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Elakesijoittamisen ammattilainen

Valtion Elakerahasto (VER)

VER on vuonna 1990 perustettu rahasto, jonka tuottojen avulla valtio varautuu tulevaisuu-
dessa maksettavien eldkkeiden rahoitukseen ja eladkemenojen tasaamiseen. VER on sijoitus-
organisaatio ja sen tehtavina on hallinnoida ja sijoittaa valtion sille ohjaamia varoja.
Vuonna 2007 VER:n sijoitukset olivat arvoltaan yhteensa 12,1 miljardia euroa.

Valtion elakejarjestelman piiriin kuuluvat tyonantajat ja tyontekijat maksavat elake-
maksuja Eldkerahastoon. Kaikki valtion elakkeet maksetaan valtion talousarvioon vara-
tuista médrarahoista. VER:n varoja siirretdan vuosittain talousarvioon. Kaytannossa Valtio-

konttori hoitaa valtion muut elikeasiat.
Missio

VER hoitaa sille uskottua varallisuutta pitkajénteisesti. Valtion Eldkerahaston pitad huo-
lehtia sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta sekd niiden asian-

mukaisesta monipuolisuudesta ja hajauttamisesta.
Visio

VER on arvostettu ja menestyvé eldkesijoittaja, jonka tyossa korostuvat korkea ammatti-

taito ja eettinen toimintatapa.
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VER:n sijoitussalkun jakauma 31.12.2007

\

Muut sijoitukset 6,3 %

Korot 55,7 %

Osakkeet 38,0 %

VER:n sijoitusten kehitys 2001-2007
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2003 2004 2005 2006 2007
Sijoitukset yhteensa, milj. euroa 5795 6 867 8201 10 306 12 051
_Korkosijoitukset, milj. euroa 3821 A113 4848 5722 6707 .
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Sijoitustoiminnan kulut (% keskim. padomasta) 0,05 0,05 0,05 0,04 0,04
Henkiloston maara 11 13 15 14 16
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Elakemenojen kasvuun varaudutaan

Valtion elakemenot kasvavat tuntuvasti jo lahivuosina, kun suuret ikdluokat alkavat
saavuttaa eldkeian. Valtio on varautunut elakevastuun kasvuun vihentdmalla vuosina
2006 ja 2007 VER:n varojen siirtoa valtion talousarvioon. Patos merkitsi VER:lle noin
kolmen miljardin euron lisdpddomaa. VER:n tavoitteena on lain mukaan 25 prosentin

rahastointiaste.

VM tarkensi sijoitusmaarayksia

Valtiovarainministerio antoi vuosina 2006 ja 2007 maarayksia VER:n varojen sijoitta-

misesta. Rahastointiaste
Ensimmainen maardys annettiin syksylla 2006, ja sen mukaan VER:n varois- wilj. euroa

ta piti korkosijoituksia olla vahintain 45 prosenttia, osakesijoituksia sai olla enintédéan

45 prosenttia ja muita sijoituksia enintédédn 10 prosenttia. Marraskuussa 2007 maaraysta

muutettiin niin, ettd muiden sijoitusten osuus VER:n sijoitussalkusta saa olla enintaan

12 prosenttia.

Eduskunta 2003 2004 2005 2006 2007
B Elikevastuuvelka, Bl Rahastointiaste, %
milj euroa

Valtiovarainministerio  Palkansaajajarjestot

Valtion eldkemenojen kehitys 2007 ja ennusteet » 2017
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VER kasvoi kahdessa
vuodessa 46 prosenttia

Sijoitusvuosi 2007 oli kokonaisuutena haasteellinen ja vaihtelut vuo-
den aikana olivat voimakkaita. Vuoden 2007 tuotto oli vaikeassa mark-
kinaymparistossa kohtuullinen.

Valtion Elékerahasto VER on kasvanut edelleen merkittavasti. Vuoden 2007 lopussa sijoi-
tusvarat ylittivat 12 miljardia euroa. Kahdessa vuodessa rahasto on kasvanut 46 prosenttia,
kun valtio on panostanut siihen ja sijoitustoiminta tuottanut. Pyrimme hoitamaan VER:lle
uskottuja varoja vastuullisesti ja ammattitaitoisesti.

Valtiovarainministerion rooli valvojana seka toimintaohjeen antajana vahvistui vuo-
den 2006 lopussa. Valtiovarainministeriolla on mahdollisuus VER-lain mukaan antaa
yleisida maaréayksia elakerahastolle. Ensimmaéinen maaréays annettiin marraskuussa 20006 ja
vuonna 2007 sita tarkennettiin kahdesti.

Allokaatiorajojen asettaminen oli oleellisin toimintaa rajaava ohje. Sen mukaan
VER:n on sijoitettava korkosijoituksiin vahintaan 45 prosenttia salkun méérastd. Marras-
kuun 2007 jalkeen osakesijoitusten enimmaismédra on 45 prosenttia ja muiden sijoitusten
12 prosenttia. VER:n hallitus on tehnyt allokaatiopdatokset nédissa rajoissa. Etenkin viime

vuosina VER on kasvattanut muiden sijoitusten osuutta.

Vuoden 2007 tuotto kohtuullinen

Vuoden 2007 tuottoa voi pitdd kohtuullisena, silla markkinaymparisto oli vaikea. Omai-
suusluokkana korkosijoitusten tuotto on kahden vuoden ajan ollut matala korkotason
nousun takia. TAma on vaikuttanut VER:n tuottoon, koska merkittdvé osa varoista on si-
joitettu korkosijoituksiin. Toisaalta viime aikojen epavarmassa markkinatilanteessa korko-
sijoitukset ovat osaltaan vakauttaneet tulostamme. Olemme tyytyvéisid, ettd VER:n tuotto
viidelta vuodelta on ollut keskimaarin 8,5 prosenttia vuositasolla.

Vuonna 2007 jatkettiin muiden sijoitusten hajauttamista. Niiden ja sijoitussitoumus-
ten yhteismaéra ldhestyi miljardin euron tasoa. Sijoitettu maaré oli jo 758 miljoonaa euroa,
ja sen tuotto ylitti 9 prosenttia. Muut sijoitukset sisaltavat kiinteisto-, infrastruktuuri- ja

padomarahastoja seka absoluuttisen tuoton rahastoja. Naiden avulla VER pyrkii hajautta-
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maan sijoitussalkkuaan ja vahentamaén riippuvuutta korko- ja osakemarkkinoista. Tassa
tavoitteessa olemme onnistuneet. Valikoivan strategiamme mukaisesti jatkamme panos-
tusta néille uusille alueille myo6s vuonna 2008. Strategiaa on tarkoitus alkuvuonna jalostaa

pariksi lahivuodeksi.

Vauhdikas alkuvuosi paattyi epavarmuuteen

Vuosi 2007 oli kaksijakoinen. Alkuvuosi oli odotuksia parempi osakekurssien noustes-
sa voimakkaasti. Korkotaso oli nousussa, ja maailman talousndkymat olivat suotuisat.
Vuoden jalkipuoliskoa leimasi niin kutsuttu subprime-kriisi. Pankki- ja finanssisek-
tori joutui vaikeuksiin luottamuspulan ja markkinoiden likviditeetin vihentymisen
vuoksi. Epavarmuus jatkui vuoden loppuun saakka ja markkinoiden heilahtelut olivat
voimakkaita.

Maailman padomamarkkinoilla tapahtui vuoden 2007 aikana valtatasapainon mur-
ros. Sijoitusmarkkinoille ilmaantui uusi sijoittajaryhmittyma: valtiolliset rahastot eli
SWFE-sijoittajat (Sovereign Wealth Funds), joiden padomat ovat nousseet jo noin 3 000
miljardiin dollariin, ja joiden odotetaan kasvavan voimakkaasti lahivuosina. Valtiolliset
rahastot ovat toiminnallaan auttaneet kansainvilisia pankkeja paaoman tarpeessa. Ne ovat
hajauttaneet varoja globaalisti ja luoneet uuden valtatasapainon, jossa kehittyvien markki-
noiden ja dljyvaltioiden merkitys kasvaa edelleen.

Talouden ja padomamarkkinoiden kehitys on avainasemassa VER:n tulevaisuudelle.
Uskomme pitkalla aikavalilla padsevamme tavoitteeseemme eli valtion velan ylittavaan
tuottoon.

Takanamme on nelja hyvad vuotta. Jatkamme panostuksia hajauttamiseen ja sijoitus-
salkun tasapainottamiseen annettujen rajojen puitteissa.

Kiitan lampimasti henkilokuntaamme ja yhteistyokumppaneita menneesté vuodesta.

Timo Loyttyniemi

toimitusjohtaja



“Vuoden 2007 tuottoa voi pitaa kohtuullisena,
silla markkinaymparisto oli vaikea.”




Taloudellinen ymparisto
— kasvua ja epavakautta

Euroalueen ja Aasian taloudet kasvoivat vuonna 2007. Yhdysvalloissa
keskuspankki joutui reagoimaan markkinaturbulenssiin ja keventa-
main rahapolitiikkaansa. Vahvistunut euro taittoi karjen Euroopan
viennin kasvulta.

Globaali talouskasvu jatkui poikkeuksellisen vahvana lahes koko alkuvuoden 2007. Vuo-
den jalkimmaisella puoliskolla Yhdysvaltain subprime-markkinoiden kasvavat luottotap-
piot aiheuttivat huolta naihin arvopapereihin sijoittaneiden rahoituslaitosten ja rahastojen
tilasta.

Markkinaturbulenssin yksi kaannekohta oli luottojohdannaismarkkinoiden likviditee-
tin lahes taydellinen katoaminen loppukesasta. Myos valtionlainojen kateismarkkinoiden
likviditeetti oli euroalueella paikoitellen heikko. Yrityslainariskin uudelleenhinnoittelua
voidaan toisaalta pitda korjausliikkeen ja toisaalta paluuna normaaliin riskin hinnoitte-

luun.

Keskuspankit ryhtyivat heti vakautukseen

Likviditeetin nopea ja paikoin lahes taydellinen katoaminen markkinoilta aiheutti sen,
etta keskuspankkien oli valittomasti puututtava tilanteeseen, jottei rahoitusmarkkinoiden
vakaus vaarantuisi. Keskuspankit lisasivat markkinoiden likviditeettia erilaisin rahoitus-
operaatioin. Se helpotti akuuttia kriisia hieman.

Samaan aikaan Yhdysvalloissa julkaistut talousluvut indikoivat syklin kaantyvan sel-
vasti maltillisempaan kasvuun. Asuntomarkkinoiden heikko tilanne ja nousseet rahoitus-
kustannukset heikensivat yksityistd kulutusta. Rahoitusmarkkinoiden turbulenssi horjutti
myds kuluttajien ja yritysten luottamusta tulevaisuuteen. Sen myota laskettiin markkinoi-
den konsensusennustetta bruttokansantuotteen tulevasta kehityksesta.

Vuoden lopussa Yhdysvaltojen keskuspankki viritti rahapolitiikkaansa neutraalista
keventévaksi ja laski keskuspankkikorkonsa 5,25 prosentista 4,25 prosenttiin vuoden

loppuun mennessa.
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“Keskuspankit lisasivat markkinoiden
likviditeettia erilaisin rahoitusoperaatioin.”

Vienti vauhditti euroalueen talouskasvua

Euroalueen talous kasvoi varsin ripeasti vuonna 2007. Ainoastaan vuoden keskivaiheilla
vauhti hieman hidastui. Kasvua piti ylla vienti. Euro kuitenkin vahvistui nopeasti keskei-
sia valuuttoja vastaan ja siksi voimakkain viennin kasvu néyttaisi taittuneen.

Vahva vienti kasvatti investoinnit nopeaan nousuun. Veronkorotukset kuitenkin hi-
dastivat yksityisen kulutuksen kehittymista. Vahvan talouden ja kithtyvan inflaation takia
Euroopan keskuspankki nosti keskuspankkikoron 4 prosenttiin.

Kaksijakoisuus kuvaa Aasian talouskasvua vuonna 2007

Japanissa kasvu kithtyi alkuvuonna, mutta aleni maltilliseksi loppuvuonna. Osin deflato-
rinen hintakehitys esti Japanin keskuspankkia normalisoimasta korkotasoa, ja vahvistuva
jeni osaltaan vaimensi kasvua.

Kiinan talous kehittyi taysin painvastaisesti: talouden kasvuvauhti oli yli 11 prosent-

tia. Taloutta hillittiin koron nostoilla ja kiristamalla pankkien kassavarantovelvoitteita.

VER:n sijoitussalkku kasvoi 12 miljardiin euroon

VER:n sijoitussalkku oli vuoden 2007 lopussa markkina-arvoltaan 12,1 miljardia euroa
(10,3 miljardia euroa vuonna 2006). Sijoituksista oli vuoden péattyessa sijoitettu korko-
instrumenttethin 55,7 prosenttia, osakkeisiin 38,0 prosenttia ja muihin sijoituksiin
6,3 prosenttia.

Koko sijoitussalkku tuotti vuoden 2007 aikana 1,8 prosenttia (7,0 prosenttia) ja sal-
kun vertailuindeksi 1,7 prosenttia. Tuotto on laskettu kansainvilisen GIPS-standardin
mukaisesti ja siita on vahennetty sijoitustoiminnan kulut, jotka olivat 4,0 miljoonaa euroa

(3,7 milj. euroa).



Koko sijoitussalkun tracking error oli 0,28 prosenttia; salkun tuotto siis kayttaytyi
lzhes vertailuindeksin tuoton tavoin.

Salkun beta oli 0,89; salkku oli riskitasoltaan pienempi kuin vertailusalkku ja kayttay-
tyi vertailuindeksiaén vaimeammin. Sharpen luku oli -0,68 ja volatiliteetti 3,51 prosenttia.
Salkun informaatiosuhde oli 0,23 vuoden lopussa ja Jensenin alfa oli -0,20 prosenttia.
Riskiluvut lasketaan kahdentoista kuukauden ajalta kuukausituotoista.

Suomen valtion velan efektiivinen keskimaarainen kustannus oli 4,1 prosenttia vuon-
na 2007.

VER:n omistajapolitiikka

Omistajapolitiikkansa periaatteiden mukaan VER toimii itsenaisené portfoliosijoittajana.

Koska rahasto on pitkan aikavalin sijoittaja ja merkittdva osa-omistaja useissa yrityk-
sissé, se edistédd parhaiten yritysten menestystd toimimalla vastuuntuntoisena omistajana.
Yritysten tehtédva on huolehtia osakkeen arvon pitkéaikaisesta kasvattamisesta.

VER seuraa kohdeyrityksidan ja niiden menestystd, jotta se pystyy muodostamaan
kannan yritysten toiminnasta seka keskeisistd pdatoksistd yhtiockokouksissa.

VER voi halutessaan olla yhteydessa muihin institutionaalisiin sijoittajiin yksittaisen
yrityksen asioissa, jotka liittyvét yhtiokokouksen paatoksiin tai ovat muutoin laajakantoi-

sia. VER:n henkilosto ei osallistu rahaston omistamien porssiyhtioiden hallintoon.

Vastuullisuus korostaa kestavaa kehitysta

Kestavan kehityksen sijoituspolitiikka ohjaa osaltaan VER:n sijoitustoimintaa. Kestavan
kehityksen mukaisesti toimivat yritykset ovat usein menestyjia aloillaan ja siten turvallisia
sijoituskohteita.

Sijoituskohteiden valinnoissa VER:ssa kéytetédn vertailuaineistona kestdvan kehi-
tyksen indeksejd. Sijoitukset paatetadn ensisijaisesti tuotto-odotuksen perusteella, mutta
kahdesta tassd suhteessa tasavertaisesta yhtiosta salkkuun valitaan se, joka mahdollisesti
kuuluu kestavan kehityksen indeksiin.

VER toimii sijoituspolitiikassaan yhteiskuntavastuullisesti valttamalla yrityksia, joi-

den liikevaihdosta huomattava osa koostuu alkoholi-, tupakka-, ase-, porno- tai uhkapeli-
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teollisuudesta. Sama koskee maita ja yrityksid, jotka eivat kunnioita thmisoikeuksia ja In-
ternational Labour Organisationin (ILO) vahvistamia perusoikeuksia.

Vastuu omasta henkilostostd on osa VERmn yhteiskuntavastuullisuutta. VER:n hen-
kilostostrategian taustana on valtionhallinnon yhteinen arvoperusta ja virkamiesetiikka.
VER:n arvoja ovat ammattimaisuus, eettisyys ja avoimuus. VER1 tavoitteena on olla
arvostettu ja menestyksekas rahastosijoittaja, joka pyrkii turvaamaan tyontekijoidensa ja
tyoyhteison kehittymisen seké edistaméan tyohyvinvointia.

>
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Riskienhallinta olennaista menestymiselle

Riskien tunnistaminen, arviointi, rajoittaminen ja valvonta ovat sijoitustoiminnan avain-
tekijoita. Riskienhallinnan tehtava on varmistaa, etteivat riskit toteutuessaan aiheuta olen-
naisia taloudellisia tappioita, vaaranna toiminnan jatkuvuutta tai heikenna sidosryhmien
luottamusta. Sijoitustoiminnan péariskeja ovat:

Korkoriski liittyy lainojen markkina-arvojen muutoksiin korkotason vaihdellessa.
Mité pidempi on maturiteetti, sitd suurempi riski on, etta korot vaihtelevat sijoitusjakson
aikana.

Luottoriski tarkoittaa sijoitukseen liittyvaa riskia toisen osapuolen mahdollisessa kon-
kurssissa.

Likviditeettiriskilld tarkoitetaan sitd, kuinka pienin transaktiokustannuksin markki-
noille tulo ja poistuminen on mahdollista. Tata kuvaa osto- ja myyntilaidan valinen ka-
peus.

Valuuttariski liittyy sijoituksiin, kun sijoitetaan muihin kuin euromaaraisiin sitou-
muksiin.

Muita sijoitustoiminnan riskej ja riskinhallintaa esitellagzn VER:n hallituksen toimin-
takertomuksessa (sivu 34) seka liitteessa 16.

VER:n kattavassa riskienhallintasuunnitelmassa maaritellazn merkittavimmat toimin-
tariskit, riskienhallinnan tavoitteet, riskinoton rajat, vastuut, mittarit ja valvontaperiaat-
teet. Riskinoton rajoja méariteltaessa on otettu huomioon VER:n riskinotto- ja riskinkan-
tokyky. Riskienhallintasuunnitelmassa otetaan huomioon myos ulkoistetut toiminnot.

Yhteistyossa PriceWaterhouseCoopersin kanssa on vuosina 2004-2007 toteutettu ris-

kien kartoitus.
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Korkomarkkinoiden
kaksi vuosipuoliskoa

Korkosijoitukset sektoreittain 31.12.2007

Rahamarkkinat 19,8 %

EMU-valtiot 59,9 %
Yrityslainat 20,3 %

Korkojen kehitys
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Korkosijoitusten ja vertailuindeksin tuotto
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Vuonna 2007 VER:n korkosalkku tuotti 1,8 prosenttia (0,1 prosenttia 2006) ja vertailuin-
deksi 1,7 prosenttia. Korkosalkku oli alkuvuonna aliduraatiossa, mutta vuoden jalkim-
miiselld puoliskolla se nostettiin yli indeksiduraation.

Yrityslainojen ja rahamarkkinasijoitusten osuudet allokaatiosta olivat lzhella neutraa-
lia vuoden lopussa. Korkosalkun volatiliteetti oli 2,16 prosenttia, kun vertailuindeksin
vastaava luku oli 2,39 prosenttia. Salkun beta oli 0,82 ja informaatiosuhde vuoden lopus-
sa 0,32. Korkosalkun riskiluvut lasketaan 12 kuukauden ajalta kuukausituotoista.

VER:n korkosalkku kasvoi markkina-arvoilla laskettuna vuoden alun 5,7 miljardista
vuoden lopun 6,7 miljardiin euroon. Joukkovelkakirjalainoja ostettiin ja myytiin vuo-
den aikana 4 958 miljoonalla eurolla. Rahamarkkinasijoituksia tehtiin vastaavana aikana
4 144 miljoonalla eurolla.

VER sijoittaa padasiassa omina suorina sijoituksina valtionlainoihin, luottoluokituk-
seltaan Investment Grade -tasoisiin yrityslainoihin ja rahamarkkinasijoituksiin. Muut
sijoitukset tehdaan rahastosijoituksina. Suorien korkosijoitusten osuus korkosalkus-
ta oli noin 90 prosenttia vuoden lopussa. Vuoden paattyessi suoria korkosijoituksia oli

197 sitoumuksessa ja rahasto-osuuksia 16 rahastossa.

Suurimmat suorat korkosijoitukset 31.12.2007

Euroa Salkusta
146 211 816,52 25%

Ttalian valtio 1.8.2014 425 %







Haasteita osakemarkkinoilla

Osakesalkun jakauma maantieteellisesti 31.12.2007

Muu Aasia 6,4 %

Japani 9 5% '
Pohjois-Amerikka 14,1 % .

