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VER lyhyesti

VVastuullinen elakesijoittaja

Valtion Eldkerahasto (VER)

Valtion Elakerahasto (VER) on vuonna 1990 perustettu valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto, jonka avulla
valtio varautuu tulevaisuudessa maksettavien eliakkeiden rahoitukseen ja elikemenojen tasaamiseen. VER on
sijoitusorganisaatio, jonka tehtévéna on hallinnoida ja sijoittaa sille uskottuja varoja. VER:n sijoitussalkun mark-
kina-arvo vuoden 2010 lopussa oli 13,9 miljardia euroa.

Valtion eldkejarjestelman piiriin kuuluvat tyonantajat ja tyontekijat maksavat elakemaksuja VER:oon. Kaikki
valtion elakejarjestelmén piiriin kuuluvat elakkeet maksetaan valtion talousarvioon varatuista méaararahoista.

Missio Visio
VER:n tehtavana on hoitaa sille uskottua varallisuutta ~ VER on arvostettu ja menestyvi elikesijoittaja, jonka
pitkdjanteisesti ja huolehtia sijoitusten varmuudes-  tydssd korostuvat korkea ammattitaito ja eettinen toi-

ta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta sekd niiden  mintatapa.

asianmukaisesta monipuolisuudesta ja hajauttamisesta.

VER:n sijoitussalkun jakauma 31.12.2010 VER:n sijoitusten kehitys 2001-2010
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Avainluvut

VER 2006-2010

2006 2007 2008 2009 2010
Sijoitukset yhteensa, milj. eur 10 306 12 051 10 359 12 318 13 937
Korkosijoitukset, milj. eur 5722 6 707 6 400 6 765 7574

Sijoitustoiminnan tuotto % 7,0 1.8 -15,8 16,4 11,7
..... KOTKOSHOIUKSEL | oo eees O e e 8O 29
..... Noteeratut osakesoitukset | oot O TR 38T 220
..... MUUESHOIUKSEL e Oo s Moo e 2 e O

Sijoitustoiminnan kulut % (pazoman keskiarvosta) 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05
Henkilostonmaara e I8l
. Elakemaksutwotor, milj eur 4oL s 1507 1640 1622
. Nettomakswlo, milj eur 496 1547l ol sk
..... Siirto valtion talousarvioon, milj. ewr o 0L 3 sy AT AT
..... Taseen loppusumma, milj. ear 95 o aes oo 11503 12049 12763
..... Elakevastuuvelka, milj. ewr o .......T9300 .. 8700 8600 ..88400 90600

Rahastointiaste %* 13 % 15 % 12 % 14 % 15 %

* Sijoitukset / eldkevastuuvelka



Toimitusjohtajan katsaus

Vuosi 2010 oli

VER:n sijoitustoiminnassa
menestyksekads. Ylitimme jo
kolmantena vuonna perakkain
vertailuindeksit osake- ja
korkosijoitusten osalta.




Toimitusjohtajan katsaus

Erinomainen tuotto vaikeissa olosuhteissa

Vuosi 2010 oli VER:lle menestyksellinen. Kokonaistuottomme oli hyva ja saavu-
timme osake- ja korkosijoituksissa selkean ylituoton vertailuindekseihin nahden.
VER:n tuotto on myos pitkalla aikavalilla ylittanyt valtion velan keskikoron. VER:n
avulla valtio varautuu yha kasvaviin eldkemenoihinsa, ja rahasto on onnistuneella
sijoitustoiminnallaan pystynyt luomaan taloudellista lisdarvoa valtiolle.

Vuosi 2010 oli valtion lainojen kriisivuosi. Perinteisesti on ajateltu, ettd valtion
laina on riskiton sijoitusvaihtoehto. Tdhan uskomukseen tuli muutos viime vuo-
den aikana, kun Kreikan ja Irlannin valtiot ajautuivat vakavaan luottamuspulaan.
Sijoittajien usko naiden talouksien kykyyn hoitaa velvoitteensa mureni. Sijoittajat
vaativat riskista lisatuottoa, jolloin valtion lainojen koroilla alkoi olla eroja my6s
Euroopan sisalla.

VER teki vuoden 2010 aikana useita muutoksia valtionlainasalkkuun, ja vuoden
lopussa VER ei omistanut Kreikan, Irlannin, Portugalin eiki Espanjan valtioiden
joukkovelkakirjalainoja. Mikali luottamus naihin maihin palautuu, voimme arvioi-
da nita sijoitusmahdollisuuksia uudelleen.

Vuoden 2010 alusta lukien yliopistojen henkilokunta siirtyy asteittain yksityisen
tyoeldkejarjestelman piiriin. Alkuvaiheessa tdma koski kuitenkin vain osaa henki-
lokunnasta. Siirtym4 alentaa VER:n elakemaksutuloa ldhivuosien aikana. Toisaalta
erittain pitkalla aikavalilld valtion eldkevastuu vihenee. Tamén hetken arvioiden
mukaan VER:n nettomaksutulo, eli maksutulo vahennettyna budjettisiirrolla, me-
nee negatiiviseksi vuodesta 2013 ldhtien. Arviomme mukaan 25 prosentin rahas-
tointiasteen saavuttaminen on siirtynyt muutamalla vuodella eteenpain. Valtion el4-
kemenot kasvavat ldhivuosina ja saavuttavat huippunsa vuoden 2030 paikkeilla.

Kokosimme vuoden aikana yhdessa sijoitusorganisaatiomme kanssa VER:n
sijoituskasitykset (investment beliefs) ja kirjasimme ne yksiin kansiin. Sijoituska-
sityksien avulla pyrimme organisaationa kommunikoimaan yhteiset periaatteem-
me. Samalla myos valittimme nama kasitykset lapinakyvasti ulkopuolisille.

VER:n sijoitususkomukset perustuvat muun muassa kasityksiimme, joiden
mukaan pitkdaikainen sijoittaja voi hyodyntaa riskipreemioita, hajauttaminen
vahentaa salkun heilahteluja ja markkinat ovat paaosin tehokkaat. Pyrimme toi-
minnassamme hakemaan ylituottoja useasta eri lahteest4, toimimaan kustannus-
tehokkaasti ja hyodyntdmaan omia vahvuuksiamme seka ammattitaitoisen henki-
lokuntamme osaamista. Kansainvalisessé elakeyhteisojen vertailussa on havaittu,

ettd ne organisaatiot, jotka ovat laatineet sijoitususkomukset, ovat myos menes-
tyneet parhaiten.

Vuoden 2010 aikana liityimme jaseneksi kansainviliseen ICPM (International
Center for Pension Management) jarjestoon. ICPM edistad tutkimusta elékesijoitta-
misen ja myos eldkejarjestelmien kehittdmiseksi. Haluamme olla edelldkavija sijoi-
tustoiminnan kehittdmisessi omista lahtokohdistamme. Jokainen elékesijoittaja toi-
mii oman mandaattinsa puitteissa. Kahden eldkeyhteison vertailu on tamén vuoksi
joskus vaikeaa tai ainakin haasteellista. Elakesijoittamisen kehittamisessa kansain-
valisten parhaiden oppien seuraaminen on kuitenkin kannattavaa.

VER:n toiminta kaynnistyi vuonna 1990, kun rahasto perustettiin valtion ela-
kemenoihin varautumista varten. Kymmenen ensimméisti vuotta rahasto oli osa
Valtiokonttoria ja vuodesta 2000 lukien rahasto on toiminut omana organisaationa.
VER on téyttanyt tehtavansa. Juhlistimme vuonna 2010 kaksikymmenvuotista tai-
valta seminaarin merkeissé ja kutsuimme paapuhujaksi arvostetun elédkejarjestelmi-
en ja —sijoittamisen neuvonantajan Keith Ambachtsheerin. Julkistimme myos histo-
riikkiteoksen ”Varautua ja tasata”, mika kertoo VER:n perustamisesta ja toiminnan
eri vaiheista.

Sijoitusmarkkinoiden haasteista huolimatta saavutimme hyvén 11,7 prosentin
tuoton viime vuonna. Saavutimme myos 1,4 prosentin ylituoton korko- ja osa-
kevertailuindekseihin. Tuottomme on ollut kymmenelta vuodelta keskiméarin 5,5
prosenttia, ja se on ylittanyt valtion nettovelan kustannuksen, joka on ollut keski-
madarin 4,1 prosenttia. Reaalituottomme on ollut keskiméarin 3,9 prosenttia.

VER on onnistunut finanssikriisin aikaisessa ja sen jalkeisessa haasteellisessa
ympéristossa. Sijoitussalkkumme arvo on finanssikriisia edeltavaa aikaa suurempi.
Olemme pystyneet hyodyntdmadn markkinoiden heilahteluja pitkaaikaisella sijoi-
tusstrategialla. TAma on onnistunut ammattitaitoisen henkilokunnan avulla. Tastd
kiitokset heille!

=

Timo Loyttyniemi
toimitusjohtaja
Valtion Eldkerahasto






Ajankohtaista

VVER - ajankohtaista vuonna 2010

* VER:n sijoitustoiminnan tuotto oli hyva: koko salkku tuotti 11,7 prosenttia;
korkosijoitukset 3,9 ja noteeratut osakesijoitukset 23,6 prosenttia. Muut
sijoitukset toipuivat finanssikriisistd ja niiden tuotto oli 8,6 prosenttia.

* Yliopistolain muutoksen seurauksena osa yliopistojen tyontekijoista siirtyi
valtiolta yksityiseen eldkejarjestelmazn 1.1.2010. VER:n elakemaksutulo

pienentyi hieman tamén seurauksena.

* Valtion elakevastuu oli vuoden loppuessa 90,6 miljardia euroa. Elakevastuu
kasvaa viela lahivuodet, mutta kaantyy laskuun 2020-luvun alussa.

* VER juhlisti 20-vuotistaivaltaan historiikkiteoksella. Teoksessa kuvataan VER:n
kehitys Valtiokonttorin hoitamasta kirjanpidollisesta rahastosta merkittavaksi
sijoittajaksi.

* Valtiokonttori hoiti valtion eldkkeiden myontamisen ja maksamisen vuoden
2010 loppuun saakka. Henkiloasiakkaiden osalta valtion elikeasiat ja niiden

parissa tyoskentelevat tyontekijat siirrettiin Valtiokonttorista Kevaan 1.1.2011
alkaen.

VER on luonteeltaan itsendinen
portfoliosijoittaja joka on
Z20-vuotisen toimintansa aikana
tasoittanut menestyksekkaasti
valtion elakemenojen rahoitusta.







Talouskasvu voimistui velkakriisista huolimatta

Maailmantalous on jatkanut toipumistaan vakavasta rahoituskriisisti ja sitd seu-
ranneesta taantumasta. Tdtd toipumista on leimannut vahva kahtiajako siten, etta
kehittyvissd maissa kasvu on ollut suhteellisen voimakasta, kun taas kehittyneissa
maissa toipuminen on ollut maltillista. Kehittyneissidkin maissa talouskasvu on ol-
lut epayhtenaista. Tasta hyvana esimerkkind on euroalueella Saksan lihes neljan
prosentin bruttokansantuotteen kasvu ja Espanjan nollakasvu. Kiinassa paikoin
ylikuumennutta taloutta on jouduttu hidastamaan koronnostoin ja pankkien kassa-
varantovelvoitetta kiristamalla.

Toistaiseksi kasvu on perustunut pitkalti tdhan massiiviseen fiskaali- ja raha-
politiikan keventamiseen. Maailmantalouden lhiaikojen nakymat ovat piristyneet,
mutta talouskasvun pidemman ajan nakyvyys ja kestévyys ilman tukitoimia on vie-
14 epavarmaa. Kreikan kriisin karjistyminen valtioiden velkakriisiksi asettaa pahiten
velkaantuneille maille kovat paineet jatkaa budjettiensa tasapainottamista. Velkaan-
tumisen saaminen hallintaan tulee kestaméan useita vuosia.

Elvytystoimien asteittaiseen purkuun on jo valmistauduttu eri maissa. Joissa-
kin maissa tdma on jo aloitettu joko vdhentamalld markkinoiden likviditeetti tai
nostamalla keskuspankkikorkoa. Finanssipolitiikassa taméd on merkinnyt menon-
leikkauksia ja veronkiristyksia. Talouspolitiikassa korostuu entisestaan julkisten
talouksien pitkan aikavélin kestavyyden turvaaminen. Tulevia kriiseja pyritdan eh-
kaisemédan myos regulaation kiristamisella.

Suurimmat yksittaiset riskit talouskasvulle ovat korkealle jaava tyottomyys,
asuntomarkkinoiden hyvan kehityksen uudestaan hiipuminen, inflaation voimakas
kiihtyminen ja valtioiden velkaantumisen ryostaytyminen kasistd. Tyottomyyden
voimakas kasvu on lisannyt kuluttajien varovaisuutta ja saattaa hidastaa yksityi-
sen kulutuksen toipumista. Yhdysvalloissa yksityisella kulutuksella on ratkaiseva
merkitys talouskasvulle, koska se muodostaa noin 70 prosenttia koko bruttokan-
santuotteesta. Asuntomarkkinoiden kehityksella on suuri paino kuluttajien varal-
lisuuden muodostuksessa ja sita kautta suuri vaikutus yksityiseen kulutukseen.
Valtioiden velkaantuminen nostaa puolestaan kyseisen maan korkoja ja sitd kautta
velanhoidon kustannuksia. Kaiken kaikkiaan maailmantalous on edelleen hauraal-
la pohjalla ja etenkin Euroopassa valtioiden velkakriisi on lisinnyt epavarmuutta
markkinoilla.

Sijoitusymparisto

VER:n sijoitussalkku

VER:n sijoitussalkku oli vuoden 2010 lopussa markkina-arvoltaan 13,9 miljardia
euroa (12,3 miljardia euroa vuonna 2009). Sijoituksista oli vuoden péattyessa sijoi-
tettu korkoinstrumentteihin 54,3 prosenttia, noteerattuihin osakkeisiin 40,4 pro-
senttia ja muihin sijoituksiin 5,2 prosenttia.

Koko sijoitussalkku tuotti vuoden 2010 aikana 11,7 prosenttia (16,4 prosent-
tia). Tuotot on laskettu FIVA:n ja TELA:n tuotonlaskentatyoryhman suositusten
mukaisesti pddomapainotettuna tuottona ja siitd on vihennetty sijoitustoiminnan
kulut, jotka olivat 6,4 miljoonaa euroa (6,0 milj. euroa).

VER:n omistajapolitiikka
Omistajapolitiikkansa periaatteiden mukaan VER toimii itsendisena portfoliosijoit-
tajana, ja se on pitkan aikavalin sijoittaja ja merkittdva osaomistaja useissa yrityksis-
sd. Yritysten tehtava on huolehtia osakkeen arvon pitkaaikaisesta kasvattamisesta.
VER edistaa parhaiten yritysten menestysta toimimalla vastuuntuntoisena omis-
tajana seuraten kohdeyrityksiddn ja niiden menestysta. Vuonna 2010 VER osallis-
tui noin kahdenkymmenen suomalaisen yhtion yhtiokokoukseen.Osallistumalla
yhtiokokouksiin ja danestamilla VER vaikuttaa yhtididen ja omistajien kannalta
merkittaviin paatoksiin.
VER:n henkilosto ei osallistu rahaston omistamien porssiyhtioiden hallintoon.

Vastuullinen sijoittaminen

korostaa kestdvaa kehitysta

VER:n sijoitustoiminnassa pyritaan ottamaan huomioon vastuullisen sijoittamisen
tavoitteet tyoeldkevakuuttaja TELA:n suositusten ja YK:n vastuullisen sijoittami-
sen ohjeiden mukaisesti. Kiinteistosijoittamisessa ymparistovastuukysymykset ovat
yksi osatekija sijoituspaatoksia tehtéessa.

Sijoituskohteiden valinnassa ja seurannassa kaytetaan vertailuaineistona mm.
kestavan kehityksen indekseja. Sijoitukset paatetaan ensisijaisesti tuotto-odotuksen
perusteella, mutta kahdesta téssd suhteessa tasavertaisesta yhtiostd salkkuun vali-
taan se, joka mahdollisesti kuuluu kestavan kehityksen indeksiin.
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Sijoitusymparisto

Riskienhallinta

Riskien tunnistaminen, arviointi, rajoittaminen ja valvonta ovat sijoitustoiminnan
avaintekijoita. Riskienhallinnan tehtava on varmistaa, etteivat riskit toteutuessaan
aiheuta olennaisia taloudellisia tappioita, vaaranna toiminnan jatkuvuutta tai hei-
kenni sidosryhmien luottamusta.

Sijoitustoiminnan riskeja ja riskienhallintaa esitellazn VER:n hallituksen toimin-
takertomuksessa (sivu 38) seka tilinpdatoksen liitteessa 16.

VER:n kaikki toiminnot kattavassa riskienhallintasuunnitelmassa maaritellaan
merkittavimmat toimintariskit, riskienhallinnan tavoitteet ja hallintakeinot, riskin-
oton rajat, vastuut, mittarit ja valvontaperiaatteet.

Riskinoton rajoja maariteltéessa on otettu huomioon VER:n riskinotto- ja riskin-
kantokyky. Riskienhallintasuunnitelmassa otetaan huomioon myos ulkoistetut toi-
minnot.

Riskien kartoitus on toteutettu yhteistyossa PwC:n kanssa vuosina 2004-2010.

Pitkajanteinen sijoitustoiminta
on onnistunut hyvin ja VER on
vakiinnuttanut paikkansa
elakesijoittajien sijoitus-
tuottojen kdrjessa.




Brent ja euro/dollari -valuuttakurssikehitys

31.12.1999=100
indeksi

600
500
400
300
200
100

0

12/99 12/00 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 12/10

Bl Brent
Il EUR/USD Lahde: Reuters

BKT:n kehitys USA:ssa, euroalueella ja Japanissa

2005 2006 2007 2008 2009 2010

mm USAn BKT (v/v)  mm Japanin BKT (v/v)
B Euroalueen BKT (v/v) Lahde: Reuters

VER:n sijoitustuotto vs. valtion velan efektiivinen keskikorko

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

mm VER kumulatiivinen tuotto (kulujen jalkeen)
I V/altion velan kumulatiivinen efektiivinen keskikorko

%
100

0

Sijoitusymparisto

VER:n sijoitussalkun tuotto
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keskiarvo

Ulkoinen ja sisainen salkunhoito 31.12.2010
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Osakesalkku Muut sijoitukset Salkku yhteensa
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Aktiivinen ja indeksin mukainen salkunhoito 31.12.2010
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Korkosijoitukset

Volatiilit
korkomarkkinat

Vuoden 2010 tammi-syyskuu oli hyvin tuottoisa jakso korkosijoituksille. Vuoden
viimeisen neljanneksen aikana korkojen nousu soi kuitenkin tuotoista merkittavan
osan, joten korkovuotta voi luonnehtia enéa kohtuullisen tyydyttavaksi. Korkotaso
sahaili vuoden sisalld voimakkaasti siten, etta esimerkiksi Saksan valtion kymmenen
vuoden korko kavi alimmillaan 2,1 prosentissa ja korkeimmillaan 3,1 prosentissa.
Korkokéyrat pysyivat jyrkkina ajanjakson alkupuolella, mutta toukokuun alusta ne
loivenivat hivenen ja loppuvuonna jyrkentyivat uudestaan.

Korkoerot eri EMU-maiden kesken levenivat merkittévasti maalis—huhtikuus-
ta lahtien, kun markkinoiden epaluottamus pahiten velkaantuneita maita kohtaan
kasvoi. Eniten tastd karsi Kreikka, jonka pelastamiseksi viranomaiset joutuivat
kasaamaan 110 miljardin euron hatapaketin toukokuun alussa, koska Kreikka ei
saanut enda rahoitusta markkinoilta. Kreikan kymmenen vuoden lainan korko oli
enimmilldaan 9,5 prosenttiyksikkoa suurempi kuin Saksan valtion vastaavan lainan.
Heinakuun aikana korkoerot alkoivat kaventua lahes kaikkien velkaantuneimpien
maiden osalta, kunnes lokakuussa alkoi uusi leveneminen, joka jatkui aina vuoden
loppuun saakka.

VER sijoittaa pdaasiassa omina suorina sijoituksina valtionlainoihin, luottoluoki-
tukseltaan Investment Grade -tasoisiin yrityslainoihin ja rahamarkkinasijoituksiin.
Muut sijoitukset tehdadn rahastosijoituksina. Suorien korkosijoitusten osuus kor-
kosalkusta oli 84,6 prosenttia. Vuoden péattyessa suoria korkosijoituksia oli 256
sitoumuksessa ja rahasto-osuuksia 23 rahastossa.

VER:n korkosalkku kasvoi markkina-arvolla laskettuna vuoden alun 6,8 miljar-
dista eurosta vuoden lopun 7,6 miljardiin euroon. VER:n korkosalkku tuotti 3,9
prosenttia (8,0 prosenttia 2009). Parhaan tuoton ajanjaksolla tarjosivat High Yield
-rahastot ja kehittyvien maiden velkakirjoihin sijoittavat rahastot seka euroalueen
ns. ydinmaiden valtionlainat.

Korkosalkun allokaatiota muutettiin ajanjaksolla maltillisesti. Sen sijaan korko-
salkun sisélla tehtiin suuria muutoksia. Etenkin EMU-salkussa vahennettiin merkit-
tavasti kaikkein velkaantuneimpien maiden valtionlainoja ja varat suunnattiin kor-
keamman luottoluokituksen omaaviin maihin. Korkosalkun duraatiota muutettiin
suhteellisen pienessa vaihteluvalissd, mutta kuitenkin varsin aktiivisesti ajanjakson
aikana. Yrityslainasalkun allokaatio pidettiin pienessd ylipainossa, vaikka salkusta
eraantyi sijoituksia.

