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Tapiola Varainhoito Oy

Tapiola Varainhoito tarjoaa raataloitya
varainhoitopalvelua ja monipuolisen
h"\ valikoiman sijoitusrahastoja.

RENERSIISSERENES

45000

osuudenomistajaa.

Hallinnoitava asiakasvarallisuus yhteensa noin

57 5 miljardia euroa.

Tapiola Varainhoito ylitti [ahes kaikki Tapiola Privaten. Toukokuussa aloitti uusi asiakkaan taloudellinen asema, sijoi-
tavoitteensa vuonna 2009. Tdma johtui Tapiola Suoja -rahasto, joka kerasi ensim-  tukselliset tavoitteet ja riskinottohalu
tiiviisté yhteistyosta asiakkaiden kanssa maisten toimintakuukausien aikana lahes seka loydetaadn Tapiolan ndkemyksen
ja toimivista sijoitusratkaisuista. Yhtion 17 miljoonan euron padédoman ja 562 mukainen ratkaisuehdotus asiakkaan eri
markkinaosuus Suomeen rekisterdityjen osuudenomistajaa. sijoitushorisonteille.
sijoitusrahastojen markkinoista nousi Saasto- ja sijoitusratkaisujen tarjoami- Tapiola Varainhoito toteuttaa Tapiola-
2,9 prosenttiin. sen apuvélineeksi kehitetty Saastokartoi- ryhman strategiaa kasvattamalla markki-

Tapiola Varainhoito toi kevaalla mark- tus -tydvéline otettiin kayttoon syksylla. naosuuttaan instituutio- ja yksityissijoitta-
kinoille uudenlaisen varainhoitokonseptin Tydvélineen avulla saadaan selvitettya jien seka saastajien keskuudessa.

Liikevaihdon Rahastopaaomien
jakauma jakauma

rahastoluokittain

Liikevaihto 12,0 milj. euroa Rahastopddomat 1,6 mrd. euroa
Sijoitusrahastotoiminnan tuotot 6,2 milj. e, 52,1 % Osakerahastot 34,3 % (31 %)

M Omaisuudenhoitopalvelun tuotot 5,5 milj. e, 46,2 % M Lyhyen koron rahastot 18,7 % (27 %)

M Sijoitusten tuotot 0,1 milj. e, 1,0 % B Muut korkorahastot 31,6 % (26 %)

B Muut tuotot 0,1 mili. e, 0,7 % B Yhdistelmarahastot 15,4 % (16 %)



Varainhoito ylitti tavoitteensa

Tapiola Varainhoito ylitti lahes kaikki tavoitteensa vuon-
na 2009. Tata edisti etenkin tiivis yhteistyt asiakkaiden
kanssa ja toimivat sijoitusratkaisut. Yhtion markkina-
osuus Suomeen rekisteroityjen sijoitusrahastojen mark-
Kinoista nousi vuoden paattyesséa edellisen vuoden

2,5 prosentista 2,9 prosenttiin.

Kevaalla 2009 sijoitusmarkkinat kaan-
tyivat nousuun toista vuotta kesténeen
laskun jalkeen, ja kasvun ennakoidaan
jatkuvan vuonna 2010. Tapiola Varain-
hoidon hallinnoimien sijoitusrahastojen
rahastopddomat kasvoivat vuoden 2009
aikana 1 026 miljoonasta eurosta 1 594
miljoonaan euroon. Yhtion liiketulos oli
0,5 miljoonaa euroa voitollinen.

Varainhoitoyhtié valmisteli entisté vas-
tuullisemman sijoittamisen prosessia ja
allekirjoitti YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteet alkuvuonna 2010. Periaattei-
den mukaisesti olemme aktiivisia omis-
tajia seka seuraamme ja analysoimme
jatkuvasti sijoituskohteidemme, lahes 400
yhtién toimintaa.

Strategiana kasvu ja asiakkaan etu
Tapiola Varainhoito vastaa Tapiola-ryhméan
varainhoito- ja sijoitusrahastopalveluista.
Hallinnoimme vuonna 2009 yhteensa
noin 5 564 miljoonan euron asiakasva-
rallisuutta, milld mitattuna olemme yksi
Suomen suurimmista varainhoitajista.
Tapiola-ryhmén strategiaa toteutamme
pyrkimalld kasvattamaan markkinaosuut-
tamme niin instituutiosijoittajien kuin yksi-
tyissijoittajien ja sadstéjien keskuudessa.