Pohjoismaat 35,1 %

Eurooppa 34,9 %
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Vuosi 2007 oli osakesijoittamiselle varsin haasteellinen. Yli neljan vuo-
den ajan kestanyt trendinomainen kurssinousu paattyi kesalla Yhdys-
valtain subprime-kriisin laukeamisen myota.

VER:n osakesalkun tuotto jai vuoden péatyttyd vaatimattomalle 0,7 prosentin tasolle
(17,4 prosenttia vuonna 2006), kun vertailuindeksi tuotti 1,0 prosenttia. Pienyhtiot tuot-
tivat kautta linjan heikommin kuin suuret, mika rasitti osakesalkun suhteellista tuottoa
vertailuindeksiin verrattuna.

VER:n osakesalkku kasvoi vuoden alun 4,2 miljardista eurosta 4,6 miljardiin euroon.
Kasvun taustalla olivat rahastoon suuntautuneet kassavirrat, joista osa sijoitettiin neut-
raalin allokaation mukaisesti osakemarkkinoille. Osakkeet pidettiin alkuvuoden aikana
lievassd ylipainossa, mutta kesastd ldhtien osakkeiden osuutta vahennettiin allokoimalla
rahastoon suuntautuneet kassavirrat lahinna korkotuotteisiin. Osakkeiden paino sijoitus-
salkusta oli vuoden lopussa 38 prosenttia.

Hajautusta Iahes 200 kohteeseen

Salkun riskitasoa pidettiin koko vuoden ajan markkinariskia alempana beta-luvun ollessa
0,87. Jensenin alfa jai kuitenkin negatiiviseksi osakesalkun tuoton pudotessa riskitonta
korkoa alhaisemmalle tasolle. Informaatiosuhde jéi negatiiviseksi (-0,50) osakesalkun ha-
vittya vertailuindeksilleen. Osakesalkun tracking error oli 1,35 prosenttia, toisin sanoen
salkku kayttaytyi ldhes vertailuindeksinsd tavoin. Osakesalkun riskiluvut on laskettu 12
kuukauden ajalta kuukausihavainnoista.

VER:n osakesalkusta oli vuoden lopussa 59 prosenttia sijoitettu rahastojen kautta, ja
41 prosenttia hoidettiin suorina sijoituksina. Vuoden paattyessa suoria osakesijoituksia oli
136 yhtiossi ja rahasto-osuuksia 53 rahastossa.

Vuoden aikana osakkeita ostettiin 1 163 miljoonalla eurolla ja myytiin 529 miljoonal-
la eurolla. Osinkoja VER:n suora osakesalkku kerdsi vuoden aikana 70 miljoonaa euroa.
VER:n osakesalkku on tuottanut viimeisen viiden vuoden aikana keskimaarin 16,8 pro-

senttia vuodessa.
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Suurimmat pohjoismaiset osakesijoitukset 31.12.2007

Milj. euroa  Osakesalkusta

Fortum Oyj 151 277 100 3,3 %

Suurimmat rahastosijoitukset 31.12.2007

Milj. euroa  Osakesalkusta

_Vanguard European Stock Fund 2480360655 5A4%
_Vanguard Japan Stock Index Fund 1958336004 43%.
BGlEurope ex UK Index Fund 192874854 .42
_Mandatum North America Enhanced Index 151369068 ...33%.
_iShares DJ Euro Stoxx S0 ETF 127571500 . ..28%
_Mandatum Europe Enhanced Index 120560208 26%
_Vanguard U.S Futwres Fund 104666551 23%.
BGLUSIndexSubFund 101894442 22%
BGI Japan Index Sub Fund 91 066 147 2,0 %



Muiden sijoitusten
tuotto 9,5 prosenttia

Muiden sijoitusten jakauma 31.12.2007
(sijoitettu padoma)

Paizomarahastot 18,1 %

Absoluuttisen

Kiinteistorahastot 29,6 % tuoton rahastot 52,3 %

Muiden sijoitusten markkina-arvon kehitys 2004-2007

milj. euroa
80 P
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40
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0 — -
2004 2005 2006 2007
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VER:n muut sijoitukset kasittavat sijoitukset kiinteisto- ja padomasijoitusrahastoihin seka
absoluuttisen tuoton rahastoihin. Vuoden aikana kartoitettiin aktiivisesti uusia sijoitus-
mahdollisuuksia n4ill4 sektoreilla ja kartoituksen tuloksena muiden sijoitusten osuus kas-
voi kokonaisallokaatiossa 6,3 prosenttiin (4,1 prosenttia vuonna 2006).

Salkun markkina-arvo oli vuoden lopussa 760 miljoonaa euroa. Avointen sijoitus-
sitoumusten maéara oli 319 miljoonaa euroa. Sijoitettujen varojen ja avointen sijoitus-
sitoumusten kokonaismaarasta oli epasuoria kiinteistosijoituksia 31,0 prosenttia, listattuja
kiinteistosijoituksia 1,5 prosenttia, padomasijoituksia 30,6 prosenttia ja absoluuttisen tuo-
ton rahastoja 36,8 prosenttia.

VER:n muiden sijoitusten kokonaistuotto oli 9,5 prosenttia. Absoluuttisen tuoton
rahastot tuottivat 5,6, padomarahastot 15,7 ja kiinteistorahastot 13,4 prosenttia.

Suurimmat muut sijoitukset 31.12.2007

Kiinteistorahastot Sijoitussitoumus, euroa

Aberdeen Indirect Property 40 000 000 Eurooppalainen kiinteistorahastojenrahasto
Partners

Morgan Stanley Eurozone 40 000 000 Eurooppalainen avoin kiinteistorahasto
Office Fund

Paaomarahastot Sijoitussitoumus, euroa
Crown European Private Equity 40 000 000 Eurooppalainen buy-out rahastojenrahasto
Access Capital Fund 11T 35000 000 Eurooppalainen buy-out rahastojenrahasto

Mid-market Buy-out Europe

Partners Group European 35000 000 Eurooppalainen buy-out rahastojenrahasto
Buy-Out 2005 (A)

Absoluuttisen tuoton rahastot  Hankintahinta, euroa

Green Way Arbitrage - The 80113991 Multistrategia Hedge/absol. tuoton
Diversified Fund II rahastojenrahasto
R2 Alpha Strategies I Fund 60 095 846 —n—






Tavoitteena rahastoida
25 prosenttia valtion
elakevastuusta

Valtion Eldkerahasto on valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto. VER on perustettu
varmistamaan valtion tulevien elakkeiden maksamista ja tasaamaan niistd aiheutuvia me-
noja. VER kokoaa varoja, joiden avulla suurten ikaluokkien elakkeiden kustannusrasitusta
voidaan eldkemenojen huippuvuosina tasata purkamalla rahastoa hallitusti.

Rahaston toimintaa saadelldan siitd annetulla lailla. Rahastolla on valtiovarainminis-
terion asettama hallitus, joka paattéda rahaston sijoitusperiaatteista ja vastaa sen toimin-
nasta.

VER ei maksa elakkeiti omista varoistaan, vaan Valtiokonttori maksaa valtion elak-
keet valtion talousarvioon varaamistaan maérarahoista. VER:sta siirretadn vuosittain talous-
arvioon elakemenojen katteeksi maara, joka on 40 prosenttia valtion elakkeiden aiheut-
tamasta menosta.

Vuoden 2007 lopussa rahaston markkinahintainen paiaoma oli 12,1 miljardia euroa.
Rahastoa kartutetaan, kunnes rahastoituna on méars, joka vastaa 25 prosenttia valtion
eldkevastuusta. Rahastointitavoitteen saavuttamisen jalkeisesta varojen kaytostd saadetaan

erikseen.

VER hajauttaa sijoitukset

Tehdessaan sijoituksia VER huolehtii sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutet-
tavuudesta sekéd asianmukaisesta monipuolisuudesta ja hajauttamisesta.

Rahaston tavoitteena on olla arvostettu ja menestyksekas elakesijoittaja, jonka tyossa
korostuvat korkea ammattitaito ja eettinen toimintatapa. Rahasto haluaa selkeyttaa ja ke-

hittd4 rahaston yrityskuvaa itsenaisena portfoliosijoittajana.

Pitkan aikavalin sijoittamista

Koska rahastolla ei ole vakavaraisuusvaatimusta, tuotto-odotus ja riskitason valinta maa-
rittelevit sijoitustoiminnan luonnetta.

VER:n sijoitussalkun tuotto-odotus ja riski on arvioitu pitkan aikavélin historiallisten
tuottojen ja asiantuntijoiden arvioiden perusteella. Rahaston pitkan aikavalin tuotto-odo-

tus vastaa noin 3—4 prosentin reaalituottoa.

Sijoitustoiminnan yleiset periaatteet | VER VUOSIKERTOMUS 2007 | 18

Neutraali perusallokaatio ohjaa ja maaraa

VER:n vuosittaisessa sijoitussuunnitelmassa méaritellaan sijoitussalkun neutraali perus-
allokaatio, jonka mukaan sijoitukset kohdistetaan eri sijoitusluokkiin. Tavoitteena on
salkku, joka pitkalld aikavalilla antaa parhaan mahdollisen tuoton hallituksen maaritta-
malla riskitasolla.

Neutraali perusallokaatio tarkoittaa indekseja seuraavaa ja toteutuskelpoista sijoitus-
jakaumaa. Sitd tarkastellaan jatkuvasti ja muutetaan tarpeen mukaan.

Neutraali perusallokaatio ohjaa sijoitustoimintaa pitkalla aikavalilla. Muutoksia ei
tehda liian usein, silld se vaikeuttaa toiminnan hallittavuutta ja ennustettavuutta ja lisaa

sijoitustoiminnan riskejd ja kustannuksia.

Yhteistyoverkostot hyodyttavat

VER:n henkiloston tavoitteena on rakentaa toimintansa tueksi toimiva yhteistyoverkos-
to. Siina on mukana sijoituskohdeyritysten johtoa, viranomaisia, kotimaisia ja ulkomaisia
sijoittaja- ja vélityspalvelujen tuottajia sekd muita eurooppalaisia elakesijoittajia.
Ulkopuolisten tahojen vankka luottamus VER:n vakauteen edistaa luotettavien asian-
tuntijapalvelujen saantia. Maine ammattimaisena yhteistyokumppanina tuo myos talou-
dellista etua, kun VER on paremmassa asemassa neuvoteltaessa sijoituspalvelujen hinnois-

ta. Hyva maine helpottaa myos rahaston rekrytointitarpeiden tayttamista.

Sijoitussalkun neutraali perusallokaatio

2002 2003 2004 2005 2006 2007

B Rahamarkkina B Osakesijoitukset

B Korkosijoitukset Bl Muut sijoitukset



Puskurirahaston toimintamalli

VER on ns. puskurirahasto, toisin sanoen sill ei ole yksilollisesti katettavia elakevastuita
kuten TEL-elakeyhtioilla. VER:lla ei sen takia ole vakavaraisuutta koskevia maaréyksia.

VER on pitkan aikavélin sijoittaja. Siten se soveltaa sijoituspolitiikkaa, jossa sijoitusten
tuotot voivat lyhyelld aikavélilla vaihdella voimakkaastikin. Sijoituspaatokset tehdaan rahas-
ton tuottovaatimuksen ja sijoituskohteiden tuottopotentiaalin perusteella huomioiden riskita-
sot. Riskeja hajautetaan sijoittamalla erilaisiin sijoitusluokkiin, eri markkinoille ja toimialoille,
erilaisiin instrumentteihin, eri yhtioihin sek eri valtioiden lainoihin ja maturiteetteihin.

VER toimii itsendisena portfoliosijoittajana. Se ei puutu eika osallistu omistamiensa
yhtididen hallintoon, mika ei silti esta keskusteluja yhtioiden johdon kanssa. Suorat kon-
taktit lisaavat rahaston asiantuntemusta ja patevyytta sijoittajana. Yhtiokokouksiin VER:n
edustaja voi osallistua valvoakseen omistajan edun toteutumista. VER:lla on omat omista-
japolitiikkaperiaatteensa.

Kaikki sijoitussalkkuun kuuluvat instrumentit ovat ostettavissa ja myytavissa. Ulko-
puolisia neuvonantajia voidaan kéyttaa prosesseissa. Rahaston sijoitukset pyritdan teke-

maan aina parhaalla mahdollisella tiedolla, ymmérrykselld ja ndkemykselld.

Toimintaa arvioidaan kokonaisuutena

Sijoitustoiminnan onnistumista tarkastellaan pitkalla aikavililla ja salkkua arvioidaan en-
sisijaisesti kokonaisuutena. Korko- ja osakesalkkujen menestystd seurataan erikseen. Mui-
den sijoitusten menestysta seurataan suhteessa rakennettuun kiinteaan vertailuindeksiin.
Rahaston tuottolaskennassa kaytetaan kansainvalistd GIPS-standardia. Se yhdenmu-
kaistaa tuotto- ja riskilaskennan eri menetelmat ja tekee luvut vertailukelpoisiksi.
Rahaston kaikessa toiminnassa korostetaan selkeyttd. Sijoitustoiminnasta vastaavan

henkiloston vastuut ja roolit on maaritelty, mikd parantaa sijoitustoiminnan ohjattavuutta.

Korkosalkun vertailuindeksit:

Effas EMU Government 45 %
BarcapEMU T L
JPMorganCashIndexzo%
LehmanEuroAggrega[eexTreasurles20%
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Korkosijoitusten neutraali jakauma vuoden 2007 lopussa
Perusallokaatiopaino %

Rahamarkkinat 20 %

EMU-valtiot 60 %

Yrityslainat 20 %

Osakesijoitusten neutraali jakauma vuoden 2007 lopussa
Perusallokaatiopaino %

Muu Aasia 5 %

Japani 10 % ‘

Pohjois-Amerikka 15 %

Pohjoismaat 35 %

Eurooppa 35 %

Osakesalkun vertailuindeksit:

OMX Helsinki Cap







VER tasoittaa
elakemenojen rahoitusta

Valtion Elakerahaston avulla valtio varautuu rahoittamaan tulevia
elakkeita ja erityisesti tasaamaan tulossa olevia suurten ikaluokkien
elakemenoja.

Vuonna 2007 valtion eldkelain (VaeL) piirissa oli noin 180 000 henkiloa, joista valtion
palveluksessa 130 000 henkiloa. Elakkeen saajia oli kaikkiaan 316 000. Valtiokonttorissa
tehtiin 19 000 elakepaatosta ja elakkeita maksettiin 3,2 miljardia euroa.

Valtion elakejarjestelmé on vuoden 2005 alusta voimaan tulleen elakeuudistuksen jal-
keen pédosin samanlainen kuin muut tyoelakejarjestelmat Suomessa. Valtion elaketurva
on samantasoinen kuin kunnallinen ja yksityinen.

Eldkeuudistuksessa otettiin myos valtiolla kayttoon tyouramalli, jossa elake lasketaan
kunkin vuoden tydansioiden ja karttumaprosentin mukaan. Myos elinaikakerroin vaikut-
taa elikkeen maéaraan.

Valtio varautuu VER:n avulla tulevien elédkkeiden rahoitukseen seké eri vuosien ja
erityisesti suurten ikaluokkien ldhivuosina kasvavien elakemenojen tasaamiseen. Valtio
vastaa siita, etta karttuneet eldkkeet pystytdan tulevaisuudessa maksamaan.

VER:n sijoitustoimintaa ohjaa valtiovarainministerion nimittdma hallitus, jossa ovat

seka valtiovarainministerion etta tyontekijajarjestojen edustajat.
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Elakevastuun maara 82,7 miljardia

Valtio tavoittelee 25 prosentin rahastointiastetta eldkevastuustaan. Valtion elakejérjestel-
man toimeenpanija Valtiokonttori laskee valtion elakevastuun masran.

Valtion eldkevastuu oli vuoden 2007 lopussa 82,7 miljardia euroa (79,3 miljardia
euroa vuoden 2006 paattyessd). Vuonna 2017 elakemenojen arvioidaan olevan 5,2 mil-

jardia euroa.

Varoja valtion talousarvioon

Varojen siirto valtion talousarvioon saatelee keskeisesti VER:n kasvua. Siirron maara on
saddetty laissa valtion elakerahastosta (VERL), ja se on 40 prosenttia valtion vuotuisesta
eldkemenosta.

Vuoden 2007 loppuun mennessd VER:n varoja on siirretty talousarvion katteeksi
ldhes 15 miljardia euroa. Eduskunnan paatoksilla VER:n varojen siirtoa talousarvioon
pienennettiin huomattavasti vuosiksi 2006 ja 2007 ja eldkerahastointia kasvatettiin aikai-

sempaa enemman.

Varojen siirrot VER:sta valtion talousarvioon

milj. euroa
1500

2003 2004 2005 2006 2007

VER:n elakemaksutulot ja valtion eldkemenot

milj. euroa
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* Valtion Eldkerahasto perustetaan Valtiokonttorin yhteyteen. * Rahastolle nimitetaan toimitusjohtaja.

¢ Rahastointitavoite asetetaan vuoteen 2010.

1991  Rahastointitavoitteeksi asetetaan 25 prosenttia valtion elakevastuusta.

« Valtion virastojen, laitosten ja liikelaitosten elikemaksut ohjataan VER:oon. * VER:sta sdadetadn vuosittain siirrettavaksi valtion talousarvioon 40 prosenttia
vuotuista elidkemenoa vastaava miard, kunnes rahastointiaste saavutettaisiin.

1993 Taman jalkeen siirtomaaréasta paatettdisiin vuosittain valtion talousarviossa.

* Valtion tyontekijoiden eldkemaksut saddetaan VER:oon.

* Sijoitustoiminta laajenee. 2006

« Varojen siirtoa talousarvioon rajoitetaan (3/4 elikemenosta). * Valtiovarainministerion roolia VER:n valvojana tasmennetaan, ja se saa oikeuden

+ Johtokunta nimitetsan vastaamaan rahaston sijoitustoiminnasta. antaa yleisia maardyksia VER:n hallinnon jarjestamisesta, talouden hoidosta ja
varojen sijoittamisesta.

1999 e VER:n johtokunta muuttuu hallitukseksi, ja hallituksen tehtavat méaritellaan laissa.

+ Kunnat alkavat maksaa opettajien elikemaksuja VER:oon. * VERm dlintarkastajien tehtavat lisataan lakiin.

* VER: varojen siirtoa talousarvioon pienennetaan vuosiksi 2006-2007.

2000  Valtiovarainministeri¢ antaa ensimmaisen toimintaohjeen VER:lle marraskuussa.
.

Talousarviosiirtoa pienennetaén 1/3:aan vuotuisesta eldkemenosta

2007

e Valtiovarainministerio tarkentaa vuonna 2006 annettua toimintaohjetta

vuoden 2006 loppuun saakka (taman jalkeen 1/2).
* Rahastointitavoitteeksi asetettiin 1,5 kertaa valtion palkkasumma,
vahintaan 20 prosenttia valtion elakevastuusta vuonna 2010. maaliskuussa ja marraskuussa 2007.
* Rahastolle palkataan omaa henkilokuntaa.

* Sijoitustoiminta laajenee osakesijoituksiin.






Hallinnointi

Valtion Elakerahastoa hallinnoivat hallitus ja toimitus-
johtaja johtoryhménsd avustamana. Valtiovarainmi-
nisteri asettaa hallituksen, joka paattda rahaston sijoi-
tusperiaatteista. Hallituksessa on seitsemén varsinaista
ja kaksi asiantuntijajasentd. Varajasenid on nimitetty
kuusi. Jasenen hallituskausi on kolme vuotta. Hallitus
kokoontui vuonna 2007 kymmenen kertaa.

Hallitus nimeaé rahastolle sijoitusneuvottelukun-
nan, jossa on seitsemén jasentd. He ovat ulkopuolisia
sijoitus- ja talousammattilaisia. Neuvottelukunta arvioi
rahaston sijoitussuunnitelmaa, seuraa sen toteutumista
ja raportoi toiminnasta hallitukselle. Neuvottelukunta
kokoontui vuonna 2007 kaksi kertaa.

VER:n johtoryhmassi on toimitusjohtajan ohella
viisi henkiloa. Johtoryhma kokoontuu saannollisesti

viikoittain.