Korkosijoitukset sektoreittain 31.12.2010

mm EMU-valtiot 433 %
mm Vrityslainat 36,6 %
Rahamarkkinat 20,1 %

Korkojen kehitys
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Osakkeet
tuottivat hyvin

Vuonna 2010 osakemarkkinoita leimasi hermostuneisuus, joka jatkui aina vuoden
viimeiselle neljannekselle asti. Markkinat kehittyivat alkuvuoden aikana padosin
nousujohteisesti, ja huhtikuun puolivéliin mennessa osakesijoitukset olivat yltdneet
jo varsin hyvaan tuottoon. Kreikan rahoituskriisin karjistymisen myotd osakemark-
kinat kuitenkin kadntyivét kevaalla voimakkaaseen laskuun.

Rahoitusmarkkinat rauhoittuivat vasta toukokuun puolivélissd viranomaistaho-
jen ennennikemattoman valiintulon seurauksena. Tamén jalkeen osakemarkkinat
sahasivat edestakaisin koko kesan, kunnes kurssinousu alkoi uudelleen loppuke-
sastd. Nousu jatkui koko syksyn eika edes Irlannin rahoituskriisin laukeaminen py-
sayttanyt sitd. Osakemarkkinoiden tuotto muodostui vuoden péatteeksi hyvaksi.

VER:n porssinoteerattuja osakkeita ja rahasto-osuuksia sisaltava osakesalkku
tuotti vuonna 2010 erittain hyvin. Tuotto oli 23,6 (38,7) prosenttia vuoden aikana.
Parhaimmat tuotot tulivat kehittyvilta markkinoilta sek4 Pohjoismaista, joissa eten-
kin salkussa olleet ruotsalaiset osakkeet tuottivat hyvin. Myos pienyhtiot tuottivat
hyvin vuoden aikana, samoin kuin edellisvuonna.

Osakeallokaatiossa onnistuttiin hyvin vuoden aikana. Osakeriskid vahennettiin
selvésti alkuvuonna ja lisattiin kesan aikana. Viimeisen neljanneksen aikana osak-
keiden osuutta taas vihennettiin tasaisesti markkinoiden myonteisen kehityksen
myota. Vuoden 2010 aikana myytiin osakkeita ja osakerahastoiden osuuksia net-
tomadraisesti noin 440 miljoonalla eurolla. Ero vuoteen 2009 oli merkittava, silla
tuolloin VER oli ollut suuri netto-ostaja osakemarkkinoilla. Osakkeiden paino oli
40 prosenttia vuoden 2010 paattyessa.

Osakesalkun riskitaso oli hieman markkinariskia pienempi beta-luvun ollessa
0,95 vuonna 2010. Osakesalkusta oli vuoden lopussa 64 prosenttia sijoitettuna
rahastojen kautta ja 36 prosenttia suorina sijoituksina. Vuoden paattyessa suoria
sijoituksia oli 160 yhtiossa ja rahasto-osuuksia oli 60 eri rahastossa.

Osakesijoitukset

Osakesalkun maantieteellinen jakauma
31.12.2010

Bl Pohjoismaat 32,7 %

= Eurooppa31,9%
Kehittyvat markkinat 14,2 %
Pohjois-Amerikka 14,2 %

v Japani 7,0 %
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Muut sijoitukset

Muiden sijoitusten tuotot kasvuun

Vuosi 2010 oli muihin sijoituksiin luettaville sijoitusluokille paluu nousevaan tu-
loskehitykseen. Kaikissa sijoitusluokissa tuotot padtyivat selkeasti positiivisiksi.
Padomasijoituksissa yleinen taloustilanteen paraneminen yhdessi vuoden loppuun
vahvana jatkuneen osakemarkkinan kanssa olivat merkittavimpind syin tuottojen
kasvulle. Kiinteisto- ja infrastruktuurisijoitukset hyotyivat niin ika4n taloustilanteen
stabiloitumisesta, mika nakyi muun muassa kiinteistdjen arvostustasojen nousuna
useimmilla Euroopan markkinoilla.

Vaikka padoma- ja kiinteistosijoituksissa vuoden 2010 markkinasentimentti oli
selkessti kahta edellistd vuotta positiivisempi, uusia rahastolanseerauksia nghtiin
varsin vahan. Sijoittajien edelleen jatkunut varovaisuus ja etenkin padomarahastois-
sa jaljelld olevien sijoittamattomien padomien madrd ovat vaikuttaneet rahastojen
haluun tuoda uusia rahastoja markkinoille. Sen sijaan toteutuneiden transaktioiden
madrd molemmissa sijoitusluokissa kasvoi edelliseen vuoteen verrattuna merkitta-
vasti. Sijoittajien kiinnostus absoluuttisen tuoton rahastoihin jatkui mika tarkoitti
positiivista padomavirtaa rahastoihin.

VER:n muut sijoitukset kasittavat sijoitukset kiinteistd-, padoma- ja infrastruk-
tuurirahastoihin seka absoluuttisen tuoton rahastoihin. Vuoden 2010 lopussa
muiden sijoitusten osuus koko VER:n salkussa nousi edellisen vuoden lopun 4,3
prosentista 5,2 prosenttiin neutraalin allokaation ollessa 7,0 prosenttia. Salkun
markkina-arvo oli 731,4 (529,4) miljoonaa euroa. Avointen sijoitussitoumusten
madrd oli 315,9 (285,4) miljoonaa euroa. Sijoitetuista varoista epasuoria kiin-
teistosijoituksia oli 39 prosenttia, josta listattujen kiinteistosijoituksien osuus oli
2 prosenttia. Padomarahastojen osuus oli 27 prosenttia ja infrastruktuurirahastojen
12 prosenttia. Absoluuttisen tuoton rahastoja oli 22 prosenttia.

VER:n muiden sijoitusten kokonaistuotto oli 8,6 (-14,7) prosenttia. Padoma-
sijoitukset tuottivat 17,8 (-17,0) prosenttia, infrastruktuurisijoitukset 9,4 (-12,5),
kiinteistosijoitukset 6,2 (-28,5) prosenttia ja absoluuttisen tuoton rahastot 6,1 (8,0)
prosenttia.

Muiden sijoitusten jakauma 31.12.2010

H Kiinteistorahastot

B Noteeraamattomat arvopaperit
(pddomarahastot)
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Sijoitustoiminnan yleiset periaatteet

Sijoitustoiminnan yleiset periaatteet

Rahastointitavoite

Valtion Eldkelain (VaEL) mukaan VER:n rahastointitavoite on 25 prosenttia val-
tion elakevastuun maarasta. Rahastoa kartutetaan kunnes rahastoituna on tavoitet-
ta vastaava madrd. Vuoden 2010 lopussa rahaston markkina-arvo oli 13,9 (12,3)
miljardia euroa ja rahastointiaste oli 15 (14) prosenttia. Rahastointitavoitteen saa-
vuttamiseen vaikuttavat sijoitustuotot, eldkemaksutulo seka varojen siirto valtion
talousarvioon.

Sijoitustoimintaa ohjaavat periaatteet

VER:n sijoitustoiminnassa on huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja
rahaksi muutettavuudesta seka niiden asianmukaisesta monipuolisuudesta ja ha-
jauttamisesta. Sijoituksia on vuosien mittaan hajautettu ja monipuolistettu samalla
tavalla kuin muissakin tyoelakejarjestelmissa.

VER puskurirahastona

Valtion eldkejarjestelman elakkeet maksetaan valtion talousarvioon varatuista maa-
rarahoista. VER ei maksa elakkeita vaan siirtaa vuosittain valtion talousarvioon
madran, joka vastaa 40 prosenttia valtion vuotuisesta elakemenosta. Loput varoista
jaavat rahastoon. VER on ns. puskurirahasto eli rahastolla ei ole yksilollisesti katet-
tavia elakevastuita kuten tyontekijain elakelakia (TyEL) toimeenpanevissa elakeyh-
tivissa. Taman vuoksi VER:lla ei ole vakavaraisuutta koskevia maérayksia.

VER on pitkdaikainen sijoittaja. Sijoituspaatokset tehdain rahaston tuottovaa-
timuksen ja sijoituskohteiden tuottopotentiaalin perusteella riskitasot huomioon
ottaen. Sijoitusten riskejd hajautetaan sijoittamalla erilaisiin sijoitusluokkiin seka
eri markkinoille ja toimialoille kuten myos erilaisiin instrumentteihin, yhtioihin
seka eri valtioiden lainoihin ja maturiteetteihin. Korko- ja osakeinstrumentit ovat
likvideja. Muihin sijoituksiin luettavat kiinteistdrahasto-, pddomarahasto- ja infra-
struktuurirahastosijoitukset sekd absoluuttisen tuoton rahastot ovat luonteeltaan
pidempiaikaisia sitoumubksia.

VER toimii itsendisen portfoliosijoittajana. VER ei osallistu omistamiensa yh-
tividen hallintoon, mutta pitad ylla keskusteluyhteytta yhtididen johdon kans-
sa. Rahaston edustaja voi osallistua yhtiokokouksiin. Kohdeyritysten menestysta

Korkosalkun vertailuindeksit:
Salkusta

EFFAS Euro Government Index 15,0 %

Noteeratun osakesalkun vertailuindeksit:

OMX Helsinki Cap Index

Muiden sijoitusten vertailuindeksit:

Salkusta
N REY e e 470%
VAo 250%
" Dow Jones Credit Suisse AllHedge Index 28,0 %



edistetadn parhaiten toimimalla vastuuntuntoisena omistajana. VER pyrkii noudat-
tamaan Tyoeldkevakuuttajat TELA ry:n hyviksymid vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteita, jotka perustuvat kestavan kehityksen tavoitteille, vastuullisen sijoittamisen
periaatteille sekd YK:n Global Compact -periaatteille. Suorissa sijoituksissa VER
kayttaa taloudellisten perusteiden lisédksi negatiivista arvottamista (negative scree-
ning). Lisdksi sijoitetaan yrityksiin, jotka kuuluvat johonkin merkittavain kestavan
kehityksen indeksiin.

Pitkalla aikavalilla

VER:lla ei ole vakavaraisuusvaatimusta, jolloin sijoitusten tuotto-odotus ja riski-

tason valinta méarittelevét sijoitustoiminnan luonnetta. Pitkén aikavalin tuottojen

kannalta keskeinen tekija on tuotto-riskitason optimoiva kokonaisallokaatio.
Valtiovarainministerion antaman Valtion Elikerahaston toimintaohjeen mukai-

set tuotto- ja tulostavoitteet ovat:

* Pitkén aikavilin tuottotavoite
VER:n sijoitustoiminnan tulee pitkalla aikavalilla tuottaa enemmaén kuin valtion
ndkokulmasta riskiton sijoitusvaihtoehto. Riskittomalla sijoitusvaihtoehdon
tuotolla tarkoitetaan valtion nettovelan kustannusta mukaan lukien velanhal-
linnassa tehtyjen johdannaissopimusten kustannukset. Nettovelalla tarkoitetaan
valtion budjettitalouden velan ja kassavarojen erotusta.

 Toiminnallinen tulostavoite
VER:n sijoitustoiminnan tuoton tulee riskikorjattuna ylittda rahaston sijoitus-
suunnitelmassa maaritellyn vertailuindeksin tuotto.

Sijoitustoiminnan yleiset periaatteet

Korkosijoitusten neutraali jakauma
vuoden 2010 lopussa

mm EMU-valtiot 45 %
B Yrityslainat 35 %
Rahamarkkinat 20 %

Osakesijoitusten neutraali jakauma
vuoden 2010 lopussa

B Eurooppa 35 %

B Pohjoismaat 30 %

Pohjois-Amerikka 15 %
Kehittyvat markkinat 12,5 %

0 Japani 7.5 %

Sijoitussalkun neutraali perusallokaatio
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Sijoitustoiminnan yleiset periaatteet

Riskirajat ja neutraali perusallokaatio

Valtiovarainministerion 13.11.2007 antaman Valtion Elakerahaston toimintaohjeen
mukaiset riskirajat ovat:

* Lkorkosijoituksia tulee olla vahintaan 45 prosenttia

* osakesijoituksia saa olla enintaan 45 prosenttia

* muita sijoituksia saa olla enintdan 12 prosenttia sijoitussalkun arvosta.

Neutraali perusallokaatio madaritelladn vuosittain tehtavassa sijoitussuunni-
telmassa. Sen tarkoitus on ohjata sijoitustoimintaa pitkalla aikavalilla hallituksen
maarittamalld riskitasolla parhaan mahdollisen tuoton saavuttamiseksi. Neutraali
perusallokaatio on jatkuvan tarkastelun kohteena ja sita voidaan hallituksen paa-
tokselld muuttaa markkinamuutosten myota annetut riskirajat huomioon ottaen.
Muutos neutraaliallokaatioon tarkoittaa myos muutosta VER:n sijoitusstrategiaan.

Vuosittain sijoitussalkulle lasketaan tuotto-odotus perustuen vallitsevaan korko-
tasoon ja eri omaisuusluokkien riskipreemioihin. Laadituissa laskelmissa on kaytet-
ty osakemarkkinoiden yleisena riskipreemiona 3,5 prosenttia ja néin sijoitussalkun
neutraaliallokaation mukainen tuotto-odotus on pitkalla aikavalilld 6,2 prosenttia.
Vuosittain lasketaan myos salkun odotettu riskitaso perustuen omaisuusluokkien
volatiliteetteihin ja korrelaatioihin.

Yhteistyota

VER:n tavoitteena on olla arvostettu ja menestyksekas eldkesijoittaja, jonka tyossa
korostuvat korkea ammattitaito ja eettinen toimintatapa. Tahan tavoitteeseen pyri-
taan onnistuneen sijoitustoiminnan lisaksi toimivalla yhteistyolld eri sidosryhmien
kanssa. Yhteistyoverkostoa rakennetaan aktiivisesti sijoituskohdeyritysten johtoon,
viranomaisiin, kotimaisiin ja ulkomaisiin sijoittaja- ja vélityspalvelujen tuottajiin
seka muihin elakesijoittajiin Euroopassa.

Toiminnan tuloksen arviointi

Sijoitustoiminnan onnistumista tarkastellaan pitkalla aikavalilla ja salkkua ensi-
sijaisesti kokonaisuutena. Sijoitustoiminnan menestysta seurataan myos korko-,
osake- ja muiden sijoitusten salkkujen osalta erikseen. Suhteellista tuottoa arvioi-
daan vertaamalla tuottoja sijoitussuunnitelmassa mainittuihin vertailuindekseihin.
Tarvittaessa sijoituksista voidaan realisoida my6s tappioita, jos nakymat sijoitus-
kohteen osalta muuttuvat akillisesti.

Rahaston tuottolaskennassa kaytetaan kansainvalista GIPS-standardia. Se on
standardi, jonka tarkoituksena on saattaa tuotto- ja riskiluvut vertailukelpoisiksi.
Rahaston kaikessa toiminnassa korostetaan selkeytta. Sijoitustoiminnasta vastaa-
van henkilokunnan vastuut ja roolit on selkeasti maaritelty, mika parantaa sijoitus-
toiminnan ohjattavuutta.

VER:N SIJOITUSKASITYKSET (VER INVESTMENT BELIEFS)

VER:n sijoitustoiminnan taustalla ovat aina vallinneet tietyt kasitykset sijoitusmarkkinoista,
sijoitusprosessista seka sijoitustoiminnan organisoinnista. Sijoituskasitykset voivat olla, ja ovatkin,
ajassa muuttuvia, ja niita tarkistetaan aika ajoin. Yhteiset kasitykset selkeyttdvat sijoituspaa-
tosten tekemista seka ohjaavat toimintaa kohti lisdarvoa tuottavaa, menestyksellista sijoitus-
toimintaa.

Syksylla 2010 kirjatut sijoituskdsitykset ovat:

Riskipreemioiden hyddyntaminen mahdollistaa strategisen onnistumisen.
Hajauttaminen vahentaa salkun heilahtelua.

Markkinat ovat paaosin tehokkaat.

Pitkan aikavalin sijoittaminen tarjoaa etuja.

Ylituotolla on useita lahteita.

O v A wnN =

Sijoitustoiminnan organisointi perustuu kustannustehokkuuteen ja omien

vahvuuksien hyodyntamiseen,

7. Ammattitaitoinen henkildsto ja ulkoisten varainhoitajien onnistunut valinta
mahdollistavat menestymisen.

8. Toimintaa ja ajassa muuttuvia sijoituskdsityksia arvioidaan jatkuvasti.



VValtion Elakejarjestelma

Vuonna 2010 valtion eldkelain (Vael) piirissd oli noin 170 000 henkilod, joista
valtion palveluksessa 100 000 henkiloa. Valtion elaketurvan hoidon toimeenpani
Valtiokonttori. Eldkemeno oli 3,7 miljardia euroa ja elakkeensaajia 280 000.

VER tasoittaa eldkemenojen rahoitusta
Valtion Elékerahaston avulla valtio varautuu rahoittamaan tulevia elakkeita ja erityi-
sesti tasaamaan tulossa olevia suurten ikaluokkien eldkemenoja.

Valtion eldkejdrjestelma osana Suomen tydeldkejarjestelmaa
Valtion eldketurva, joka alun perin oli hieman parempi kuin TEL:n perusehtojen
mukainen eldketurva, on vuoden 2005 elakeuudistuksen jalkeen samantasoinen
kuin kunnallisella ja yksityiselld sektorilla. Eldkeuudistuksessa otettiin myds val-
tiolla kayttoon tyouramalli, jossa eldke lasketaan kunkin vuoden tyoansioiden ja
karttumaprosentin mukaan. Elaketta karttuu 18-68-vuotiaana tehdystd tyosta
ja superkarttumalla kannustetaan 63-vuotta tayttaneitd jatkamaan tyodeldmassa.
Liszksi eldkkeiden yhteensovitus poistettiin, mik4 tarkoittaa eldkkeiden karttumisen
60-66 prosentin enimmaisrajan poistumista. Myos elinaikakerroin, jolla varaudu-
taan odotettavissa olevan elinajan kasvuun, tuli eldkeuudistuksen osana vaikutta-
maan elakkeen maéradn.

Valtion elakejarjestelma
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Valtion elakejdrjestelma

Valtio ja VER

Valtio varautuu VER:n avulla tulevien elikkeiden rahoitukseen seka eri vuosien,
erityisesti suurten ikaluokkien tulossa olevien elikemenojen tasaamiseen. Valtio itse
vastaa siitd, ettd karttuneet elakkeet pystytaan tulevaisuudessa maksamaan. Valtio
tavoittelee elakerahastoinnilla 25 prosentin rahastointiastetta elakevastuusta.

VER:n sijoitustoimintaa ohjaa valtiovarainministerion nimittdma hallitus, jossa
ovat edustettuina seka tyonantaja- etta tyontekijapuoli. VER hallinnoi sille uskottu-
ja varoja ja tekee kaikki sijoituspaitokset hallituksen vahvistaman sijoitussuunnitel-
man seka sijoitustoiminnan valtuuksien ja limiittien puitteissa.

VER:n varoja siirretaan valtion talousarvioon. Siirtoa on perusteltu silld, etta
koska kaikki valtion elakkeet maksetaan talousarvioon varatuista méaararahoista,
voidaan osa eldkerahaston varoista kayttaa elakkeiden maksamiseen.

Varojen siirto valtion talousarvioon on ollut keskeinen VER:n kasvua saateleva
tekija. Siirron maarasta on saadetty laissa valtion elakelaissa (VaEL) ja se on 40 pro-
senttia vuotuisesta valtion eldkemenosta. Vuoden 2010 loppuun mennessa VER:n
varoja on siirretty talousarvion katteeksi ldhes 19 miljardia euroa. Eduskunnan pai-
tosten mukaisesti VER:n varojen siirtoa talousarvioon pienennettiin huomattavasti
vuosina 2006 ja 2007, jolloin valtion elikerahastointia kasvatettiin aikaisempaa
enemman.

Eldkemeno suhteessa palkkasummaan

Valtion (VaEL) eldkemenon suhde VaEL-palkkasummaan kasvaa voimakkaasti aina
2030-luvun vaihteeseen saakka. Vuonna 2010 eldkemenon suhde palkkasummaan oli
noin 56 prosenttia ja suurimmillaan sen arvioidaan olevan vuonna 2031, yli 84 prosent-
tia palkkasummasta. Taman eldkemenohuipun jalkeen eldkemenon suhde palkkasum-
maan alkaa hitaasti laskea 2040-luvun loppuun asti. Eldkemenon arvioidaan 2070-luvun
puolivaliin jélkeen vakiintuvan noin 33 prosenttiin palkkasummasta.

Euromaaraisesti tarkasteltuna (vuoden 2009 rahassa) elakemeno on huipussaan
vuonna 2032 (noin 4,9 miljardia euroa). Valtion elaketurvan piiriin kuuluvan VaEL-
henkiloston ennakoidaan vahenevan voimakkaasti aina 2040-luvun puoleenviliin
asti, jonka seurauksena myos elakemeno laskee.

VaEL-henkiloston madrdan vaikuttaa eniten yliopistolaki, silla yliopistojen hen-
kilokunnasta valtion eldketurvaan jaavit vain ennen vuotta 1980 syntyneet tyon-




tekijat. Vuonna 2010 yliopistojen palveluksessa olevien maéra putosi noin 8 700
vakuutetulla ja méaré jatkaa laskuaan kunnes yliopistojen palveluksessa ei ole ena‘
VaEL-vakuutettuja. Yliopistolain vaikutuksesta merkittavat valtion eldkemenoséas-
tot alkavat nakyé vasta 2040-luvun puolivalissa. Sen sijaan palkkasumman pudo-
tessa VER:n elakemaksutulo aleni hieman jo vuonna 2010. VER:n eldkemaksutu-
loa pienentdvat yliopistojen, kuntien ja valtionapulaitosten VaEL-palkkasummien
vahentyminen seka valtion tuottavuusohjelmasta johtuva valtion palkkasumman
kasvun hidastuminen. Valtiokonttorin arvion mukaan VER:n eldkemaksutulon kas-
vu hidastuu aina 2040-luvun lopulle saakka ja vasta sen jilkeen sen arvioidaan
noudattavan ansiotasoindeksin mukaista tasaista kasvua.