Asiakkaan etu on toinen strateginen pai-
nopiste, joka ohjaa sijoitustoimintaamme.
Pidamme térkeana tuottaa ymmarretta-
via ja selkokielisia palveluja ja ratkaisuja.
Pyrimme kertomaan kulujen ja riskien
muodostumisesta mahdollisimman sel-
keasti ja avoimesti.

Olemme toimintamme alusta alkaen
erottautuneet muista varainhoitajista sel-
keasti omalla nakemyksella ja varainhoi-
dolla, joka perustuu huolelliseen analyy-
siin. Tama linjaus on myds vuoden 2010
paateemamme.

Kehitdmme jatkuvasti yha tiivimpaa
ja kattavampaa yhteydenpitoa asiakkai-
den kanssa. Kerromme ndkemyksemme
markkinoista asiakkaillemme ja tekemaan
heidan etujensa mukaisia ratkaisuja. Sijoi-
tuspaatokset teemme itsenaisesti Suo-
messa, mutta hyddynndmme myds kan-
sainvalisten yhteistydkumppaneidemme
tietoja ja kokemuksia sijoituskohteena
olevista yrityksista.

Epavakaa taloustilanne

luo mahdollisuuksia
Toimintaymparistda leimaa epavarmuus
suhdannenousun kestavyydesta. Tal-
16in meille on luontevaa luoda omaan

yritysanalyysiin ja omaan taloustutki-
mukseen perustuva sijoitusnakemys,
joka saattaa merkittavastikin poiketa
yleisestd mielipiteestd. On todettu, etta
asiakkaamme arvostavat itsendista
tutkimustoimintaamme.

Jos valtio kuroo voimakkaasti kiinni
budjettialijgdmaa, sijoitettavan rahan
maéréa vahenee markkinoilla. Pidémme
kuitenkin mahdollisena, etta saastamis-
aste nousee Suomessa, jolloin koko saas-
tamismarkkina kasvaa. Meilla on vuonna
2010 mahdollisuus merkittadvaan kas-
vuun, silla epavakaassa taloustilanteessa
yha useampi haluaa kéyttaa varainhoita-
jan palveluja.

Tom Liljestrém
Toimitusjohtaja
Tapiola Varainhoito Oy

Tapiola Varainhoito Oy tarjoaa raata-
|6itya varainhoitopalvelua ja monipuo-
lisen valikoiman sijoitusrahastoja.



Hallituksen toimintakertomus 2009

Toimintaymparisto

Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen pddomat olivat vuo-

den 2009 lopussa 54,25 miljardia euroa. Vuodessa kasvua oli

lahes 13 miljardia euroa, josta nettomerkinnat olivat 4,2 miljar-

dia euroa ja markkina-arvon nousua ldhes 9 miljardi euroa.
Vuoden péaattyessa Suomeen rekisterdityjen rahastojen

rahastopddomat jakautuivat rahastoluokittain seuraavasti:

% 2009 2008
Osakerahastot 35,1 24.8
Pitkan koron rahastot 28,3 36,6
Lyhyen koron rahastot 21,6 22,8
Yhdistemérahastot 12,4 12,7
Muut 2,5 3,1

Osakerahastoista eniten padomia kerasivat kehittyvien mark-
kinoiden rahastot, joissa oli vuoden lopussa 5,5 miljardia eli yli
10 prosenttia kaikista rahastopadomista.

Tapiola Varainhoito Oy:n hallinnoimien sijoitusrahastojen
rahastopddomat kasvoivat vuoden 2009 aikana 1 026 miljoo-
nasta eurosta 1 594 miljoonaan euroon. Yhtién markkinaosuus
rahastomarkkinoista oli vuoden paattyesséa 2,9 prosenttia
(2,5 %). Tapiola Varainhoito Oy on yhdeksanneksi suurin toi-
mija Suomen rahastomarkkinoilla. Tapiolan rahastot saivat vuo-
den aikana lahes 11 000 uutta osuudenomistajaa, mika nosti
osuudenomistajien maaran lahes 45 000:een. Useat asiakkaat
ovat sijoittaneet useampaan rahastoon. Tapiola Varainhoidon
asiakasmaara kasvoi yli 5 000 asiakkaalla ja oli vuoden lopussa
yli 24 000 asiakasta.