Risto Kangas, synt. 1954
Peruskoulunopettaja, neuvottelu-
johtaja, Julkisalan koulutettujen
neuvottelujarjestd JUKO ry

Varajasen:
Jarmo Patari
lakimies, Akava ry

Hallitus

Eino Keinanen, synt. 1939
Valtiotieteen maisteri
Puheenjohtaja

Pirjo Makinen, synt. 1955
Filosofian maisteri, henkilosto-
paallikko, Julkisten ja hyvin-
vointialojen liitto JHL ry

Varajasen:

Tlkka Alava

Tutkimuksen ja yhteiskunta-
polititkan paallikko, Julkisten ja
hyvinvointialojen liitto JHL ry
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Teuvo Metsapelto, synt. 1949
Oikeustieteen lisensiaatti, vara-
puheenjohtaja, tydmarkkina-
johtaja, valtiovarainministerio

Varajasen:

Veikko Liuksia
Hallitusneuvos, valtiovarain-
ministerio

Antti Palola, synt. 1959
Merikapteeni, puheenjohtaja,
Palkansaajajérjesto Pardia ry

Varajasen:

Seppo Vaananen
Neuvottelupaallikko,
Palkansaajajarjesto Pardia ry

Tiina Astola, synt. 1953
Oikeustieteen lisensiaatti,
varatuomari, kansliapaallikko,
oikeusministerio

Varajasen:

Marja-Leena Rinkineva
Hallitusneuvos, kauppa- ja
teollisuusministerio

Helena Tarkka, synt. 1955
Valtiotieteen maisteri,
varanotaari, budjettineuvos,
valtiovarainministerio

Varajasen:

Raine Vairimaa
Hallitusneuvos,valtiovarain-
ministerio



Asiantuntijat

Pertti Saarela, synt. 1957
Oikeustieteen kandidaatti,
hallintojohtaja, Liikenne- ja
Erityisalojen Tyonantajat ry
(VR-Yhtyma)

Veikko Liuksia, synt. 1947
Oikeustieteen kandidaatti,
hallitusneuvos, valtiovarain-

ministerio

Johtoryhma

Jukka Jarvinen, korkosijoitusjohtaja

Tiina Tarma, lakimies

Sijoitusneuvottelukunta

Puheenjohtaja
Eva Liljeblom, professori,

Svenska handelshogskolan

Varapuheenjohtaja
Paavo Prepula, toimitusjohtaja,

Prestart Oy
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Timo Loyttyniemi, toimitusjohtaja

Maarit Séynevirta, sijoitusjohtaja
2.1.2008 alkaen

Liisa Jauri, Head of
Business infrastucture,
Nordea

Topi Piela,
toimitusjohtaja,

Umo Capital Oyj

Jan Lundberg, osakesijoitusjohtaja

Seija Kettunen, hallintojohtaja

Vesa Puttonen, professori,

Helsingin kauppakorkeakoulu

Hanna Kaleva, johtaja,

Kiinteistétalouden instituutti

Jari Sokka, suunnittelujohtaja,

Kuntien Eldkevakuutus
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Valtion Elakerahaston toimintakertomus

1.1.2007-31.12.2007

1. Johdon katsaus toimintaan

Sijoitusymparisto oli erittdin vaihteleva vuonna 2007. Globaali talouskasvu jatkui vahva-
na, ja vuoden ensimmdinen vuosipuolisko oli sijoitusmarkkinoilla suotuisa. Vuoden jél-
kipuoliskoa ja nain koko vuotta vérittivit maailman rahoitusjérjestelman vaikeudet ja sen
heijastusvaikutukset talouteen laajemmin.

Valtion Elakerahaston (VER) sijoitussalkun tuotto kayvin arvoin oli 1,8 prosenttia
vuonna 2007. Korkosijoitukset tuottivat 1,8 prosenttia, osakesijoitukset 0,7 prosenttia ja
muut sijoitukset 9,5 prosenttia. VER:n toiminnan kustannukset olivat 4,0 miljoonaa euroa
eli 0,04 prosenttia suhteutettuna keskimaaraiseen padomaan vuoden aikana.

VER:n sijoitustuotot ovat olleet keskiméarin 8,5 prosenttia vuosina 2003-2007. Vuo-
den 2007 sijoitussuunnitelman mukainen sijoitusluokkien jakauma oli seuraava: korko-
sijoitukset 54 (56) prosenttia, osakesijoitukset 40 (40) prosenttia ja muut sijoitukset 6 (4)
prosenttia. Sijoitustoiminnan tuoton kannalta keskeiset tekijat ovat eri sijoitusluokkien
tuotot ja niiden keskindinen korrelaatio. Merkittavin yksittédinen riski on osakemarkki-
noiden heilahtelu. Toisaalta pitkén aikavalin tuottojen kannalta timan luokan tuotto on
myos keskeinen.

Valtion Eldkerahastoa koskevan lain mukaan valtiovarainministeriolla on mahdolli-
suus antaa VER:n sijoitustoimintaan, hallintoon ja taloudenhoitoon liittyvia yleisid maa-
rayksid. Valtiovarainministerio antoi VER:lle ensimmadisen toimintaohjeen 8.11.2006.
Vuoden 2007 aikana toimintaohjetta muutettiin kahdesti. Keskeinen muutos koski mui-
den sijoitusten enimmaismaaran nostamista 10 prosentista 12 prosenttiin ja timan enim-
méismaaran tarkentamista.

Eduskunnan hyvaksymien talousarvioiden perusteella VER:n sijoitussalkun koko
kasvoi merkittavasti. Nettomaksutulo oli yhteensa 1 544 miljoonaa euroa. Vuoden 2007
lopussa VER:n pagoma oli suuruudeltaan 12,1 miljardia euroa.

VER:lle asetettu rahastointitavoite on 25 prosenttia elakevastuista. Valtiokonttori tar-
kisti elakevastuulaskentaansa vuonna 2006. Elakevastuuvelka kasvoi huomattavasti ai-
empiin vuosiin ndhden ja sen suuruus oli 79,3 miljardia euroa. Merkittévia syita olivat
odotetun elinian pidentyminen (TyEL:n kuolevuusperusteet) seka vapaakirjojen tarkempi
laskenta. Samanaikaisesti valtio paitti vahvistaa eldkkeiden rahastointia vuosien 2006 ja
2007 aikana yhteensa noin 3 miljardilla eurolla. Vuoden 2007 lopun elakevastuuvelka oli

suuruudeltaan 82,7 miljardia euroa ja rahastointiaste oli 15 prosenttia.
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VER:n vakinaisen henkilokunnan méaré oli vuoden lopussa 16 henkiléa. VER:ssa on py-
ritty panostamaan henkilokunnan ammattitaitoiseen osaamiseen. Tamé niahdéan tarkeana

niin sijoitustuottojen saavuttamisen kuin riskienhallinnankin nakokulmasta.

2. Valtion Elakerahasto

Valtion Elikerahasto on vuonna 1990 perustettu valtion talousarvion ulkopuolinen rahas-
to. Lain mukaan valtiovarainministerion tehtavani on valvoa rahaston taloutta ja toimin-
taa. VER:n avulla valtio varautuu tulevien eldkkeiden rahoitukseen ja pyrkii tasaamaan
eri vuosien elikemenoja. Valtion elakejarjestelman piiriin kuuluvat eldkkeet maksetaan
valtion talousarvioon varatuista méararahoista. Valtion eldkevastuu oli Valtiokonttorin las-
kelmien mukaan vuoden 2007 lopussa 82,7 miljardia euroa (79,3 miljardia euroa).

VER on sijoitusorganisaatio, jonka péétehtéva on sijoitustoiminta. VER on ulkoistanut
muita toimintojaan kuten sijoitusten sailytys- ja selvitystoiminnot (Nordea Pankki Suomi
Oyj), tuotto- ja riskilaskennan (Danske Capital, Sampo Pankki Oyj) seka kirjanpidon,
maksuliikkeen, tietohallinnon, palkanlaskennan ja muita toiminnan tukitehtavia (Valtio-
konttori).

VER:n varoja voitiin myos lainata valtiolle tai valtion liikelaitoksille, mutta vuoden
1994 jalkeen valtio ei ole lainannut Eldkerahaston varoja. Valtion aikaisemmin ottamista
lainoista viimeinen eraantyi joulukuussa 2004 ja vuoden 2007 alussa voimaan tulleesta
VERL:sta lainausta koskeva sdaannos poistettiin tarpeettomana.

Vuonna 1989 saadettyé Valtion Elakerahastoa koskevaa lakia on vuoden 1989 jalkeen
muutettu useita kertoja. Vuoden 2006 lopussa vanha laki kumottiin ja hyvaksyttiin uusi
valtion eldkerahastoa koskeva laki (VERL 1297/2006). Lainmuutoksilla on mm. tdsmen-
netty VER:n tehtavia ja rahastointitavoitetta seka tarkennettu VER:n hallinnollista asemaa
valtiovarainministerién valvonnassa. VER:n rahastointitavoite on 25 prosenttia valtion
elakejarjestelman elakevastuusta. Méédraaikaa tavoitteen saavuttamiselle ei ole laissa asetet-
tu. Rahastointitavoitteen saavuttamisen varmistamiseksi VER:sta vuosittain talousarvioon
siirrettava méara muutettiin vuosille 2006 ja 2007 enintéan 40 prosentiksi poiketen lais-
sa olevasta kiinteasta 40 prosentin osuudesta valtion vuotuisesta elikemenosta. Vuonna
2007 tama valtion talousarvioon siirretty mééra oli 3,5 miljoonaa euroa (0,1 miljoonaa

euroa vuonna 2006).



VER on luonteeltaan niin sanottu puskurirahasto, johon valtio rahastoi varoja ja joiden
sijoitustuotoilla ja/tai rahastoa purkamalla valtio voi tasata tulevien elakkeiden vuosittaisia
kustannusrasituksia. VER:n varoja ei kaytetd suoraan elakkeiden maksamiseen, vaan kaikki
valtion elakejarjestelmén piiriin kuuluvat eldkkeet maksetaan valtion talousarvioon vara-
tuista méararahoista. VERL:n mukaan rahastosta voidaan vuosittain siirtad varoja talousar-
vioon 40 prosenttia valtion vuotuista elikemenoa vastaava méara. Siirto rahastosta valtion
talousarvioon on ollut keskeinen rahaston kasvua siateleva tekija. Yleensa valtion talousar-
vioon on vuosittain siirretty rahaston varoja laissa sdadetty enimmaismaara. Vuosien 2006—

2007 aikana VER:n varat lisaéntyivat merkittavasti talousarviosiirron pienennysten vuoksi.
2.1 Valtiovarainministerion ohjaus ja valvonta

VERL:n mukaan VER on valtiovarainministerién valvonnassa ja ministeriolla on oikeus
antaa ohjeita ja maardyksia VER:le. Valtiovarainministerio antoi marraskuussa 2006
ensimmaisen VER:n valvontaa ja ohjausta koskevan ohjeen (VM 36/01/2006). Sen mukaan
valtiovarainministerion “valvonnan ja ohjauksen tavoitteena on varmistua Valtion Eldkera-
hastolle asetetun taloudellisen vaikutustavoitteen toteutumisesta, asettaa rahastolle tiahin
liittyen tulostavoitteita seké saada oikeaa ja ajantasaista tietoa rahaston toiminnasta, riskeis-

td ja tuloksellisuudesta”.

Ohjauksella ja valvonnalla ministerio pyrkii varmistamaan (VM 36/01/2006), etta:
1) valtion eldkerahastointi saavuttaa sille asetetun pitkan aikavalin vaikutustavoitteen
2) elakerahaston toiminta on tehokasta ja tuloksellista
3) elakerahaston toiminta on sille laissa maaratyn tehtivan ja rahaston taloudellisen
merkittavyyden kannalta asianmukaisesti jarjestetty
4) eldkerahaston toiminnassa otettavat riskit on oikein valittu
5) elakerahaston toimintaan liittyva riskinotto on valtion riskinkantokyvyn nakokulmasta
oikein ja avoimesti mitoitettu
6) elakerahaston riskienhallinta ja sisainen valvonta on asianmukaisesti jarjestetty
7) elakerahaston toiminnasta, tuloksellisuudesta ja riskeistd saadaan oikeaa ja ajantasaista
tietoa
8) elakerahaston toimintamenot ovat rahaston tehtavén ja taloudellisen merkittavyyden

kannalta kestavalld tavalla mitoitetut”

Tilinpaatos | VER VUOSIKERTOMUS 2007 | 29

Marraskuussa 2007 valtiovarainministerio tdsmensi vuonna 2006 antamaansa toimintaoh-
jetta ja VER:n sijoitusten allokaatiorajoja koskevia madrayksiaén. Valtiovarainministerion
8.11.2006 antaman ensimmaisen médrayksen mukaan VER:n sijoituksista osakesijoituk-
sia sai olla enintdan 45 prosenttia, korkosijoituksia tuli olla vahintaén 45 prosenttia ja
muita sijoituksia enintaan 10 prosenttia salkun arvosta. Marraskuussa 2007 valtiovarain-
ministerio muutti maaraystd muiden sijoitusten osalta niin, ettd niiden osuus VER:n sijoi-
tussalkusta saa olla enintdan 12 prosenttia.

VER:n pitkan aikavalin tuottotavoitteeksi valtiovarainministerio asetti, ettd sijoitus-
toiminnan tulee pitkalla aikavalilla tuottaa enemman kuin valtion nakokulmasta riskiton
sijoitusvaihtoehto. Riskittomalla sijoitusvaihtoehdon tuotolla tarkoitetaan valtion nettove-
lan kustannusta mukaan lukien velanhallinnassa tehtyjen johdannaissopimusten kustan-
nukset. Nettovelalla tarkoitetaan valtion budjettitalouden velan ja kassavarojen erotusta.

Toiminnallisen tulostavoitteen mukaisesti VER:n sijoitustoiminnan tuoton tulee ris-
kikorjattuna ylittaa rahaston sijoitussuunnitelmassa maaritellyn vertailuindeksin tuotto.
Valtiovarainministerion toimintaohje sisaltad myos rahaston omistajapolititkkaa, kannus-
tinjérjestelmia ja raportointia koskevia maarayksia.

Sijoitustoiminnan ohjaamista varten VER:la on valtiovarainministerion nimittama
hallitus, joka paattéa sijoitustoiminnan periaatteista ja vahvistaa sijoitussuunnitelman. Hal-
lituksen toimikausi on kolme vuotta, ja 1.3.2006 lukien nimitetyssé hallituksessa toimivat
puheenjohtajana VIK Eino Keininen, varapuheenjohtajana valtion tyémarkkinajohtaja
Teuvo Metsapelto ja jasenina neuvottelujohtaja Pekka Hemmila (30.9.2007 saakka), neu-
vottelujohtaja Risto Kangas (1.10.2007 lukien) Julkisalan koulutettujen neuvottelujarjesto
JUKO ry:sta, puheenjohtaja Antti Palola Palkansaajajérjesto Pardia ry:sta, kansliapaallikko
Tiina Astola oikeusministeriosta, henkilostopaallikko Pirjo Makinen Julkisten ja hyvin-
vointialojen liitto JHL ry:std, budjettineuvos Elina Selinheimo (31.1.2007 saakka) ja bud-
jettineuvos Helena Tarkka (1.2.2007 lukien) valtiovarainministeriosta.

Hallituksen pysyvini asiantuntijoina toimivat hallitusneuvos Veikko Liuksia valtiovarain-
ministeriosté ja hallintojohtaja Pertti Saarela Liikenne- ja Erityisalojen Tyonantajat ry:sta.
Hallituksen sihteerina toimii hallintojohtaja Seija Kettunen VER:sta. Hallitus kokoontui

vuoden 2007 aikana kymmenen kertaa.



2.2 Sijoitusneuvottelukunta

Sijoitusneuvottelukunta koostuu sijoitusalan ammattilaisista ja talouden asiantuntijoista. VER:n
hallituksen nimittdmassa sijoitusneuvottelukunnassa puheenjohtajana on professori Eva
Liljeblom, varapuheenjohtajana Paavo Prepula ja jasenind professori Vesa Puttonen, johtaja
Liisa Jauri, toimitusjohtaja Topi Piela, suunnittelujohtaja Jari Sokka ja johtaja Hanna Kaleva.
Sijoitusneuvottelukunnan tehtavana on arvioida VER:n sijoitussuunnitelmaa ja toteu-
tunutta sijoitustoimintaa kuvaavia raportteja seka antaa niista lausuntonsa VER:n hallituk-

selle. Vuoden 2007 aikana sijoitusneuvottelukunta kokoontui kaksi kertaa.
2.3 Tilintarkastajat

Valtiovarainministerio asettaa vuosittain VER:n tilintarkastajat, jotka vuonna 2007 olivat
KHT, JHTT Jarmo Lohi ja KHT, JHTT Ari Lehto.

3. Toiminnan tuloksellisuus

Valtiovarainministerio antoi marraskuussa 2006 ensimmaisen VER:n valvontaa ja ohjausta
koskevan ohjeen (VM 36/01/2006). Sen mukaan valtiovarainministerion "valvonnan ja
ohjauksen tavoitteena on varmistua Valtion Eldkerahastolle asetetun taloudellisen vaiku-
tustavoitteen toteutumisesta, asettaa rahastolle tahén liittyen tulostavoitteita sekd saada
oikeaa ja ajantasaista tietoa rahaston toiminnasta, riskeista ja tuloksellisuudesta”.

Valtiovarainministerio asetti VER:lle tuottotavoitteen, jonka mukaan "Valtion Elake-
rahaston sijoitustoiminnan tulee pitkalla aikavalilld tuottaa enemman kuin valtion
nakokulmasta riskiton  sijoitusvaihtoehto. Riskittomalla sijoitusvaihtoehdon tuotolla
tarkoitetaan valtion nettovelan kustannusta mukaan lukien velanhallinnassa tehtyjen
johdannaissopimusten kustannukset. Nettovelalla tarkoitetaan valtion budjettitalouden
velan ja kassavarojen erotusta.” VER:n toiminnallinen tulostavoite on: "Valtion elakerahas-
ton sijoitustoiminnan tuoton tulee riskikorjattuna ylittaa rahaston sijoitussuunnitelmassa
madritellyn vertailuindeksin tuotto.”

Tuottotavoitteen lisiksi ministeri¢ asetti marraskuussa 2006 VER:n sijoituksille allo-
kaatiorajat: osakesijoitukset enintaan 45 prosenttia, korkosijoitukset vahintaan 45 pro-

senttia ja muut sijoitukset enintaén 10 prosenttia sijoitussalkun arvosta. Naita allokaatio-
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rajoja ministerio tarkensi maarayksellddn 13.11.2007 (VM 32/01/2007) ja muutti muiden
sijoitusten enimmaismadran enintaan 12 prosenttiin.

VER:n sijoitussalkkua on sen kasvaessa monipuolisesti hajautettu eri omaisuusluok-
kiin: korko- ja osakesijoituksiin seka muihin sijoituksiin. Vuonna 2007 muiden sijoitus-
ten ryhméan kuuluvien kiinteisto-, padoma- ja absoluuttisen tuoton rahastojen osuuden
kasvattamista jatkettiin ministerion asettamien rajojen ja sijoitussuunnitelman mukaisesti.
Sijoitussalkusta ldhes puolet muodostui erittain likvideista valtionlainoista. Sijoitussalkun
kasvaessa VER on jatkanut panostustaan riskienhallintaan mm. riskienhallintakomiteassa,
jonka tehtavina on kasitella ja kehittad VER:n riskienhallinnan keskeisia asioita.

VER:a koskevassa laissa on VER:n rahastointitavoitteeksi saddetty 25 prosenttia val-
tion elakevastuun maédrasta. VER:n rahastointiaste oli vuoden 2007 loppuessa noin 15
prosenttia elakevastuusta. Rahastointitavoitteen saavuttamiseen vaikuttaa vuosittainen
varojen siirto rahastosta valtion talousarvioon. Siirron suuruus on VERL:n mukaan 40
prosenttia vuotuisesta valtion eldkemenosta. Elikemenon kasvaessa myos siirto suurenee.

VER:n viiden vuoden keskimaarainen tuotto oli 8,5 prosenttia (8,1 prosenttia vuon-
na 2006). Valtion velan efektiivinen kustannus on vastaavalla ajalla ollut 4,1 prosenttia.
Vuoden 2007 tuotto oli 1,8 prosenttia (7,0 prosenttia). Pitkan aikavalin tuottojen kan-
nalta keskeinen tekija on kokonaisallokaatio. Valtiovarainministeri¢ on asettanut toiminta-
ohjeellaan kokonaisallokaation rajat.

VER:n sijoitustoiminnan ylituotto VER:n hallituksen asettamiin vertailuindekseihin
nahden oli 0,1 prosenttia (-0,1 prosenttia). Sijoitustoiminnan beta-riski oli 0,89, alfa -0,20

prosenttia ja informaatiosuhde 0,23.
3.1 Sijoitustoiminta

Eldkerahaston hallitus vahvisti 24.11.2006 VER:n sijoitussuunnitelman ja sijoitustoimin-
nan toimintavaltuudet vuodelle 2007. Ennen sijoitussuunnitelman vahvistamista hallitus
oli saanut sijoitusneuvottelukunnan lausunnon suunnitelmasta. Sijoitussuunnitelman
mukaisesti VER:n sijoituksia tehtéessd on huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuotos-
ta ja rahaksi muutettavuudesta seka sijoitusten hajauttamisesta. Sijoituksia hajautetaan ja
monipuolistetaan samalla tavoin kuin muissakin tyoelakejarjestelmissa. Elakerahastossa
hajauttaminen ja monipuolistaminen tarkoittavat sijoituksia myos osakkeisiin ja muihin

omaisuusluokkiin seka ulkomaisiin sijoituskohteisiin.