Valtion eldkevastuu

Elakevastuulla tarkoitetaan sitd rahamaaraa, mika tarkasteluhetkelld riittéisi tule-
vine sijoitustuottoineen kattamaan tarkasteluhetkeen mennessi ansaittujen eldke-
etuuksien kustannukset tulevaisuudessa. Vastuussa ovat mukana myos kaikki
vapaakirjaelakkeet (paattyneistd valtion palvelussuhteista lasketut elakkeet) seka
valtiolta kunnan tai yksityisen tyoantajan palvelukseen siirtyneiden ja yhtioittdmi-
sen johdosta valtion palveluksesta poistuneiden vapaakirjaelakkeet. Elakevastuu-
seen liittyy siis aina oletus tietysta sijoitusten tuotosta. Valtion elakevastuu kertoo,
mika on valtion entisille ja nykyisille tyontekijoilleen antaman elakelupauksen hin-
ta yhteensa laskentahetkella.

Elakevastuu riippuu valitun sijoitusten tuotto-oletuksen lisiksi myos muista ole-
tuksista, esimerkiksi siita, miten vakuutettujen elinidn odotetaan tulevaisuudessa
kehittyvan, minka ikéisind elakkeelle oletetaan siirryttdvan ja miten monien odo-
tetaan jatkossa jadvan tyokyvyttomyyselakkeelle. Vastuun arvioimiseksi on térkea
tuntea mahdollisimman tarkkaan laskentahetkeen mennessa karttuneiden elidkkei-
den suuruus. Koska tyossa olevat kartuttavat elakkeitaan joka vuosi ja koska elak-
keelle siirtyy uusia ihmisia ja eldkkeeseen oikeutettuja myos kuolee, ei elakevastuu
ole vakio, vaan muuttuu vuosittain.

Elakevastuu koostuu korvausvastuusta ja vakuutusmaksuvastuusta. Korvaus-
vastuulla tarkoitetaan vastuuta niista tapauksista, joissa elidketapahtuma on jo
sattunut, eli alkaneiden vanhuus-, perhe-, tyokyvyttomyys-, tyottomyys- ja osa-
aikaeldkkeiden paidoma-arvoa. Vakuutusmaksuvastuulla tarkoitetaan sellaisten

Valtion eldkejdrjestelma

Elakevastuuvelka ja rahastointiaste
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Valtion elakejdrjestelma

laskentahetkeen mennessa karttuneiden eldkeoikeuksien pdaoma-arvoa, joissa ela-
ke ei ole viela alkanut.

Elakevastuun laskenta

Valtion seka VER:n tilinpadtosta varten eldkevastuu lasketaan tayden rahastoin-
nin periaatteen mukaisesti noudattaen soveltuvin osin Vakuutusvalvontaviraston
(nykyisin Finanssivalvonta) elakesaatioille antamia laskentaohjeita ja tyontekijain
elakelain (TyEL) rekisteroidyn lisaeldketurvan laskuperusteita seka valtion eldkela-
kia (VaEL). Lihtokohtana ovat vakuutustoimessa yleisesti hyvaksytyt matemaattiset
mallit ja laskentaperiaatteet.

Elakevastuu lasketaan yksilollisesti jokaiselle valtion eldkejarjestelmén piirissa
elaketta joskus tyohistoriansa aikana kartuttaneelle henkilolle, olipa tdima jo elak-
keells, valtion elakelain (VaEL) mukaisessa tyossa tai tyostd eronnut, mutta ei vield
elakkeella. Laskenta tehdain ns. prospektiivisella menetelmalls eli lasketaan jokai-
selle henkilolle laskentahetkeen mennessd valtion elakelain piirissd karttuneista
elakeoikeuksista padgoma-arvot diskonttaamalla tulevaisuudessa maksettavat elak-

Valtion eldkevastuu 31.12.2009 (milj. euroa)

Alkanut vastuu

keet laskentahetkeen. Laskennassa kédytetadn TyEL-perusvakuutuksen kuolleisuus-
ja tyokyvyttomyysalkavuuksia.

Diskonttauskorkona kaytetaan 2,7 prosenttia, jonka katsotaan olevan tulevien
ansiotasomuutosten ja eldkkeiden indeksikorotusten ylittava reaalikorko.

Valtiokonttori laskee valtion eldkevastuun maaran. Vuoden 2010 lopussa valtion
elakejarjestelman eldkevastuu on 90,6 miljardia euroa (vuoden 2009 paittyessi
88,4 miljardia euroa). Reaalinen eldkevastuu kasvaa tulevina vuosina, mutta se
kaantyy laskuun 2020-luvun alussa ja jatkaa laskuaan aina 2050-luvun puolivaliin.
Vastuun lasku johtuu siita, ettd jatkossa karttuvien elakkeiden osuus pienenee palk-
kasummakehityksesté johtuen ja siité, ettd suurten ikdluokkien siirtyessa elakkeelle
nykyinen elakevastuu alkaa purkautua maksettujen elakkeiden muodossa.

IFRS-standardin mukaisesti laskettu valtion eldkevastuu 31.12.2010 oli 102
miljardia euroa (93 miljardia 2009). IFRS-standardien mukaiseen elakevastuuseen
vaikuttaa kéytettava diskonttauskorko ja sen heilahtelut. Diskonttauskorkona on
kaytetty euroméaraisten AA-luottoluokiteltujen 20 vuoden yrityslainojen nimellista
korkoa 4,528 prosenttia 31.12.2010 (4,996 vuonna 2009).

Vastainen vastuu Yhteensa

Vanhuus  Tyokyvyttomyys Perhe milj. euroa
ARV e O 2ASTL LA 2433 28459
Napaakia e O B T4 1047 9935 .
ROt AL e
..... Vanhuuselakkeet 20204 OO 36039970
..... Tyokyvywomyyselakkeet e R O50 B 33T A5
..... Tyouomyyselakkeet e DD B2 82902
..... Osa-aikaelakkeet e M2 TOT O 02 e
..... Pethe-elakkeet 3030 O O 335
..... YBeenSa e HOO5S L ATOS O s 50007

Yhteensa 40 955 37 480 2198 7768 88 400

Lahde: Valtiokonttori



ELAKEVASTUU

Mita tarkoitetaan elakevastuulla?

Eldkevastuulla tarkoitetaan sita rahamadraa, mika tarkasteluhetkelld riittaisi tulevine sijoitus-
tuottoineen kattamaan tarkasteluhetkeen mennessa ansaittujen eldke-etuuksien kustan-
nukset tulevaisuudessa. Elakevastuuseen liittyy siis aina oletus tietysta sijoitusten tuotosta.
Valtion elakevastuu kertoo, mikd on valtion entisille ja nykyisille tyéntekijoilleen antaman eldke-
lupauksen hinta yhteensd laskentahetkella.

Eldkevastuu riippuu valitun sijoitusten tuotto-oletuksen lisaksi myés muista valituista ole-
tuksista, esimerkiksi siita, miten vakuutettujen elinian odotetaan tulevaisuudessa kehittyvan,
minka ikdising elakkeelle oletetaan siirryttdvan ja miten monien odotetaan jatkossa jadvan tyo-
kyvyttomyyseldkkeelle.

Eldkevastuun arvioimiseksi on tarkeda tuntea mahdollisimman tarkkaan laskentahetkeen
mennessa karttuneiden eldkkeiden suuruus, Koska tyossa olevat kartuttavat eldkkeitaan joka
vuosi ja koska eldkkeelle siirtyy uusia ihmisia ja elakkeeseen oikeutettuja myds kuolee, ei eldke-
vastuu ole vakio, vaan se on laskettu uudelleen vuosittain.

Miksi valtion eldkevastuu on niin suuri?
Valtion eldkeoikeutettuja on ollut ja on edelleen paljon jo lukumadrdisestikin, joten heidan elak-
keidensa maksamiseen tarvitaan paljon rahaa.

Mika on koko Suomen eldkejdrjestelman elakevastuu?

Eldketurvakeskuksen raportin mukaan arvio 31.12.2009 karttuneiden tyoeldkkeiden arvosta oli
610,3 miljardia euroa 2,5 % reaalikorolla (4/2009 Lakisddteiset elakkeet. Pitkan aikavalin laskel-
mat 2009 Kalle Elo, Tapio Klaavo, Ismo Risku ja Hannu Sihvonen).

Mika on VER:n rooli?

VER on valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto, joka vastaa valtion elakevarojen sijoittamises-
ta. VER perustettiin aikoinaan puskurirahastoksi tasoittamaan valtion eldkemenon vaikutusta
valtion talouteen. Rahastoinnilla varaudutaan erityisesti suurten ikaluokkien eldkkeellesiirty-
miseen ja eldkemenojen kasvuun.

Miten suuri osa eldkevastuusta on rahastoitu?
=VERnvarat 31.12.2010/ 30 600 milj. euroa. Rahastointiaste on 15 prosenttia.

Kuka on viime kddessa vastuussa eldkkeista?
Valtion eldkemenot ovat lakisddteisia menoja ja niista vastaa Suomen valtio. TyEL-eldkkeista
vastaavat TyEL-eldkelaitokset (yhteisvastuu).

Valtion eldkejdrjestelma

VER:n elakemaksutulot ja valtion eldkemenot
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VER:n nettomaksutulo 5 vuotta
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VaEL-elakevastuun jakautuminen eri
tyonantajatyyppien kesken 31.12.2008.

B \/altion virastot ja
liikelaitokset 55 %

mm Yhtiditetyt ja kunnallistetut
VaEL-tyénantajat 18 %

= Kunnat ja yksityiset VAL-ja
VALTAVA-tyonantajat 27 %

Lahde: Valtiokonttori
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Valtion Elakerahasto

\/altion Elakerahasto

1989

* Valtion Elakerahasto perustetaan Valtiokonttorin yhteyteen.
» Rahastointitavoite asetetaan vuoteen 2010.

1991

* Valtion virastojen, laitosten ja liikelaitosten elikemaksut ohjataan VER:oon.

1993

* Valtion tyontekijoiden elakemaksut saadetaan VER:oon.

* Sijoitustoiminta laajenee.

* Varojen siirtoa talousarvioon rajoitetaan (3/4 elidkemenosta).

* Johtokunta nimitetdan vastaamaan rahaston sijoitustoiminnasta.

1999

* Kunnat alkavat maksaa opettajien elakemaksuja VER:oon.

2000

» Talousarviosiirtoa pienennetéan 1/3:aan vuotuisesta elakemenosta
vuoden 2006 loppuun saakka (taman jalkeen 1/2).

» Rahastointitavoitteeksi asetetaan 1,5 kertaa valtion palkkasumma,
vahintédan 20 prosenttia valtion elakevastuusta vuonna 2010.

» Rahastolle palkataan omaa henkilokuntaa.

* Sijoitustoiminta laajenee osakesijoituksiin.

2003

* Rahastolle nimitetdan 1. paatoiminen toimitusjohtaja KIT Timo Loyttyniemi.

2005

» Rahastointitavoitteeksi asetetaan 25 prosenttia valtion elakevastuusta.

* VER:sta saadetdan vuosittain siirrettavaksi valtion talousarvioon 40 prosenttia

vuotuista elikemenoa vastaava maari, kunnes rahastointiaste saavutettaisiin.
Taman jalkeen siirtomaarastd paatettisiin vuosittain valtion talousarviossa.

2006

* Valtiovarainministerion roolia VER:n valvojana tdsmennetéan, ja se saa
oikeuden antaa yleisia maarayksia VER:n hallinnon jarjestamisesta, talouden
hoidosta ja varojen sijoittamisesta.

* VER:n johtokunta muuttuu hallitukseksi, ja hallituksen tehtavat
madritellaan laissa.

* VERm tilintarkastajien tehtavat lisataan lakiin.

* VER:m varojen siirtoa talousarvioon pienennetian vuosiksi 2006-2007.

* Valtiovarainministerio antaa ensimmaisen toimintaohjeen marraskuussa.

2007

* Valtiovarainministerio tarkentaa vuonna 2006 annettua toimintaohjetta
maaliskuussa ja marraskuussa.

2008

¢ Finanssikriisi

2009

» Hallituksen puheenjohtajaksi ministeri Antti Tanskanen
* Yliopistolain uudistus, jonka seurauksena yliopistojen tyontekijat siirtyvat
asteittain yksityisen elakejarjestelman piiriin.

2010

* VER tayttad 20 vuotta.



VER 20 vuotta

VER juhlisti 20-vuotista taivaltaan juhlaseminaarilla 27.4.2010, jossa juhlapuhu-
jana oli toimitusjohtaja Keith Ambachtsheer Kanadasta. Ambachtsheer on valittu
yhdeksi 30 vaikutusvaltaisimmista henkiloista eldke- ja sijoitusalalla. Omalla pit-
kalla tutkimus-, kirjoitus- ja neuvontaurallaan han on vaikuttanut elékejarjestelmi-
en suunnitteluun suuresti sekd Kanadassa ettd muualla maailmassa. Ambachtsheer
esitti nazkemyksiadn tulevista eldkerahastoista:

"Huomisen eldkerahastojen menestys perustuu viiteen asiaan: Organisaation
pitad olla ristiriidaton ja palvella vain elakkeiden saajien etuja. Organisaatioiden
pitad olla hyvin johdettuja. Kolmanneksi elédkerahastoilla pitda olla jarkeva suh-
tautuminen sijoituksiin seké riskienhallintaan. Elakerahastojen tulee olla riittavan
suuria ollakseen kilpailukykyisia globaaleilla sijoitusmarkkinoilla. Viidenneksi huo-
misen eldkerahastojen pitad olla riittavan houkuttelevia ja maksaa riittavan suurta
palkkaa rekrytoidakseen parhaat kyvyt”, Ambachtsheer kertoi.

VER:n hallituksen puheenjohtaja Antti Tanskanen totesi tervetuliaissanoissaan
VER:n olevan seka hallinnoltaan etti ohjaukseltaan ainutlaatuinen rahasto Suomessa.
Valtiovarainministerion ja rahaston tyonjako on Tanskasen mukaan toimiva.

Toimitusjohtaja Timo Loyttyniemi kertasi elakejarjestelman ja VER:n vaiheita.
Loyttyniemi muistutti, ettd VER perustettiin 1990 valtion eladkemenojen varautumi-
seen ja puskurirahastoksi niiden tasaamiseen. Vuodelle 2030 osuu valtion elakeme-
nojen huippu ja VER helpottaa osaltaan niiden menojen maksamista.

Suomen elakejarjestelmén tulevaisuutta sivusivat sekéd osastopaallikko Outi An-
tila sosiaali- ja terveysministeriosta ettd ylijohtaja Seija Ilmakunnas Valtion talou-
dellisesta tutkimuskeskuksesta. Antila esitti huolensa siita, ettd Suomessa jaaddan
varhain tyokyvyttomyyselakkeelle ja etta elakkeelta harvoin palataan takaisin tyo-
elamadn. Masennuksen vuoksi tydelama jatetaan keskimaarin 49-vuotiaana. Anti-
lan mukaan kuntoutuksen avulla tydhon paluu voisi olla useammin mahdollista ja
hén puhuisi mieluummin jaljelld olevasta tyokyvysta kuin tyokyvyttomyydesta.

Ylijohtaja Seija Ilmakunnas Valtion taloudellisesta tutkimuskeskuksesta muis-
tutti, ettd eldkkeet ovat tarked osa Suomen menestystarinaa ja Suomi lukeutuu glo-
balisaation voittajien joukkoon. Ilmakunnaksen mukaan jo tehdyt uudistukset ela-
kejarjestelmadn ovat osoitus elakejarjestelman hyvista sopeutumiskyvysta, ja silla
on suuri merkitys koko kansantalouden kannalta.

Valtion Elakerahasto

"Menohillintaa on tehty jo liki 20 vuotta. Naiden reformien saastovaikutukset
ovat huomattavia, karkeasti arvioiden noin viisi prosenttia bruttokansantuotteesta.
Uudistusten kohteena ovat olleet kaikki liikkuvat osat eli taakkaa ovat jakaneet niin
etuudensaajat kuin -maksajatkin”, Ilmakunnas kertoi.

Menopaineet kasvavat huomattavasti, kun ihmisten elinika pitenee. Joka toisen
tand vuonna syntyvan tyttolapsen odotettavissa oleva eliniké ylittaa jo 100 vuot-
ta. Reunaehtoina uudistuspolitiikalle Ilmakunnas esitti mm, ettd menojen kasvua
tulee hillitd niin, ettd kansalaiset luottavat saavansa riittavan eldketurvan myos
tulevaisuudessa. Ja tyourien pidentdmisen ohella olemassa olevissa tyosuhteissa
hén kiinnittdisi huomiota myos sithen, miten irtisanotut ikaantyneet henkilot paa-
sevat uusiin toihin.

r Keith Ambachtsheer on toiminut eldke- ja sijoitusalalla vuodesta 1969 Iah-

tien. Han perusti oman KPA Advisory Services -yrityksensd vuonna 1985,
VYritys tarjoaa maailmanlaajuiselle asiakaskunnalle henkilokohtaista strategista
neuvontaa Ambachtsheerin kuukausittain ilmestyvan uutiskirjeen avulla. Am-
bachtsheer on julkaissut kolme bestseller-kirjaa ja kirjoittanut saanndllisesti
alan lehtiin 1970-luvulta lahtien. Han julkaisee lokakuusta 2008 lahtien ilmes-
tynytta Rotman International Journal of Pension Management -lehted ja toimii
myds sen paatoimittajana.

Vuonna 1991 Keith Ambachtsheer oli mukana perustamassa CEM Benchmarking -yritysta,
joka vertailee tdlla hetkella noin 400:n suuren elakerahaston organisaation toimivuutta. 2000-Iu-
vun puolella han on ollut perustamassa Rotman International Centre for Pension Management
-nimista elaketutkimuskeskusta (Rotman ICPM). Ambachtsheer nimitettiin Rotman ICPM:n johta-
jaksi ja hanelle myonnettiin taloustieteen apulaisprofessuuri Toronton yliopiston Rotman School
of Managementiin huhtikuussa 2005, Rotman ICPM:lla on tdlla hetkelld 25 tutkimuskumppania
yhdeksassa maassa.

Ambachtsheerin tutkimukset, julkaisut ja neuvot ovat vaikuttaneet eldkejarjestelmien suun-
nitteluun, elakepolitiikkaan ja elakeorganisaatioiden rakenteeseen Kanadassa ja muualla maail-
massa. Han on voittanut useita palkintoja. Viimeaikaisimpiin kuuluu CFA-instituutin James Vertin
Award -palkinto "pysyvasti arvokkaasta" panoksesta sijoitusteoriaan ja -kdytantoon. Vuonna 2007
Ambachtsheerille myonnettiin Investments and Pensions Europe -organisaation Outstanding In-
dustry Contribution Award -palkinto. Vuonna 2003 amerikkalainen Pensions and Investments
-lehti nimesi hanet yhdeksi 30 vaikutusvaltaisimmasta henkilosta eldke- ja sijoitusalalla.
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Valtion Elakerahaston hallinnosta vastaavat hallitus ja toimitusjohtaja johtoryhménsa
avustamana. Valtiovarainministerio asettaa hallituksen, joka vastaa rahastosta, ohjaa
rahaston sijoitustoimintaa, paattaa sijoitusperiaatteista ja hyviksyy rahaston vuosittai-
sen sijoitussuunnitelman. Hallituksen toimikausi on kolme vuotta. Hallituksessa on
puheenjohtaja, varapuheenjohtaja ja enintdan viisi jasenta. Jasenille nimetaén henki-
lokohtaiset varajésenet.

1.3.2009 toimikautensa aloittaneessa hallituksessa puheenjohtajana on talous-
tieteen tohtori, ministeri Antti Tanskasen. Hallitus kokoontui vuonna 2010 yhdek-
sén kertaa.

Hallitus nimea4 rahastolle sijoitusneuvottelukunnan, jossa on seitseman jasen-
ta. He ovat rahaston ulkopuolisia sijoitus- ja talousammattilaisia. Neuvottelukun-
ta arvioi rahaston sijoitussuunnitelmaa, seuraa sen toteutumista ja raportoi toi-
minnasta hallitukselle. Neuvottelukunta kokoontui vuonna 2010 kaksi kertaa.

VER:n johtoryhmadssd on toimitusjohtajan ohella viisi henkilod. Johtoryhmi
kokoontuu sdannollisesti.

Sijoitusneuvottelukunta 31.12.2010

Puheenjohtaja
Eva Liljeblom, rehtori, Svenska handelshégskolan

\Varapuheenjohtaja
Vesa Puttonen, professori, Aalto-yliopisto

Topi Piela, toimitusjohtaja, Umo Capital Oyj
Timo Hukka, sijoitusjohtaja, Suomi-yhtio
Liisa Jauri, johtaja, Nordea

Erik Valtonen, CIO, AP3

Hanna Kaleva, johtaja, Kiinteistotalouden instituutti

Jan Lundberg

Timo Loyttyniemi

Seija Kettunen

Maarit Saynevirta

Tiina Tarma

Hallinnointi

Johtoryhma

Jukka Jarvinen
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\/altion Elakerahaston toimintakertomus

1.1.2010-31.12.2010

1. Toimintakertomus

1.1 Johdon katsaus toimintaan

Valtion Eldkerahaston vuosi 2010 oli menestyksellinen sijoitusvuosi. Osake- ja kor-
kosijoitukset saavuttivat hyvat tuotot ja ylittivat vertailuindeksinsa. Myos muiden
sijoitusten tuotot nousivat koko vuoden.

