31.12.2017 anges pa indexnivan for ar 2017.

Pensionsansvaret 31.12.2017 baserar sig pa berakningen av kapitalvardet av influtna pensions-
ratter pa individniva fram till 31.12.2016, utdékat med en uppskattning av det nya ansvar som uppstatt
under 2017 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. Bestammelser
om det belopp som arligen ska 6verforas fran Statens Pensionsfond till statsbudgeten i syfte att
jamna ut statens pensionsutgifter finns i lagen om statens pensionsfond (1297/2006).

Vardet pa de tillgdngar som utgor tackning for pensionsansvaret 31.12.2017 var
19 702 450 153,25 euro varderat till marknadspris. Dessa tillgdngar bestar av placeringsportfoljen

92 600 000 000,00

41

Forandring 2017-2016

93 000 000 000,00 -400 000 000,00

varderad till marknadspris, kort- och langfristiga fordringar, kortfristigt frammande kapital samt bank-
tilgodohavanden. | vardet pa de tillgangar som utgér tackning for pensionsansvaret har &ven beak-
tats samtliga 6ppna derivatavtal till verkligt varde. Den otéckta andelen av pensionsansvaret uppgick
till cirka 72,9 miljarder euro.

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

Helsingfors 6.2.2018

Roman Goebel
Aktuariechef,
pensionsavgiftschef (som sarskilt uppdrag)
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Bilaga 10.4: Ansvarsforbindelser relaterade till derivatavtal

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

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

Skyddande
Valutaterminsavtal
Referenstillgdngarnas varde
Avtalens verkliga varde
Valutaoptioner
Referenstillgdngarnas varde
Avtalens verkliga varde
Icke-skyddande
Aktiefuturer
Referenstillgdngarnas varde
Avtalens verkliga varde
Aktieoptioner
Referenstillgdngarnas varde
Avtalens verkliga varde
Rantefuturer
Referenstillgdngarnas varde
Avtalens verkliga varde
Réanteswappar (swap)
Referenstillgdngarnas varde
Avtalens verkliga varde
Réanteswappsoptioner (swaption)
Referenstillgdngarnas varde

Avtalens verkliga varde

31.12.2017

1 948 484 955,19

27 214 551,84

138 776 139,82

1162 687,01

153 123 218,73

0,00

536 112 105,82
2 400,00

720 666 571,68
0,00

515 137 163,35
-1 200 676,37

764 357 074,96
3271 174,56

31.12.2016

1951 140 811,31

9223 152,12

636 303 315,84

-2 646 675,74

18 160 537,94

0,00

82 263 008,11
-535 700,00

245 368 917,32
0,00

323 275 021,35
-1 780 543,73

0,00
0,00

Kreditriskswappar pa indexniva
(Credit Default Swap)

Referenstillgdngarnas varde

Avtalens verkliga varde
Totalavkastningsswappar (Total Return Swap)

Referenstillgangarnas varde

Avtalens verkliga varde

Bilaga 10.5: Stallda sékerheter

Stallda sakerheter for derivathandel

Vardepapper
Kontanta sakerheter

Sammanlagt

VER:S BOKSLUT 2017

12 507 295,92
-474 571,15

111 594 539,76
-165 965,87

10 000 000,00
545 903,30

94 918 145,20
-365 753,01

31.12.2017
8 400 000,00
0,00

8 400 000,00



Bilaga 10.6: Ovriga flerériga ansvarsforbindelser

Penningbehov Penningbehov
2018 2019

Utgifter 2017

Penningbehov
2020

Penningbehov
senare

Penningbehov

Hyra for kontorslokaler 291 400,50 298 731,00 306 245,95

Bilaga 11 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Fonderade medel i balansradkningen

Statens Pensionsfond har inga fonderade medel i balansrékningen.

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

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

Bilaga 13 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Forandringar i skulden

Statens Pensionsfond har inga skulder.

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

Statens Pensionsfond har inga skulder.

313 949,95
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933 312,18

sammanlagt

1852 239,09



Bilaga 15 till Statens Pensionsfonds bokslut: Ovriga kompletterande uppgifter som ar nédvandiga fér lamnande av riktiga och tillrack-

liga uppgifter

Riskhantering

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

Med riskhantering, som utgér en del av den interna kontrollen,
avses att identifiera, bedoma och begrénsa véasentliga risker
som orsakas av VER:s verksamhet eller den externa operativa
miljon och att kontrollera dessa pa lang sikt. Genom den in-
terna kontrollen stravar man ocksa efter att minimera risker
som inte kan foérutses och sékerstélla en effektiv, ekonomisk
och tillforlitlig verksamhet.

For vasentliga funktioner har VER skriftligt faststallda ruti-
ner och mal som foljs upp fortlépande.

VER analyserar sin verksamhetsmiljo ur tre perspektiv:
placeringsverksamheten, organisationshanteringen och den
foranderliga omvarlden. Vilka metoder som anvénds for att
hantera identifierade risker beror p& huruvida riskerna &ar énsk-
varda eller icke-onskvérda och huruvida de ar kompenserade
eller icke-kompenserade. Riskhanteringen bestar av bade en
kvalitativ riskhanteringsplan och en kvantitativ riskanalys ge-
nom kontinuerlig riskkalkylering och stresstest av portfdljen.