Vuonna 2009 perustettiin toukokuun lopussa uusi sijoitus-
rahasto, Tapiola Suoja, joka ensimmaisena toimintavuotenaan
kerési 1dhes 17 miljoonan euron pddoman ja 562 osuudenomis-
tajaa. Nyt Tapiolan rahastoperheessé on yhteensa 26 sijoitus-
rahastoa, joista 16ytyvat sijoitusrahastot korko- ja yhdistelma-
rahastoista osakerahastoihin vastaamaan asiakkaiden erilaisiin
sijoituksellisiin tarpeisiin.

Tulevaisuuden nakymat

Tulevaa vuotta leimaa valtioiden voimakas velkaelvytys lahes
kaikissa OECD-maissa. Tdma on menneen syksyn aikana myo-
tavaikuttanut talouden kaantymiseen selvddn nousuun. Koska
kuitenkin tyottdémyys on jatkanut kasvuaan, on vield epaselvaa
miten kestdvaa nousu on. Nayttaa ilmeiselta, etta valtioiden on
tulevan tai sité seuraavien vuosien aikana pyrittava tasapainot-
tamaan budjettejaan sekd menoja vahentamalla etta verotulo-
jen lisayksella. Tdméankaltainen kehitys saattaa taittaa orasta-
neen kasvun.

Ylldmainittua ympéristda ajatellen on tarkeada, etté varainhoi-
tovalikoimamme siséaltéa ratkaisuja, joiden kautta seka voidaan
olla mukana talouden kasvavilla sektoreilla ettd toimia asiakkai-
den varoja suojaavasti epavakaisissa oloissa.

Asiakkaat

Lanseerasimme huhtikuussa Private-palvelukonseptin varak-
kaille yksityishenkildille ja yrityksille. Asiakasmaarien kasvu

on ollut nopeaa koko vuoden, ja vuoden lopussa asiakasmaara
oli noussut jo yli kolmeensataan.

Toukokuun lopussa toimme markkinoille uudenlaisen
varainhoitokonseptin ja siihen liittyvan Tapiola Suoja -rahaston.
Suoja-varainhoidossa asiakkaalle maaritelldaan ns. suojataso,
jossa pysyminen on salkunhoidon keskeisin tehtava. Tavoit-
teeseen pyritéan aktiivisella salkunhoidolla ja tehokkaalla
riskienhallinnalla.

Yritys- ja yhteisbasiakkaat

Vuonna 2009 yritys- ja yhteisdasiakkuuksissa painotimme
sijoituksellista nakemystdmme. Tama seka systemaattisen
toimintamallimme lapikaynti koettiin arvokkaaksi instituutio-
asiakkuuksissa.

Yritys- ja yhteisOasiakkaiden tuoma volyymi kasvoi merkit-
tavasti vuonna 2009. Saimme uusia asiakkaita erityyppisista
instituutiosijoittajasegmenteista. Hoidettavan varallisuuden
maara kasvoi myos olemassa olevilta asiakkailta.

Sijoituksia tehtiin suhteellisen tasaisesti korko-, osake- ja
yhdistelmarahastoihin seka tayden valtakirjan varainhoitoon.

Yksityisasiakkaat

Saasto- ja sijoitusratkaisujen tarjoamisen apuvélineeksi kehitetty
Saastokartoitus -tyovaline otettiin kayttoon syksylla. Tyévélineen
avulla saadaan selvitettyd asiakkaan taloudellinen asema, sijoi-
tukselliset tavoitteet ja riskinottohalu seké 16ydetdan Tapiolan
nakemyksen mukainen ratkaisuehdotus asiakkaan eri sijoitus-
horisonteille. Tyovalineen avulla toteutetaan laadukasta ja vas-
tuullista myyntia ja asiakaspalvelua sijoitusasioissa.

Tapiola ryhtyi vuonna 2009 julkaisemaan ns. TKA-lukuja
(Totalkostnadsandel) suorissa osakerahastoissa. TKA-luku sisal-
taa hallinnointi- ja séailytyspalkkioiden lisaksi myds kaupankaynti-
kulut, jotka veloitetaan rahastolta.

Vuoden aikana jarjestettiin Tapiolan T-hetkessa sijoitusaihei-
nen kaikille avoin Sijoituskoulu-niminen tilaisuussarja.

Kuukausisaastaminen jatkoi suosionsa kasvattamista. Syk-
sylld tehdyn asiakaskyselyn mukaan asiakkaat ovat tyytyvaisia
paatokseensa aloittaa kuukausisaastdminen. Rahastolahjan ja
lapselle saastdmisen konseptoinnilla madallettiin kynnysté saas-
tamisen aloittamiseen ldheisen hyvéaksi.