Maailmantalous jatkoi vuonna 2010 toipumistaan vakavasta rahoituskriisistaan
ja sita seuranneesta taantumasta. Tama toipuminen oli vahvasti kaksijakoinen: ke-
hittyvissa maissa kasvu oli suhteellisen voimakasta, kehittyneissa maissa toipumi-
nen oli maltillista. Eri maat tukivat talouskasvuaan voimakkaasti raha- ja finans-
sipolitiikalla, mika auttoi myds rahoitusmarkkinoiden normalisoitumista. Kreikan
kriisin kérjistyminen valtioiden velkakriisiksi asetti pahiten velkaantuneille maille
valtavat paineet jatkaa ja jopa lisatd budjettien tasapainottamista.

VER:n sijoitusten tuotto oli 11,7 prosenttia. Korkosijoitukset tuottivat 3,9 pro-
senttia, osakesijoitukset 23,6 prosenttia ja muut sijoitukset 8,6 prosenttia. Vuoden
2001 alusta lukien VER:n tuotto on ollut keskiméarin 5,5 prosenttia. Samalta ajalta
Suomen valtion velan efektiivinen vuosittainen keskikorko on ollut 4,1 prosenttia.
VER:n sijoitussalkusta oli sijoitettuna korkosijoituksiin 54,3 prosenttia, osakesijoi-
tuksiin 40,4 prosenttia ja muihin sijoituksiin 5,2 prosenttia.

Korkosalkun sisilld tehtiin suuria muutoksia. Kaikkein velkaantuneimpien maiden
valtionlainoja vahennettiin ja varat suunnattiin korkeamman luottoluokituksen omaa-
viin maihin. Korkosalkussa parhaiten tuottivat High Yield- ja kehittyvien maiden rahas-
tot. VER:n hallitus hyviksyi syksylla korkojohdannaisten kayttoonoton. Johdannaisia
kaytettiin vuoden 2010 aikana maltillisesti ja niiden kayttaminen oli voitollista.

Osakesijoitukset tuottivat hyvin vuonna 2010. Alkuvuonna vidhennettiin osake-
riskid ja kesan aikana osakkeiden painoa taas lisattiin. Loppuvuonna osakkeiden
osuutta vahennettiin tasaisesti. Osakemarkkinoilla korkeimmat tuotot saavutettiin
kehittyvilla markkinoilla seka Pohjoismaissa. Erityisesti ruotsalaiset osakkeet tuot-
tivat hyvin, samoin pienten yhtioiden rahastot. Vuoden 2010 aikana osakkeita ja
rahasto-osuuksia myytiin nettomadréisesti noin 440 miljoonan euron edesta. Osak-
keiden paino oli 40 prosenttia vuoden paattyessa.

Muiden sijoitusten tuotot paranivat kokonaisuudessaan. Yleisen taloudellisen
tilanteen paraneminen ja yritysten parantunut tuloskunto olivat seka kiinteisto- etta
infrastruktuurisijoitusten vahvojen tuottojen taustalla.

VER:n toiminnan kustannukset olivat 6,4 miljoonaa euroa eli 0,05 prosenttia
suhteutettuna keskimaaraiseen padomaan vuoden aikana. Vakinaisen henkilokun-
nan maara oli vuoden lopussa 19 henkil6a. VER:ssa on panostettu henkilokunnan
ammattitaitoon ja sen kehittamiseen. Tama nahddan tarkeana niin sijoitustuottojen
saavuttamisen kuin riskienhallinnankin ndakokulmasta.

VER:n eldkemaksutulo, joka koostui tyonantajien ja tyontekijoiden elakemak-
suista, oli yhteensd 1 622 (1 640) miljoonaa euroa. Kun tdhén lisataan tyottomyys-
vakuutusmaksutuotot 5 (3) miljoonaa euroa ja vahennetéan siirto valtion talous-
arvioon 1 473 (1 427) miljoonaa euroa, VER:n nettomaksutuloksi jaa 154 (216)
miljoonaa euroa. VER: sijoituspadoma kasvoi vuoden 2010 aikana 12,3 miljardista
eurosta 13,9 miljardiin euroon.

VER:n sijoitussalkun pitkan aikavalin tuottojen ja riskien kannalta keskeinen
tekija on osakemarkkinoiden kehitys seka eri sijoitusluokkien keskindinen kor-
relaatio. Sijoitussalkun hajauttamista lisataan jatkossakin. Euroopan valtioiden
talousongelmat ja matala korkotaso luovat haasteellisen sijoitusympariston myos
VER:Ile.



1.2 Valtion Eldkerahasto (VER) ja sen hallinto

Valtion Eldkerahasto on vuonna 1990 perustettu valtion talousarvion ulkopuolinen
rahasto. VER:n avulla valtio varautuu tulevien eldkkeiden rahoitukseen ja pyrkii
tasaamaan eri vuosien elakemenoja. VER:n rahastointitavoite on 25 prosenttia val-
tion elakejarjestelman elakevastuusta. Maardaikaa tavoitteen saavuttamiselle ei ole
laissa asetettu.

VER on luonteeltaan puskurirahasto. VER:n varoja ei kayteta suoraan elakkeiden
maksamiseen, vaan kaikki valtion eldkejarjestelman piiriin kuuluvat elakkeet mak-
setaan valtion talousarvioon varatuista mairarahoista. Valtion elikelaissa (VaEL)
sdadetadn, ettd rahastosta siirretddn vuosittain varoja valtion talousarvioon 40
prosenttia valtion vuotuista eladkemenoa vastaava maara. Padsdantoisesti rahaston
varoja on siirretty talousarvioon laissa sdadetty enimméismaara. Poikkeuksena oli-
vat vuodet 2006-07, jolloin VER:n varat lisaantyivat merkittévasti talousarviosiirto-
jen pienennyksen vuoksi. Varojen vuosittainen talousarviosiirto on ollut keskeinen
rahaston kasvua saiteleva tekija.

VER on sijoitusorganisaatio, jonka paatehtava on sijoitustoiminta. VER on ul-
koistanut tukitoimintojaan kuten arvopapereiden sailytyksen (J.PMorgan Europe
ja Nordea Pankki Suomi Oyj), tuotto- ja riskilaskennan (Pohjola Varainhoito Oy)
seka joitakin talous- ja henkilostohallinnon tukitehtavia (Palkeet) ja tietohallinnon
(Valtiokonttori).

1.2.1 Valtiovarainministerion ohjaus ja valvonta

Valtion Eldkerahastosta annetun lain (VERL) mukaan VER on valtiovarainminis-
terion valvonnassa ja ministeriolla on oikeus antaa ohjeita ja maérayksia VER:lle.
Voimassa olevien méaraysten mukaan VER:n sijoituksista korkosijoituksia tulee olla
vahintdan 45 prosenttia, osakesijoituksia saa olla enintaan 45 prosenttia ja muita
sijoituksia enintaan 12 prosenttia salkun arvosta.

Tilinpadtos

Valtiovarainministerio antoi 27.1.2009 méarayksen, joka koski VER:n sijoituk-
sia suomalaisten yritysten liikkeeseen laskemiin yritystodistuksiin. Méarayksen
mukaan VER voi lisatd naita sijoituksia enintdan 500 miljoonaan euroon saakka.
Vuoden 2010 lopussa naité sijoituksia oli 144,8 miljoonaa euroa.

Valtiovarainministerio nimittdd VER:lle hallituksen, joka vastaa rahastosta.
Hallituksen toimikausi on kolme vuotta. Toimikaudella 1.3.2009 — 29.2.2012
hallituksessa ovat puheenjohtajana taloustieteen tohtori, ministeri Antti Tanska-
nen, varapuheenjohtajana valtion tydomarkkinajohtaja Teuvo Metsédpelto, jdsenina
neuvottelujohtaja Risto Kangas Julkisalan koulutettujen neuvottelujarjestdo JUKO
ry:std, puheenjohtaja Antti Palola Palkansaajajarjesto Pardia ry:sta, kansliapaallikko
Tiina Astola oikeusministeriosta, henkilostopaallikko Pirjo Makinen Julkisten ja hy-
vinvointialojen liitto JHL ry:sta ja budjettineuvos Helena Tarkka valtiovarainminis-
teriosta. Hallituksen sihteering on hallintojohtaja Seija Kettunen VER:sta. Hallitus
kokoontui vuoden 2010 aikana yhdeksin kertaa.

1.2.2 Sijoitusneuvottelukunta
Sijoitusneuvottelukunnan tehtévana on arvioida VER:n sijoitussuunnitelmaa ja to-
teutunutta sijoitustoimintaa seké antaa niista lausuntonsa VER:n hallitukselle.
Sijoitusneuvottelukunta koostuu sijoitusalan ammattilaisista ja talouden asian-
tuntijoista. VER:n hallituksen nimittdmassa sijoitusneuvottelukunnassa puheen-
johtajana oli rehtori Eva Liljeblom, varapuheenjohtajana Vesa Puttonen ja jasenina
johtaja Liisa Jauri, johtaja Hanna Kaleva, toimitusjohtaja Topi Piela, sijoitusjohtaja
Timo Hukka ja CIO Erik Valtonen.
Vuoden 2010 aikana sijoitusneuvottelukunta kokoontui kaksi kertaa.

1.2.3 Tilintarkastajat
Valtiovarainministeri6 asettaa vuosittain VER:n tilintarkastajat, jotka vuonna 2010
olivat KHT, JHTT Jarmo Lohi ja KHT, JHTT Ari Lehto.
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1.3 Sijoitustoiminta

Valtiovarainministerié on asettanut VER:lle tuottotavoitteen, jonka mukaan sijoi-
tustoiminnan tulee pitkalla aikavalilla tuottaa enemman kuin valtion nakokulmas-
ta riskiton sijoitusvaihtoehto. Taman lisiksi VER:n toiminnallinen tulostavoite on
ylittaa riskikorjattuna rahaston sijoitussuunnitelmassa maaritelty vertailuindeksin
tuotto.

VERn sijoitussuunnitelmassa madritelldan sijoitussalkun perusallokaatio eli
miten sijoitukset kohdistetaan eri sijoitusluokkiin. Tavoitteena on optimaalinen
sijoitussalkku, joka pitkalla aikavalilla antaa parhaan mahdollisen tuoton hallituk-
sen madarittamalla riskitasolla. Sijoitustoiminnan toteutumista verrataan perusallo-
kaation mukaiseen vertailuindeksiin.

Elakerahaston hallitus vahvisti marraskuussa 2009 VER:n sijoitussuunnitelman
ja sijoitustoiminnan toimintavaltuudet vuodelle 2010. Ennen sijoitussuunnitelman
vahvistamista hallitus oli saanut sijoitusneuvottelukunnan lausunnon suunnitel-
masta. Sijoitussuunnitelman mukaisesti VER:n sijoituksia tehtiessa on huolehdit-
tava sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seka sijoitusten
hajauttamisesta. Sijoituksia hajautetaan ja monipuolistetaan samalla tavoin kuin
muissakin tyoelakejarjestelmissa.

VER:n sijoitussalkku oli vuoden 2010 lopussa markkina-arvoltaan 13,9 (12,3)
miljardia euroa. Sijoituksista 54,3 (54,9) prosenttia oli vuoden paattyessa sijoitet-
tu korkoinstrumentteihin, 40,4 (40,8) prosenttia noteerattuihin osakkeisiin ja 5,2
(4,3) prosenttia muihin sijoituksiin.

Sijoitustoiminta onnistui kertomusvuonna hyvin: sijoitussalkku tuotti vuoden
2010 aikana 11,7 (16,4) prosenttia. Korkosalkku ja noteeratut osakkeet tuottivat
yhteensa 1,4 prosenttiyksikkoa ylituottoa vertailuindeksiin nahden. Ylituottoa saa-
tiin paaasiassa onnistuneilla arvopaperivalinnoilla. Muiden sijoitusten tuotot olivat
nousujohteiset koko kertomusvuoden. Tuotot on laskettu FIVAmn ja TELA:n tuo-
tonlaskentatyoryhmén suositusten mukaisesti padomapainotettuna tuottona (ns.
mukautettu Dietzin kaava). Tuotosta on vahennetty sijoitustoiminnan kulut, jotka
olivat 6,4 (6,0) miljoonaa euroa vuonna 2010. Suomen valtion velan efektiivinen
keskiméarainen kustannus oli kertomusvuonna 2,5 (2,8) prosenttia.

VER:n sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin vuonna 2010 oli 1 439,8
(1 721,9) miljoonaa euroa.

VER saavutti sille asetetun pitkan aikavalin tuottotavoitteen, silli VER:n kym-
menen vuoden (2001-2010) keskimaarainen vuosituotto on ollut 5,5 prosenttia.
Vastaavalla ajalla valtion velan efektiivinen keskimaarainen kustannus on ollut 4,1
prosenttia. VER:n viiden vuoden (2006-2010) keskimaardinen vuosituotto on ollut
3,6 (4,2 vuosina 2005-2009) prosenttia. Valtion velan efektiivinen keskimaérdinen
kustannus on vastaavalla ajalla ollut 3,5 (3,8 vuosina 2005-2009) prosenttia.

Sijoitussalkun (pl. muut sijoitukset) Sharpen luku oli 2,2 (1,9 vuonna 2009) ja
volatiliteetti 5,0 (8,3) prosenttia. Salkun (pl. muut sijoitukset) beta oli 1,0 (0,8). Tama
tarkoittaa, ettd kurssiheilahtelut vastasivat salkussa vertailuindeksia. Salkun (pl. muut
sijoitukset) tracking error oli 0,3 (1,3) prosenttia ja informaatiosuhde 4,5 (0,5).

Sijoitusneuvottelukunta totesi arvioidessaan VER:n kertomusvuoden sijoitustoi-
mintaa, ettd vuoden 2010 sijoitussuunnitelman paalinjauksia noudatettiin hyvin,
ja etta salkun kokonaistuotto muodostui hyvaksi. VER:n salkku seurasi riskiltaan
laheisesti vertailuindeksiaan, kuitenkin voittaen sen seka yksinkertaisessa etta ris-
kikorjatussa tuottovertailussa. Osakkeissa hyvdan tuottoon vaikutti onnistunut
maantieteellinen allokaatio, mutta myos valinnat osasalkkujen sisalld, kuten kehit-
tyneiden markkinoiden osasalkussa. Korkopuolella positiivista lisa toivat onnistu-
neet valinnat varsinkin valtionlaina- ja yrityssalkkujen sisalla. Parantunut taloudel-
linen tilanne heijastui myos muihin sijoituksiin, jotka 2010 paasivat finanssikriisia
edeltaville, tyypillisia pitkan aikavalin tuotto-odotuksia heijastaville tuottotasoille.
Lisdksi sijoitusneuvottelukunta totesi, etta seuratut tunnusluvut antavat riittavan
kuvan salkun tuotto- ja riskikehityksesta sen eri osakomponenttien osalta.

Kertomusvuonna VER on jatkanut panostustaan riskienhallintaan mm. riskien-
hallintakomiteassa, jonka tehtavina on kasitella ja kehittaa VER:n riskienhallinnan
keskeisia asioita.



1.3.1 Korkosijoitukset

Vuosi 2010 oli VER:n korkosijoitustoiminnassa hyva. Korkosalkku tuotti 3,9 (8,0)
prosenttia ja se kasvoi markkina-arvolla laskettuna vuoden alun 6,8 miljardista euros-
ta vuoden lopun 7,6 miljardiin euroon. Korkosalkun duraatio oli lahes koko vuoden
salkun neutraaliallokaation tasolla. Korkosalkun duraatiota muutettiin suhteellisen
pienessa vaihteluvaliss4, mutta kuitenkin varsin aktiivisesti ajanjakson aikana.

Parhaiten tuottivat kertomusvuonna High Yield-rahastot ja kehittyvien maiden
velkakirjoihin sijoittavat rahastot seka euroalueen ns. ydinmaiden valtionlainat.
Korkosalkun allokaatiota muutettiin ajanjaksolla maltillisesti ja salkut olivat lahella
neutraalia allokaatiota. Sen sijaan korkosalkkujen sisalld tehtiin suuria muutoksia.
Etenkin EMU-salkussa vihennettiin merkittavasti kaikkein velkaantuneimpien
maiden valtionlainoja ja varat suunnattiin korkeamman luottoluokituksen omaa-
viin maihin. Yrityslainasalkun allokaatio pidettiin pienessi ylipainossa, vaikka sal-
kusta erdantyi sijoituksia.

VER sijoittaa pddasiassa omina suorina sijoituksina valtionlainoihin, luottoluoki-
tukseltaan Investment Grade -tasoisiin yrityslainoihin ja rahamarkkinasijoituksiin.
Muut sijoitukset tehdaan rahastosijoituksina. Suorien korkosijoitusten osuus koko
korkosalkusta oli noin 84,6 (86,2) prosenttia vuoden lopussa. Vuoden péattyessi
suoria korkosijoituksia oli 256 (231) sitoumuksessa ja rahasto-osuuksia 23 (20)
rahastossa.

1.3.2 Osakesijoitukset

Vuosi 2010 oli VER:n osakesijoituksille hyvd osakesalkun yltaessd 23,6 (38,7)
prosentin tuottoon. Parhaiten tuottivat jalleen Pohjoismaat seki kehittyvat mark-
kinat -osasalkut, heikoiten Eurooppa -osasalkku. VER:ssa onnistuttiin hyvin myos
osakkeiden allokoinnissa vihentamalla osakeriskia selvésti alkuvuonna ja lisaamal-
la osakkeiden painoa jélleen kesan aikana. Viimeisen neljanneksen aikana vihen-
nettiin tasaisesti osakkeiden osuutta markkinoiden myonteisen kehityksen myota.
Vuoden 2010 aikana myytiin osakkeita ja osakerahastojen osuuksia nettomaaréises-
ti noin 440 miljoonalla eurolla VER:n oltua vuoden 2009 aikana suuri netto-ostaja
osakemarkkinoilla. Osakkeiden paino oli 40 prosenttia vuoden péaattyessa.
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Vuotta 2010 leimasi osakemarkkinoilla erittdin suuri hermostuneisuus, joka
jatkui aina vuoden viimeiselle neljannekselle asti. Kreikan rahoituskriisin karjisty-
misen myota osakemarkkinat kdantyivat kevaalla voimakkaaseen laskuun. Rahoi-
tusmarkkinat rauhoittuivat vasta viranomaistahojen ennennakemattoman valiintu-
lon seurauksena toukokuun puolivalin paikkeilla. Tamén jalkeen osakemarkkinat
sahailivat edestakaisin lapi koko kesan, kunnes nousuvire jalleen tarttui osakkeisiin
loppukesista. Edes Irlannin rahoituskriisin puhkeaminen ei tita kehitysta pystynyt
kaantdmaan, ja osakemarkkinoiden tuotto muodostui vuoden paitteeksi hyvaksi.

VER:n osakesalkku koostuu porssinoteeratuista osakkeista ja rahastoista. Osa-
kesalkun arvo nousi markkina-arvoilla mitattuna katsauskauden aikana 5,1 miljar-
dista eurosta 5,6 miljardiin euroon. VER:n osakesalkun suorien sijoitusten osuus
oli vuoden lopussa 35,7 (34,8) prosenttia ja 64,3 (65,2) prosenttia oli sijoitettu
rahastojen kautta. Vuoden padttyessd suoria sijoituksia oli 160 (150) yhtiossi ja
rahasto-osuuksia oli 60 (64) eri rahastossa.

1.3.3 Muut sijoitukset

VER:n muiden sijoitusten salkku koostuu sijoituksista kiinteistd-, pddoma, infra-
struktuurirahastoihin seka absoluuttisen tuoton rahastoihin. Kaikissa niissa sijoi-
tusluokissa vuosi 2010 oli paluuta positiivisen tuloskehitykseen salkun kokonais-
tuoton padtyessa vuoden lopussa 8,6 prosenttiin.

Padomasijoituksissa arvostustasot nousivat merkittavasti muun muassa vuoden
loppuun vahvana jatkuneen osakemarkkinan seurauksena. Muutaman vuoden
varsin alavireisena pysytellyt eurooppalainen kiinteistomarkkina kadntyi talouden
stabiloitumisen seurauksena lievaan nousuun parantaen merkittavasti kiinteistora-
hastojen tuottoja. Myos infrastruktuurisijoitukset hyotyivat taloustilanteen parane-
misesta. Absoluuttisen tuoton rahastoille vuosi oli varsin vaihteleva, mutta niiden-
kin tuotto padtyi hyvalle tasolle.
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Vuoden 2010 lopussa muiden sijoitusten osuus koko VER:n salkussa nousi edel-
lisen vuoden lopun 4,3 prosentista 5,2 prosenttiin neutraalin allokaation ollessa
7 prosenttia. Salkun markkina-arvo oli 731,4 (529,4) miljoonaa euroa. Avointen
sijoitussitoumusten maara oli 315,9 (285,4) miljoonaa euroa. Sijoitetuista varois-
ta epasuoria kiinteistosijoituksia oli 40,2 (40,3) prosenttia, josta listattujen kiin-
teistosijoituksien osuus oli 1,8 (1,9) prosenttia. Padomarahastojen osuus oli 26,0
(26,2) prosenttia ja infrastruktuurirahastojen 12,0 (12,0) prosenttia. Absoluuttisen
tuoton rahastoja oli 21,9 (19,6) prosenttia.

VER:n muiden sijoitusten kokonaistuotto oli 8,6 (-14,7) prosenttia. Padoma-
sijoitukset tuottivat 17,8 (-17,0) prosenttia, infrastruktuurisijoitukset 9,4 (-12,5),
kiinteistosijoitukset 6,2 (-28,5) prosenttia ja absoluuttisen tuoton rahastot 6,1 (8,0)
prosenttia.

1.4 Tilinpaatoslaskelmien analyysi

1.4.1 Tuotto- ja kululaskelma

VER:n tulot vuonna 2010 koostuivat valtion elikejérjestelméan piiriin kuuluvien
tyonantajien ja tyontekijoiden eldkemaksuista, korkotuloista ja sijoitustoiminnan
tuotoista.