VER:n vuosittaisessa sijoitussuunnitelmassa madritellaan sijoitussalkun perusallo-
kaatio eli miten sijoitukset kohdistetaan eri sijoitusluokkiin. Tavoitteena on optimaalinen
sijoitussalkku, joka pitkélla aikavalilld antaa parhaan mahdollisen tuoton hallituksen maa-
rittamalla riskitasolla. Sijoitustoiminnan toteutumista verrataan perusallokaation mukai-
seen vertailuindeksiin.

VER:n sijoitussalkku oli vuoden 2007 lopussa markkina-arvoltaan 12,1 miljardia eu-
roa (10,3 miljardia euroa vuoden 2006 lopussa). Sijoituksista 55,7 prosenttia oli vuoden
paattyessa sijoitettu korkoinstrumentteihin, 38,0 prosenttia osakkeisiin ja muihin sijoi-
tuksiin 6,3 prosenttia. Koko sijoitussalkku tuotti vuoden 2007 aikana 1,8 prosenttia (7,0
prosenttia 2006) ja vertailuindeksi 1,7 prosenttia. Tuotto on laskettu kansainvalisen GIPS-
standardin mukaisesti ja siitd on lisaksi vihennetty sijoitustoiminnan kulut. Sijoitustoi-
minnan kulut olivat 4,0 miljoonaa euroa vuonna 2007. Koko sijoitussalkun tracking error
0,28 prosenttia eli salkun tuotto kayttaytyi ldhes vertailuindeksin tuoton tavoin. Salkun
Jensenin alfa oli -0,20. Salkun beta oli 0,89, miké tarkoittaa, etta salkku oli riskitasoltaan
pienempi kuin vertailusalkku ja kéyttaytyi vertailuindeksidan vaimeammin. Sharpen luku
oli -0,68 ja volatiliteetti 3,51 prosenttia vertailuindeksin volatiliteetin ollessa 3,61. Salkun
informaatiosuhde oli 0,23 vuoden lopussa. Riskiluvut lasketaan kahdentoista kuukauden
ajalta kuukausituotoista. Suomen valtion velan efektiivinen keskimaérainen kustannus oli

4,1 prosenttia vuonna 2007.

3.1.1 Korkosijoitukset

VER:n korkosalkku tuotti 1,8 prosenttia (0,1 prosenttia 2000) ja vertailuindeksi 1,7 pro-
senttia vuonna 2007. Korkosalkun duraatio oli alkuvuonna aliduraatiossa, mutta vuoden
jalkimmaisella puoliskolla se nostettiin yli indeksiduraation. Yrityslainojen ja rahamarkki-
nasijoitusten osuudet allokaatiosta olivat ldhella neutraalia vuoden lopussa. Korkosalkun
volatiliteetti oli 2,16 prosenttia, kun taas vertailuindeksin vastaava luku oli 2,39 prosent-
tia. Salkun beta oli 0,82 ja informaatiosuhde vuoden lopussa 0,32.

Korkosalkun riskiluvut lasketaan kahdentoista kuukauden ajalta kuukausituotoista.
VER:n korkosalkku kasvoi markkina-arvoilla laskettuna vuoden alun 5,7 miljardista vuo-
den lopun 6,7 miljardiin euroon. Joukkovelkakirjalainoja ostettiin ja myytiin vuoden aikana

5 miljardilla eurolla. Rahamarkkinasijoituksia tehtiin vastaavalla ajalla 4,1 miljardilla eurolla.
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VER sijoittaa padasiassa omina suorina sijoituksina valtionlainoihin, luottoluokituk-
seltaan Investment Grade -tasoisiin yrityslainoihin ja rahamarkkinasijoituksiin. Muut si-
joitukset tehdan rahastosijoituksina. Suorien korkosijoitusten osuus koko korkosalkusta
oli noin 90 prosenttia vuoden lopussa. Vuoden paattyessi suoria korkosijoituksia oli 197

sitoumuksessa ja rahasto-osuuksia 16 rahastossa.

3.1.2 Osakesijoitukset

Vuodesta 2007 muodostui osakesijoittamiselle varsin haasteellinen. Yli neljan vuoden
ajan kestanyt trendinomainen kurssinousu paattyi kesalld Yhdysvaltain subprime-kriisin
laukeamisen myota. VER:n osakesalkun tuotto jai vuoden paatyttya 0,7 prosentin tasolle
(17,4 prosenttia vuonna 2006) vertailuindeksin tuottaessa 1,0 prosenttia. Pienyhtiot tuot-
tivat kautta linjan suuria heikommin, mika rasitti osakesalkun suhteellista tuottoa vertai-
luindeksiin verrattuna.

VER:n osakesalkku kasvoi vuoden alun 4,2 miljardista eurosta 4,6 miljardiin euroon.
Kasvun taustalla olivat rahastoon suuntautuneet kassavirrat, joista osa sijoitettiin neut-
raalin allokaation mukaisesti osakemarkkinoille. Osakkeet pidettiin alkuvuoden aikana
lievassa ylipainossa, mutta kesasta lahtien osakkeiden osuutta vahennettiin allokoimalla
rahastoon suuntautuneet kassavirrat lahinna korkotuotteisiin. Osakkeiden paino sijoitus-
salkusta oli vuoden lopussa 38 prosenttia.

Salkun riskitasoa pidettiin koko vuoden aikana markkinariskia alhaisemmalla tasol-
la beta-luvun ollessa 0,87 vuonna 2007. Jensenin alfa jai kuitenkin negatiiviselle tasolle
osakesalkun tuoton jaadessa riskitonta korkoa alhaisemmalle tasolle. Informaatiosuhde jai
negatiiviseksi (-0,50) osakesalkun jéatya vertailuindeksilleen. Osakesalkun tracking error
oli 1,35 prosenttia, eli salkku kéyttaytyi lahes vertailuindeksinsi tavoin. Osakesalkun ris-
kiluvut on laskettu kahdentoista kuukauden ajalta kuukausihavainnoista.

VER:n osakesalkusta oli vuoden lopussa noin 59 prosenttia sijoitettu rahastojen kautta
ja noin 41 prosenttia hoidettiin suorina sijoituksina. Vuoden paattyessa suoria osakesijoi-
tuksia oli 136 yhtiossa ja rahasto-osuuksia 53 eri rahastossa.

Vuoden 2007 aikana osakkeita ostettiin noin 1,2 miljardilla eurolla ja myytiin noin
0,5 miljardilla eurolla. Osinkoja VER:n suora osakesalkku kerési vuoden aikana noin 70

miljoonaa euroa.



3.1.3 Muut sijoitukset

VER:n muiden sijoitusten salkku koostuu sijoituksista kiinteisto- ja padomasijoitusrahas-
toihin seké absoluuttisen tuoton rahastoihin. Vuoden aikana jatkettiin aktiivisesti uusien
sijoitusmahdollisuuksien kartoittamista ja uusia sijoitussitoumuksia tehtiinkin yhteensa
165 miljoonalla eurolla. Vuoden lopussa muiden sijoitusten osuus koko VER:n sijoitus-
salkusta nousi 6,3 prosenttiin vuoden takaisesta 4 prosentista.

Salkun markkina-arvo oli vuoden lopussa 760 miljoonaa euroa. Avointen sijoitus-
sitoumusten mééra oli 319 miljoonaa euroa. Sijoitettuna olevien varojen ja avointen sijoi-
tussitoumusten kokonaismazrasta epasuorien kiinteistosijoitusten osuus vuoden lopussa
oli 31,0 prosenttia ja listattujen kiinteistosijoitusten osuus oli 1,5 prosenttia. Padomasijoi-
tusten osuus oli 30,6 prosenttia ja absoluuttisen tuoton rahastojen osuus noin 36,8 pro-
senttia.

VER:n muiden sijoitusten ryhman vuoden 2007 tuotto oli 9,5 prosenttia. Absoluut-
tisen tuoton rahastot tuottivat 5,6, padomarahastot 15,7 ja kiinteistorahastot 13,4 pro-

senttia.

3.2 Toiminnan tehokkuus

VER:n toiminnan kulut vuonna 2007 olivat 0,04 prosenttia (vuonna 2006 0,04 prosent-
tia) varojen maaraan suhteutettuna. Kulut olivat yhteensa 4,0 miljoonaa euroa, mista hen-
kilostokulut olivat 1,3 miljoonaa euroa ja muut kulut 2,7 miljoonaa euroa.

Vuonna 2006 toiminnan kulut olivat yhteensa 3,7 miljoonaa euroa, mistd henkildsto-
kulut olivat 1,4 miljoonaa euroa ja muut kulut 2,3 miljoonaa euroa.

3.3 Henkilosto

Elakerahaston toimitusjohtaja on KTT Timo Loyttyniemi. Korkosijoituksista vastaa kor-
kosijoitusjohtaja KTM Jukka Jarvinen ja hallinnosta hallintojohtaja VIM Seija Kettunen.
Osakesijoitusjohtajana on KTM Jan Lundberg ja muista sijoituksista vastaavana johtajana
toimi 16.9.2007 saakka KTT Ilkka Tomperi. Tomperin seuraajaksi hallitus nimitti marras-
kuussa 2007 VIM Maarit Saynevirran 2.1.2008 lukien. VER:n palveluksessa oli vuoden

lopussa yhteensé 16 vakinaista virkasuhteista henkiloa.
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VER:ssa on vuonna 2005 hyvaksytty henkilostostrategia, jonka tarkoituksena on
tukea VER:n toimintastrategiaa maarittamalld tavoitteet johtamiselle ja henkildstolle.
Henkilostostrategian taustalla ovat valtionhallinnon yhteinen arvoperusta ja virkamies-
etiikan korkea taso. VER:n tavoitteena on olla arvostettu ja menestyksekas elakesijoittaja,
jonka tyossa korostuvat korkea ammattitaito ja eettinen toimintatapa.

VER noudattaa toiminnassaan valtionhallinnon arvoperustetta, jonka muodostavat
toiminnan tuloksellisuus, laatu ja vankka asiantuntemus, palveluperiaate, avoimuus, luot-
tamus, tasa-arvo, puolueettomuus, riippumattomuus ja vastuullisuus.

VER:n arvoja ovat ammattimaisuus, eettisyys ja avoimuus. Arvojen mukaisesti kes-
keistd VER:n toiminnassa on toiminnan jatkuva kehittaminen VER:a koskevia lakeja ja
sdannoksia noudattaen, sijoitustoiminnan menestys ja tyontekijoiden korkea ammattitai-
to. VER:n tavoitteena on olla arvostettu ja menestyksekas elakesijoittaja. VER pyrkii myos
turvaamaan tyontekijoidensa ja tyoyhteison kehityksen seka edistamaan tyohyvinvointia.

VER:n henkilostosta 38 prosenttia on naisia ja 62 prosenttia miehia. VER:n henkils-
ton keski-ika on 38 vuotta (naiset 40 v. ja miehet 37 v.). Henkiloston koulutusaste ylit-
téé valtionhallinnon keskiarvon: 87 prosentilla on vahintaan ylempi korkeakoulututkinto
ja lopulla vahintéan alin korkea-aste. Koulutustasossa ei ole tapahtunut muutoksia eri
toimintavuosina. VER:n henkilokunta on sitoutunut itsensd kehittdmiseen ja osallistunut
ammatilliseen koulutukseen vuoden 2007 kuluessa. Ammatillinen koulutus on sisaltanyt

sijoitusmarkkinoihin ja -instrumentteihin sekéd johtamiseen liittyvid kursseja.

Henkilokunta jakaantui 31.12.2007 seuraavasti:

VER:ssa on henkiloston tyotyytyvaisyyttd mitattu vuodesta 2001 lahtien. Vuodesta 2001
ldhtien VER:ssa on ollut sijoitustoiminnan menestykseen perustuva tulospalkkiomalli. Tu-
lospalkkion tavoitteena on kannustaa henkilokuntaa mahdollisimman hyvaan tulokseen

ja sitouttaa henkilokunta VER:n palvelukseen.



3.4 Johtopaatokset

Valtion Eldkerahastoa koskevan lain mukaan VER:n rahastointitavoite on 25 prosenttia
eldkevastuusta. Vuoden 2007 lopussa rahastointiaste oli 15 prosenttia. Varojen kaytosta
rahastointiasteen saavuttamisen jalkeen paatetdan erikseen. VER:n sijoitussalkun tuotto
on merkittavasti riippuvainen osake- ja korkomarkkinoiden kehityksesta. Tat4 riskia pyri-
tdan tasapainottamaan hajauttamalla varoja eri sijoitusluokkiin ja -kohteisiin. Valtiokont-
torin laatimien laskelmien mukaan 25 prosentin rahastointiasteen saavuttaminen vuoteen
2020 mennessa on mahdollista olettaen, ettd VER:n nettomaksutulo ja sijoitustoiminnan
tuotto kehittyvat odotetulla tavalla.

VER:n sijoitusneuvottelukunta totesi arvioidessaan VER:n vuoden 2007 sijoitustoi-
mintaa, ettd sijoitustoiminnassa vuosi 2007 oli haasteellinen. VER:n sijoitussalkku koko-
naisuutena ylitti kuitenkin hienoisesti vertailuindeksinsa yksinkertaisessa tuottovertailus-
sa tuottaen positiivisen informaatiosuhteen.

Vuoden 2007 aikana VER:n tuotot koostuivat pddosin eldkemaksuista, 1 541,8 mil-
joonaa euroa, (1 490,8 miljoonaa euroa vuonna 2006) ja sijoitustuotoista. VER:sta siir-
rettiin valtion talousarvioon 3,5 miljoonaa euroa (0,1 miljoonaa euroa) valtion eléke- ja
muiden menojen katteeksi.

Sijoitustoiminnan tuotto kayvin arvoin oli 1,8 prosenttia vuonna 2007 (7,0 prosent-
tia) ja viiden vuoden aritmeettinen keskiarvotuotto oli 8,5 prosenttia. Suomen valtion
velan efektiivinen korko vuonna 2007 oli valtiokonttorin ilmoituksen mukaan 4,1 pro-

senttia (4,1 prosenttia).

4. Tilinpaatoslaskelmien analyysi

4.1. Tuotto- ja kululaskelma

VER:n tulot vuonna 2007 koostuivat valtion elakejarjestelméan piiriin kuuluvien tydnantajien
ja tyontekijoiden eldkemaksuista, korkotuloista ja sijoitustoiminnan tuotoista. Vuonna 2007
eldkemaksuja kertyi yhteensa 1 541,8 miljoonaa euroa (1 490,8 miljoonaa euroa vuonna

2006), josta 854,4 miljoonaa euroa (822,5 miljoonaa euroa) valtion virastoilta ja laitoksilta ja
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6874 miljoonaa euroa (668,3 miljoonaa euroa) muita elikemaksutuottoja paaasiassa kunnil-
ta ja tyontekijoilta. Elakemaksut olivat 51,0 miljoonaa euroa suuremmat kuin vuonna 2006.

VER:n nettomaksutulot vuonna 2007 olivat 1 544 miljoonaa euroa (1 496 miljoonaa
euroa).

VER:n toiminnan kulut ilman osakkeiden ja osuuksien myyntitappioita olivat 4,0 mil-
joonaa euroa (3,7 miljoonaa euroa) vuonna 2007.

VER:n tilikauden tuottojaama vuonna 2007 oli 1 946,3 miljoonaa euroa (1 847,6

miljoonaa euroa).

4.2. Tase

VER:n taseen loppusumma vuoden 2007 lopussa oli 11,2 miljardia euroa (vuoden 2006
lopussa 9,2 miljardia euroa). VER:n sijoitusvarojen markkina-arvo oli 12,1 miljardia euroa
(vuoden 2006 lopussa 10,3 miljardia euroa). Osakkeet ja osuudet on arvostettu taseessa
hankintahintaan. Joukkovelkakirjalainat ja lyhytaikaiset sijoitukset on arvostettu emissio-
erolla jaksotettuun hankintahintaan.

VER:n sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin vuonna 2007 oli 194,6 miljoonaa
euroa (575,4 miljoonaa euroa).

VER:n vaihto- ja rahoitusomaisuus yhteensa oli vuoden 2007 lopussa 1 390,2 miljoo-
naa euroa (490,0 miljoonaa euroa).

Valtion Elakerahastosta annetun lain mukaan rahastosta on voitu eduskunnan paatok-
sen mukaisesti siirta4 vuosittain valtion talousarvioon méara, joka on vastannut vuoteen
2000 saakka enintaan kolmea neljasosaa (3/4) ja vuodesta 2001 lahtien yhta kolmasosaa
(1/3) valtion elakejarjestelman vuotuisesta elikemenosta. Elikerahaston kasvu on suurelta
osin riippunut naiden siirtojen maarésta.

Vuoden 2005 alusta lukien, Valtion Elakerahastosta annetun lain muutoksen jalkeen,
vuosittain siirrettdvd osuus on saadetty kiinteaksi 40 prosentiksi valtion vuotuisesta elake-
menosta. Vuonna 2007 valtion talousarvioon siirrettiin 3 540 000 euroa. Tam johtuu siité,
etta eduskunta paatti 2007 I lisatalousarviossa pienentaa alkuperiista siirtoa (483 540 000
euroa). Vuonna 2006 talousarvioon siirrettiin 104 000 euroa. Vuoden 2007 loppuun men-

nessa VER:n varoja on siirretty talousarvioon 14,5 miljardia euroa.



Valtion elakevastuu vuoden 2007 lopussa oli 82,7 miljardia euroa (79,3 miljardia eu-
roa). Eldkevastuu tarkoittaa niiden elakeoikeuksien pagoma-arvoa, jotka ovat karttuneet

31.12.2007 mennessi valtion eldketurvan piirissa.

5. Sisaisen valvonnan arviointi- ja vahvistuslausuma
5.1 Sisainen valvonta

Sisdisen valvonnan tavoitteena on antaa kohtuullinen varmuus siit4, ettd VER:n toiminta
on tehokasta ja tarkoituksenmukaista, toimintaan liittyva raportointi on luotettavaa ja toi-
minnassa noudatetaan lakeja, muita saannoksia, ohjeita ja toimintavaltuuksia.

VER:n toiminnasta sdadetédn sita koskevassa erityislaissa. VER:n tyojarjestyksen vah-
vistaa valtiovarainministerio, joka myos nimittad VER:n hallituksen ja asettaa VER:n tilin-
tarkastajat. Hallitus huolehtii VER:n kirjanpidon, sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan
asianmukaisesta jarjestamisestd. Hallitus vahvistaa VER:n ohjesadnnon, eettiset saannot ja
sisdpiirisaannot. Lisdksi hallitus laatii ja péattaa vuosittain sijoitussuunnitelman, sijoitus-
toiminnan periaatteet, valtuudet ja limiitit. Hallitus valvoo sijoitustoiminnan toteutumista
vahvistettujen periaatteiden mukaisesti seka vastaa rahastosta. VER:n johto seuraa sijoitus-
toiminnan toteutumista ja raportoi siita hallitukselle.

VER:n eettiset ja sisépiirisaannot koskevat koko VER:n henkilokuntaa sisapiiriasioi-

den ja kaupankaynnin osalta.
5.2 Sisainen tarkastus

VER:ssa laaditaan vuosittain tarkastussuunnitelma, jonka hyvéksyy hallitus. Suunnitelma
sisaltad sisaisen tarkastuksen painopistealueet ja alustavat tarkastuskohteet. Sisiinen tar-
kastus tukee VER:a tavoitteiden saavuttamisessa keskittyen sen riskienhallinta-, valvon-
ta- seka johtamis- ja hallintoprosessien tehokkuuden arviointiin ja kehittamiseen. VER:n

sisaisen tarkastuksen toteuttaa ulkopuolinen, riippumaton palveluntuottaja.
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5.3 Riskienhallinta

Toimivan riskienhallinnan varmistamiseksi VER:n hallitus on hyvaksynyt riskienhallinnan
periaatteet. Riskienkartoitus ja -hallinta ovat osa VER:n vuotuista strategista suunnittelua
ja tavoitteiden asettamista seka péivittdista toimintaa. VER:n riskienhallintaa on kuvattu

tarkemmin liitteessd 16.