2. Organisering, ansvar och rapportering av risk-
hanteringen

Finansministeriet ansvarar for den allmanna styrningen och till-
synen Over VER, och ministeriet har ratt att utfarda allméanna
foreskrifter om organiseringen av fondens férvaltning, ekono-
miadministration och placeringsverksamhet. Finansministeriet
tillsatter VER:s styrelse fér en mandatperiod pa tre &r och be-
viljar dess ledamoter ansvarsfrihet. Finansministeriet tillsatter
ocksd VER:s revisorer.Rapporteringen av VER:s verksamhet
ingar i den verksamhetsberattelse 6ver forvaltningsomradet
som finansministeriet dverlamnar till riksdagen.

Enligt VER:s arbetsordning ar det styrelsens uppgift att bl.a.
styra fondens placeringsverksamhet, fatta beslut om fondens
placeringsprinciper och godkénna en placeringsplan. En pla-
ceringsdelegation har utndmnts som stdd for beslutsfattandet
om VER:s styrelses placeringsplan. Delegationen bestar av
sakkunniga inom placeringsbranschen och ansedda ekonomi-
experter. Styrelsen faststéller riskhanteringsplanen varje ar
och fran &r 2016 aven en beredskapsplan i anslutning till den.
Styrelsen beddmer den interna kontrollen genom att félja den
interna och externa revisionens arbete och fa tillgang till till-
synsrapporter. Styrelsen godkanner ocksa VER:s interna verk-
samhetsregler, inklusive insider- och handelsreglerna och

verksamhetsprinciperna gallande konfliktsituationer. Styrelsen
far manatligen en rapport om placeringsportféljens allokering,
avkastning och risker.

Verkstéllande direktéren ansvarar for riskkontrollen i enlig-
het med de principer som styrelsen faststéllt i riskhanterings-
och placeringsplanerna. VER har ocksa ett av styrelsen god-
kant reglemente, som till 6vriga delar faststéller verkstéallande
direktdrens och personalens befogenheter och rétt att fatta be-
slut. Styrelsen dvervakar verkstallande direktérens verksam-
het och kan utéver den normala rapporteringen vid behov aven
héra saval den interna revisionen som revisionssamfundet.
Personalens verksamhet dvervakas av verkstéllande direkto-
ren. Riskhanteringskommittén évervakar riskerna och riskhan-
teringen samt uppratthaller och utvecklar principerna for risk-
hantering.

Revisorerna granskar varje ar VER:s forvaltning, ekonomi
och konton. Revisorerna forsakrar sig om att fondens bokslut
ger riktiga och tillréckliga uppgifter om fondens ekonomi och
verksamhetens resultat. Revisorerna ska ocksa forséakra sig
om att VER:s administration, finansférvaltning och bokféring &r
organiserad och genomfors enligt foreskrifterna. Revisionsbe-
rattelsen dverlamnas till VER:s styrelse och finansministeriet.

Finansinspektionen dvervakar VER:s placeringsverksamhet
och iakttagandet 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 placeringstill-
gangar mot onddiga finansiella eller andra forluster. Genom
riskhantering sékerstélls att riskerna, om de realiseras, inte or-
sakar vasentliga ekonomiska férluster eller aventyrar verksam-
hetens kontinuitet, uppndendet av verksamhetsmassiga mal
eller fortroendet for VER.

Riskhantering forutsatter att besluten bereds noggrant, pla-
ceringsprocesserna iakttas omsorgsfullt och personalens kom-
petens sakerstélls samt aven datatekniska skydd, erséttarar-
rangemang samt mekanismer fér Overvakning och
godkannande. Personalen instrueras aven i fragor om jav. Vid
utlokalisering av verksamhet ska VER:s ansvar for utlokali-
serade uppgifter anvandas som utgangspunkt och tillsynsan-
svaret Over de utlokaliserade funktionerna anammas.
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Placeringsverksamhetens riskniva leds av styrelsens arliga
faststallda placeringsplan och placeringsverksamhetens full-
makter och limiter. Placeringsledningen ansvarar for organise-
ringen av placeringsverksamheten och dess operativa risker.
Funktionen portfolioanalys ansvarar for uppféljningen och rap-
porteringen av placeringsrisker. Riskanalysen och stresstest-
ningen rapporteras manadsvis till riskhanteringskommittén och
kvartalsvis till styrelsen.