Elakemaksuja kertyi yhteensd 1 621,6 (1 639,9) miljoonaa euroa, josta 743.,8
(941,1) miljoonaa euroa valtion virastoilta ja laitoksilta ja 877,8 (698,8) miljoonaa
euroa muita elakemaksutuottoja padasiassa kunnilta ja tyontekijoilta. Eldkemaksu-
tulot olivat 18,3 miljoonaa euroa pienemmét kuin vuonna 2009. Lisiksi VER sai
tyottomyysvakuutusmaksutuloja 5,4 (2,7) miljoonaa euroa.

Sijoitustoiminnan kirjanpidollinen nettotulos toiminnan kulujen jalkeen oli
543,5 (307,2) miljoonaa euroa. Tuotot koostuivat osakkeiden ja osuuksien myynti-
voitoista 255,0 (37,2) miljoonaa euroa ja rahoitustuotoista 346,1 (392,3) miljoonaa
euroa. Kulut koostuivat osakkeiden ja osuuksien myyntitappioista 38,3 (82,0) mil-

joonaa euroa seka rahoituskuluihin kirjatuista arvonalennuksista 8,5 (34,3) miljoo-
naa euroa. Nettotulokseen sisaltyvat myos sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot
ja kulut (sisaltaen toiminnan kulut) -6,4 (-5,9) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan
kirjanpito- ja tilinpaatosperiaatteita on selostettu tilinpaatoksen liitetiedoissa.

VER:n toiminnan kulut vuonna 2010 olivat 0,05 (0,05) prosenttia varojen méa-
raan suhteutettuna. Kulut olivat yhteens 6,4 (6,0) miljoonaa euroa, mista henki-
lostokulut olivat 2,3 (2,1) miljoonaa euroa, muut kulut 4,0 (3,9) miljoonaa euroa ja
kayttoomaisuuspoistojen osuus 0,1 (0,1) miljoonaa euroa. Tilikauden tuottojadma
vuonna 2010 oli 2 195,5 (1 963,6) miljoonaa euroa.

1.4.2 Tase

VER:n taseen loppusumma vuoden 2010 lopussa oli 12,8 (12,0) miljardia euroa.
Taseen suurin omaisuuserd on kayttoomaisuus ja muut pitkaaikaiset sijoitukset
11,3 (10,7) miljardia euroa.

Varojen siirto valtion talousarvioon on ollut keskeinen VER:n kasvua sdatelevi
tekija. Siirron maarasta on saadetty laissa valtion elikelaissa (VaEL) ja se on 40 pro-
senttia vuotuisesta valtion elikemenosta. Vuonna 2010 siirron maard oli 1 472,7
(1 426,6) miljoonaa euroa. Talousarviosiirto kasvoi edelliseen vuoteen verrattuna
46,1 miljoonaa euroa. Kasvu johtui valtion elakemenojen noususta. Vuoden 2010
loppuun mennessi VER:n varoja on siirretty talousarvion katteeksi ldhes 19 miljar-
dia euroa.

Valtion elakevastuu oli kertomusvuoden lopussa 90,6 (88,4) miljardia euroa.
Elakevastuu tarkoittaa niiden elakeoikeuksien padoma-arvoa, jotka ovat karttuneet
31.12.2010 mennessa valtion eldketurvan piirissa. VER:n rahastointitavoite on 25
prosenttia elakevastuusta. Vuoden 2010 lopussa rahastointiaste oli 15 (14) prosent-
tia. VER rahastointitavoitteen saavuttamiseen vaikuttavat sijoitustuotot, elakemak-
sutulo ja varojen siirto valtion talousarvioon.



1.5 Henkilésto

Elakerahaston toimitusjohtaja on elokuusta 2003 ldhtien ollut KTT Timo Loytty-
niemi. VER:n johtoryhmaan kuuluvat toimitusjohtajan lisaksi korkosijoitusjohtaja
KTM Jukka Jarvinen, osakesijoitusjohtaja KIM Jan Lundberg, sijoitusjohtaja (muut
sijoitukset) VIM Maarit Saynevirta, hallintojohtaja VIM Seija Kettunen ja lakimies
OTK Tiina Tarma. VER:n hallitus nimitt4da vakinaisen henkilokunnan. Johdon ni-
mitys- ja palkka-asiat kasitellazn hallituksen nimitysvaliokunnassa ja niista paattaa
hallitus. Toimitusjohtaja paattda muun henkilokunnan palkka-asioista. VER:n pal-
veluksessa oli vuoden 2010 lopussa yhteensa yhdeksantoista vakinaista virkasuh-
teista henkiloa.

VER:ssa on vuonna 2005 hyvaksytty henkilostostrategia, jonka tarkoituksena on
tukea VER:n toimintaa maarittamalla tavoitteet johtamiselle ja henkilostolle. Hen-
kilostostrategian taustalla ovat valtionhallinnon yhteinen arvoperusta ja virkamies-
etitkan korkea taso. VER:n tavoitteena on olla arvostettu ja menestyksekas elakesi-
joittaja, jonka tyossa korostuvat korkea ammattitaito ja eettinen toimintatapa.

VER noudattaa toiminnassaan valtionhallinnon arvoperustetta, jonka muodosta-
vat toiminnan tuloksellisuus, laatu ja vankka asiantuntemus, palveluperiaate, avoi-
muus, luottamus, tasa-arvo, puolueettomuus, riippumattomuus ja vastuullisuus.
VER:n arvoja ovat ammattimaisuus, eettisyys ja avoimuus. Arvojen mukaisesti kes-
keistd VER:n toiminnassa on toiminnan jatkuva kehittiminen VER:a koskevia lake-
ja ja sdannoksia noudattaen, sijoitustoiminnan menestys ja tyontekijoiden korkea
ammattitaito. Tyonantajana VER turvaa tyontekijoidensa ja tyoyhteison kehityksen
seka yllapitad ja edistaa tyohyvinvointia.

Henkiloston koulutusaste ylittaa valtionhallinnon keskiarvon: vakinaisista 84
prosentilla on vahintidan ylempi korkeakoulututkinto ja lopulla vahintaan alin kor-
kea-aste. Koulutustasossa ei ole tapahtunut suuria muutoksia eri toimintavuosina.
VER:n henkilokunta on sitoutunut itsensa kehittdmiseen ja osallistunut ammatilli-
seen koulutukseen. Ammatillinen koulutus on painottunut sijoitusmarkkinoihin ja
-instrumentteihin seka johtamiseen liittyviin kursseihin.
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VER:n johtamisen tavoitteena on toiminnan jatkuva parantaminen, erilaisten ris-
kien tunnistaminen ja minimointi seka toiminnan lainmukaisuuden varmistaminen.
Vuosittain kaytavissa kehityskeskusteluissa kaikilla tyontekijoilla on mahdollisuus
saada palautetta tyostaan ja keskustella kehitystarpeistaan esimiehensa kanssa.

VER tarjoaa tyontekijoilleen oikeudenmukaisen kokonaispalkkauksen, jossa
huomioidaan tyon vaativuus ja henkilokohtainen suoritus. VER:ssa on sijoitustoi-
minnan menestykseen perustuva tulospalkkiomalli. Tulospalkkion tavoitteena on
kannustaa henkilokuntaa mahdollisimman hyvaan tulokseen ja sitouttaa henkilos-
to VER:n palvelukseen.

VER tukee henkilostonsa tyohyvinvointia liikuntasetelein, virkistystoiminnalla
ja kuntoilutapahtumin. Tyoterveyshuolto on jéarjestetty Suomen Terveystalo Oy:n
kautta. VER on mitannut henkiloston tyotyytyvaisyyttd vuodesta 2001 1ahtien. Tyo-
tyytyvaisyys on ollut VER:ssa hyvalla tasolla. Vuoden 2010 toukokuussa tehdyn
TYHY-barometrin tuloksen mukaan VER:n tyotyytyvaisyys on noussut aikaisemmis-
ta mittauksista ja se oli kaikilla keskeisilla mittareilla selvasti korkeammalla tasolla
kuin valtiotyonantajalla keskimaarin. Tulosten mukaan erityisesti mahdollisuudet
vaikuttaa tyooloihin ja tyon sisaltoon seki tyon haasteellisuus ovat hyvalla tasolla.
VER:n vakinaisen henkilokunnan vaihtuvuus on ollut vihaista.

1.6 Sisdisen valvonnan arviointi- ja vahvistuslausuma

1.6.1 Sisdinen valvonta

VER:n johto vastaa siité, ettd VER:ssa toteutetaan sen talouden ja toiminnan laa-
juuteen, sisaltoon seka niihin liittyviin riskeihin nahden asianmukaiset menettelyt
(sisainen valvonta). Sisdisen valvonnan tehtdvini on varmistaa, ettd VER:n toiminta
on tehokasta ja tarkoituksenmukaista, toimintaan liittyva raportointi on luotettavaa
ja toiminnassa noudatetaan lakeja, muita sadnnoksid, ohjeita ja toimintavaltuuksia.
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VER:n toiminnasta saadetdan sitd koskevassa erityislaissa. VER:n tyojarjestyksen
vahvistaa valtiovarainministerio, joka myds nimittad VER:n hallituksen ja asettaa
VER:n tilintarkastajat. Hallitus vastaa rahastosta ja huolehtii VER:n kirjanpidon, si-
sdisen valvonnan ja riskienhallinnan asianmukaisesta jarjestamisesta. Hallitus vah-
vistaa VER:n ohje-, eettiset ja sisdpiirisaannot, jotka koskevat koko henkilokuntaa.
Lisdksi hallitus vahvistaa vuosittain sijoitussuunnitelman, sijoitustoiminnan peri-
aatteet sekd valtuudet ja limiitit; valvoo sijoitustoiminnan toteutumista vahvistettu-
jen periaatteiden mukaisesti seka vastaa rahastosta. VER:n johto vastaa sijoitustoi-
minnan toteutumisesta ja raportoi siita hallitukselle.

1.6.2 Sisdinen tarkastus

Sisdinen tarkastus tukee VER:a tavoitteiden saavuttamisessa keskittyen sen riskien-
hallinta-, valvonta- seké johtamis- ja hallintoprosessien tehokkuuden arviointiin ja
kehittamiseen. VER:n sisdisen tarkastuksen toteuttaa ulkopuolinen, riippumaton
palveluntuottaja (PwC Oy). Sisdisen tarkastuksen vuosittaisen tarkastussuunnitel-
man hyvéksyy hallitus. Suunnitelma sisaltaa sisdisen tarkastuksen painopistealueet
ja alustavat tarkastuskohteet.

1.6.3 Riskienhallinta

Toimivan riskienhallinnan varmistamiseksi VER:n hallitus hyviksyy riskienhallin-
tasuunnitelman. Riskienkartoitus ja -hallinta ovat osa VER:n vuotuista strategista
suunnittelua ja tavoitteiden asettamista seké paivittaista toimintaa. VER tarkistaa ja
kehittda jatkuvasti riskienhallintaa osana keskeisimpien toimintojen prosesseja ja
-kuvauksia seka toimintaansa koskevia saadoksi.

1.6.4 Sisaisen valvonnan ja siihen sisaltyvan

riskienhallinnan asianmukaisuus ja riittavyys

VER:n johdon suorittamien valvontatoimenpiteiden, vuosittaisen riskikartoituksen
ja sisdisen tarkastuksen havaintojen pohjalta arvioiden VER:n sisiinen valvonta on
riittavaa ja asianmukaisesti jarjestetty ja se tayttda valtion talousarviosta annetun
asetuksen 69 §:ssa maaritellyt tavoitteet. Sisaistd valvontaa kehitetaan ja tehoste-
taan jatkuvasti mahdollisten, havaittujen valvontapuutteiden ja erityisesti sisaisen
tarkastuksen tekemien toimenpidesuositusten pohjalta.



Tuotto- ja kululaskelma

1.1.-31.12.2010

Tilinpadtos

1.1.-31.12.2009

TOIMINNAN TUOTOT

554 666 342,32
323125 636,23

384 018 435,84
314 772 917,26

TILIKAUDEN TUOTTO-/KULUJAAMA

2195 496 687,08

1963 567 694,30
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Tase

VASTAAVAA 31.12.2010 31.12.2009
KAYTTOOMAISUUS JA MUUT PITKAAIKAISET SIJOITUKSET

Ennakkomaksut 23,74 223277 330,53 12 839,69 226200 782,81

12 048 901 147,18

VASTAAVAA YHTEENSA 12763 461 217,22




VASTATTAVAA

31.12.2010

Tilinpadtos

31.12.2009

VASTATTAVAA YHTEENSA

12763 461 217,22

12 048 901 147,18
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Rahoituslaskelma

1.1.-31.12.2010 1.1.-31.12.2009
OMA TOIMINTA .....................................................................................................................................................
. Palvelujen myynt, vuokrat, Kayttokorvaukset ja muut toiminnantalot easeel 163563757246
.. Korkotlot ja voiton wlowtakset 4800580872 39254883878
Tavaroiden ja palveluiden ostomenot ST00950T 3681306
R S——— o o
B BN o
COMAN TOIMINNANRAHAVIRIA oo 18246796 202234235066
e
T — s S
SIIRTOTALOUDEN RAHAVIRTA 25073 470,83 13824 937,01

Annetut lainat** -5 527 527,67 6 026 624,87
T T R A TR e B 3L 0320 29860157087 .
AT S e e e e e
Omanpamanmuutos ............................................................................................................. Taheem T Tassans
..... Velanmuutos_839105575 S o

RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -1481 082 014,63 -1417 386 788,74

* Rahoituskulut huomioidaan kohdassa sijoitukset arvopapereihin.
** Annetut lainat sisdltavat sijoituksiin liittyvien korko- ja léhdeverosaatavien muutoksen.



Tilinpaatoksen liitteet

Valtion Eldkerahaston tilinpatos laaditaan noudattaen talousarviolakia ja -asetus-
ta seka valtiovarainministerion ja valtiokonttorin maarayksia ja ohjeita. Tuotto- ja
kululaskelma, tase, rahoituslaskelma seka liitetiedot on laadittu noudattaen valtio-
varainministerion 9.12.2004 antamaa méaraysta (TM 0405) talousarvion ulkopuo-
lella olevien rahaston tilinpaatoksen kaavoista ja liitteend ilmoitettavista tiedoista.

1) Budjetointia ja laatimisperiaatteita
koskevat muutokset ja tietojen vertailtavuus

Vuoden 2010 talousarviossa siirroksi Valtion Elakerahastosta valtion talousarvioon

oli budjetoitu 1 472 204 000,00 euroa. Vuonna 2010 talousarvioon siirrettiin hie-

man budjetoitua enemman, 1 472 690 958,88 euroa, mika vastasi 40 prosenttia

valtion vuoden 2010 eldkemenosta.

Valtion Eldkerahaston kirjanpidon laatii Valtion talous- ja henkilostohallinnon palve-

lukeskus (Palkeet) ja arvopaperikirjanpidon osakirjanpitona Pohjola Varainhoito Oy.
Tilinpaatosvuoden tiedot ovat vertailukelpoiset edellisen vuoden tietojen kanssa.

2) Valuuttakurssi, jota on kdytetty muutettaessa ulkomaanrahanmadadradiset
saamiset ja velat sekd muut sitoumukset Suomen rahaksi

Ulkomaanrahan maaraiset rahat, pankkisaamiset, muut rahoitusvarat seka lyhyt-
aikaiset saamiset ja velat on muunnettu euroiksi Euroopan Keskuspankin (EKP)
julkaiseman vuoden viimeisen pankkipaivan kurssin mukaan.

Valuutta EKP:n kurssi 31.12.2010

USD (Yhdysvaltain dollari) 1,3362

Tilinpadtos

Valtion Elakerahaston ulkomaanrahan maaraiset pitkdaikaiset sijoitukset kuu-
luvat kayttoomaisuuteen. Sijoitukset on arvostettu paasadntdisesti hankintahetken
valuuttakurssiin pois lukien ne valuuttaméaraiset sijoitukset, joiden kirjanpitoarvoa
on alennettu. Rahoitusomaisuuteen kuuluvat lyhytaikaiset sijoitukset ovat kaikki
euromaardisia.

3) Tilinpddtosta laadittaessa noudatetut arvostus- ja
jaksotusperiaatteet ja -menetelmat

Pitkaaikaisten sijoitusten kirjanpitoarvo

Valtion Eldkerahaston harjoittama elakevarojen sijoitustoiminta on luonteeltaan
pitkaaikaista, tarkoituksena valtion tuleviin eldkemenoihin varautuminen. Tdman
johdosta pitkaaikaiset sijoitukset eli osakkeet, rahasto-osuudet ja joukkovelkakir-
jalainat esitetaan kirjanpidossa omaisuusryhmassa Kayttdomaisuus ja muut pitka-
aikaiset sijoitukset.

Osakkeet ja rahasto-osuudet esitetadn taseessa padsdantoisesti hankinnasta ai-
heutuneiden muuttuvien menojen maaraisend. Joukkovelkakirjalainat esitetadn
taseessa jaksotetun hankintamenon méaraisend. Joukkovelkakirjalainan nimellis-
arvon ja hankintamenon erotus (emissioero) jaksotetaan korkotuotoiksi tai niiden
vahennykseksi joukkovelkakirjalainan juoksuaikana. Vastaera merkitaan hankinta-
menon lisaykseksi tai vahennykseksi.

Sijoitusten hankintameno lasketaan keskihintaa kéyttéen.

Lyhytaikaisten sijoitusten kirjanpitoarvo

Lyhytaikaiset sijoitukset eli sijoitustodistukset, yritystodistukset ja talletukset esi-
tetddn taseessa omaisuusryhmassa Rahoitusomaisuusarvopaperit ja muut lyhytai-
kaiset sijoitukset. Sijoitus- ja yritystodistukset esitetdan jaksotetun hankintamenon
madaraisena ja talletukset alkuperidisen hankintamenon maaraisen.

Muun omaisuuden kuin sijoitusten kirjanpitoarvo
Aineettomat hyodykkeet seka koneet, laitteet ja kalusto esitetéan taseessa suunnitel-
mapoistoilla vihennetyn hankintamenon méaraisen.

Saamisten kirjanpitoarvo
Saamiset esitetdan taseessa nimellisarvon tai tata pysyvasti alemman todennakoisen
arvon maaraisena.
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Arvonkorotukset ja arvonalennukset
VER:n sijoitusomaisuus arvostetaan valtion kirjanpitosaannosten mukaisesti nor-
maalisti hankinta-arvoon.

Sijoituksiin on mahdollista tehdé arvonkorotus, mikali arvopaperin todennakoi-
nen luovutushinta on pysyvasti hankintamenoa olennaisesti suurempi. Arvonkoro-
tuksia ei ole tehty.

Pitkaaikaiset sijoitukset kuuluvat kayttoomaisuuteen, joten kurssien vaihtelusta
johtuvia arvonalennuksia ei tehda miltdan osin, ellei arvonalentumista voida katsoa
pysyvaksi ja olennaiseksi. Arvonalennuksia on kirjattu ensimmaéisen kerran vuo-
den 2008 tilinpaatokseen ja sen jalkeen myds vuoden 2009 tilinpaatokseen. Vuo-
den 2010 tilinpaatoksessa arvonalennuksia on kirjattu rahoituskuluihin yhteensi
8494 243,92 euroa sellaisista arvopapereista, joiden markkina-arvo 31.12.2010 oli
yli 50 prosenttia kirjanpitoarvoa pienempi.

Valtion kirjanpitolautakunnan lausunnon mukaan pitkaaikaisten sijoitusten
hankintamenosta tehdyn arvonalennuspoiston peruuttaminen ei ole valtion kirjan-
pidossa hyvan kirjanpitotavan mukaista.

Sijoitusten kdypa arvo
Osakkeiden ja rahasto-osuuksien seka joukkovelkakirjalainojen, jotka noteerataan
virallisessa arvopaperiporssissi tai jotka muuten ovat julkisen kaupankaynnin koh-
teena, kdypana arvona on kiytetty tilinpaatospaivan viimeista jatkuvan kaupan-
kaynnin mukaista kurssia. Mikali tilinpaatospaivé ei ole porssipdiva, on kaytetty
tata paivai edeltavai vastaavaa kurssia. Rahamarkkinasijoitukset on arvostettu kuu-
kauden viimeisen pankkipaivin euribor-noteerausten perusteella.

Sijoitusrahasto-osuuksien kaypani arvona on kiytetty rahastoyhtion ilmoitta-
maa vuoden viimeisen arvostuspaivan rahasto-osuuden arvoa. Padomarahastosi-
joitusten kdypana arvona on kéytetty kunkin rahaston viimeksi ilmoittaman arvon
perusteella laskettua rahasto-osuuden arvoa.

Valuuttamagraiset sijoitukset on arvostettu paikallisessa valuutassa ja valuutta-
maaraiset arvot muutetaan euromdaraiseksi kuukauden viimeisen pankkipaivan
EKP:n keskikurssin mukaan.

Johdannaisten kirjanpitoarvo

Johdannainen on rahoitusinstrumentti, jonka arvo muuttuu tietyn koron, arvo-
paperin hinnan, hyodykkeen hinnan, valuuttakurssin tai muun vastaavan kohde-
etuuden muuttuessa. Johdannainen edellyttda sopimusta tehtédessa vain vahdistd
nettosijoitusta ja sopimus selvitetdan tiettynd paivana tulevaisuudessa.

Valtion Eldkerahasto kayttaa euromaaraisia korkojohdannaisia sijoitustoiminnan
riskien hallintaan. T4lla tarkoitetaan seka varsinaista sijoitusriskien suojaustoimin-
taa etta markkinoiden toimimattomuudesta aiheutuvan likviditeettiriskin hallintaa.
VER aloitti johdannaisten kayton lokakuussa 2010. Toistaiseksi on sijoitettu aino-
astaan korkofutuureihin.