Asiakastutkimusten mukaan asiakkaamme arvostavat Tapio-
lan Omaetua ja haluavat yhd enemman keskittad myds finanssi-
asioitaan, minka uskomme lisddvan kiinnostusta palvelujamme
kohtaan.

Vuoden 2009 aikana vahennettiin paperiraporttien ja -postin
maaraa ja kehitettiin séhkoista viestintdd mm. Sijoitustalous.fi-
sivuston ja sen sdhkoisen uutiskirjeen avulla.

Sijoitustoiminta ja varainhoito

Vuosi 2009 muodostui sijoituksellisesti erittéin positiiviseksi.
Periaatteessa kaikki riskilliset omaisuusluokat tuottivat positii-
visen tuoton. Nain poikkeuksellisen hyvan markkinakehityksen
taustalla oli maailmantalouden orastava elpyminen seka finans-
simarkkinoilta alkunsa saaneen kriisin helpottuminen.

Hyva sijoitusvuosi nakyi Tapiola Varainhoito Oy:n hoitamien
asiakassalkkujen seka sijoitusrahastojen positiivisena tuotto-
kehityksena. Sijoitusrahastojen sijoituksellinen menestys oli
erinomainen sekéd absoluuttisesti ettd suhteutettuna otet-
tuun riskiin. Tapiola Varainhoidon rahastojen tuotto suhteessa
otettuun riskiin oli vuoden 2009 lopussa Eufex Oy:n tehok-
kuusanalyysin mukaan korkein suomalaisista rahastoyhtitista
(lahde: www.eufex.fi 5.1.2010). Oikeaan osuneen markkina-
allokaatiopainotuksen ansiosta myts valtakirjasalkuissa kyettiin
saavuttamaan merkittavaa lisatuottoa, mika heijastui korkeana
asiakastyytyvéisyytena.

Vuonna 2008 kayttodnotetun Simcorp Dimension -salkun-
hallintajarjestelmaprojektin Il-vaihe saatiin kuluneena vuonna
paatokseen. Projektin Il-vaiheen keskeisin tavoite oli tuotto-
analyysin ja asiakasraportoinnin jatkokehittaminen seka koko-
naisvaltaisen riskienhallinnan syventaminen. Uuden CrossKey
-rahastojarjestelman kayttéonotto siirtyy kuluvalle vuodelle.

Tapiola Varainhoito Oy:ssé& noudatetaan Finanssivalvonnan
valvottavilleen asettamaa Operatiivisten riskien hallinta -stan-
dardia (4.4b) seka Tapiola-ryhman riskienhallintapolitiikka ja
vastuut -dokumenttia sekd ryhman muita riskienhallintaohjeita
joko sinéllaan tai yhtidn omaan toimintaan sovellettuna.

Riskit ovat oleellinen osa Tapiola Varainhoidon liiketoimin-
taa ja toimintaymparistoa. llman riskinottoa ei liiketoiminnassa
menesty eikad voi luoda lisdarvoa sidosryhmille. Riskienhallinnan
laatua parantamalla pyritaan lisdédmaan menestysta ja saavut-
tamaan kilpailuetua Varainhoidon omalla liiketoiminta-alueella
seké lisadmaan koko ryhmaén synergia- ja kilpailuetuja. Tapiola-

ryhmaén keskindisen yhtiomuodon vuoksi korostuu hyvan vaka-
varaisuuden rooli. Taten myos riskienhallinnassa noudatetaan
toimintatapaa, jolla edistetéan asiakkaiden taloudellisen turvan
jatkuvuutta. Tatd samaa periaatetta noudatetaan myts maari-
teltdessé Varainhoidon riskinottohalukkuutta.

Vastuullisen yritystoiminnan periaatteiden mukaisesti Tapiola
Varainhoito huolehtii ja tiedottaa riskeistédn seka niiden hallin-
nasta siten, ettd asiakkaat ja muut sidosryhmét luottavat meihin
kumppaninaan.

Riskienhallinnan prosessi ja valvonta
Tapiola Varainhoidon riskienhallintasuunnitelma vahvistetaan
vuosittain hallituksessa.