5.4 Sisaisen valvonnan ja siihen sisaltyvan riskienhallinnan
asianmukaisuus ja riittavyys

VER:n johdon suorittamien valvontatoimenpiteiden ja sisiisen tarkastuksen havaintojen
pohjalta arvioiden VER:n sisdinen valvonta on riittdvad ja asianmukaisesti jarjestetty, ja se
téyttad valtion talousarviosta annetun asetuksen 69 §:ssd maaritellyt tavoitteet. Sisaist val-
vontaa kehitetdan ja tehostetaan jatkuvasti mahdollisten, havaittujen valvontapuutteiden

ja erityisesti sisdisen tarkastuksen tekemien toimenpidesuositusten pohjalta.
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TUOTTO- JA KULULASKELMA 1.1.-31.12.2007 1.1.-31.12.2006
TOIMINNAN TUOTOT

393 061 002,07 380 392 864,12

294 371 726,97 287 910 535,48

251 256 957,56 202 579 182,18

1946 306 378,72 1847820 272,85

TILIKAUDEN TUOTTO-/KULUJAAMA 1946 306 378,72 1 847 647 586,04
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VASTAAVAA 31.12.2007 31.12.2006
KAYTTOOMAISUUS JA MUUT PITKAAIKAISET SIJOITUKSET

Aineettomat oikeudet 234,04 1170,19
Muut pitkavaikutteiset menot 0,00 234,04 0,00 1170,19

4876 681 743,10 4961 251 965,43
3427 194 774,55 2 506 864 988,85

VASTAAVAA YHTEENSA 11 164 916 575,67 9184 770 661,94
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VASTATTAVAA 31.12.2007 31.12.2006

1946 306 378,72 11126 837 783,19 1 847 647 586,04 9 184 071 404,47
LYHYTAIKAINEN
Ostovelat 114 396,86 71 191,26
Edelleen tilitettavat erat -666,79 2077237
Siirtovelat 37 928 206,65 571 762,23
Muut lyhytaikaiset velat 36 855,76 38078 792,48 35531,61 699 257,47
VIERAS PAAOMA YHTEENSA 38078 792,48 699 257,47

VASTATTAVAA YHTEENSA 11 164916 575,67 9184 770 661,94
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1.1.-31.12.2007 1.1.-31.12.2006
O LI N T et ee et s et e e et st e s e ettt ettt et R et e et st e e et e s
... Palvelujen myynti, vuokrat, kéyttokorvaukset ja muut toiminnan wlot | 1534211 258,00 e, 1493315187.68
KoK OL VOO O Set  eeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeeee et 252331 655,78 e L7934 205,14
..... Tavaroiden ja palveluiden ostomenot | e 2 O8I0 0 e (2045 372,29
Henkilostomenot -1 271 950,80 -1 431 070,81
..... e
OMAN TOIMINNAN RAHAVIRTA 1782570 100,95 1669 123 489,81

Siirtotalouden tulot 0,00 -172 686,81
R T O D A A TR et e et e e e e e e e e et oo e et ee s se e e eeeeneene e 000 e 17268681
N ESTOINNIT
B O S U I e O T ettt A8 030,30 e 36065183
LoSholtuksetarvopapereihin e L OTI TTL 26,62 e L 789851 269,99
e SO T BTy OO e ettt 15676 421,10 e AD3 078 493,75

Annetut lainat -3 441 806,98 13108 633,97

INVESTOINTIEN RAHAVIRTA -031 685 448,77 -1 623 700 794,10

Velan muutos 37 327 471,43 -128 788,55
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA 33787 471,43 -232 788,55
LIKVIDIEN VAROJEN MUUTOS 884 672 123,61 45017 220,35
LIKVIDIT VARAT 1.1. 276 821 515,81 231804 295,46



Tilinpaatoksen liitteet

Liite 1: Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet ja vertailtavuus

Valtion Eldkerahaston tilinpdatos laaditaan noudattaen talousarviolakia ja -asetusta seka
valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin maarayksia ja ohjeita. Tuotto- ja kululaskel-
ma, tase, rahoituslaskelma seki liitetiedot on laadittu noudattaen valtiovarainministerion
9.12.2004 antamaa maaraysta (TM 0405) talousarvion ulkopuolella olevien rahaston tilin-

paatoksen kaavoista ja liitteena ilmoitettavista tiedoista.

1) Budjetointia koskevat muutokset ja muutosten tarkeimmat vaikutukset tuotto- ja

kululaskelmaan, taseeseen ja rahoituslaskelmaan seka niiden vertailtavuuteen

Vuoden 2007 talousarviossa siirroksi Valtion Eldkerahastosta (VERL 6 §) valtion talous-
arvioon oli budjetoitu 483 540 000 euroa. Vuonna 2007 valtion talousarvioon siirrettiin
3 540 000 euroa Valtion Eldkerahaston tuloista. Tama johtuu siita, etta eduskunta paatti
lisatalousarviossa (2007 I) pienentaa alkuperdista siirtoa ja vahvistaa valtion elakerahas-
tointia. Rahastoinnin vahvistuksen seurauksena rahaston taseessa pitkaaikaiset sijoitukset
ja rahoitusomaisuus yhteensi kasvoivat vuoden loppupuolella vastaavalla euromaaralla.
Rahoituslaskelmassa vastaavat muutokset nakyvat investointien (sijoitukset arvopaperei-
hin) ja rahoituksen (oman pé&oman muutos) rahavirroissa.

Vuonna 2006 valtion talousarvioon siirrettiin 104 000 euroa Valtion Eldkerahaston

tuloista.

2) Valuuttakurssi, jota on kaytetty muutettaessa ulkomaanrahanmiariiset saamiset
ja velat seka muut sitoumukset Suomen rahaksi

Ulkomaanrahan maaréiset rahat, pankkisaamiset ja muut rahoitusvarat on muunnettu eu-
roiksi vuoden viimeisen pankkipdivan Eurooppalaisten péatoskurssien (SPOT London)
mukaan. Valtion Elakerahasto on siirtynyt kayttamaan edelld mainittuja kursseja tuoton-
laskennassaan vuoden 2007 syyskuun alusta Euroopan Keskuspankin kurssien sijasta.
Eurooppalaisten péatoskurssien on katsottu vastaavan paremmin GIPS-standardin suosit-

telemaa valuuttakasittelya.
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Valuutta Eurooppalaiset paatoskurssit 31.12.2007
JCHE GSveitsin frangl) e, 1,65670
CDRK (Tanskan kruunw) e, 745510
(GBP (Iso-Britannian punta) 0,73544
JNOK (Norjan kruunw) 793340
JSEK Ruotsin kraunw) e, 943770
USD (hdysvaltain dollari) 1,45830
JPY (Japanin jeni) 162,99000

Valtion Eldkerahaston ulkomaanrahan maardiset pitkaaikaiset sijoitukset kuuluvat kayt-
toomaisuuteen, minkd vuoksi sijoitukset on arvostettu hankintahetken valuuttakurssiin.
Rahoitusomaisuuteen kuuluvat lyhytaikaiset sijoitukset ovat kaikki euromasraisia.

3) Tilinpaatostd laadittaessa noudatetut arvostus- ja jaksotusperiaatteet ja -mene-
telmat seké erityisesti niissa tapahtuneiden muutosten vaikutukset tilikauden

tuotto- ja kulujadman seka taseessa ilmoitettavien erien muodostumiseen

Pitkdaikaisten sijoitusten kasittely kirjanpidossa ja tilinpaatoksessa

Valtion Eldkerahaston harjoittama elakevarojen sijoitustoiminta on luonteeltaan pitkaai-
kaista, tarkoituksena valtion tuleviin eldkemenoihin varautuminen. Tdmén johdosta pit-
kaaikaiset sijoitukset eli osakkeet, osuudet ja joukkovelkakirjalainat esitetaan kirjanpidos-
sa omaisuusryhmassa Kayttoomaisuus ja muut pitkéaikaiset sijoitukset.

Osakkeet ja osuudet viedaan kirjanpitoon hankinta-arvoon. Osakkeiden myynnin yh-
teydessa myyntivoiton tai -tappion méarittelemisessa kaytetdan hankinta-arvona osakkeen
matemaattista keskihintaa. Hankinta-arvo lasketaan jakamalla myyntihetkella elékera-
haston hallussa olevien osakkeiden todellisten hankintamenojen summa hallussa olevien
osakkeiden lukumaaralla. Tilinpadtoksessa osakkeet ja osuudet on arvostettu hankinta-
arvoon eli kirjanpitoarvoon.

Joukkovelkakirjalainat viedaan kirjanpitoon jaksotettuun hankinta-arvoon, jolloin

joukkovelkakirjalainan nimellisarvon ja hankinta-arvon valinen erotus (emissioero) jakso-



tetaan korkotuotoksi tai sen vahennykseksi joukkovelkakirjalainan juoksuajalle. Tilinpaa-
toksessa joukkovelkakirjalainat on arvostettu jaksotettuun hankinta-arvoon eli kirjanpi-

toarvoon.

Lyhytaikaisten sijoitusten kasittely kirjanpidossa ja tilinpaatoksessa

Lyhytaikaiset sijoitukset eli sijoitustodistukset, yritystodistukset ja talletukset esitetaan kir-
janpidossa omaisuusryhmassa Rahoitusomaisuusarvopaperit ja muut lyhytaikaiset sijoi-
tukset. Sijoitus- ja yritystodistukset on arvostettu tilinpaatoksessa jaksotettuun hankinta-

arvoon eli kirjanpitoarvoon ja talletukset alkuperaiseen hankintamenoon.

Arvonkorotukset ja arvonalennukset

Sijoituksiin on mahdollista tehda arvonkorotus, mikali arvopaperin todennakoinen
luovutushinta on pysyvasti hankintamenoa olennaisesti suurempi. Koska pitkéaikaiset
sijoitukset katsotaan kuuluvaksi kayttoomaisuuteen, kurssien vaihtelusta johtuvia ar-
vonalennuksia ei suoriteta miltaén osin, ellei arvon alentumista voida katsoa pysyviksi ja
olennaiseksi. Valtion kirjanpitolautakunnan lausunnon mukaan pitkaaikaisten sijoitusten
hankintamenosta tehdyn arvonalennuspoiston peruuttaminen ei ole valtion kirjanpidossa

hyvan kirjanpitotavan mukaista.

Sijoitusten kayvan arvon ja markkinahinnan arvostusperiaatteet

Korkosijoitukset arvostetaan paikallisessa valuutassa ja valuuttamaaraiset arvot muutetaan
euromaaraiseksi kuukauden viimeisena paivani Eurooppalaisten paatoskurssien (SPOT
London) perusteella. Yritysten joukkolainat arvostetaan indeksin paitdsnoteeraukseen
(MSCI) sekaé valtioiden joukkolainat markkinan paatdsnoteeraukseen. Rahamarkkinasijoi-
tukset arvostetaan kuukauden viimeisen pankkipéivan euribor-noteerausten perusteella.

Epalikvidit joukkolainat arvostetaan kéyttéden paatoshetken korkomarginaaleja.
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Osakkeet arvostetaan vuoden viimeisen porssipaivan viimeisen kaupantekokurssin
mukaan (close-kurssi). Jos osakkeella ei ole tehty vuoden viimeisena porssipaivand kaup-
poja, arvostetaan osake vuoden viimeisen kaupantekokurssin mukaan, jos se on vuoden
viimeisen porssipdivan porssikaupan pdattymishetken osto- ja myyntitarjouksen vilissa.
Mikali néin ei ole, kaytetaan joko osto- tai myyntinoteerausta riippuen siitd, kumpi on
ldhempana vuoden viimeisen porssikaupan noteerausta. Osakesijoitukset arvostetaan pai-
kallisessa valuutassa ja valuuttamaardiset arvot muutetaan euroméaréiseksi kuukauden
viimeisen paivan Eurooppalaisten padtoskurssien (SPOT London) mukaan.

Rahastosijoitukset arvostetaan kuukauden viimeisen noteerauksen tai viimeisen saata-
villa olevan noteerauksen perusteella. Rahastosijoituksia arvostettaessa kaytetadn yleisesti
luotettavia informaatiolahteita (OMX, Bloomberg, Reuters) tai yhteison antamaa arvos-
tusilmoitusta. Rahastosijoitukset arvostetaan arvonlaskentavaluutassa ja valuuttamaaraiset
arvot muutetaan euromadraiseksi kuukauden viimeisen paivan Eurooppalaisten padtos-
kurssien (SPOT London) perusteella.

4) Aikaisempiin vuosiin kohdistuvat tuotot ja kulut, talousarviotulot ja -menot

seka virheiden oikaisut, jos ne eivit ole merkitykseltidan vihiisia
Valtion Elakerahastolla ei ole aikaisempiin vuosiin kohdistuvia oikaisuja.

5) Selvitys edellista vuotta koskevista tiedoista, jos ne eivit ole vertailukelpoisia

tilinpaatosvuoden tietojen kanssa.

Tilinpdatosvuoden tiedot ovat vertailukelpoiset edellisen vuoden tietojen kanssa. Vuonna
2007 siirtovelkoihin sisaltyy elakemaksuennakoita 37 560 000 euroa.

6) Selvitys tilinpaatosvuoden jilkeisistd olennaisimmista tapahtumista silta osin

kuin niita ei ilmoiteta toimintakertomuksessa

Valtion Elékerahastolla ei ole tiedossa olennaisia tilinpaatosvuoden jalkeisia tapahtumia.
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Liite 2: Rahaston varojen kayttosuunnitelman tai rahastolle vahvistetun talousarvion toteutuma

Vuoden 2007 talousarviossa siirroksi Valtion Elakerahastosta (VERL 6 §) valtion talousarvioon oli budjetoitu 483 540 000 euroa. Vuonna 2007 valtion talousarvioon siirrettiin 3 540 000

euroa Valtion Eldkerahaston tuloista. Tama johtuu siit4, ettd eduskunta péatti lisédtalousarviossa (2007 I) pienentaa alkuperaista siirtoa ja vahvistaa valtion elakerahastointia.

Tuotot TA:n yleisperustelut 2007 Toteutunut 2007 Erotus
B 163200000000 1547071060 54392 489,40

Sijoitustoiminnan tuotot 480 000 000,00 408 221 360,96 -71 778 639,04

Yhteensi 2112 000 000,00 1955 628 871,56 -156 371 128,44

Liite 3: Henkilostokulujen erittely

2007 2006
Henkilostokulut 1032 062,36 1159 647,12
_Pallatjapalkiou 10200236 103145769
orr. JULOSPEIUSLEISEL €TAL e 900 s 12818943 .
Henkiosakalue 87RO 54513
e ERRERUIE e 2088307 22205772 .
o Muchenkilostvukulut e 2 BIL3T w8
Yhteensi 1280 808,78 1432 192,26

2007* 2006*
Johdon palkat ja palkkiot 504 741,30 359 612,84
OMOISEdUL 1081380, e ERCE
I 35040 L 96000 _
o Muhenkilosio 728520 252077
Lomapalkkavelka 171 060,96 163 527,10

* Johdon palkoista ja palkkioista on eliminoitu edellisilta vuosilta takautuvasti maksetut tulospalkkiot.

Johdon palkat ja palkkiot seka tulosperusteiset erat

Vuonna 2007 VER:n johtoryhmaan kuuluivat toimitusjohtaja, korko- ja osakesijoitusjoh-
tajat, sijoitusjohtaja (muut sijoitukset), hallintojohtaja ja lakimies. Vuonna 2006 sijoitus-
johtaja (muut sijoitukset) ja lakimies eivat vield kuuluneet johtoryhmaan. Toimitusjohta-

jan sijaisina toimivat sijoitusjohtajat ja hallintojohtaja.

Johtoryhmin palkat ja tulospalkkiot vuodelta 2007 Palkka Tulospalkkio
Toimitusjohtaja 136 430,46 0,00
. Korkosg On u S] Oh[a]a ......................................................... 8 7 65 200 ...................... 00 O .
Osskesfoiwsiohn 79000 000
Syoitusjohtaja (muut sfoltukset)” e O30T e 0.00.
HAlOJORE e 078893 e 0.00..
Lakimies 59 248,00 0,00

* Sijoitusjohtaja on ollut VER:n palveluksessa 16.9.2007 asti.



VER:ssa on ollut sijoitustoiminnan menestykseen perustuva tulospalkkiomalli vuosina
2001-2007.

Vuoden 2007 alusta lahtien tulospalkkio voi Valtiovarainministerion toimintaohjeen
mukaisesti vuosittain olla korkeintaan kahden kuukauden palkkaa vastaava summa. Tu-
lospalkkio maksetaan palkkion maédraytymisvuotta seuraavien kahden vuoden aikana.
Vuodelta 2007 VER ei maksa tulospalkkioita.

VER:n hallituksen jasenille maksettavan kuukausipalkkion suuruuden péattaa val-
tiovarainministerio. Palkkio on puheenjohtajalle 1 000 euroa, varapuheenjohtajalle 750

euroa seka jasenille ja asiantuntijoille 500 euroa kuukaudessa. Varajasenet saavat kuukau-
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sipalkkiota (500 euroa) vain niilta kuukausilta, jolloin he osallistuvat kokouksiin. Sijoi-
tusneuvottelukunnan puheenjohtajan kokouspalkkio on 300 euroa ja jdsenen 200 euroa
kokoukselta. Hallituksen ja sijoitusneuvottelukunnan kokouspalkkiot olivat yhteensa
65 430 euroa.

Luontoisedut
VER:n johdolla ja henkilokunnalla on ollut luontoisetuna matkapuhelinetu seka 1.10.2007
ldhtien myos lounas- ja tyomatkasetelit. Johdolla tai henkilokunnalla ei ole valtion elatur-

vasta poikkeavia elakejarjestelyja.

Liite 4: Suunnitelman mukaisten poistojen perusteet ja niiden muutokset

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

Suunnitelman mukaiset poistot on laskettu Valtion Elédkerahastossa yhdenmukaisin periaattein kayttoomaisuushyodykkeiden taloudellisen kayttoian mukaisina tasapoistoina alkuperai-

sestd hankintahinnasta. Vuoden 2007 alusta kalusteiden poistoaika on muutettu kymmenesta kuuteen vuoteen.
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Liite 5: Kayttoomaisuuden seka muiden pitkavaikutteisten menojen poistot

Aineettomat Muut pitka-
Aineettomat hyodykkeet oikeudet vaikutteiset menot Yhteensa
4511,62 0,00 4511,62

OO ¥ 00 e 200 000 .
O O 000 e 000 e 000 .
A0 3L 10 2007 oottt ee oo e et oot et ee e eee et nenne ASLL62 ] 000 o dsner
B L 0L OO B ! 0.00 2341043
B S Ry PO Ot et 000 ! 000 . 000 .
Tilikauden suunnitelman mukaiset poiStor e, A 000 e, 93615 .
. Tilikauden suunnitelmasta potkkeavat OISIOL || ||| oo e 000 e 000 e 0.0....
Tlkauden arvonalemURSCL e 000 e 000 e 0.0....

Kertyneet poistot 31.12.2007 -4 277,58 0,00 -4 277,58
e e e e

Kirjanpitoarvo 31.12.2007 234,04 0,00 234,04

Aineelliset hyodykkeet Koneet ja laitteet Kalusteet Yhteensi

Hankintameno 1.1.2007 78 335,17 104 718,06 183 053,23

Arvonkorotukset 0,00 0,00 0,00

Kirjanpitoarvo 31.12.2007 921433 144 568,00 153 782,33
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Muut pitkaaikaiset Pitkaaikaiset

Euromairiiset euromadraiset valuuttamaariiset
Kéyttoomaisuusarvopaperit ja muut pitkaaikaiset sijoitukset joukkovelkakirjalainat sijoitukset sijoitukset Yhteensi
Hankintameno 1.1.2007 4961 251 965,43 2 506 864 988,85 1226656 712,15 8 694 773 666,43

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

Kirjanpitoarvo 31.12.2007 4876 681 743,10 3427 194 774,55 1470 668 575,40 9 774 545 093,05




Tilinpaatos | VER VUOSIKERTOMUS 2007 | 45

Liite 6: Rahoitustuotot ja -kulut

Muutos

Rahoitustuotot 2007 2006 2007-2006
Korotewromagraisisiasaamisists e 31319551203 16715933176 14603018027
Koot valwamagrisisa saamisista e 113864909 B8 4TT ... 27021142

Emissio-, padoma- ja kurssierot saamisista -165 701 829,90 -31 73152121 -133 970 308,69
Osmgm .......................................................................................................................................................... 73909897605679060704 ................. 1711929056 .......
. Muu [rah Olmsmo[o[ .......................................................................................................................................... 2 8714 72 874 ................... 9 492 3269 2 ................. 19222 401 82 .......