Suljettujen ja eradntyneiden johdannaisten tulos kirjataan tulosvaikutteisesti.

Johdannaissijoitusten kdypa arvo
Johdannaissopimukset arvostetaan markkinoilta saatuun tilinpdatdspéivan kaypaan
arvoor.

Tilinpaatoshetkella ei ollut avoimia johdannaissopimuksia.

4) Aikaisempiin vuosiin kohdistuvat tuotot ja kulut, talousarviotulot ja
-menot sekd virheiden oikaisut, jos ne eivdt ole merkitykseltadan vahaisia
Valtion Elakerahastolla ei ole aikaisempiin vuosiin kohdistuvia oikaisuja.

5) Selvitys tilinpadtosvuoden jalkeisistd olennaisimmista tapahtumista silta
osin kuin niita ei ilmoiteta toimintakertomuksessa

Valtion Eldkerahastolla ei ole tiedossa olennaisia tilinpdatdsvuoden jalkeisia tapah-

tumia.
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Liite 2: Rahaston varojen kdyttosuunnitelman tai rahastolle vahvistetun talousarvion toteutuma

Vuoden 2010 talousarviosiirroksi Valtion Eldkerahastosta valtion talousarvioon (VaEL 134 §) oli budjetoitu 1 472 204 000,00 euroa.
Vuonna 2010 valtion talousarvioon siirrettiin 1 472 690 958,88 euroa Valtion Elikerahaston tuloista, mika vastasi 40 prosenttia valtion vuoden 2010 eldkemenosta.

Liite 3: Henkilostokulujen erittely

2010 2009
Henkilostokulut | s 188399250 1688 562,75
Lo Palkatjapalkldor 175978216 . 157702055
... Julosperusteiseterat™ 12421034 11154220
T
AR e L

Johdon palkat ja palkkiot seka tulosperusteiset erdt

VER:n johtoryhmaan kuuluvat toimitusjohtaja, korko- ja osakesijoitusjohtajat, sijoi-
tusjohtaja (muut sijoitukset), hallintojohtaja ja lakimies. Toimitusjohtaja Timo Loyt-
tyniemen sijaisena toimii sijoitusjohtaja Maarit Saynevirta. Toimitusjohtajan nimittad
ja hénen palkastaan paattda hallitus. Johdon nimitys- ja palkka-asiat kasitellaan halli-
tuksen nimitysvaliokunnassa ja niista paattad VER:n hallitus.

Johtoryhmalle vuonna 2010 maksetut palkat ja tulospalkkiot

Yhteensi 2302 982,81 2 076 368,24
2010 2009

Johdon palkat ja palkkiot 798 174,09 698 837,47
josta tulosperusteiset er: 56 650,00 53 779,62
Luontoisedut 51 783,83 39 582,00
Johto 13 928,40 11 278,80
Muu henkilosto 37 855,43 28 303,20
Lomapalkkavelka 373 138,34 298 478,10

* Tulospalkkioluvut ovat varauksia. Hallitus péattaa vuodelta 2010 maksettavasta tulospalkkiosta kevaalla 2011,

kun kaikkien sijoituslajien vertailuindeksit ovat valmistuneet. Vuoden 2010 tulospalkkiot maksetaan vuosien

2011 ja 2012 aikana.

Toimitusjohtaja 195 961,57
Osakesijoitusjohtaja 122 803,05
Sijoitusjohtaja (muut sijoitukset) 123 946,00
Hallintojohtaja 88 039,81
Lakimies 03 343,72

VER:ssa on ollut sijoitustoiminnan menestykseen perustuva tulospalkkiomalli vuo-
desta 2001 ldhtien. Vuoden 2007 alusta lahtien tulospalkkio voi VM:n toiminta-
ohjeen mukaisesti vuosittain olla korkeintaan kahden kuukauden palkkaa vastaava
summa. Tulospalkkio maksetaan palkkion madraytymisvuotta seuraavien kahden
vuoden aikana. Johtoryhmin palkat ja palkkiot sisiltavat vuonna 2010 maksettuja
vuoden 2009 tulospalkkioita yhteensi 26 889,81 euroa.
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VER:n hallituksen jasenille maksettavan kuukausipalkkion suuruuden paattaa
valtiovarainministerio. Palkkio on puheenjohtajalle 1 000 euroa, varapuheenjohta-
jalle 750 euroa seka jasenille ja asiantuntijoille 500 euroa kuukaudessa. Varaji-
senet saavat kuukausipalkkiota (500 euroa) vain niiltd kuukausilta, jolloin he osal-
listuvat kokouksiin. Sijoitusneuvottelukunnan palkkiot paattda VER:n hallitus.
Sijoitusneuvottelukunnan puheenjohtajan kokouspalkkio on 300 euroa ja jasenen
200 euroa kokoukselta. Hallituksen ja sijoitusneuvottelukunnan kokouspalkkiot
olivat yhteensa 53 400,00 euroa.

Luontoisedut
VER: johdolla ja henkilokunnalla on ollut luontoisetuna matkapuhelin-, lounas- ja
tyomatkasetelietu.

Johdolla tai henkilokunnalla ei ole valtion eldketurvasta poikkeavia elakejérjes-
telyja.

Liite 4: Suunnitelman mukaisten poistojen perusteet ja nilden muutokset

Poistoaika Vuotuinen Jaannosarvo
Omaisuusryhma Poistomenetelma vuotta poisto % EUR tai %
Tasapoisto 3 333 0%

Suunnitelman mukaiset poistot on laskettu Valtion Elakerahastossa yhdenmukaisin periaattein kayttoomaisuushyodykkeiden taloudellisen kayttoian mukaisina tasapoistoina

alkuperiisestd hankintahinnasta.

Poistoajat eivit ole muuttuneet edellisestd vuodesta.
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Liite 5: Kdyttdoomaisuuden sekd muiden pitkdvaikutteisten menojen poistot

Aineettomat Muut pitké-
Aineettomat hyddykkeet oikeudet vaikutteiset menot Yhteensa
Hankintameno 1.1.2010 0,00 140 300,00 140 300,00

Arvonkorotukset 0,00 0,00 0,00
Kirjanpitoarvo 31.12.2010 0,00 86 518,34 86 518,34
Aineelliset hyodykkeet Koneet ja laitteet Kalusteet Yhteensa
Hankintameno 1.1.2010 41 426,03 143 718,55 185 144,58

Arvonkorotukset 0,00 0,00 0,00

Kirjanpitoarvo 31.12.2010 8 740,36 67 954,77 76 695,13
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Muut pitkiaikaiset Pitkaaikaiset

Euromairaiset euromaadraiset valuuttamaaraiset
Kiyttoomaisuusarvopaperit ja muut pitkaaikaiset sijoitukset joukkovelkakirjalainat sijoitukset sijoitukset Yhteensa
Hankintameno 1.1.2010 4469 566 076,24 4 442 375 424,65 1960915 370,53 10 872 856 871,42

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

Kirjanpitoarvo 31.12.2010 4802 599 112,04 4467 057 567,56 1990 259 349,43 11 259 916 029,03
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Liite 6: Rahoitustuotot ja -kulut

Muutos

Rahoitustuotot 2010 2009 2010-2009
Korot euromaardisista saamisista e 17355375936 ... 18092361828 ...530983892
Korot valuuttamaarisista saamisista e 222803 4034723 -1506020
...................................................................................................................................................................... 6518171152 13085755783 . .:656758%631

79994 705,16 66 148 457,13 13 846 248,03

Muut rahoitustuotot 25356 432,18

14 367 965,02

10 988 467,16

Rahoitustuotot yhteensi

346 111 895,25

392 337 945,49

-46 226 050,24

Muutos
Rahoituskulut 2010 2009 2010-2009

. Sijoitusten ja lainasaamisten tileistapoistot e 849424392 2334398940 2584974548 .
Muut rahoituskulut -4 531 409,00 0,00 -4 531 409,00

Rahoituskulut yhteensa

-13 025 652,92

21 318 336,48

Liite 7: Rahastosta annetut lainat

Valtion Eldkerahasto ei ole myontinyt lainoja.
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Liite 8: Arvopaperit ja oman padoman ehtoiset sijoitukset

Kdy1tto- ja rahoitusomaisuusarvopaperit

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo

EUR

Markkina-arvo

EUR

Alin arvo

EUR

Osingot
EUR

Kirjanpito-
arvo 2009

EUR¥)

Markkina-
arvo 2009

EUR¥)

JULKISESTI NOTEERATUT OSAKKEET
EUROMAARAISET OSAKKEET

Suomalaiset osakkeet
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

624 666 9 359 494,80 28 884 555,84 9 359 494,80 529 013,10 957352248 17 021 120,00

Outotec Oyj

YIT Oyj 1546 662 13 092 475,45 28 845 246,30 13092 475,45 640 000,00 12 984 341,62 24 565 000,00
115421154324 771 093 264,88 43 805 153,45 845506 039,22 966 328 214,42

Suomalaiset osakkeet yhteensi 95664 771 850 256 625,27

Muut euroméadriiset osakkeet
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Carrefour SA 30 000 1033 010,19 925 500,00 925 500,00 21 060,00 1033 010,19 1006 800,00

Vivendi SA

200 000 4982 507,45 4 040 000,00

4 040 000,00

174 108,00 4982 507,45 4159 000,00

Muut euromaariiset osakkeet yhteenséi

12821466 191 540871,01 166 946 210,25

154 797 468,91

5406 701,68 195553 019,00 175599 168,93

EUROMAARAISET OSAKKEET YHTEENSA

108 486 237 1 041 797 496,28 1321 157 753,49

925 890 733,79

49 211 855,13 1041059 058,22 1 141927 383,35
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

VALUUTTAMAARAISET OSAKKEET

Isobritannialaiset osakkeet

Vodafone Group Public Ltd 7256 315 14 303 735,47 13977 310,80 13977 310,80 714 794,95 13 829 201,90 11 326 427,20
Isobritannialaiset osakkeet yhteensi 17 130 927 55 779 575,72 50 771 509,82 49 526 232,94 1951 997,83 51 809 632,89 44 889 034,07

Norjalaiset osakkeet

Yara International ASA 81 650 1663 013,71 3532 932,69 1663 013,71 40 109,32 3564 328,22 5559 939,76

Norjalaiset osakkeet yhteensa 3935997 24178 451,59 44 640 012,91 24 178 451,59 1149 74291 21790 067,21 40 536 773,73
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Arvopaperin nimi ja sarja

Tilinpadtos

Kpl

Kirjanpitoarvo

EUR

Markkina-arvo

EUR

Alin arvo

EUR

Osingot
EUR

Kirjanpito-
arvo 2009

EUR¥)

Markkina-
arvo 2009

EUR¥)

Ruotsalaiset osakkeet

Volvo AB - B

3400 000

22 890 329,52

44 938 932,57

22 890 329,52

12 586 960,43

14 085 788,14

Ruotsalaiset osakkeet yhteensi

46 826 395

335530 527,12

517 258 821,96

329 572 150,36

12 594 811,47

372 032 381,48

451 377 270,90
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2009 arvo 2009

EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
Sveitsildiset osakkeet
Credit Suisse Group (Ord) 170 000 412173432 5121481,13 412173432 213 612,56 412173432 5866 810,46
Swiss Reinsurance Co 40 000 2 508 658,86 1 609 085,09 1 609 085,09 25 062,66 2 508 658,86 1345 645,73
Zurich Financial Services 25 000 4929 354,67 4842 450,42 4842 450,42 203 117,28 4027 115,77 3053 383,66
Sveitsilaiset osakkeet yhteensa 235 000 11 559 747,85 11573 016,64 10 573 269,83 441 792,50 10 657 508,95 10 265 839,85
Tanskalaiset osakkeet
Christian Hansen Holding A/S 175 000 227372637 2 676 594,89 227372637 12 773,73
D/S Norden A/S 70 000 2226126,88 1901 791,10 1901 791,10
DSV B 150 000 1 658 543,25 2 481 384,58 1658 543,25 4283,18 1658 543,25 1894 702,89
Danisco A/S 45 000 1721 044,58 3079 090,36 1721 044,58 87 283,98 3824 543,51 4 683 006,30
Den Danske Bank A/S 270 000 351923593 5180 116,72 351923593 27,99 4170 946,29 5074 041,23
FLSmidth & Co A/S 103 249 3136 385,54 7 369 486,55 3136 385,54 57 102,93 2398 903,29 4931 602,57
Novo-Nordisk A/S 60 000 2181 457,26 5063 393,04 2 181 457,26 162 850,90 6911 583,76 8480 905,16
Tdc A/S 450 000 3078 264,37 2925 135,84 292513584
Vestas Wind Systems 1 70 000 2 707 814,47 1 653 853,89 1653 853,89 2 707 814,47 2 981 805,48
Tanskalaiset osakkeet yhteensi 1393 249 22 502 598,65 32 330 846,97 20971 173,76 324 322,71 21 672 334,57 28 046 064,13
VALUUTTAMAARAISET OSAKKEET YHTEENSA 69 521568 449 550900,93 656 574 208,30 434 821 278,48 16 462 667,42 477 961 925,10 575 114 982,68
OSAKKEET YHTEENSA 178 007 805 1491 348 397,21 1977 731 961,79 1360 712 012,27 65 674 522,55 1519 020983,32 1717 042 366,03
JULKISESTI NOTEERATUT RAHASTOT
OSAKERAHASTOT
Euromaaraiset osakerahastot
BGF - European Value Fund A2 EUR 581 019 20 140 471,24 20 626 164,92 20 140 471,24 20000 202,32 19 718 007,57
BlackRock Europe ex-UK Index Sub-Fund EUR 10 367 386 131 196 269,48 157 065 902,60 131 196 269,48 131 196 269,48 143193 302,98
DB x-trackers - DAX ETF 446 000 26518 564,51 30 791 840,00 2651856451
DB x-trackers MSCI Europe Small Cap TRN Index ETF 710 000 10802 213,81 14 207 100,00 10802 213,81 35 145 230,83 35 481 600,00
DB x-trackers MSCI Europe TRN Index ETF 3220000 79 336 144,66 109 158 000,00 79 336 144,66 106 438 554,33 130 204 800,00
Dexia Fund - Sustainable Equities Europe I-C 17 213 4204 936,65 3802 327,18 3802 327,18 4204 936,65 3386 119,52
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Arvopaperin nimi ja sarja

Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo
EUR EUR EUR

Kirjanpito- Markkina-
arvo 2009 arvo 2009
EUR*) EUR¥)

Dimensional Emerging Market Value Fund B

Vanguard European Stock Index Fund (EUR)

2750 090 45 000 000,00 53901 766,59 45 000 000,00

38 566 219 435 000 000,00 459 130 831,48 435 000 000,00

10 000 000,00 11 106 194,69

410 000 000,00 389 152 692,96

Euromairaiset osakerahastot yhteensi

123 632806 1575 555524,05 1923153 228,67 1558262 478,12

1423623 379,74 1513 144 400,44




Valuuttaméariiset osakerahastot
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Aberdeen Global - Asia Pacific Fund -A2 1823517 52 300 799,32 94 369 267,88 52 300 799,32 31978 190,84 49125951 ,42

Vanguard U.S. 500 Stock Index Fund - INS (USD)

7671517

50 737 647,34

73 448 951,98

50 737 647,34

50 737 647,34

59 711202,13

Valuuttamairaiset osakerahastot yhteensa

67 791 404

1442 895 775,15

1730 766 724,59

1420 410 014,14

1246 768 818,83

1211 527 829,53

OSAKERAHASTOT YHTEENSA

191 424 210

3018 451 299,20

3653919 953,26

2978 672 492,26

2670392 198,57

2724 672 229,97

KORKORAHASTOT

Euromaaraiset korkorahastot
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

BNP Paribas L1 - Convertible Bond Asia - IC 91438 10 999 999,94 10 389 193,63 10 389 193,63 10 999 999,94 9 647 630,87

Vanguard Euro Investment Grade Bond Index Fund-INS 745123 100 000 000,00 120 366 022,45 100 000 000,00 100 000 000,00 116 402 264,65
Korkorahastot yhteensi 370378 742 1185850313,79 1361 301977,34 1176 388 445,02 839 887 440,82 931 124 989,58
MUUT RAHASTOSIJOITUKSET

Julkisesti noteeraamattomat (euroméaraiset)
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)
Crown European Private Equity 40 000 000 25671 728,71 24 852 968,00 24852 968,00 20871 728,71 16 694 344,00

Stardard Life European Property Growth Fund B 10 000 000 9394 628,43 8457 714,00 8457 714,00 10 000 000,00 8313 533,00
Julkisesti noteeraamattomat (euromaaraiset) yhteensa 895 263 923 555871 215,78 491 090 284,55 480120 762,85 485 503 329,26 389 413 554,60

Julkisesti noteeraamattomat (valuuttamaariiset)

Rockspring UK Value Fund, L.P. 20 000 000 13767 725,32 14 492 872,49 13767 725,32 83 277,81 84 449,95

Julkisesti noteeraamattomat (valuuttamaaraiset) yhteensa 165 000 000 85791 997,79 92 505 801,82 82 264 888,08 45436 417,70 40173 370,90
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Muut rahastosijoitukset (euromairaiset)

Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Kpl Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo Osingot arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR¥)

ABN AMRO Alt Inv - Global Multi Strategy - 1 SP 38 909 0 1031 477,59 0,00 0,00 1820 924,51

SEB Alternative Investment-Multi Str. IC 376 847 1 547 989,08 697 769,94 697 769,94 9377 193,99 5976 317,43

Muut rahastosijoitukset (euromairaiset) yhteensi 926 391 107 983 017,66 120 255962,33 106 289 983,78 69 966 101,60 71542 729,10

Muut rahastosijoitukset (valuuttamaariiset)

Standard Life Inv Global Abs. Return Strategies 1A 15 683 814 12 020 675,56 11 922 067,62 11 922 067,62
Muut rahastosijoitukset (valuuttaméariiset) yhteensa 15 683 814 12 020 675,56 11922 067,62 11 922 067,62 0,00 0,00
MUUT RAHASTOSIJOITUKSET YHTEENSA 1076 874 128 761 666 906,79 715774 116,32 680 597 702,33 600 905 848,56 501 129 654,60

YHTEENVETO OSAKE- JA RAHASTOSIJOITUKSET

Euromaariiset rahastot yhteensa 1390201861 3425260071,28 3895801 452,89 3321 061 669,77 2818980 251,42 2905225 673,72
Valuuttaméariiset rahastot yhteensé 248 475218 1540 708 448,50 1 835194 594,03 1 514 596 969,84 1292205 236,53 1251 701 200,43
Kaikki rahastot yhteensi 1638 677 080 4965968 519,78 5 730 996 046,92 4 835 658 639,61 4111 185 487,95 4 156 926 874,15
Euromaariiset osakkeet ja rahastot yhteensé 1498 688 098 4 467 057 567,56 5 216 959 206,38 4 246 952 403,56 49 211 855,13 3860 039 309,64 4 047 153 057,07
Valuuttamairaiset osakkeet ja rahastot yhteensa 317 996 786 1990 259 349,43 2491 768 802,33 1 949 418 248,32 16 462 667,42 1770167 161,63 1826816 183,11
Kaikki osakkeet ja rahastot yhteensi 1816 684 885 6457 316916,99 7 708 728 008,71 6 196 370 651,88 65 674 522,55 5630206471,27 5873969 240,18

*) Kirjanpito- ja markkina-arvo vuodelta 2009 on ilmoitettu niiden arvopapereiden osalta, jotka olivat VER:n omistuksessa sekd 31.12.2009 etta 31.12.2010. Kappalemaarat koskevat vain vuotta 2010.
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

ABN Amro Bank NV 3,25% 21.09.2015 10 000 000 9389 000,00 9 675 400,35 10 184 081,30 9 675 400,35 9606 716,95 9936 551,30
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Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

BTAN 2 YR French Treasury Note 0,75% 20.09.2012 25 000 000 24 818 500,00 24835 023,85 2491823125 24835 023,85




Arvopaperin nimi ja sarja

Nimellisarvo

EUR

Hankinta-arvo
EUR

Kirjanpitoarvo
EUR

Markkina-arvo
EUR

Tilinpadtos
Kirjanpito- Markkina-
Alin arvo arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR¥) EUR¥*)

Danske Bank A/S 3,75% 23.06.2022

20 000 000

19 805 000,00

19 813 497,59

19 590 542,60

19 590 542,60
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Arvopaperin nimi ja sarja

Nimellisarvo

EUR

Hankinta-arvo
EUR

Kirjanpitoarvo
EUR

Markkina-arvo
EUR

Alin arvo

EUR

Kirjanpito-
arvo 2009

EUR¥)

Markkina-
arvo 2009

EUR¥)

France O.A. T.I/L 1,60% 25.7.2015 (IL)

65 000 000

72 085 654,49

71581 356,08

76 991 810,66

71581 356,08

36 819 835,20

40 429 109,19
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

Natl Grid Elect Trans 6,625% 28.01.2014 10 000 000 9985 100,00 9991 068,00 11255 515,00 9991 068,00 9988 167,44 11267 163,80
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Kirjanpito- Markkina-

Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR EUR EUR EUR EUR*) EUR*)

4000 000 3969 200,00 3982 319,25 4213887,52 3982 319,25 3979 241,77 4082 184,00

RTE EDF Transport S.A 4,125% 27.09.2016

YIT Oyj 4,823% 26.03.2015

4500 000 4500 000,00 4500 000,00 4514 594,90 4500 000,00

JOUKKOVELKAKIRJALAINAT YHTEENSA

4569 227 000 4 828 497 844,05 4802599 112,04 4 861 638 046,63 4 732172 189,03 2977 491 376,57 3 090 692 414,06




Tilinpadtos
Kirjanpito- Markkina-
Arvopaperin nimi ja sarja Nimellisarvo Hankinta-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Alin arvo arvo 2009 arvo 2009
EUR EUR EUR EUR EUR EUR¥) EUR¥)

RAHAMARKKINASIJOITUKSET

RAHAMARKKINASIJOITUKSET YHTEENSA 1155000000 115100833549 1152858822,31 1153037878,20 1 152845 239,36
KORKOSIJOITUKSET YHTEENSA 5724227000 5979506 179,54 595545793435 6014 675924,83 5885017 428,39 2977491 376,57 3 090 692 414,06
KAIKKI SJJOITUKSET YHTEENSA 1241277485134 13723 403 933,54

*) Kirjanpito- ja markkina-arvo vuodelta 2009 on ilmoitettu niiden arvopapereiden osalta, jotka olivat VER:n omistuksessa seké 31.12.2009 etta 31.12.2010.
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Liite 9: Taseen rahoituserat ja velat

Vaihtuvakorkoiset
Alle 1-5
31.12.2010 1 vuosi vuotta

Kiintedkorkoiset
Yli Alle 1-5 Yli
5 vuotta 1 vuosi vuotta 5 vuotta Yhteensi

Vastaavien rahoituserit

* Euroméérdisia ja valuuttamédraisia osakkeita ja rahasto-osuuksia.