Riskien kartoitus ja niiden toteutumisen todennakoisyys
tehdaan vuosittain syksyn suunnittelukierroksen yhteydessa.
Kartoitus kattaa seka strategiset ettd toiminnalliset riskit. Toi-
minnallisten riskien kartoituksen pohjana on toimintokohtainen
itsearviointi. Jokaisesta merkittévasta riskista tehdéaan riskien-
hallintasuunnitelma, jonka onnistumista arvioidaan seuraavana
vuonna. Kaikki toteutuneet toiminnalliset riskit raportoidaan
saannollisesti johtoryhmalle.

Riskienhallintaa valvoo ja kehittdd pankkikonsernin riskien-
hallintatoimikunta. Tapiola-ryhman siséiselld tarkastuksella on
myds merkittdva rooli riskienhallinnan eri osa-alueiden tarkas-
tusten muodossa. Yhtion hallituksessa riskitilannetta seurataan
kuukausittain. Erityinen kokonaisvaltainen riskiarvio tehdaan
kerran vuodessa.

Vastuu Varainhoidon juridisen ja compliance-toiminnon
hoitamisesta on emoyhtio Tapiola Pankilla. Varainhoidossa
paavastuu toiminnan sadnnosten mukaisuudesta kuuluu
toimitusjohtajalle.

Liiketoiminnoista riippumaton compliance-toiminto varmis-
taa, ettd Varainhoidon toiminnassa noudatetaan lakeja, viran-
omaismaarayksia ja sisdisid ohjeita. Lisdksi esimiehet hoitavat
omien alaistensa osalta sisaista valvontaa, joka kattaa myos toi-
minnan saannéstenmukaisuuden valvonnan. Compliance offi-
cer antaa vuosittain hallitukselle raportin compliance-toiminnon
toiminnasta ja sen tekemisté havainnoista. Compliance-riskit
kartoitetaan vuosittain osana Varainhoidon juridisia riskeja.

Vuoden 20089 riskienhallinnalle asettivat liséé vaatimuksia
kasvavat asiakasmaarat ja uudet tuotekonseptit. Jatkuvuus-
suunnittelun tasoa nostettiin edelleen.



Merkittavimmat tapahtumat

Vuoden 2009 aikana perustettiin yksi uusi rahasto Erikois-
sijoitusrahasto Tapiola Suoja, joka aloitti toimintansa
28.5.2009. Nyt Tapiolan rahastoperheesséa on yhteensa
26 sijoitusrahastoa.

Uusina varainhoitopalveluina lanseerattiin seka Private- etta
Suoja-varainhoitokonseptit. Kummatkin uudet varainhoitomallit
saavuttivat erinomaisen suosion, ja kasvuodotukset saavutettiin
tavoitteiden mukaisesti.

Hallinto ja tilintarkastajat

Varsinaisessa yhtidkokouksessa 20.3.2009 hallituksen jase-
niksi valittiin edelleen yhtiéryhman johtaja Jari Saine puheen-
johtajana seka toimitusjohtaja Harri Lauslahti, johtaja Jaakko
Gummerus ja sijoitusjohtaja Jari Eklund. Osuudenomistajien
kokous valitsi hallituksen jaseniksi Tyéttdmyysvakuutusrahaston
talousjohtajan Tapio Oksasen ja Henki-Tapiolan varatoimitus-
johtajan Janne Pesosen.

Yhtion varsinaisiksi tilintarkastajiksi valittiin edelleen KHT-
yhteis® PricewaterhouseCoopers Oy. PricewaterhouseCoopers
Oy:n nimedmana paavastuullisena tilintarkastajana Tapiola-
ryhmassa toimii KHT-tilintarkastaja Juha Tuomala. Varatilin-
tarkastajaksi valittin KHT-tilintarkastaja Sari Airola Pricewater-
houseCoopers Oy:std. Osuudenomistajien kokouksessa
22.4.2009 valittiin tilintarkastajaksi KHT-tilintarkastaja Helka
Ivaska ja varatilintarkastajaksi KHT-tilintarkastaja Hannu
Pellinen.

Tuloksen muodostuminen

Yhtion liikevaihto 12,0 miljoonaa euroa (10,2 milj. euroa) muo-

dostuu sijoitusrahastotoiminnan tuotoista, omaisuudenhoitopal-
velun tuotoista, sijoitusten tuotoista seka liiketoiminnan muista

tuotoista.

Sijoitusrahastotoiminnan tuotot olivat 6,2 miljoonaa euroa
netto (4,9 milj. euroa, josta on vahennetty hallinnointipalkkioi-
den palautuksia 3,3 miljoonaa euroa (3,3 milj. euroa). Omai-
suudenhoitopalvelun tuotot olivat 5,5 miljoonaa euroa
(4,8 milj. euroa).