Rahoitustuotot yhteensa 251 256 957,56 202 579 182,18 48 677 775,38

Liite 7: Rahastosta annetut lainat

Valtion Elékerahasto ei ole myontanyt lainoja.
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Liite 8: Arvopaperit ja oman paaoman ehtoiset sijoitukset

Kaytto- ja rahoitusomaisuusarvopaperit

Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)
JULKISESTI NOTEERATUT OSAKKEET
EUROMAARAISET OSAKKEET
Suomalaiset osakkeet

Ahlstrom Oyj 420 000 9543 404,11 6 875 400,00 6 875 400,00 300 000,00 8546 161,72 8389 152,30

700 000 16 924 228,80 22 155 000,00 16 924 228,80 350 000,00 4638 519,70 18 524 000,00
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

Outokumpu Technology Oyj 350 000 11781 682,33 13160 000,00 11781 682,33 47 250,00

YIT Oyj 1200 000 11 459 563,77 17 988 000,00 11 459 563,77 747 500,00 10 483 615,77 24 092 500,00
Suomalaiset osakkeet yhteensa 57 581 000 678 955 364,55 1054 547 070,00 654 131 429,27 39400 375,70 530 139 418,14

904 371 150,15

Muut euromadrdiset osakkeet

Aegon N.V. 210 000 2672 787,22 2538 898,53 2538 898,53 108 884,97 2 058 373,42 2 454 798,25
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Compagnie de Saint Gobain 54 000 1820 508,36 3 482 460,00 1820 508,36 68 850,00 1820 508,36 3437 100,00

Vivendi SA Ord 140 000 3936 845,31 4393 200,00 3936 845,31 126 000,00 3936 845,31 4 145 400,00
Muut euroméaraiset osakkeet yhteensa 11 221 000 195 761 672,90 205 878 398,53 183 907 857,24 5297 940,95 136 400 048,87 157 047 748,25

EUROMAARAISET OSAKKEET YHTEENSA 68 802 000 874717 037,46 1260 425 468,53 838 039 286,51 44 698 316,65 666 539 467,01 1061 418 898,40
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
VALUUTTAMAARAISET OSAKKEET
Isobritannialaiset osakkeet
Aviva Plc 300 000 3 640 842,82 274529533 274529533 136 126,18 2990 528,47 3060312,73

Vodafone Group Plc 6 000 000 11 676 998,37 15 321 440,23 11 676 998,37 629 767,50 10 477 720,24 11 589 724,50
Isobritannialaiset osakkeet yhteensa 16 450 000 101 083 365,84 93 385 728,26 88 221 072,60 4550 459,68 85 727 886,54 94 719 694,68

Norjalaiset osakkeet

N R e 210000 149230381 08343TLIY . 749230381 .. LA 749230381 1009832484 .

ANORLISYEOLITEY  ooeconeesossomcosseconseeeosssocssmconmreeesscens 300000 81233183 .. 23442912 . 84233183 .10 253232071 . 704661326 .
StatoilHydro ASA 650 000 574272657 13846 522,30 5742 726,57 758 837,57 802760922 16047 584,37
Norjalaiset osakkeet yhteensa 1800000 1407736221 2661532256 1407736221 1307061,79 1807243374 3319252247

Ruotsalaiset osakkeet

ABB Ltd 600 000 8048 114,98 11761 340,15 8 048 114,98 56 872,35
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

Getinge AB-B 425 000 4913 821,36 7813 079,46 4913 821,36 86 324,88 4913 821,36 721621831

Volvo AB B 2 150 000 11 449 030,18 24 717 356,98 11 449 030,18 859 488,76 7883 329,16 19 558 039,47
Ruotsalaiset osakkeet yhteensa 48 942 000 360 280 266,31 470 290 695,68 337970 430,91 17 288 451,59 284 600 247,69 449 032 874,75

Sveitsilaiset osakkeet

Credit Suisse Group 130 000 5377 519,25 5343 755,66 5343 755,66 114 903,17 5377 519,25 6 896 819,96

Zurich Financial Services 20 000 4027 115,77 4014 003,74 4014 003,74 87 402,97 2977 292,20 3061 796,00

Sveitsilaiset osakkeet yhteensa 565 000 27 015 275,26 25269 813,49 24 879 822,33 492 759,56 19901 206,41 22 809 446,76
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)
Tanskalaiset osakkeet
Danisco A/S 100 000 3824 543,51 4849 029,52 3824 543,51 72 510,47 3824 543,51 6451 180,26
Den Danske Bank A/S 320 000 9115 769,25 8573 996,33 8573 996,33 52 444,31
Tanskalaiset osakkeet yhteensa 420 000 12 940 312,76 13 423 025,85 12 398 539,84 124 954,78 3824 543,51 6451 180,26
Valuuttamaaraiset osakkeet yhteensa 68 267 000 515396 582,38 628 984 585,84 477 547 227,89 23763 687,40  412126317,80 606 205 718,92
Osakkeet yhteensa 137069000 1390113619,84 1889410054,37 1315586 514,40 68 462 004,05 1078 665 784,90 1667 624 617,32

*) Kirjanpito- ja markkina-arvo vuodelta 2006 on ilmoitettu niiden arvopapereiden osalta, jotka olivat VER:n omistuksessa seka 31.12.2006 etta 31.12.2007. Kappalemaarat koskevat vain vuotta 2007.

JULKISESTI NOTEERATUT RAHASTOT
OSAKERAHASTOT
Euromaariiset osakerahastot

Alfred Berg Small Cap Europe B 5966 077 7151 233,63 10326 086,31 7151 233,63 20 424 583,68 33442 051,02
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

Gyllenberg European Equity Value B 127 810 20 000 000,00 20 038 084,32 20 000 000,00 10 000 000,00 10292 126,13

Vanguard European Stock Index Fund 17 118 609 210 000 000,00 248 036 655,30 210 000 000,00 90 000 000,00 126 595 793,14
Euromadriiset osakerahastot yhteensi 731975881 1225726431,11 167909197134 1222870 290,03 3302873,606 1001418472,85 1492611 047,32

Valuuttaméariiset osakerahastot

Aberdeen Global - Asia Pacific Fund 847 429 17 814 214,64 35220 906,17 17 814 214,64 17 814 214,64 30319 541,12
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
JPME Japanese Equity Fund & s 43308 OBy e A e 3723684853 |..J238029%843
L 620000 2813333535 6224658849 .DB13933335 116901339 6390281743 TA1Z301800 .
IRowe Price U Large Cap Growth L oo S O 00 T AU ot AN < RO 3972942108 ..3892B AT .
IRowe Price U Large Cap Yalue e 3411898 ..2038730000 3333 308 00 3058750000 .....3880761934 ..
(UBSIE Key Selection USEQUity BA e 212800 .21 12152 2688051208 L 20BBOSLLIE i 21415121,52 2031098
. Yanguard Japan Stock Index Fund e 1ot 00t | 2HTOT300L8T 19383300410 125833 el s 3032140601 ..20830 14122 .
Nanguard UsS Futures Fund e 260033107227 229,30 || 10460635168 | 10%80E3LOE e 8031839183 ..Ba0s2msde .
Vontobel Far East Equity ex Japan 90 670 16 499 755,41 24521 224,35 16 499 755,41 31403 206,93 38 766 813,46
Valuuttamaéraiset osakerahastot yhteensa 61 133 557 924591 359,58 1015789 550,07 886 259 369,09 116901339 73476092485 882505 776,41
OSAKERAHASTOT YHTEENSA 793109438 2150317 790,69 2694881 521,41 2109 129 659,12 4471887,05 1736179397,70 2375116 823,73
KORKORAHASTOT
Euromaaraiset korkorahastot
ABN Amro Global Emerging Markets Bond 217 593 20013 079,78 18 871 819,21 18 871 819,21

Vanguard Euro Inv Grade Bond Index Fund 455 015 60 000 000,00 63 385 503,35 60 000 000,00 60 000 000,00 62 902 959,92

Korkorahastot yhteensé 320 415 864 635 471 284,80 669 888 447,72 634 330 024,23 393 889 259,31 422 850 953,25
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

MUUT RAHASTOSIJOITUKSET
Julkisesti noteeraamattomat (euroméariiset)
Aberdeen Indirect Property Part. -Active 3 684 40 000 000,00 40392 917,32 40 000 000,00

Standard Life European Property Growth Fund 130 20 390 000,00 21152 417,81 20 390 000,00 7 807 430,00 7953 740,36
Julkisesti noteeraamattomat (euroméaraiset) yhteensa 130 963 650 296 624 671,53 318 570 077,41 292 555 649,64 175 798 658,57 177 951 845,49
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
Julkisesti noteeraamattomat (valuuttamaariiset)
R S 28T LRSI 03T B TA00 LB TIAINI0 1184330137 ... 1A 80182030
L teonlBhecoone i T TNC R UL UL A ROl X oL X 2 R 1393900700 13991 T304 L
HSBC Infrastructure Fund II L.P 717 167 1056 570,82 975 153,65 975 153,65 752,45 744,60

Julkisesti noteeraamattomat (valuuttamaariiset) yhteensa 20 717 024

30 680 633,48

28 524 767,83

28 524 767,83

28 785 720,82

28 890 296,84

Muut rahastosijoitukset (euromaaraiset)

Abn Amro Global Multi Strategy Fund I

UBS Global Alpha (F)

165 938

26804 117,45

59 285 791,37

30 379 897,92

59 134 975,17

26 804 117,45

59 134 975,17

26 804 117,45

28 443 403,44

Muut rahastosijoitukset (euroméaraiset) yhteensa

1506 463

394 655 350,11

412 681 574,14

393 501 550,43

160 827 342,68

167 513 230,10

MUUT RAHASTOSIJOITUKSET YHTEENSA

153 187 137

721 960 655,12

759 776 419,38

714 581 967,90

365 411 722,07

374 35537243

YHTEENVETO OSAKE- JA RAHASTOSIJOITUKSISTA

Euromaaraiset rahastot yhteensi

1184 861 858

2552477 737,55

3080 232 070,61

2543 257 514,33

3302 873,66

1731933 733,41

2260927 076,16

Valuuttamaaraiset rahastot yhteensa

81 850 581

955 271 993,06

1044 314 317,90

914 784 136,92

1169 013,39

763 546 645,67

911 396 073,25

Kaikki rahastot yhteenséi

1266 712 439

3507 749 730,61

4124 546 388,51

3458 041 651,25

4471 887,05

2495 480 379,08

317232314941

Euromdéariiset osakkeet ja rahastot yhteensa

1253 663 858

3427 194 774,55

4 340 657 539,14

3381 296 800,84

48 001 190,31

2398 473 200,42

3322345 974,56

Valuuttamaaraiset osakkeet ja rahastot yhteensa

150 117 581

1470 668 575,40

1673 298 903,74

1392 331 364,81

24932 700,79

1175672 963,56

1517 601 792,17

Kaikki osakkeet ja rahastot yhteensa

1403 781439 4897 863 349,95 6013 956 442,88 4 773 628 165,65

72933 891,10

3574146 163,98

4839 947 766,73

*) Kirjanpito- ja markkina-arvo vuodelta 2006 on ilmoitettu niiden arvopapereiden osalta, jotka olivat VER:n omistuksessa seka 31.12.2006 etta 31.12.2007. Kappalemaarat koskevat vain vuotta 2007.
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

JOUKKOVELKAKIRJALAINAT
ABN AMRO Bank N.V. 21.9.2015 3,25 % 10 000 000,00 9389 000,00 9469 162,00 9 047 290,00 9 047 290,00 9400 478,60 9343 930,00

Ayt cedulas Caja 14.03.2016 3,5 % 8 000 000,00 7933 360,00 7946 659,51 7213776,00 7213 776,00 7940 161,09 7555 712,00
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Caja Ahorro Monte Madri 4,25 % 21.2.2014 10 000 000,00 9992 000,00 9992 979,27 9771 320,00 9771 320,00
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Hollannin valtio 15.7.2011 5,0 % 60 000 000,00 63 348 150,00 62 472 245,38 61 692 000,00 61692 000,00 106 154 274,63 104 409 000,00

Kommunalkredit 4,5 % 10.9.2013 5000 000,00 4976 350,00 4986 533,81 4988 570,00 4986 533,81 4984 170,75 5116 790,00
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Kuntarahoitus 23.4.2008 3,5 % 15 000 000,00 14 993 250,00 14 999 578,82 14 954 625,00 14 954 625,00 14 998 230,30 14 906 445,00
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Reseau de Transport 27.9.2016 4,125 % 4000 000,00 3969 200,00 3973 078,46 3793 656,00 3793 656,00 3970 000,99 3962 100,00

YIT-Yhtyma Oyj 1.10.2009 2 000 000,00 2 020 600,00 2 006 014,60 1989 500,00 1989 500,00 2 009 444,80 2 013 740,00

JOUKKOVELKAKIRJALAINAT YHTEENSA 4688 621 000,00 4916 658 691,73 4876 681 743,10 4789 700 334,02 4772890 464,81 3875262 885,78 3831 394227,32
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2006 arvo 2006
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

RAHAMARKKINASIJOITUKSET
Nordea CD 14.1.2008 70 000 000,00 69 169 201,04 69 876 263,98 69 884 758,30 69 876 263,98

Svenska Handelsbanken CD 3.3.2008 50 000 000,00 49 404 022,80 49 600 568,48 49 609 132,00 49 600 568,48
RAHAMARKKINASIJOITUKSET YHTEENSA 1090 000 000,00 1077 257 435,18 1085061 656,82 1085127 568,00 1084979 370,60
KORKOSIOITUKSET YHTEENSA 5778 621 000,00 599391612691 5961 743399,92 5874827902,02 5857869 83541 387526288578 383139422732

*) Kirjanpito- ja markkina-arvo vuodelta 2006 on ilmoitettu niiden arvopapereiden osalta, jotka olivat VER:n omistuksessa seka 31.12.2006 etta 31.12.2007. Kappalemaarét koskevat vain vuotta 2007.
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Liite 9: Taseen rahoituserat ja velat

Vaihtuvakorkoiset Kiintedkorkoiset
Alle 1-5 Yli Alle 1-5 Yli
31.12.2007 1 vuosi vuotta 5 vuotta 1 vuosi vuotta 5 vuotta Yhteensa

oituseradt

..M\%}}P.Y.ﬁ.‘.&l}%ﬁ?ﬂ??ﬁ?}?ﬁ% stjoitukset 000 000 1470066857540% ... 000 000 000 147066857540
. Muut lyhytaikaiset euromadraiset sijoitukset 000 000 ....000 108500165682 000 000 108500165682
_Yhdystlisaatavat valtiolta 000 ) 0.00 000 351815536 000 ] 000 .. 351815536
. Rahat, pankkisaamiset ja muut rahoitusvarat 0,00 0.00 000 7291382724 000 000 . 72913827.24
Yhteensi 0,00 5013 566,94 4 897 863 349,95 1161 493 639,42 2 191 348 583,90 268031959226 10936038 732,47

* Euromaéaréisia ja valuuttamaaraisia osakkeita ja rahasto-osuuksia

Valtion elakerahaston taseen vastattaviin ei sisally velkoja eikd muita rahoituseria.

Liite 10: Valtiontakaukset ja -takuut seka muut vastuut

Myonnetyt takaukset ja takuut
Valtion Elakerahasto ei ole myontanyt takauksia eika takuita.

Vastuusitoumukset

€ tai sanallinen selitys 31.12.2007 31.12.2006 Muutos 2007-2006

inko- ja vakuutuskorvauksista

Elakevastuu tarkoittaa niiden eldkeoikeuksien paioma-arvoa, jotka ovat karttuneet  ja vastaavan yksityisen sektorin jarjestelmakohtaisen vastuun laskennassa sovellettua, pel-
31.12.2007 mennessa valtion elaketurvan piirissa. kastaan hintojen nousun ylittdvaa reaalituottovaadetta 3,5 %/v.

Vastuu 31.12.2007 perustuu tammikuussa 2008 yksilotasolla suoritettuun lasken- Vastuu on noin 3,4 miljardia euroa (4,3 prosenttia) suurempi kuin edellisena vuonna
taan. Karttuneiden elakeoikeuksien padoma-arvoja diskontattaessa korkona on kaytetty 31.12.2006. Reaalisesti vastuunmuutos on 700 miljoonaa euroa (alle 1 prosentin). Muutos
2,7 %/v, minka katsotaan olevan hintojen ja etuuksien nousun ylittavé reaalituottovaade johtuu karttuneita elakeoikeuksia koskevan rekisteriaineiston taydentymisestéd edellisvuo-

den laskentaan verrattuna, jolloin laskennan lahtoaineisto on tullut luotettavammaksi.
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Elakevastuun katteena olevan omaisuuden arvo 31.12.2007 oli 12.156.011.947,68 Kiinteistopadomarahastot
euroa arvostettuna markkinahintaan. Katteena oleva omaisuus sisaltaa sijoitussalkun ar-  Aberdeen Indirect Property Partners FCP e ol
vostettuna markkinahintaan, lyhytaikaiset saamiset (netto), pankkitileilld olevat varat seké AIPP Active 10552,20
yhdystilisaamisen valtiolta. Eldkevastuun kattamaton osuus oli 70.543.988.052,32 euroa.  AXA Alternative Property Investment Vehicle SN I
Tarkeimmat saadokset, jothin vastuu perustuu, ovat valtion elakelaki (1295/2000) seka  AXA European Added Value Fund 2000000
laki valtion elakelain voimaanpanosta (1296/2000). ANERAEABIIG  oemoeommmmommsmmmeneoneonmensessessessessessesseeseesons [20E0mY
Cmom Copiia| P WLE e &2 200
Helsinki 12.02.2008 Do hisy 5o & Co iBnnopem WAl B FINGWL e L0 77 S0
; JAenliin Wsapidion dopers Kerll esps rand oitendy 18293 158,00
/L - ¢ oo D WL 2y
/{//éVLQ ;‘{,\_é "_‘L“ NV Kiinteistorahasto I Ky 25619 200,00
Hilkka Kostiainen, Apulaisjohtaja Yhteensi 318 945 881,81
Sijoitussitoumukset . - . .
Siiovat sopimukset, joita ei vield ole nostettu, mutta joihin on sitouduttu voimassa olevin Liite T1: Taseeseen Slsaltyvat rahastoidut varat
sopimuksin:
Valtion Elakerahastolla ei ole taseeseen siséltyvia rahastoituja varoja.
Pazomasijoitusrahastot Sijoitussitoumusta jaljella 31.12.2007 .. L. . .
ccess Capital Fund 11 23 625 00000 Liite 12: Taseeseen sisaltymattomat rahastoidut varat

Valtion Eldkerahastolla ei ole taseeseen sisaltymattomia rahastoituja varoja.

Liite 13: Velan muutokset

Valtion Eldkerahastolla ei ole velkaa.

Liite 14: Velan maturiteettijakauma ja duraatio

Valtion Eldkerahastolla ei ole velkaa.
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Liite 15: Oikeiden ja riittavien tietojen antamiseksi
tarvittavat muut taydentavat tiedot

Liite 15.1: Sijoitustoimintaan liittyvat erat tuotto- ja kululaskelmassa

@ 2007 2006
Osakkeiden ja osuuksien myyntivoitot 156 964 403,40 159 528 251,73
Oleiden jy osuksien myyntappiot | 52679221 049757198
Korkowoton jolnsisloy 15110830049 130205 1086¢
o PRAOMAVOIIOIA e 828237042 .20 D376
oo PAAOMAAPPIONE | reverrrseeeressee e OO 168,26 382018944
L et 7320989760 ... 20 720007,04
Muut rahoitustuotot 28 714 728,74 9492 827,04
Yhteensa 405 405 354,02 355 567 096,47

Liite 15.2: Sijoitustoiminnan tuottoerittely ja sijoitustoiminnan
nettotuotto kayvin arvoin

Sijoitustoiminnan tuottoerittely Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin”
milj. € 2007 2006 2005 2004 milj. € 2007 2006 2005 2004
Suorat nettotuotot 416,1 233,6 220,1 193,8 Lainasaamiset 0,0 0,0 0,0 2,0
Joudkovellakinlanat 4797 433 2lle 2196
M rahoismarkkinavalinee ja allewkser 266 79 38 57
Osakkeet ja osuudet -11,7 580,8 904,2 337,0
SIDUSHIIEETE, o eoeeeeommoccsocconsceoonss AL o734 L1263
Sijoituslajeille kohdistamattomat SlJOltuSla]elue .l;.t;.h.(.i.i.s.t.ail.'r.lia;t.tomat tuotot,
tuotot, kulut ja litkekulut V 0,0 0,0 0,0 0,0 kulut ja litkekulut 0,0 0,0 0,0 0,0
Arvonmuutokset kirjanpidossa? 82,6 131,5 2143 53,1 Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 194,6 5754 1121,6 564,3
L Oskeetposwder AS4T 138 1697 412
Joukkovelkakirjalainat 72,1 22,3 44,0 11,9 1) Sijoitustoiminnan nettotuotot kayvin arvoin = Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos
Sijoitustoiminnan nettotuotot kirjanpidossa 498,7 365,1 4344 246,9 — kauden aikana tapahtuneet kassavirrat. Kassavirralla tarkoitetaan ostojen / kulujen ja myyntien / tuottojen
Anvostuserojen muwos 041 2103 ern sz T
..... QKRRE AOMNIEL e 0 008 OB 282 skelmat on laadittn Vakuutusvalvontaviraston laskentakaavan ja ohjeiden mukaan.
Joukkovelkakirjalainat -35,7 -150,5 18,5 76,1
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 194,6 5754 11216 564,3

1) Sisaltaa mm. sellaiset sijoitustoiminnan korkoerit, joita ei kirjata sijoitustoiminnan tuottoihin.