Liite 10: Valtiontakaukset ja -takuut sekda muut vastuut

Liite 10.1; Myonnetyt takaukset ja takuut
Valtion Eldkerahasto ei ole myontényt takauksia eik4 takuita.

Liite 10.2: Vastuusitoumukset

EUR tai sanallinen selitys

31.12.2010 31.12.2009 Muutos 2010-2009

Vastuut vahinko- ja vakuutuskorvauksista

Elakevastuu tarkoittaa niiden elakeoikeuksien pidoma-arvoa, jotka ovat karttuneet
31.12.2010 mennessa valtion eldketurvan piirissa.

Vastuu 31.12.2010 perustuu tammikuussa 2011 yksilotasolla suoritettuun las-
kentaan.

Karttuneiden elakeoikeuksien padoma-arvoja diskontattaessa korkona on kay-
tetty 2,7 %, jonka katsotaan olevan tulevien ansiotasomuutosten ja eldkkeiden indek-
sikorotusten ylittava reaalikorko.

Vastuu on noin 2,2 miljardia euroa (2,5 prosenttia) suurempi kuin edelliseni
vuonna 31.12.2009.

Elakevastuun katteena olevan omaisuuden arvo 31.12.20100li 14 072 235 077,65
euroa arvostettuna markkinahintaan. Katteena oleva omaisuus sisaltéa sijoitussalkun
arvostettuna markkinahintaan, lyhyt- ja pitkaaikaiset saamiset, lyhytaikaisen vieraan
padoman, pankkitileilld olevat varat seka yhdystilisaamisen valtiolta. Elakevastuun
kattamaton osuus oli 76 527 764 922,35 euroa.



Tarkeimmat saadokset, joihin vastuu perustuu, ovat valtion elakelaki (1295/2006)
seka laki valtion eldkelain voimaanpanosta (1296/2006).

Helsingissa 11.2.2011

OSi:‘\;Zrtf:‘men, Johtava vakuutusmatemaatikko

Liite 10.3: Sijoitussitoumukset

Sitovat sitoumubkset, joita ei ole viela maksettu, mutta joihin on sitouduttu voimassa

olevin sopimuksin.
Infrastruktuurirahastot Sijoitussitoumusta jaljella

European Renewable Energy Fund I LP 13 347 560,04

Paaomasijoitusrahastot

Access Capital Fund III Mid-market Buy-out Europe

Tilinpadtos

Kiinteistorahastot Sijoitussitoumusta jaljella

Aberdeen Indirect Property Partners 7 542 402,38

Absoluuttisen tuoton rahastot

Crown Distressed Credit Opportunities

Aladdin Credit Offshore Ireland Fund 5238 736,72
315 872 240,50

Yhteensi

Liite 10.4; Johdannaissopimukset ja johdannaiskaupan vakuudet

Johdannaissopimukset

Valtion Eldkerahasto kayttaa korkojohdannaisia rahaston sijoitustoiminnan riskien

hallintaan. Talld tarkoitetaan seka varsinaista sijoitusriskien suojaustoimintaa ettd

markkinoiden toimimattomuudesta aiheutuvan likviditeettiriskin hallintaa.
Tilikauden aikana on sijoitettu ainoastaan korkofutuureihin. Tilinpaatoshetkella

ei ollut yhtaédn johdannaissopimusta avoinna. Suljettujen ja eraantyneiden johdan-

naisten tulos on kirjattu taysimaaraisesti tulosvaikutteisesti.

Johdannaiskaupan vakuudet

Johdannaiskaupan ~ vakuutena on  joukkovelkakirjalaina  nimellisarvoltaan

22 500 000,00 euroa ja se sisaltyy taseen erdan kayttoomaisuusarvopaperit.
selvittamisen ~ vakuutena on

Johdannaissopimusten pankkitilisaaminen

661 941,86 euroa ja se sisaltyy taseen rahat ja pankkisaamiset eraan.
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Liite 10.5: Vuokravastuut

31.12.2010 31.12.2009
isalla eraantyvat vuokravastuut 233 706,84 229 864,30

408 986,97 642 693,81
642 693,81 872 558,61

EUR tai sanallinen selitys

Yhteensa

Liite 10.6: Muut

Virkamieslautakunnassa on vireilla tilikauden aikana tapahtuneesta virkasuhteen
padttdmisesta johtuva riita-asia.

Liite 11: Taseeseen sisdltyvat rahastoidut varat

Valtion Eldkerahastolla ei ole taseeseen sisltyvia rahastoituja varoja.

Liite 12: Taseeseen sisdltymattomadt rahastoidut varat

Valtion Eldkerahastolla ei ole taseeseen sisaltymattomia rahastoituja varoja.

Liite 13: Velan muutokset

Valtion Elakerahastolla ei ole velkaa.

Liite 14: Velan maturiteettijakauma ja duraatio

Valtion Elakerahastolla ei ole velkaa.

Liite 15: Oikeiden ja riittdvien tietojen antamiseksi
tarvittavat muut taydentdvat tiedot

Liite 15.1; Sijoitustoiminnan tuottoerittely ja
sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin

Sijoitustoiminnan nettotuottoerittely

milj. EUR 2010 2009

Suorat nettotuotot 2525 265,3

Sijoituslajeille kohdistamattomat -6,4 -59

tuotot, kulut ja litkekulut *

Arvonmuutokset kirjanpidossa ** 291,0 41,9
Joukkovelkakirjalainat 82,7 121,1
Sijoitustoiminnan nettotuotot kirjanpidossa 543,5 307,2
Arvostuserojenmuutos 8963 L4147
o Osakkeet ] OSUUACL e 022 v 32
Joukkovelkakirjalainat -68.9 42,6
Sijoitustoiminnan nettotuotto kiyvin arvoin 1439,8 17219

*) Sisdltaa mm. liiketoiminnan kulut seka sellaiset tuloslaskelman korkoerat, joita ei kirjata sijoitustoiminnan
tuottoihin.
*##) Myyntivoitot ja -tappiot sekia muut kirjanpidon arvonmuutokset.
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Liite 15.2; Sijoitussalkun rakenne ja tuotto 2001-2010
Kumula- Keski- Keski-

tiivinen arvo arvo
2001- 2001- 2006-
2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2010 2010 2010

Salkkurakenne (vuoden lopun tilanne)

-14,7 %
0,05 %

494% 41% 35%

*) Padoma vastaa liitteen 8 mukaista sijoitusten markkina-arvoa lisattyna siirtyvilld koroilla, sijoitustoiminnan pankkitileilla seka avoimilla kaupoilla. Valuuttakurssi EKP:n fixing.

2010
137234

Lyhytaikaiset saamiset, netto (tase)
Salkun paiaoma

##) Raportointivuoden ylituotto koko salkun osalta valmistuu kevaalla 2011 vertailuindeksien valmistumisen jalkeen.
##%) Pois lukien muut sijoitukset, niilta osin kuin luku saatavilla, muilta osin koko salkun luku.
##4%) Valtionvelan efektiivinen keskikorko ja sijoitustoiminnan tuotto lasketaan erilaisin periaattein, joten ne eivit ole suoraan vertailukelpoisia.
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VER: halllituksen paattama neutraali perusallokaatio ja sen mukaiset vertailuindeksit olivat 31.12.2010 seuraavat:

Neutraali
Omaisuusluokka perusallokaatio Vertailuindeksi
KOrkOSHOIUKSEL e T e e
......................................................................................... 2 et eRRR ek
......................................................................................... D28 i 200 EFFAS Buro Government Index, 50% Euro Government Composite ...
........................................................................................... 0% i D3R Eutro Government Inflation-Linked Bond Index i
......................................................................................... 1805 e DTGRP Buro Aggregate Ex Treasury IdeX oo
......................................................................................... 108%. v A MomgAR Cash Index 3 Month e
......................................................................................... e s
12,0 %
........................................................................................... e
s K Skl ek Cap e
......................................................................................... et eese sk
........................................................................................... R e O oD e s
4,2 % MSCI Europe Value Index
oo S N e
........................................................................................... 30 e R e
........................................................................................... e e
........................................................................................... 305 MG Emerging Markets Index
........................................................................................... 20% i MOCLAC Far Bast ExJapan Index
........................................................................................... T e e
2.9 % INREV Index
........................................................................................... L
........................................................................................... i




Liite 16: Riskienhallinta ja valvonta

Tavoitteet ja yleiset periaatteet

VER on olemassa valtion tulevien eldkkeiden maksamiseen varautumiseksi ja elak-
keista aiheutuvien menojen tasaamiseksi. Sen tarkoituksena on koota varoja, joiden
avulla suurten ikaluokkien elakkeiden kustannusrasitusta voidaan elikemenon huip-
puvuosina tasata. VER:sta ei makseta ulos elakkeita.

VER on ns. puskurirahasto eika rahastolla ole yksilollisesti katettavia eldkevas-
tuita kuten TEL-jarjestelman alaisissa eldkeyhtivissd. VER:lla ei ole vakavaraisuutta
koskevia magrayksia.

Riskienhallinnalla tarkoitetaan sijoitustoiminnasta aiheutuvien ja siithen olennai-
sesti liittyvien riskien tunnistamista, arviointia, rajoittamista ja valvontaa. Riskienhal-
linnan tavoitteena on tukea pitkan aikavalin tavoitteita valvomalla, etta otetut riskit
ovat oikeassa suhteessa riskinkantokykyyn. Tavoitteena on valttdd odottamattomat
tappiot ja turvata toiminnan jatkuvuus.

Merkittavimmat riskit liittyvat sijoitustoimintaan ja ovat markkinaldhtoisia. Stra-
tegia- ja vuosisuunnittelun yhteydessa tunnistetaan potentiaaliset riskit seka arvioi-
daan naiden toteutumisen todennékoisyytta. Tuottava sijoittaminen edellyttaa kui-
tenkin hallittua sijoitusriskien ottamista. Kurssivaihteluista johtuvaa markkinariskia
hallitaan huolehtimalla sijoitussalkun riittavasta hajautuksesta maardamalla kullekin
sijoitusluokalle neutraalit allokaatiopainot, niiden vaihteluvalit ja vertailuindeksit
seka maaraamalld tarkat sijoitustoiminnan valtuudet ja limiitit. Hallitus paattaa sijoi-
tustoiminnan valtuuksista ja limiiteista. 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 valttamaan riskien toteutumista ja varmis-
tetaan, etteivat riskit toteutuessaan vaaranna toiminnan jatkuvuutta.

Tilinpadtos

Sijoitussalkun neutraali allokaatio ja optimointilaskelmat

VER laatii vuosittain sijoitussuunnitelman. Siind mééritellagn sijoitussalkun neut-
raali perusallokaatio eli miten sijoitukset kohdistetaan eri sijoitusluokkiin. VER:n
sijoitussalkun tuotto-odotus pyritddn optimoimaan otettavaan sijoitusriskiin néh-
den moderneilla sijoitussalkun optimointimenetelmilla. Tavoitteena on optimaalinen
sijoitussalkku, joka pitkalla aikavalilld antaa parhaan mahdollisen tuoton hallituksen
maarittamalla riskitasolla.

Neutraali perusallokaatio tarkoittaa passiivista ja toteutuskelpoista sijoitusjakau-
maa. Sitd arvioidaan jatkuvasti ja sitda voidaan tarpeen mukaan muuttaa. Muutoksia
harkitaan huolellisesti, silla perusallokaation muutos merkitsee myos muutosta ela-
kerahaston sijoitusstrategiaan. Neutraalilla perusallokaatiolla ohjataan sijoitustoimin-
taa pitkalla aikavalilla. Hallitus hyvéksyy sijoitussuunnitelman ja neutraalin allokaa-
tion.

Sijoitussuunnitelman yhteydessa laaditaan useita VER:n sijoitussalkun optimoin-
tilaskelmia. Optimointilaskelmat toteutetaan kayttaen eri sijoitusluokkien odotettuja
tuottoja, tuottojen vaihteluita seké eri omaisuuslajien valisia riippuvuuksia. Laskel-
mia varten madaritelladn ennalta eri sijoitusluokkien maksimipainot koko salkusta.
Optimointilaskelmat on toteutettu Markowitzin tuotto-varianssioptimointina tavoit-
teena saavuttaa hajautetun salkun paras tuotto-riskiyhdistelma. VER:n sijoitussalkku
koostuu korko- ja osakesijoituksista seka muista sijoituksista. Muut sijoitukset ovat
kiinteistorahastosijoituksia, paaomarahastosijoituksia, infrastruktuurirahastosijoi-
tuksia ja sijoituksia absoluuttisen tuoton rahastoihin. VER:lla ei ole suoria kiinteisto-
sijoituksia.
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2. Sijoitustoiminnan riskit

2.1 Korkosijoitukset

Luottoriski

Luottoriskilld tarkoitetaan sijoitukseen liittyvaa riskia vastapuolen mahdollisessa kon-
kurssissa. Taté hallitaan ensikadessa sijoittamalla riittavan korkean luottoluokituksen
omaaviin sijoituskohteisiin. Taman korkean luottoluokituksen on Kkatsottu vihen-
tavan merkittavasti luottoriskia. Toisena luottoriskin hallitsemiskeinona on sijoitus-
ten riittava hajauttaminen eri liikkeellelaskijoiden tuotteisiin. Rahaston osalta tami
on merkinnyt muiden kuin valtiollisten yksittaisten liikkeellelaskijoiden tuotteisiin
sijoittamisen rajoittamista kahteen prosenttiyksikkoon koko korkosalkun koosta
joukkovelkakirjasijoitusten osalta.

Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan siti, minka suuruisin transaktiokustannuksin mark-
kinoille tulo ja poistuminen on mahdollista. Tata kuvaa hyvin osto- ja myyntilaidan
valinen kapeus. Mita kapeampi tdima on, sit4 alhaisemmin kustannuksin on mah-
dollista operoida markkinoilla. Mit4 likvidimmat markkinat ovat ja mitd enemman
markkinoilla on erilaisia toimijoita, sita tehokkaammista markkinoista on kyse. Tata
riskig hallinnoidaan siten, etta toimitaan sellaisilla markkinoilla ja sijoitetaan sellaisiin
tuotteisiin, joilla voi operoida suurillakin kertaluontoisilla transaktiomarilla ilman
etta markkinoilla tapahtuu merkittavia muutoksia.

Korkoriski

Korkoriskilla tarkoitetaan lainojen markkina-arvojen muutoksia korkotason vaih-
dellessa. Mitd pidemmastd maturiteetista on kyse, sita suurempi riski on, etta korot
vaihtelevat sijoitusperiodin ajan. Korkoriskia hallitaan esim. pitdmalla sijoitukset
samoissa maturiteeteissa kuin ovat vastuutkin. Toisena tapana, varsinkin jos sijoitus-
ten onnistuneisuutta verrataan erilaisiin indekseihin, on se, etta sijoitukset pidetaan

ldhes samassa duraatiossa kuin keskimédarainen indeksikin. VER:n koko markkina-
ehtoisten korkosijoitusten duraatio (markkina-arvon mukaan laskettuna) voi poiketa
koko salkun indeksiduraatiosta +/- 1,5 yksikkoa. Rahaston hallitus voi tarvittaessa
muuttaa naitd vaihteluvaleja.

Valuuttariski

Korkosijoituksiin liittyy valuuttariski silloin, kun sijoitetaan muihin kuin euro-maa-
raisiin sitoumuksiin. Télla hetkelld VER ei ole tehnyt sijoituksia valuuttamaaraisiin
sitoumuksiin. Joihinkin rahaston kayttamiin korkorahastoihin voi liitty4 valuuttaris-
kia, vaikka rahastot noteerataan euromaaraisina.

Johdannaisten riskit
Johdannaistoimintaa koskevat paasaéntoisesti samat riskit kuin suoraan kohde-etuu-
teen sijoitettaessa. Taman lisdksi johdannaistoimintaan liittyy riskeja, jotka ovat eri-
tyisesti sille tyypillisia. Tallaisia ovat vastapuoli-, markkina-, rahoitus-, likviditeetti- ja
operatiiviset riskit.

Johdannaissopimusten riskeja valvotaan jatkuvasti ja riskienhallintajarjestelmassa
seurataan johdannaissopimusten markkina-arvoa ja seké optioille tyypillisia riskeja.

2.2 Osakesijoittamisen riskit

Markkinariski ja yritysriski

Osakesijoittamiseen sisaltyva riski eli tappionvaara voidaan jakaa kahteen osaan:
markkinariskiin eli osakemarkkinoiden yleiskehitykseen liittyvadn riskiin ja yritys-
riskiin eli kunkin yhtion omaan menestykseen liittyvdan riskiin. Markkinariskeiltd
voi yrittaa suojautua sijoittamalla eri markkinoille, mutta viime vuosina osakemark-
kinoiden valisten korrelaatioiden kasvu on vahentanyt maantieteellisen hajautuksen
merkitystd markkinariskin neutraloijana. Yhtiokohtaiset riskit voidaan yrittda rajata
pois tehokkaan hajauttamisen avulla.

Koska VER valitsee vertailuindekseikseen mahdollisimman laajat indeksit ja
sijoittaa paljon indeksituotteiden kautta, on osakesijoitusten hajauttaminen eri toimi-
aloille ja yhtioihin hoidettu tehokkaasti. Myds suorat sijoitukset pohjoismaisiin seké
eurooppalaisiin osakkeisiin toteutetaan hajautusperiaatteita noudattaen eika suuria
yhtio- tai toimialakohtaisia indeksipoikkeamia tehda.



Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan sijoitusten realisoimisen vaikeutta ilman merkittavia
hintaliikkeita tai kustannusvaikutuksia. Osakemarkkinoilla suuret yhtiot yleensa ovat
elakerahaston tarpeisiin ndhden riittavan likvideja.

Rahaston koon kasvaessa likviditeettiriskit on otettava huomioon ja sijoitukset
hajautetaan niin, etta niista on mahdollista luopua haluttuna hetkena toimintalimiitit
huomioiden. Useiden rahastojen kaytto samalla sijoitusalueella ja suurten kansainva-
listen indeksirahastojen sekd ETF-sijoitusten kaytto parantaa salkun likviditeettia.

Valuuttariski

Osakesijoituksiin liittyy valuuttariski silloin, kun sijoitetaan euroalueen ulkopuolelle.
Valuuttakurssiriski on tunnistettu ja se on osa sijoituspadtostd. VER:n hallituksen
paatoksen mukaisesti valuuttakurssiriskié ei suojata.

2.3 Muut sijoitukset

Muihin sijoituksiin, tarkoittaen listaamattomia paaomasijoitus-, kiinteisto- ja infra-
struktuurirahastoja seka absoluuttisen tuoton rahastoja, liittyy monia perinteiselle
osake- ja korkosijoittamiselle tyypillisia riskeja, mutta ominaispiirteidensa vuoksi
nithin kohdistuu myos muita riskeja.

Likviditeettiriski

Rahastosijoitusten rahaksi muutettavuus ja rahasto-osuuksien myynti sijoitusaikana
on usein hyvin rajoitettua. Absoluuttisen tuoton rahastoissa lunastuksia ja merkin-
t0ja voidaan tehda paasaantoisesti neljannesvuosittain.

Valuuttariski
Rahastojen sijoitukset saattavat ulottua euroalueen ulkopuolelle, jolloin tuottoihin
vaikuttavat myos valuuttakurssimuutokset.

Tilinpadtos

Korkoriski

Sekéd pasgomasijoitus-, kiinteistd- ja infrastruktuurirahastot etta absoluuttisen tuoton
rahastot kayttavat sijoitustoiminnassaan velkarahaa. Velan kaytto lisda sijoitustuotto-
jen heilahtelua.

Ajoitusriski
Seka yrityskauppa- etta kiinteistomarkkinoilla esiintyy sykleja, jonka vuoksi sijoitus-
ten maantieteellinen ja ajallinen hajautus on tarkeaa.

Sopimus- ja veroriskit

Rahastorakenteiden analysoinnilla seka VER:n sopimuksellisen ja verotuksellisen ase-
man selvittamisella pyritadn minimoimaan sijoituksiin liittyvat oikeudelliset ja vero-
tukselliset riskit.

Hallinnointiyhticon liittyvdt riskit
Riskit voivat kohdistua koko yhtion toimintaan, toimintakykyyn tai yksittaisten hen-
kiloiden toimintaan tai avainhenkilé —ominaisuuteen.

Markkinariskit

Myos muihin sijoituksiin liittyy markkinariskid, kuten korko- ja osakesijoituksiinkin.
Kiinteistojen arvot voivat pudota ja pddaomasijoitustoiminnassa sijoituskohteet ovat
alttiina toimialasuhdanteille. Absoluuttisen tuoton rahastot kayttavét toiminnassaan
johdannaisinstrumentteja ja velkavipua, jolloin dkilliset muutokset markkinoilla voi-
vat vaikuttaa sijoitustoiminnan tulokseen huomattavasti.