Placeringsfunktionen som fattar placeringsbesluten verkar
helt separat frdn den funktion som évervakar besluten. Middle
office, en funktion som &ar oberoende av placeringsverksam-
heten, ansvarar for évervakningen av placeringsverksamhet-
ens limiter i enlighet med de granser som faststéllts av styrel-
sen. Limitkontrollen &r fortlépande och rapporteras manatligen
till VER:s riskhanteringskommitté och kvartalsvis till styrelsen.
Overskridande/underskridande av limiten rapporteras omedel-
bart och skriftligen till verkstallande direktéren. Eventuella
overskridningar rapporteras till styrelsen minst kvartalsvis. An-
svaret for rapporteringen av 6verskridande/underskridande av-
seende respektive tillgangskategori innehas av den ansvariga
portféljforvaltaren och den placeringsdirektor som ansvarar for
verksamheten.

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

Ekonomi- och vardepappersfunktionerna samordnar identi-
fieringen och beddmningen av operativa risker. Compliance-
funktionen rapporterar kvartalsvis till styrelsen om iakttagandet
av insiderregler och andra regler som styrelsen utfardar.

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

| beredskapsplanen, som utgdr en fast del av riskhante-
ringen, faststaller man bland annat erséttare for kritiska funkt-
ioner och erséattande verksamhetslokaler.

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

For att uppna en avkastning som ar forenlig med de mal som
satts upp fér VER maste fonden ha beredskap att pa ett kon-
trollerat satt bara placeringsrisken. Riskerna i placeringsverk-
samheten orsakas av fluktuationer i placeringsinstrumentens
varde och avkastning. Malet med hanteringen av placerings-
verksamhetens risker &r att uppna de langsiktiga avkastnings-
mal som satts upp for VER.



VER stravar efter att kontrollera den totala risknivan och
osakerhetsfaktorerna i placeringsverksamheten genom att
sprida sina placeringstillgdngar s& mycket som majligt mellan
placeringsstrategierna for de olika tillgangskategorierna och
olika geografiska omréden. Ocksa den tidsmassiga diversifie-
ringen och spridningen mellan de externa portféljférvaltarna ar
viktig. Marknadsrisker hanteras genom tillrécklig diversifiering,
derivat och hogklassiga marknads- och foretagsanalyser.

Med marknadsrisker avses fluktuationer i placeringsobjek-
tens varde och avkastning. De viktigaste marknadsriskerna be-
star av aktie-, rante-, valuta-, kredit- samt likviditetsrisker.

AKTIERISK

Med aktierisk avses en risk som beror pa fluktuation pa aktie-
marknaden eller i marknadsvéardet p& en enskild aktie. Aktie-
marknadsrisken handlar till exempel om osakerhet angaende
den allménna ekonomiska utvecklingen eller en marknads-
chock som beror alla marknadsparter.

RANTERISK

Med ranterisk avses fluktuation i marknadsvardet pa lan som
beror pa forandringar i rantenivan. Ranteriskens niva ar bero-
ende av lanets rantekanslighet. Rantekansligheten paverkas
av |optiden och kupongrantan.

VALUTARISK

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

KREDITRISK

Med kreditrisk avses en risk for forlust som beror p& oférmaga
hos emittenten eller motparten till derivatet att ansvara for sina
forbindelser. Med kreditrisk avses ocksa fluktuation i mark-
nadsvéardet pa lan som beror pa férandringar i kreditriskmargi-
nalen eller en férsamrad kreditvardighet.

LIKVIDITETSRISK

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

INFLATIONSRISK

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

STRATEGIRISK

Med strategirisk avses risk for forlust pa grund av valet av stra-
tegi. | sin placeringsplan faststéller VER:s styrelse arligen
grundallokeringen och jamforelseindexen samt limiterna for
den dynamiska och taktiska allokeringen.
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3.2. OPERATIVA RISKER

Med operativa risker avses risk for forlust pa grund av felaktiga
verksamhetsinterna processer eller 6verraskande externa
handelser, aventyrande av verksamhetens kontinuitet eller ett
minskat fortroende gentemot VER. Denna typ av risker hanfor
sig i allmanhet till processer och rutiner, datasystem och in-
formationsséakerhet, hantering av ryktet, mojligheter till miss-
bruk, utlokalisering, avtal, skador pd egendom och persona-
lens kompetens.

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

Riskerna identifieras i egenkontrollen, och deras sannolikhet
och konsekvenser for VER:s verksamhet bedéms. Vid bedém-
ningen 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 karn-
processernas kvalitet och kontinuerligt utvarderar verksam-
heten. Malet &r att verksamheten ska vara effektiv, omsorgs-
full, hégklassig och l6nsam.

Resultaten av bedémningarna anvands for att utveckla risk-
hanteringen.



UNDERSKRIFTER

Verksamhetsberattelsen och bokslutet har godkants i Helsingfors den 27 februari 2018. Bokslutet och verksamhetsberattelsen har uppgjorts enligt god bokforingssed.

Over utford revision har i dag avgivits beréttelse.

Statens Pensionsfonds styrelse
I Y Helsingfors den 27 februari 2018

Jukka Pekkarinen Paula Pasanen Jorma Nurkkala
Ordférande CGR CGR, OFR
Minna Martikainen Juha Kotajoki

Olli Luukkainen Pirjo Makinen

Niko Simola Helena Tarkka

Timo Viherkentta
Verkstéallande direktér
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