2) Myyntivoitot ja -tappiot seka muut kirjanpidon arvonmuutokset.
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Liite 15.3: Sijoitussalkun tuotto 2001-2007

Paaoma
vuoden lopussa, Sijoitussalkun Vertailuindeksin Jensenin alfa
Vuosi milj. euroa tuotto, % tuotto, % Tuottoero, % (VER), % Beta (VER)
200 e 200 LS O, 02 Q7L
200 e DO O A 2 e, 22 ) 1ol .
2 DIB0 e 2 23 ) OB 0BT
2 080T e 20 28 00 0T 220
2 82006 LS S 02020
200 e 103958 e DO D O 02 20
2007 12 050,9 1,8 1,7 0,1 -0,2 0,89

Aritmeettinen keskiméardinen tuotto 2001-2007 6,7
Geometrinen keskimaansinen tootto 20012007 6 et
e Son NG 2O e eeoomeecossceomeaceemsmossssooceaceeeemsscsssee - eemmmceossecoonease00e083SeEaReERe0RRO8S SRR3R eSS ReRRRSSEE
Viiden vuoden keskimadrdinen tuotto 2003-2007 8,5

VER:n hallituksen pattdma neutraali perusallokaatio ja sen mukaiset vertailuindeksit (tuotto) olivat 31.12.2007 seuraavat:

Salkkuallokaatio Neutraali
31.12.2007, perusallokaatio,

Omaisuusluokka %-osuus %-osuus Vertailuindeksi
Korkosijoitukset 55,7 % 54,0 %

Ja



Danske Capital, Sampo Pankki Oyj noudattaa sijoitustuottojen laskennassa kansainvélista
GIPS-standardia (Global Investment Performance Standards). Ulkopuolinen ja riippuma-
ton taho tarkistaa ja verifioi sdannollisesti vuosittain, etta Danske Capital, Sampo Pankki
Oyj:m sijoitustuottojen laskenta on GIPS-standardin mukaista.

Valtiokonttorin laskelmien mukaan Suomen valtion velan efektiivinen keskikorko oli
6,0 % vuonna 2001, 5,2 % vuonna 2002, 4,4 % vuonna 2003, 3,9 % vuonna 2004, 3.9 %
vuonna 2005, 4,1 % vuonna 2006 ja 4,1 % vuonna 2007. Naiden aritmeettinen keskiarvo
on 4,5 %. Valtion velan efektiivinen keskikorko ja VER:n sijoitustoiminnan tuotto laske-

taan erilaisin periaattein eivatka tdten ole suoraan vertailukelpoisia.
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Vuosittain arvioidaan osana sijoitussuunnitelman laatimista tuotto-odotus sijoitus-
salkulle perustuen vallitsevaan korkotasoon ja eri omaisuusluokkien riskipreemioihin.
Vuonna 2007 laadituissa laskelmissa on kaytetty osakemarkkinoiden yleisen riskipreemi-
ona 3,5 prosenttia ja ndin sijoitussalkun tuotto-odotus pitkalld aikavalilla olisi noin 6 pro-
senttia. Vuosittain lasketaan myos salkun odotettu riskitaso perustuen omaisuusluokkien
volatiliteetteihin ja korrelaatioihin. VER on laskenut tuotto-odotuksen vuodesta 2000
lukien vuosittain ja niiden laskentaperiaatteet on tarkistettu vuosittain. Valtion Elakerahas-
to on tdyttynyt tayteen maardansa kun rahastoidut varat ovat 25 prosenttia elakevastuusta
(rahastointiaste). Sen saavuttamiseen vaikuttavat sijoitustuotot, elakemaksutulo seka siirto

valtion talousarvioon.



Liite 16: VER:n riskienhallinta ja valvonta
1. Tavoitteet ja yleiset periaatteet

VER on olemassa valtion tulevien eldkkeiden maksamiseen varautumiseksi ja elakkeis-
ta aiheutuvien menojen tasaamiseksi. Sen tarkoituksena on koota varoja, joiden avulla
suurten ikaluokkien elakkeiden kustannusrasitusta voidaan eldkemenon huippuvuosina
tasata. VER:istd ei makseta ulos elakkeita.

VER on ns. puskurirahasto eika rahastolla ole yksilollisesti katettavia elakevastuita
kuten TEL-jarjestelman alaisissa elakeyhtioissd. VER:lla ei ole vakavaraisuutta koskevia
maarayksia.

Riskienhallinnalla tarkoitetaan sijoitustoiminnasta aiheutuvien ja sithen olennaisesti
liittyvien riskien tunnistamista, arviointia, rajoittamista ja valvontaa. Riskienhallinnan ta-
voitteena on tukea pitkan aikavalin tavoitteita valvomalla, etta otetut riskit ovat oikeassa
suhteessa riskinkantokykyyn. Tavoitteena on vélttad odottamattomat tappiot ja turvata
toiminnan jatkuvuus.

Merkittavimmat riskit liittyvat sijoitustoimintaan ja ovat markkinaldhtoisia. Strategia-
ja vuosisuunnittelun yhteydessa tunnistetaan potentiaaliset riskit seké arvioidaan naiden
toteutumisen todennakoisyyttd. Tuottava sijoittaminen edellyttaa kuitenkin hallittua sijoi-
tusriskien ottamista. Kurssivaihteluista johtuvaa markkinariskia hallitaan huolehtimalla
sijoitussalkun riittavasta hajautuksesta maaraamalla kullekin sijoitusluokalle neutraalit
allokaatiopainot, niiden vaihteluvalit ja vertailuindeksit seka méaaraamalla tarkat sijoitus-
toiminnan valtuudet ja limiitit. Hallitus pééttaa sijoitustoiminnan valtuuksista ja limiiteis-
td. VER:n sijoituksia tehtdessa on huolehdittava myos sijoitusten varmuudesta, tuotosta
ja rahaksi muutettavuudesta. Sijoituksia on hajautettu ja monipuolistettu samalla tavalla
kuin muissakin tyoelakejarjestelmissa. Operatiivisten riskien hallinnalla pyritaan valtta-
maan riskien toteutumista ja varmistetaan, etteivat riskit toteutuessaan vaaranna toimin-

nan jatkuvuutta.
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Sijoitussalkun neutraali allokaatio ja optimointilaskelmat

VER laatii vuosittain sijoitussuunnitelman. Siind maaritellaan sijoitussalkun neutraali
perusallokaatio eli miten sijoitukset kohdistetaan eri sijoitusluokkiin. VER:n sijoitussalkun
tuotto-odotus pyritadn optimoimaan otettavaan sijoitusriskiin ndhden moderneilla sijoi-
tussalkun optimointimenetelmilla. Tavoitteena on optimaalinen sijoitussalkku, joka pit-
kalld aikavililla antaa parhaan mahdollisen tuoton hallituksen maarittamalla riskitasolla.

Neutraali perusallokaatio tarkoittaa passiivista ja toteutuskelpoista sijoitusjakaumaa.
Sita arvioidaan jatkuvasti ja sita voidaan tarpeen mukaan muuttaa. Muutoksia harkitaan
huolellisesti, silld perusallokaation muutos merkitsee myos muutosta elakerahaston sijoi-
tusstrategiaan. Neutraalilla perusallokaatiolla ohjataan sijoitustoimintaa pitkalld aikavalil-
la. Hallitus hyvaksyy sijoitussuunnitelman ja neutraalin allokaation.

Sijoitussuunnitelman yhteydessé laaditaan useita VER:n sijoitussalkun optimointilas-
kelmia. Optimointilaskelmat toteutetaan kayttaen eri sijoitusluokkien odotettuja tuottoja,
tuottojen vaihteluita seka eri omaisuuslajien valisia riippuvuuksia. Laskelmia varten maa-
ritelldén ennalta eri sijoitusluokkien maksimipainot koko salkusta. Optimointilaskelmat
on toteutettu Markowitzin tuotto-varianssioptimointina tavoitteena saavuttaa hajautetun
salkun paras tuotto-riskiyhdistelma. Vuonna 2006 kehitettiin pitkén aikavalin ALM-malli,
jossa huomioidaan VER:n pitkan aikavalin arvioidut tuotot ja vastuut.

VER:n sijoitussalkku koostuu korko- ja osakesijoituksista sekd muista sijoituksista.
Muut sijoitukset ovat kiinteistorahastosijoituksia, padomarahastosijoituksia ja sijoituksia
absoluuttisen tuoton rahastoihin. VER:lla ei ole suoria kiinteistosijoituksia. Salkun koko
oli vuoden 2007 lopussa markkina-arvoltaan 12 051 miljoonaa euroa. Korkosijoitusten
markkina-arvo oli vuoden péattyessa 6 707 miljoonaa euroa (56 % kokonaisallokaatiosta
vuoden lopussa). Osakesijoitusten markkina-arvo oli vuoden 2007 lopussa 4 584 miljoo-
naa euroa (38 % kokonaisallokaatiosta) ja muiden sijoitusten 760 miljoonaa euroa (6 %
kokonaisallokaatiosta). Korkosijoitusten suurin suora sijoitus (pois lukien valtionlainat)
oli vuoden 2007 lopussa yrityslaina, jonka osuus oli 0,21 % VER:n koko sijoitusvaralli-
suuden maarastd. Suurin yksittdinen korkorahastosijoitus oli 0,87 % VER:n sijoitussalkus-
ta. Suurimman suoran osakesijoituksen osuus oli 1,26 % ja suurimman osakerahastosijoi-

tuksen osuus oli 2,06 %.



2. Sijoitustoiminnan riskit
2.1 Korkosijoitukset

Korkoriski

Korkoriskilla tarkoitetaan lainojen markkina-arvojen muutoksia korkotason vaihdellessa.
Mit4 pidemmastd maturiteetista on kyse, sita suurempi riski on, etté korot vaihtelevat sijoi-
tusperiodin ajan. Korkoriskia hallitaan esim. pitamalla sijoitukset samoissa maturiteeteissa
kuin vastuut. Toisena tapana, varsinkin jos sijoitusten onnistuneisuutta verrataan erilaisiin
indekseihin, on se, etté sijoitukset pidetaén lihes samassa duraatiossa kuin keskimaaréi-
nen indeksi. VER:n koko markkinaehtoisten korkosijoitusten duraatio (markkina-arvon
mubkaan laskettuna) voi poiketa koko salkun indeksiduraatiosta +/- 1,5 yksikkoa. Duraatio
lasketaan liukuvana kuuden kuukauden keskiarvona. Rahaston hallitus voi tarvittaessa

muuttaa niita vaihteluvaleja.

Luottoriski
Luottoriskilld tarkoitetaan sijoitukseen liittyvaa riskid vastapuolen mahdollisessa konkurs-
sissa. Tatd hallitaan ensiksikin sijoittamalla riittdvin korkean luottoluokituksen omaaviin
sijoituskohteisiin. Taman korkean reittauksen on katsottu vahentavan merkittavésti luot-
toriskia. Toinen luottoriskin hallitsemiskeino on sijoitusten riittava hajautus eri liikkee-
seen laskijoiden papereihin.

Rahaston osalta tama on merkinnyt muiden kuin valtiollisten yksittaisten emittoijien
rajoittamiseen kahteen prosenttiyksikkoon koko korkosalkun koosta joukkovelkakirjasi-
joitusten osalta.

Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan sita, kuinka pienin transaktiokustannuksin markkinoil-
le tulo ja poistuminen on mahdollista. Tata kuvaa hyvin osto- ja myyntilaidan vélinen
kapeus. Mitd kapeampi tdima on, sita alhaisemmin kustannuksin on mahdollista operoida
markkinoilla. Mita likvidimmat markkinat ovat ja mita enemman markkinoilla on erilaisia
toimijoita, sitd tehokkaammista markkinoista on kyse. Taté riskia hallinnoidaan siten, etta
toimitaan sellaisilla markkinoilla ja sijoitetaan sellaisiin tuotteisiin, joilla voi operoida suu-
rillakin kertaluontoisilla transaktiomaarilla ilman, ettd markkinoilla tapahtuu merkittavia

muutoksia.
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Valuuttariski

Korkosijoituksiin liittyy valuuttariski silloin, kun sijoitetaan muihin kuin euromaaréisiin
sitoumuksiin. Téll4 hetkella suoria sijoituksia ei ole tehty valuuttamaéraisiin sitoumuksiin.
Valuuttaméaréisissa rahastosijoituksissa kaytetdan pelkastaan valuuttasuojattuja rahastoja.
Valuuttariskin enimmaissuuruus maaraytyy kunkin omaisuusluokan osalta vertailuindek-

sin alaindekseihin liittyvien allokaatiolimiittien kautta.

Johdannaisten kaytto
VER tutki vuoden 2004 aikana, voisiko korko- ja valuuttajohdannaisten kaytto olla
perusteltua suojattaessa jo olemassa olevia positioita. Toistaiseksi VER ei katso tarpeelli-

seksi kayttaa korkojohdannaisia.

2.2 Osakesijoitukset

Hajauttaminen toimialoittain ja yhtioittain

Passiivinen eli indeksinmukainen sijoittaminen merkitsee vertailuindeksin avulla mahdol-
lisimman taydellista hajauttamista kyseisilla markkinoilla ja omaisuusluokassa. Vertailuin-
deksin valinnalla on siis suuri merkitys myos hajautuksen suhteen.

Koska VER valitsee vertailuindekseikseen mahdollisimman laajat indeksit ja sijoit-
taa paljon indeksituotteiden kautta, on osakesijoitusten hajauttaminen eri toimialoille ja
yhtioihin hoidettu tehokkaasti. Myos suorat sijoitukset pohjoismaisiin seka eurooppalai-
siin osakkeisiin toteutetaan hajautusperiaatteita noudattaen ja yhtio- tai toimialakohtaiset

indeksipoikkeamat ovat suhteellisen pienia.

Likviditeettiriski
Likviditeettiriskilla tarkoitetaan sijoitusten realisoimisen vaikeutta ilman merkittavia hin-
taliikkeitd tai kustannusvaikutuksia. Osakemarkkinoilla suuret yhtiot yleensa ovat elake-
rahaston tarpeisiin nahden riittavéan likvideja.

Rahaston koon kasvaessa likviditeettiriskit on otettava huomioon ja pyrittava hajaut-
tamaan sijoitukset siten, etta niistd on mahdollista luopua haluttuna hetkené toiminta-

limiitit huomioiden.



Valuuttariski

Osakesijoituksiin liittyy valuuttakurssiriski silloin, kun sijoitetaan euroalueen ulkopuolel-
le. Vuoden 2007 lopun neutraalin allokaation mukaan osakesijoituksista 58,5 prosenttia
oli valuuttamééraisissa sijoituksissa. Valuuttakurssiriski on tunnistettu ja se on osa sijoi-

tuspaatostd. Hallituksen paatoksen (06/2004) mukaisesti valuuttakurssiriskia ei suojata.

Johdannaisten kaytto
VER:lla ei talla hetkelld ole kéytossa johdannaisia sijoitustoiminnan riskienhallinnassa
tai lisatuoton tavoittelussa. Johdannaisten kéyton etuja ja haittoja arvioidaan sadnnollisin

véliajoin.

2.3 Muut sijoitukset

Muihin sijoituksiin liittyy monia perinteiselle osake- ja korkosijoittamiselle tyypillisi ris-

kejd, mutta ominaispiirteidensa vuoksi nithin kohdistuu myo6s muita riskejé.

Likviditeettiriski

Listaamattomien rahastosijoitusten rahaksi muutettavuus sijoitusaikana on usein hyvin
rajoitettua. Myos sijoitusten myyntid edelleen on voitu rajoittaa. Absoluuttisen tuoton
rahastoissa sijoittajan on mahdollista tehda merkintoj4 ja lunastuksia yleensa vihintaan

neljannesvuosittain ja listatuissa kiinteistorahastoissa paivittain.

Valuuttariski
Kohderahastojen sijoitukset saattavat ulottua euroalueen ulkopuolelle, jolloin sijoitustuot-
toihin voivat vaikuttaa myos valuuttakurssimuutokset. Sijoitusten hajautus tarjoaa osittain

suojaa myos valuuttariskia vastaan.

Korkoriski

Seka paaoma- ja kiinteistorahastot ettd hedge-rahastot kayttavat sijoitustoiminnassaan
velkarahaa. Monet rahastot suojautuvat korkoriskiltd rahastotasolla ainakin osittain. Kor-
kojen voimakkaalla nousulla voi silti olla haitallinen vaikutus VER:n sijoituskohteiden
tuottoon ja esimerkiksi kiinteistdjen arvoon niista vaadittavan tuottovaatimuksen nousun

myota. Velan kaytto lisaa sijoitustuottojen heilahtelua.
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Ajoitusriski

Seka yrityskauppa- etta kiinteistomarkkinoilla esiintyy syklejé, jolloin sijoitustoiminnan
maantieteellisella ja ajallisella hajautuksella on merkittava vaikutus sijoitustoiminnan
menestyksellisyyteen. Uusia sijoituksia on ajallisen hajautuksen varmistamiseksi tehtava

vuosittain lapi koko syklin.

Sopimus- ja veroriskit

Rahastorakenteen analysoinnilla ja VER:n veroaseman selvittamiselld pyritaan minimoi-
maan sijoituksiin liittyvat merkittavat sopimukselliset ja verotukselliset riskit. Lainsaadan-
nossd tapahtuvat muutokset voivat olla VER:lle epaedullisia eika niihin voida varautua

ennakolta.

Hallinnointiyhtion toimintaan liittyvat riskit

Tallaiset riskit kohdistuvat yhtion toimintakykyyn ja yksittaisten henkildiden toimintaan.
Monien sijoitusten menestyminen voi liittya rahastojen avainhenkiloihin. Sopimuksel-
lisesti pyritaan identifioimaan keskeiset avainhenkilot ja tarvittaessa sitomaan heidét
toimintaan tai lisadmédan sijoittajien oikeuksia tilanteessa, jossa avainhenkilot eivét ole

enéa kohderahaston palveluksessa.

Muut sijoitustoiminnan riskit ja markkinariskit

Kiinteistosijoituksiin kohdistuu yleisia kiinteistoriskeja, kuten vajaakayttoasteen ja vuok-
ratason dkilliset muutokset seka sijoittajien vaatiman tuottovaatimuksen nopea nousu.
Paaomasijoitustoiminnassa rahastojen sijoituskohteet ovat alttiita toimialasuhdanteille ja
normaaleille yritystoiminnan riskeille seké irtautumisten osalta esimerkiksi osakemark-
kinoiden kehitysvaiheeseen ja yritysten arvostustasoon. Absoluuttisen tuoton rahastot
kayttavét sijoitustoiminnassaan myos johdannaisinstrumentteja ja velkavipua, jolloin akil-
liset odottamattomaan suuntaan tapahtuvat muutokset voivat vaikuttaa sijoitustoiminnan
tulokseen huomattavasti. VER pyrkii huolehtimaan, etté sijoituskohteiden valvonnasta, mi-
kali mahdollista, huolehtii paikallinen viranomainen ja etta sijoittajien ja rahaston varojen
hallinnoinnista tai sijoitusten arvonlaskennasta huolehtii ulkopuolinen taho. Sijoituskoh-
teiden raportoinnin laatuun ja ajantasaisuuteen kiinnitetaan huomiota. Muiden sijoitusten
instrumenttien palkkiorakenne perustuu yleensi hallinnointipalkkioon ja tuottopalkki-

oon. VER:n vastuu sijoituksista on rajattu aina kuitenkin enintéén sijoitettuun summaan.



VER:n sijoitusprosessilla pyritédén hallitsemaan rahastoihin liittyvia operatiivisia riske-
ja. VER pyrkii hajauttamaan sijoituksiin liittyvéaé riskia hajauttamalla sijoitukset eri strate-
gioilla toimiviin rahastoihin, maantieteelliselld ja ajallisella hajautuksella sek sijoittamalla

varoja useiden hallinnointiyhtididen rahastoihin.
2.4 Yhteiskuntavastuullisuus ja riskienhallinta

VER noudattaa sijoitustoiminnassaan kestavan kehityksen sijoituspolitiikkaa. Kestavan
kehityksen ideologiaa noudattavat yritykset ovat usein osoittautuneet menestyjiksi omassa
toimintaympadristossain.

Sijoituskohteita valittaessa VER kayttaa vertailuaineistona kestavan kehityksen indek-
seja. VER:n sijoitukset tehdaén ensisijaisesti sijoituskohteen tuotto-odotuksen perusteella,
mutta kahdesta siina suhteessa tasavertaisesta yhtiosta salkkuun valitaan se, joka mahdol-
lisesti kuuluu kestévan kehityksen indeksiin. Vuoden 2007 lopussa Pohjoismaisen salkun
sijoituksista kaksi kolmasosaa ja suoran Eurooppa-salkun sijoituksista lahes 90 prosenttia
oli sijoitettuna yhtioihin, jotka kuuluvat johonkin merkittavian, kansainvaliseen kestavan
kehityksen indeksiin. Indeksien koostumusta seurataan sdannollisesti.