2.4 Vastuullinen sijoittaminen ja riskienhallinta
VER:n sijoitustoiminnassa otetaan huomioon vastuullisen sijoittamisen tavoitteita.

Sijoituskohteita tarkasteltaessa VER kayttda aineistona myos kestavan kehityksen
indekseja. VER:n sijoitukset tehdaén ensisijaisesti sijoituskohteen tuotto-odotuksen
perusteella, mutta kahdesta tasavertaisesta yhtiosta salkkuun valitaan se, joka mah-
dollisesti kuuluu kestavan kehityksen indeksiin. Indeksien koostumusta seurataan
sdannollisesti.

Sijoituspolitiikassa voidaan lisaksi harjoittaa myos negatiivista arvottamista siten,
ettd suorissa sijoituksissa valtetaan sellaisia yrityksié, joiden litkevaihdosta huomat-
tava osa koostuu alkoholi-, tupakka-, ase-, porno- tai uhkapeliteollisuudesta. Sama
koskee maita ja yrityksia, jotka eivat kunnioita ihmisoikeuksia ja ILO:n kolmikantai-
sesti vahvistamia perusoikeuksia.
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3. Operatiiviset riskit

Liiketoimintaprosesseihin sisdltyy operatiivisia riskejd, joista merkittavimmat liittyvat
mm. toimintojen ulkoistamiseen, henkiloriskeihin, johtamiseen, juridiikkaan ja tie-
tojarjestelmiin seka tietoturvaan. Ulkoistamiseen liittyvia riskeja, joita ovat mm. toi-
minnan jatkuvuuteen liittyvat riskit ja tietoturvariskit, joita hallinnoidaan sopimuksin
seki valvomalla vastapuolten toimintaa.

Operatiivisia riskeja hallitaan yksikoiden normaalin johtamisen osana ja sopi-
musten avulla. Riskejd valtetaan kehittdmalla ydinprosessien laatua ja arvioimalla toi-
mintaa jatkuvasti. Tavoitteena on, etti toiminta on tehokasta, huolellista, laadukasta
ja taloudellista.

4. VER:n valvonta ja riskienhallintaprosessi

Valtiovarainministerio

VERL:n mukaan VER on valtiovarainministerion valvonnassa ja ministerio asettaa kol-
mivuotiskaudeksi kerrallaan VER:n hallituksen. Samoin valtiovarainministerio asettaa
vuosittain VER:n tilintarkastajat ja vahvistaa VER:n tilinpaatoksen. VER:n toiminnan
raportointi sisdltyy valtiovarainministerion eduskunnalle antamaan hallinnonalansa

toimintakertomukseen.

Hallitus

Valtion Elakerahastosta annetun lain mukaan VER:n hallituksessa on puheenjohtaja,
varapuheenjohtaja ja enintaan viisi jasentd. Hallituksessa on oltava riittédv4 sijoitustoi-
minnan asiantuntemus ja sen kolme jdsenta méaratdan valtion virkamiesten ja tyonte-
kijoiden edustavimpien keskusjarjestdjen ehdotuksesta.

VERL:n ja valtiovarainministerion vahvistaman VER:n tyojarjestyksen mukaisesti
hallituksen tehtévina on paattda rahaston sijoitusperiaatteista ja laatia sijoitussuunni-
telma. Hallitus valvoo sijoitustoiminnan periaatteiden ja sijoitusrajoitusten noudat-
tamista seka sijoitussuunnitelman toteutumista neljannesvuosittain tai tarvittaessa

useammin.

Hallituksen tehtavana on myos méardta rahaston valvonnasta, henkilokunnan
oikeuksista padtosten tekoon, paattad rahaston toiminnan edellyttamista sisaisista
toimintaohjeista, hyvaksyé rahaston vuosittainen talousarvio, hyvaksya ja allekirjoit-
taa rahaston tilinpaatds, antaa vuosittain valtiovarainministeriolle kertomus rahaston
toiminnasta edellisena vuonna, nimittéa rahaston toimitusjohtaja ja muu henkildsto,
madrata rahaston organisaatiosta, sisaisesta hallinnosta ja paatoksenteosta, ellei se ole
siirtanyt tatd kokonaan tai osittain toimitusjohtajalle seka paattaa toimitusjohtajan
ja rahaston muiden virkamiesten toimivaltuuksista. Lisaksi hallitus paattaa muista
rahaston kannalta laajakantoisista ja periaatteellisesti merkittavist asioista.

VER:n hallitus pdattaa raportointimenettelysté ja raporteissa esitettavista tuotto-
ja riskimittareista. VER:n sijoitusten tuotto- ja riskiraportointi on ulkoistettu ja sen
tuottaa Pohjola Varainhoito Oy.

Viranomaisvalvonta
VERL:n mukaisesti rahaston sijoitustoimintaa valvoo Finanssivalvonta. Lisiksi VER
kuuluu Valtiontalouden tarkastusviraston tarkastustoiminnan piiriin.

Tilintarkastajat

Valtiovarainministerio asettaa vuosittain kaksi tilintarkastajaa tarkastamaan rahas-
ton hallintoa, taloutta ja tileja. VER:n tilintarkastajat varmistuvat siita, etta rahaston
tilinpaatos antaa oikeat ja riittavat tiedot rahaston taloudesta ja toiminnan tulokselli-
suudesta. Tilintarkastajien tulee myos varmistua, ettd VER:n hallinto, varainhoito ja
kirjanpito on jarjestetty ja hoidettu sdannosten edellyttamalla tavalla. Tilintarkastus-
kertomus toimitetaan rahaston hallitukselle ja valtiovarainministeriolle.

Sijoitusneuvottelukunta

VER:sta ja sen sijoitustoiminnasta vastaa rahaston hallitus. Hallituksen sijoitussuun-
nitelmaa koskevan paatoksenteon tueksi on nimitetty sijoitusneuvottelukunta, joka
koostuu sijoitusalan ammattilaisista ja arvostetuista talouden asiantuntijoista.



Sijoitusneuvottelukunnan tehtaviana on tutustua sijoitussuunnitelmaan ja antaa
siitd lausuntonsa ennen kuin hallitus hyvaksyy sijoitussuunnitelman. Neuvottelu-
kunnan tulee kiinnittad huomionsa sijoitussuunnitelman rakenteeseen ja toteutta-
miskelpoisuuteen seki arvioida, vastaako kyseinen sijoitussuunnitelma sille asetettuja
tavoitteita ja vaatimuksia. Sijoitustoiminnalle asetetut hajauttamistavoitteet ovat eri-
tyisen tarkastelun kohteena. Lisiksi sijoitusneuvottelukunnan tehtévana on arvioida
toteutunutta sijoitustoimintaa ja sita kuvaavia raportteja.

Sisdinen valvonta

VER:n hallitus hyvaksyy sijoitussuunnitelman hyvaksymisen yhteydessa myos sijoi-
tuspaatoksia tekevien valtuudet ja limiitit. VER:lla on myos hallituksen hyvaksyma
ohjesaanto, mika maarittelee muilta osin toimitusjohtajan ja henkiloston toimivallan
ja paatoksenteko-oikeudet.

Samoin hallitus hyvaksyy VER:n eettiset ohjeet ja sisépiirisadannot. VER:n henkilos-
ton toimintaa valvoo toimitusjohtaja. Toimitusjohtaja kayttaa valvontaan ulkoista sisai-
sen tarkastuksen yhteisoa. Sisdinen tarkastus raportoi seka toimitusjohtajalle etta hal-
litukselle. Toimitusjohtajan toimia valvoo hallitus, joka normaalin raportoinnin lisdksi
voi halutessaan kuulla seka sisdista tarkastusta etta ulkoista tilintarkastusyhteisoa.

Vuosittaisen suunnittelun yhteydessé hallitus vahvistaa sijoitustoiminnassa nouda-
tettavat valtuudet ja limiitit seka sijoitussuunnitelman seuraavalle vuodelle. Toimivan
johdon on mahdollista poiketa sijoitussuunnitelmassa maritellyista neutraalipainoista
maariteltyjen rajojen puitteissa. Perusallokaation toteutumista seurataan viikkorapor-
toinnissa seka kuukausittaisessa raportoinnissa.

VER:oon on perustettu riskienhallintakomitea, jonka tehtaviin kuuluvat riskien-

hallinnan kehittdminen ja seuranta.

Tilinpadtos

VER:n tuottojen ja riskien laskenta
Pohjola Varainhoito Oy (PVH) laskee VER:n sijoitusten tuoton varojen markkina-
arvon perusteella kuukausittain. PVH kayttaa Simcorp Dimension salkunhallintajér-
jestelmaa. Muiden sijoitusten pagdoma- ja kiinteistosijoitusrahastojen tuottoa ja riski-
lukuja laskettaessa kaytetadn Amanda Capital Oyj:n tuottamaa materiaalia. Tuottojen
laskennassa PVH noudattaa GIPS (Global Investment Performance Standards)-stan-
dardeja. KHT-yhteiso KPMG vahvistaa vuosittain, ettd PVH:n tuotonlaskentaperiaat-
teet ovat GIPS — standardin mukaiset.

Sijoitussalkun kokonaistuotto lasketaan nettotuottona siten, ettd tuotosta on
vahennetty operatiivisen ja sijoitustoiminnan kulut.

VER:n herkkyyslaskelma 31.12.2010

Osakekurssien Korkotason muutos
muutos -20 % +1 %-yksikko
Pagoma (milj. euroa)* 5632 7574

*Noteeratut osakkeet ja korkosalkku
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Sanasto

Absoluuttinen tuotto
Positiivinen tuotto markkinatilanteesta riippumatta, mika perustuu aktiiviseen si-
joituspolitiikkaan, jolla pyritdan suojautumaan markkinariskilta.

Aitakorko

Korkokanta / voitonjaon erd, joka useissa padomarahastoissa lasketaan sijoittajien
rahastoon maksamille padomapanoksille ja maksetaan sijoittajille naiden padoma-
panosten palauttamisen jalkeen ja ennen hallinnointiyhti6lle maksettavaa voiton-
jakoa.

Alfa (Jensenin alfa)

Alfalla tarkoitetaan usein vertailuindeksin ylittavaa tuotto ts. ylituottoa. Termilla
"alfa” voidaan tarkoittaa myos riskikorjattua alfaa, Jensenin alfaa, missa kaytetaan
betaa riskin mittaamiseen. Sen arvo kuvaa lisatuottoa, jonka salkku on ansainnut
vastaavan beta-riskin sisaltavaan vertailusalkkuun nihden. Talloin vertailusalkku
koostuu indeksisalkusta ja riskittomasta korosta. Mita suurempi alfa, sitd paremmin
salkku on menestynyt suhteessa markkinoihin. Alfan tulisi olla positiivinen.

Beta

Mittaa sijoituksen herkkyytta vertailuindeksin arvossa tapahtuville heilahteluille.
Jos vertailuindeksin arvo laskee ja sijoituksen beta on pienempi kuin yksi, sijoituk-
sen ei odoteta laskevan yhta paljon kuin indeksin. Betan ollessa ykkosta suurempi,
vaikutus on suurempi: kurssilaskut ja myos kurssinousut ovat vertailuindeksia suu-
remmat. Jos beta on yksi, sijoitus kayttaytyy vertailuindeksinsa tavoin. Beta voi olla
myos nolla, jolloin se ei korreloi vertailuindeksinsa kanssa lainkaan tai se voi olla
myos negatiivinen, jolloin se litkkuu vertailuindeksi vastaan.

Due diligence
Tutkimus, jonka rahastosijoittaja tekee ennen sijoituspaatosta sijoitukseen liittyvien
oikeudellisten ja verotuksellisten riskien arvioimiseksi ja valttamiseksi.

Sanasto

Efektiivinen tuotto
Arvopaperin tuotto suhteessa sen markkina-arvoon.

Elakevastuu
Tiettyyn ajankohtaan mennessi ansaittujen elakeoikeuksien paaoma-arvo.

Enhanced index -sijoitusrahasto (tehostettu indeksirahasto)

Rahasto, joka sijoittaa padosin vertailuindeksin mukaisesti, mutta lisatuoton hank-
kimiseksi sallittava poikkeama, tracking error, on suurempi kuin perinteisen indek-
sirahaston (poikkeama maaritelty rahaston saannoissé, esim. pitda olla alle kaksi).

Erikoissijoitusrahasto
Sijoitusrahasto, joka voi poiketa sijoitusrahastolain sijoitusrajoituksista, esimerkiksi
keskittamalla sijoitukset vain muutamaan kohteeseen.

ETF, Exchange Traded Fund
Sijoitusrahaston osuus, jolla kaydaan kauppaa porssissa. Voidaan rakentaa noudat-
tamaan joko maantieteellisen indeksin tai toimialaindeksin tuottoa.

Hallinnointipalkkio

Palkkio, jonka padomarahasto tai sijoitusrahaston sijoittaja maksaa hallinnointiyh-
tiolle rahaston hallinnoinnista. Maaritellaén tyypillisesti tiettynd prosenttina rahas-
ton pdaomasta tai rahaston sijoittamasta padomasta.

Hallinnointiyhtio

Yhti tai useampaa padomarahastoa hallinnoiva yhtio, joka etsii ja toteuttaa padgoma-
rahastojen sijoitukset, saattaa osallistua sijoituskohteiden kehittamiseen ja pyrkii
realisoimaan ne voitolla.
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Hedge-rahasto

Pyrkii aktiivisilla ja rajoittamattomilla sijoitusstrategioilla hyodyntamaan erilaisia
vaihtoehtoisia riskipreemioita korko-, osake-, valuutta-, hyodyke- sekd luotto-
markkinoilla. Rahaston yhtena paétavoitteena on pdaoman suojeleminen laskevil-
la markkinoilla. Hedge-rahastojen tuottokorrelaatio osake- ja korkomarkkinoiden
kanssa on alhainen. Hedge-rahastojen piirteisiin kuuluu myos seka riskié lisaavien
(esimerkiksi johdannaisvipu, velkavipu) etta riskia pienentavien (esimerkiksi joh-
dannaissuojaus, lyhyeksi myynti) sijoitusstrategioiden kaytto.

High yield -sijoitusrahasto

Erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa high yield -lainoihin eli yritysten liikkeeseen
laskemiin joukkolainoihin, joiden korkotuotto on korkea, koska yhtion luottoluo-
kitus on heikko.

Indeksirahasto
Sijoitusrahasto, joka sijoittaa eri osakkeisiin tai korkotuotteisiin samassa suhteessa
kuin niiden osuus on indeksista. Pyrkii jaljitteleméan indeksin kehitysta.

Inflaatiosidottu laina (inflation-linked bond)

Yleens valtion liikkeelle laskema laina, jonka korkoa ja padomaa korjataan kulutta-
jahintaindeksin muutosten perusteella liikkeellelaskupiivan ja kassavirtojen toteu-
tumisajankohtien valilla ennalta sovitun reaalituoton saavuttamiseksi.

Informaatiosuhde
Salkun ylituoton suhde ylituoton keskihajontaan (tracking erroriin).

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. sisainen korkokanta, jota kaytetaan laskettaessa padomarahaston sijoittajille
paaomanpalautuksen lisdksi maksettavaa korkoa ennen kuin rahaston hallinnointi-
yhtio on oikeutettu voitonjako-osuuteensa.

Johdannainen
Sijoitusinstrumentti, jonka arvo perustuu jonkin toisen, kohde-etuutena olevan ar-
vopaperin, indeksin, valuutan, hyodykkeen tai oikeuden arvoon.

Joukkolaina

Yritykset, valtio, kunnat ja muut yhteisot (liilkkeeseenlaskijat) voivat ottaa lainaa
yleisolta laskemalla liikkeeseen joukkovelkakirjalainoja, lyhyemmin joukkolainoja.
Joukkolaina jaetaan nimellisarvoltaan erisuuruisiksi joukkovelkakirjoiksi.

Korrelaatio
Tarkoittaa muuttujien valista riippuvuutta. Esimerkiksi sijoitusten osalta eri sijoitus-
instrumenttien tai omaisuuslajien valista riippuvuutta.

Likviditeetti
Sijoituksen rahaksi muutettavuus. Likvidi sijoitus on nopeasti rahaksi muutetta-
vissa.

Markkinakorko
Markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan syntyva korko. Vastakohta hallinnol-
lisesti maaraytyva korko.

Markkinariski
Yleisen kurssikehityksen vaikutus yksittaisen osakkeen kurssiin. Systemaattinen

riski.



Mezzanine

Vélirahoitus eli rahoitus, joka sijoittuu oman ja vieraan pdaoman ehtoisen rahoituk-
sen viliin ja voi sisaltad molempien tunnusmerkkeji. On maksunsaantijarjestykses-
sd ennen omaa padomaa, mutta yleensd normaaliehtoisen velan jalkeen. Mezzani-
neen liittyy usein arvonnousuelementti, joka on usein toteutettu optioilla.

Modifioitu duraatio
Kuvaa korkosijoitusten arvon herkkyytta korkotason muutoksille: mita suurempi
duraatio, sitd suurempi on rahaston korkoriski.

Optio
Sopimus, johon liittyy oikeus ostaa tai myyda option kohde-etuus, esimerkiksi osa-
ke, tulevaisuudessa tiettynd aikana sovittuun hintaan.

Rahamarkkinat

Valtion, yritysten ja yhteisdjen lyhytaikaisten, korkeintaan 12 kuukauden, sijoitus-
ten ja luottojen, yritystodistusten, sijoitustodistusten ja valtion velkasitoumusten
markkinat.

Rahastointiaste
Rahastoitujen varojen arvon suhde elidkevastuuseen.

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

REIT (Real Estate Investment Trust)

Kiinteistorahasto, jolla tarkoitetaan verotuksellisesti transparenttia kiinteistosijoi-
tusyhtiota. Yleensd REIT:ien osuuksilla kdydain porssikauppaa, jolloin ne tarjoavat
likvidin tavan kiinteistosijoittamiselle.

Secondary fund
Padomarahasto, joka ostaa muiden paidomarahastojen sijoittajilta ndiden tekemia
rahastosijoituksia ja/tai rahastoilta naiden sijoitusportfolioita.

Sanasto

Sharpen luku

Mittaa sijoituksen tuoton suhdetta sen riskiin vertaamalla riskittomalle tuotolle saa-
tua lisatuottoa tuoton volatiliteettiin. Mita korkeampi Sharpen luku, sitd parem-
pi on riskioikaistu tuotto. Sitd voidaan myos verrata vertailuindeksin lukuihin ja
niiden erotuksen pitaisi olla positiivinen. Riskittomana tuottona kaytetaan yleensa
lyhyelle rahamarkkinasijoitukselle laskettua tuottoa.

Sijoitussitoumus

Pazomarahastosijoittajan (aanettoman yhtiomiehen) rahastolle antama sijoitussi-
toumus, joka taytetaan (maksetaan rahastolle) erissi rahaston pazomakutsujen pe-
rusteella rahaston tehdessa sijoituksia.

Sijoitustodistus
Pankin liikkeeseen laskema jalkimarkkinakelpoinen velkakirja.

Suljettu rahasto (closed-end fund)

Rahasto, johon otettavien sijoittajien ja sithen kerattavin paaoman suhteen on ajal-
lisia ja maarallisid rajoituksia. Padomarahastot ovat tyypillisesti suljettuja rahastoja;
niihin kerataan padomaa vain tietty maaraaika, ja hallinnointiyhtio pystyy valitse-
maan, ketki sijoittajat se hyviaksyy rahastoonsa. Vastakohta avoin rahasto (open-
end fund).

Termiini
Sopimus, johon liittyy velvollisuus ostaa tai myyda termiinin kohde-etuus, esimer-
kiksi osake, tulevaisuudessa tiettyné aikana sovittuun hintaan.

Tracking error

Mittaa sitd, kuinka tarkasti sijoituksen tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tama
on sukua volatiliteetille, sill4 se mittaa salkun tuoton keskihajontaa vertailuindeksin
tuottoon niahden. Korkea tracking error merkitsee sité, etta sijoituksen tuotto suh-
teessa vertailuindeksiinsa on vaihdellut voimakkaasti. Passiivisen salkun tracking
error (aktiivinen riski) on lihelld nollaa.



82

Sanasto

Tuottoindeksi
Vertailuindeksi, joka huomioi hintojen muutoksen lisiksi myos osingot. Hintain-
deksissa ei osinkoja ole mukana.

Tuottopalkkio

Esimerkiksi pdaomarahaston hallinnoimastaan rahastosta saama voitonjako-osuus,
tyypillisesti 20 prosenttia sijoittajien padomapalautusten ja niille maksettavan aita-
koron ylittavista rahaston tuloista.

Vaihtovelkakirja
Osakeyhtion liikkeeseen laskema velkakirja, joka voidaan lainachtojen mukaan
vaihtaa osakkeisiin.

Valtion velkasitoumus
Valtion liikkeeseen laskema jalkimarkkinakelpoinen velkakirja, jonka laina-aika on
korkeintaan 12 kuukautta.

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

Volatiliteetti

Volatiliteetti, tuoton keskihajonta, on yleisin riskimittari. Se mittaa sijoituksen tuo-
ton heilahtelua ja mitad suurempi riski, sita suurempi volatiliteetti. Se ilmaistaan
tavallisesti vuotuisina prosentteina. Esimerkiksi volatiliteetti 20 tarkoittaa, ettd tuot-
to-odotuksen ollessa 10 prosenttia, sijoituksen tuotto liikkuu kahtena vuonna kol-
mesta —10 ja +30 prosentin valissa. Salkun volatiliteettia verrataan vertailuindeksin
tai markkinasalkun volatiliteettiin.

Yritystodistus
Yrityksen litkkeeseen laskema lyhytaikainen jalkimarkkinakelpoinen velkakirja.
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