Sijoituspolitiikassa voidaan lisaksi harjoittaa myos negatiivista arvottamista siten, etta
suorissa sijoituksissa valtetaan sellaisia yrityksia, joiden liikevaihdosta huomattava osa
koostuu alkoholi-, tupakka-, ase-, porno- tai uhkapeliteollisuudesta. Sama koskee maita
ja yrityksié, jotka eivat kunnioita ihmisoikeuksia ja ILO:n kolmikantaisesti vahvistamia

perusoikeuksia.
3. Operatiiviset riskit

Litketoimintaprosesseihin sisaltyy operatiivisia riskeja, joista merkittavimmat liittyvat mm.
toimintojen ulkoistamiseen, henkiloriskeihin, johtamiseen, juridiikkaan ja tietojérjestel-
miin seké tietoturvaan. Ulkoistamiseen liittyvia riskeja, joita ovat mm. toiminnan jatku-
vuuteen liittyvét riskit ja tietoturvariskit, hallinnoidaan sopimuksin sekéi vastapuolten

toiminnan valvonnalla.
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Operatiivisia riskeja hallitaan yksikoiden normaalin johtamisen osana ja sopimuksien
avulla. Riskeja valtetaan kehittamalld ydinprosessien laatua ja arvioimalla toimintaa jatku-

vasti. Tavoitteena on, ettd toiminta on tehokasta, huolellista, laadukasta ja taloudellista.
4. VER:n valvonta ja riskienhallintaprosessi

Valtiovarainministerio

VERL:n mukaan valtiovarainministerié valvoo VER:a ja asettaa VER:n hallituksen kolmi-
vuotiskaudeksi kerrallaan. Samoin valtiovarainministerio asettaa vuosittain VER:n tilintar-
kastajat ja vahvistaa VER:n tilinpadtoksen. VER:n toiminnan raportointi sisaltyy valtiova-

rainministerion eduskunnalle antamaan hallinnonalansa toimintakertomukseen.

Hallitus

Valtion Elakerahastosta annetun lain mukaan VERmn hallituksessa on puheenjohtaja,
varapuheenjohtaja ja enintan viisi jasenta. Hallituksessa on oltava riittavé sijoitustoimin-
nan asiantuntemus ja sen kolme jésentd méarataan valtion virkamiesten ja tyontekijoiden
edustavimpien keskusjarjestojen ehdotuksesta.

VERL:n ja valtiovarainministerién vahvistaman VER: tyojarjestyksen mukaisesti hal-
lituksen tehtavand on paattaa rahaston sijoitusperiaatteista ja laatia sijoitussuunnitelma.
Hallitus valvoo sijoitustoiminnan periaatteiden ja sijoitusrajoitusten noudattamista seka
sijoitussuunnitelman toteutumista neljannesvuosittain tai tarvittaessa useammin.

Hallituksen tehtavand on myos maardta rahaston valvonnasta, henkilokunnan
oikeuksista paatosten tekoon, paattda rahaston toiminnan edellyttamista siséisista toimin-
taohjeista, hyvaksya rahaston vuosittainen talousarvio, hyvéksya ja allekirjoittaa rahaston
tilinpaatds, antaa vuosittain valtiovarainministeriolle kertomus rahaston toiminnasta edel-
lisena vuonna, nimittad rahaston toimitusjohtaja ja muu henkilsto, maédrata rahaston
organisaatiosta, sisaisesta hallinnosta ja paatdksenteosta, ellei se ole siirtanyt tata kokonaan
tai osittain toimitusjohtajalle, seké padttéd toimitusjohtajan ja rahaston muiden virkamies-
ten toimivaltuuksista. Lisaksi hallitus paattad muista rahaston kannalta laajakantoisista ja

periaatteellisesti merkittavistd asioista.



VER:n hallitus paattad raportointimenettelysta ja raporteissa esitettavista tuotto- ja ris-
kimittareista. VER:n tuotto- ja riskiraportointi on ulkoistettu ja sen tuottaa talla hetkelld

Danske Capital, Sampo Pankki Oyj.

Viranomaisvalvonta
VERL:n mukaisesti rahaston sijoitustoimintaa valvoo Vakuutusvalvontavirasto (VVV).
Liszksi VER kuuluu Valtiontalouden tarkastusviraston tarkastustoiminnan piiriin.

Vakuutusvalvontavirasto valvoo ja tarkastaa, etta vakuutus- ja elakelaitokset ja muut
viraston valvottavat noudattavat lakia ja hyvaa vakuutustapaa ja kayttavat toiminnassaan
asianmukaisia menettelytapoja. VVV seuraa ja arvioi valvottaviensa taloudellista asemaa,
johtamis-, valvonta- ja riskienhallintajarjestelmia, toimintaedellytyksia seka toimintaym-
pariston muutoksia.

VER on luonteeltaan ns. puskurirahasto. Rahaston toiminnassa on keskeistd varojen
hajauttaminen sijoitusriskien vahentdmiseksi sekéd sijoitushorisontin méérittely. Taman
vuoksi Vakuutusvalvontaviraston valvonta keskittyy VER:n sijoitusten riittavdan hajautuk-
seen, sijoitustoiminnan riskien hallintaan seké prosessien sujuvuuteen ja sa@nnostenmu-

kaisuuteen.

Tilintarkastajat

Valtiovarainministerio asettaa vuosittain kaksi tilintarkastajaa tarkastamaan rahaston hal-
lintoa, taloutta ja tileja. VER:n tilintarkastajat varmistuvat siita, etta rahaston tilinpaatos
antaa oikeat ja riittavat tiedot rahaston taloudesta ja toiminnan tuloksellisuudesta. Tilin-
tarkastajien tulee myos varmistua, ettd VERm hallinto, varainhoito ja kirjanpito on jar-
jestetty ja hoidettu sadnnosten edellyttamalla tavalla. Tilintarkastuskertomus toimitetaan
rahaston hallitukselle ja valtiovarainministeriolle.
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Sijoitusneuvottelukunta
VER:sta ja sen sijoitustoiminnasta vastaa rahaston hallitus. Hallituksen sijoitussuunnitel-
maa koskevan paatoksenteon tueksi on nimitetty sijoitusneuvottelukunta, joka koostuu
sijoitusalan ammattilaisista ja arvostetuista talouden asiantuntijoista.
Sijoitusneuvottelukunnan tehtavana on tutustua sijoitussuunnitelmaan ja antaa siité
lausuntonsa ennen kuin hallitus hyvéksyy sijoitussuunnitelman. Neuvottelukunnan tulee
kiinnittaa huomionsa sijoitussuunnitelman rakenteeseen ja toteuttamiskelpoisuuteen seka
arvioida, vastaako sijoitussuunnitelma asetettuja tavoitteita ja vaatimuksia. Sijoitustoimin-
nalle asetetut hajauttamistavoitteet ovat erityisen tarkastelun kohteena. Lisaksi sijoitus-
neuvottelukunnan tehtavdna on arvioida toteutunutta sijoitustoimintaa ja sita kuvaavia

raportteja.

Sisainen valvonta

VER:n hallitus hyvéksyy sijoitussuunnitelman yhteydessd myos sijoituspadtoksia tekevien
valtuudet ja limiitit. VER:lla on myds hallituksen hyviksyma ohjesaénto, joka méérittelee
muilta osin toimitusjohtajan ja henkiloston toimivallan ja paatoksenteko-oikeudet.

Samoin hallitus hyviksyy VER:n eettiset ohjeet ja sisapiirisadnnot. VER:n henkiloston
toimintaa valvoo toimitusjohtaja. Toimitusjohtaja kéayttda valvontaan ulkoista sisdisen tar-
kastuksen yhteisoa. Sisainen tarkastus raportoi seké toimitusjohtajalle ettd hallitukselle.
Toimitusjohtajan toimia valvoo hallitus, joka normaalin raportoinnin liséksi voi halutes-
saan kuulla seka sisdista tarkastusta ettd ulkoista tilintarkastusyhteisoa.

Vuosittaisen suunnittelun yhteydessa hallitus vahvistaa sijoitustoiminnassa noudatet-
tavat valtuudet ja limiitit seké sijoitussuunnitelman seuraavalle vuodelle. Toimiva johto
voi poiketa sijoitussuunnitelman neutraalipainoista méariteltyjen rajojen puitteissa. Perus-
allokaation toteutumista seurataan seké viikko- etta kuukausiraportoinnissa.

VER:00n on perustettu riskienhallintakomitea, jonka tehtéviin kuuluvat riskienhallin-

nan kehittdminen ja seuranta.



VER:n tuottojen ja riskien laskenta

VER:n sijoitusten tuoton laskee Danske Capital, Sampo Pankki Oyj varojen markkina-
arvon perusteella kuukausittain. Omaisuus- ja tuottoraporttien informaation oikeellisuus
tarkastetaan tdsmayttamalla arvopaperisalkku kuukausittain seka sailyttdjan ettd ulkoisen
raportointiyhteison omaisuusluetteloihin. Tuottoja laskettaessa noudatetaan Global In-
vestment Performance Standards:in mukaisia laskentasdantoja. KHT-yhteiso Deloitte &
Touche Oy on myontényt Danske Capital, Sampo Pankki Oyj:lle GIPS-standardin (tuo-
tonlaskenta) ja se tarkastaa vuosittain sen laskentaperiaatteet.

Varallisuuden tuotto lasketaan bruttotuottona eli ennen omaisuudenhoito-, sailytys- ja
tilinhoitopalkkioiden vihentamista. Sen sijaan arvopaperikaupan yhteydessa maksettavat
vélityspalkkiot vahentavat salkun tuottoa. Koko sijoitussalkun tuotto lasketaan nettotuot-
tona kaikkien kulujen jalkeen.
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VER:n herkkyyslaskelma 31.12.2007

Osakekurssien Korkotason muutos
muutos —20 % +1 %-yksikko

*) Paaoma 31.12.2007 (osake- ja korkosalkku).

##) Duraatioluvussa ei ole mukana rahastoja.
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Sanasto

Absoluuttinen tuotto

Positiivinen tuotto markkinatilanteesta riippumatta. Perustuu aktiiviseen sijoituspolitiik-
kaan, jolla pyritaan suojautumaan markkinariskilta. Sijoituksia hajautetaan erilaisiin koh-
teisiin ja sijoitetaan myos johdannaisiin. Hedge-rahastot kuuluvat absoluuttisen tuoton

sijoituksiin.

Alfa (Jensenin alfa)

Alfalla tarkoitetaan usein vertailuindeksin ylittavaé tuotto ts. ylituottoa. Termilla voidaan
tarkoittaa myos riskikorjattua alfaa, Jensenin alfaa, missa riskin mittaamiseen kaytetdan
betaa. Sen arvo kuvaa lisituottoa, jonka salkku on ansainnut verrattuna vastaavan beta
-riskin sisaltdvadn vertailusalkkuun. Télloin vertailusalkku koostuu indeksisalkusta ja ris-
kittomasta korosta. Mita suurempi alfa, sitd paremmin salkku on menestynyt suhteessa
markkinoihin. Alfan tulisi olla positiivinen.

Beta

Mittaa sijoituksen herkkyytta vertailuindeksin arvossa tapahtuville heilahteluille. Jos ver-
tailuindeksin arvo laskee ja sijoituksen beta on pienempi kuin yksi, sijoituksen ei odoteta
laskevan yhta paljon kuin indeksin. Betan ollessa ykkasta suurempi, vaikutus on suurem-
pi: kurssilaskut ja myoskin kurssinousut ovat vertailuindeksid suuremmat. Jos beta on
yksi, sijoitus kayttaytyy vertailuindeksins tavoin. Beta voi olla myos nolla, jolloin se ei
korreloi vertailuindeksinsa kanssa. Jos beta on negatiivinen, se litkkuu vertailuindeksia

vastaan.

Efektiivinen tuotto
Arvopaperin tuotto suhteessa sen markkina-arvoon.

Enhanced index -sijoitusrahasto (tehostettu indeksirahasto)
Rahasto, joka sijoittaa padosin vertailuindeksin mukaisesti, mutta lisatuoton hankkimi-
seksi sallittava poikkeama, tracking error, on suurempi kuin perinteisen indeksirahaston

(madritelty rahaston saannoissi esim. pitad olla alle kaksi).
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Erikoissijoitusrahasto
Sijoitusrahasto, joka voi poiketa sijoitusrahastolain sijoitusrajoituksista, esimerkiksi kes-

kittamalla sijoitukset vain muutamaan kohteeseen.

ETF, Exchange Traded Fund
Sijoitusrahaston osuus, jolla kaydaédn kauppaa porssissa. Voidaan rakentaa noudattamaan

joko maantieteellisen indeksin tai toimialaindeksin tuottoa.

Hedge fund -rahasto

Hedge-rahasto méaritellaan yleensa rahastoksi, joka pyrkii absoluuttiseen positiiviseen
tuottoon yleisesta markkinakehityksesta riippumatta. Taman vuoksi hedge-rahastojen
tuottokorrelaatio osake- ja korkomarkkinoiden yleisen tuottokehityksen kanssa on alhai-
nen. Hedge-rahastojen piirteisiin kuuluu myos seka riskié lisaavien (esim. johdannaisvipu,
velkavipu) ettd riskia pienentavien (esim. johdannaissuojaus, lyhyeksi myynti) sijoitus-

strategioiden kaytto. Yleensa hedge-rahastoihin kuuluu tuottoon sidottu palkkiorakenne.

High yield -sijoitusrahasto
Erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa high yield -lainoihin eli yritysten liikkeeseen laskemiin

joukkolainoihin, joiden korkotuotto on korkea, koska yhtion luottoluokitus on heikko.

Indeksirahasto
Sijoitusrahasto, joka sijoittaa eri osakkeisiin tai korkotuotteisiin samassa suhteessa kuin

niiden osuus on indeksista. Pyrkii siis jaljittelemaan indeksin kehitysta.

Inflaatiosidottu laina (inflation-linked bond)
Yleensi valtion litkkeelle laskema laina, jonka korkoa ja pddomaa korjataan kuluttajahin-
taindeksin muutosten perusteella litkkeellelaskupéivan ja kassavirtojen toteutumisajan-

kohtien vililla ennalta sovitun reaalituoton saavuttamiseksi.

Informaatiosuhde
Kertoo, kuinka paljon lisétuottoa on saatu suhteessa otettuun aktiiviseen riskiin.



Investment grade -sijoitusrahasto
Yrityslainarahasto, joka sijoittaa korkeasti luottoluokiteltujen yritysten liikkeelle laskemiin

joukkolainoihin, joiden korkotuotto on valtioiden liikkeelle laskemia lainoja korkeampi.

IRR (internal rate of return)
Ns. sisaisen korkokannan laskentatapa korkoa laskettaessa. Tavallisin tapa laskea korko,
jonka paaomarahaston sijoittajille on padgomanpalautuksen lisiksi maksettava ennen kuin

rahaston hallinnointiyhtio on oikeutettu voitonjako-osuuteensa.

J-kurvi

Erityisesti padomarahastosijoituksiin liittyva tuottojen kehityskayra. Padomarahaston hal-
linnointipalkkiot laskevat sijoitusten arvoa rahaston alkuvuosina ennen kuin rahasto siir-
tyy voitonjaon piiriin. Rahaston tuotot ovat alkuvaiheessa esimerkiksi perustamiskulujen

johdosta yleensé negatiivisia muodostaen J-kirjaimen muotoisen tuottokéyran.

Johdannainen
Sijoitusinstrumentti, jonka arvo perustuu jonkin toisen, kohde-etuutena olevan arvopa-

perin, indeksin, valuutan, hyodykkeen tai oikeuden arvoon.

Joukkolaina
Yritykset, valtio, kunnat ja muut yhteisot (liikkeeseenlaskijat) voivat ottaa lainaa yleisol-
td laskemalla litkkeeseen joukkovelkakirjalainoja, lyhyemmin joukkolainoja. Joukkolaina

jaetaan nimellisarvoltaan erisuuruisiksi joukkovelkakirjoiksi.

Korrelaatio
Tarkoittaa muuttujien valistd riippuvuutta. Esimerkiksi sijoitusten osalta eri sijoitusinstru-

menttien tai omaisuuslajien valistd riippuvuutta.

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

Sanasto | VER VUOSIKERTOMUS 2007 | 75

Markkinakorko
Markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan syntyvéa korko. Vastakohta hallinnollisesti
maéaraytyva korko.

Markkinariski

Yleisen kurssikehityksen vaikutus yksittaisen osakkeen kurssiin. Systemaattinen riski.

Mezzanine

Vilirahoitus, joka sijoittuu oman ja vieraan paioman ehtoisen rahoituksen valiin ja voi
sisaltdd molempien tunnusmerkkeja. Maksunsaantijarjestyksessa ennen omaa padomaa,
mutta yleensa normaaliehtoisen velan jalkeen. Mezzanineen liittyy usein optioilla toteu-

tettu arvonnousuelementti.

Modifioitu duraatio
Kuvaa korkosijoitusten arvon herkkyytta korkotason muutoksille: mita suurempi duraa-

tio, sitd4 suurempi on rahaston korkoriski.

Rahamarkkinat
Valtion, yritysten ja yhteisojen lyhytaikaisten (korkeintaan 12 kuukauden) sijoitusten ja

luottojen, yritystodistusten, sijoitustodistusten ja valtion velkasitoumusten markkinat.

Rahastojen rahasto (fund of funds)
Sijoitusrahasto tai padomasijoitusrahasto, joka sijoittaa toisiin sijoitusrahastoihin.

Sharpen mittari

Mittaa sijoituksen tuoton suhdetta sen riskiin. Vertaa riskittoman tuoton ylittavaa lisatuot-
toa suhteessa tuoton volatiliteettiin. Mita korkeampi Sharpen mittari, sitd parempi on ris-
kioikaistu tuotto. Sitd voidaan myds verrata vertailuindeksin lukuihin ja niiden erotuksen
pitdisi olla positiivinen. Riskittoména tuottona kaytetaan yleensa lyhyelle rahamarkkina-

sijoitukselle laskettua tuottoa.



Sijoitussitoumus
Pagomarahastosijoittajan (d4nettdman yhtiomiehen) rahastolle antama sijoitussitoumus,
joka tdytetadn (maksetaan rahastolle) erissa rahaston padomakutsujen perusteella rahaston

tehdessa sijoituksia.

Sijoitustodistus
Pankin liikkeeseen laskema jalkimarkkinakelpoinen velkakirja.

Suljettu rahasto (closed-end fund)

Rahasto, johon otettavien sijoittajien ja sithen kerdttdvan pazoman suhteen on ajallisia ja
médrallisid rajoituksia. Padaomarahastot ovat tyypillisesti suljettuja rahastoja, joihin kera-
taan padomaa vain tietty méédraaika ja hallinnointiyhti6 pystyy valitsemaan, ketka sijoitta-
jat rahastoon hyvaksytaan. Vastakohta avoin rahasto (open-end fund).

Tracking error

Mittaa, kuinka tarkasti sijoituksen tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tracking error
vertaa salkun tuoton keskihajontaa vertailuindeksin tuottoon nahden. Korkea tracking
error merkitsee sitd, ettd sijoituksen tuotto suhteessa vertailuindeksiinsi on vaihdellut voi-

makkaasti. Passiivisen salkun tracking error (aktiivinen riski) on lahella nollaa.

Tuottoindeksi
Vertailuindeksi, joka huomioi hintojen muutoksen lisdksi myos osingot. Hintaindeksissa

ei ole mukana osinkoja.
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Vaihtovelkakirja
Osakeyhtion liikkeeseen laskema velkakirja, joka voidaan lainaehtojen mukaan vaihtaa

osakkeisiin.

Valtion velkasitoumus
Valtion liikkeeseen laskema jalkimarkkinakelpoinen velkakirja, jonka laina-aika on kor-

keintaan 12 kuukautta.

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

Kaytetdan benchmark -indeksina.

Volatiliteetti

Yleisin riskimittari, jota kéytetaan tuoton keskihajonnan mittaamiseen. Volatiliteetti mittaa
sijoituksen tuoton heilahtelua: mita suurempi riski, sitd suurempi volatiliteetti. Se ilmais-
taan tavallisesti vuotuisina prosentteina. Esimerkiksi volatiliteetti 20 tarkoittaa, etta tuotto-
odotuksen ollessa 10 prosenttia sijoituksen tuotto liikkuu kahtena vuonna kolmesta
—10 ja +30 prosentin valissa. Salkun volatiliteettia verrataan vertailuindeksin tai markkina-

salkun volatiliteettiin.

Yritystodistus
Yrityksen litkkeeseen laskema lyhytaikainen jalkimarkkinakelpoinen velkakirja.
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