Sijoitusten tuottoja oli yhteensa 0,1 miljoonaa euroa
(0,4 milj. euroa) seka liiketoiminnan muita tuottoja 0,1 miljoo-
naa euroa (0,1 milj. euroa).

Muiden hallintokulujen, 6,2 miljoonaa euroa (5,7 milj. euroa)
merkittdvimmat erét ovat ostetut palvelut 3,7 miljoonaa euroa
(2,8 milj. euroa) ja atk-kulut 1,9 miljoonaa euroa (2,3 mil].
euroa).

Liikevoitto oli 0,5 miljoonaa euroa (-0,2 milj. euroa).

Vakavaraisuus
Yhtion vakavaraisuus on hyva. Kertomusvuoden paéattyessa
Basel I -vakavaraisuussuhde oli 4,7-kertainen (6,6) suhteessa
minimimaaraan. Vahvalla vakavaraisuudella on varauduttu siihen,
ettd markkinatilanteen hairio jatkuu kuluvana vuonna ja etta
yhti6 investoi palvelua parantaviin jérjestelmiin.

Yhtion hallitus seuraa vakavaraisuuden kehitysta saannol-
lisesti konsernin sisédiselld omaan likketoimintaan perustuvalla
ICAAP-prosessilla.

Vakavaraisuuslaskelma

Sijoitusrahastolain 30 ¢ §:n mukaisesti rahastoyhtién, joka har-
joittaa lain 5 §: 2 momentissa tarkoitettua toimintaa (omaisuu-

denhoitoa ja sijoitus- ja rahoitusneuvontaa), on annettava vaka-
varaisuudestaan seuraavat tiedot:

Milj. e 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Ensisijaiset omat varat 6,3 6,3 39
Toissijaiset omat varat 0,0 0,0 0,0
Riskipainotetut saamiset 3,8 2,6 2,8
Omien varojen

vahimmaisvaatimus 1,3 1,0 0,8

Vakavaraisuussuhde,
% Basel Il 37,6 52,7 40,7

Hallituksen voitonjakoesitys

Yhtiokokouksen kaytettavissa on yhtion voitonjakokelpoiset
varat, tilikauden ja aikaisempien tilikausien voittovarat 2,1 mil-
joonaa euroa, josta tilikauden voitto on 0,5 miljoonaa euroa
seka sijoitetun vapaan pddoman rahasto 2,2 miljoonaa euroa,
yhteensé 4,3 miljoonaa euroa. Hallitus esittaa, ettd osinkoa

ei jaeta ja tilikauden voitto siirretdaan edellisten tilikausien
voittotilille.



Tuloslaskelma

1000e Liite 1.1.-31.12.2009 1.1.-31.12.2008
Palkkiotuotot 10
Hallinnointipalkkiot 9375 7998
Sijoittajille palautettu maara -3 286 -3284
Merkintéapalkkiot 27 13
Lunastuspalkkiot 125 138
Muut palkkiot 5530 4 876
11 771 9 741
Tuotot oman paaoman ehtoisista sijoituksista 11 6 7
Korkotuotot 12 3 61
Myytévisséa olevien rahoitusvarojen nettotuotot 13 116 283
Liiketoiminnan muut tuotot 14 79 90
Tuotot 11 975 10 181
Palkkiokulut 291 321
Korkokulut 0 0
Hallintokulut
Henkilostokulut
Palkat ja palkkiot 3551 3039
Henkilosivukulut
Elakekulut 654 576
Muut henkil6sivukulut 151 166
806 743
4 357 3782
Muut hallintokulut 6 166 5 664
Poistot ja arvonalentumiset aineellisista ja
aineettomista hyodykkeista 15 42 47
Liiketoiminnan muut kulut 16 582 606
LIIKEVOITTO/-TAPPIO 537 -239
Tuloverot 87 -5
TILIKAUDEN VOITTO/-TAPPIO 450 -234



Tase

VASTAAVAA, 1 000 e Liite 31.12.2009 31.12.2008
Saamiset luottolaitoksilta
Vaadittaessa maksettavat 352 618
352 618
Saamistodistukset 1
Muilta 5892 5840
Osakkeet ja osuudet 2 171 171
Aineettomat hytdykkeet 3 85 113
Muut aineelliset hyddykkeet 4 43 57
Muut varat 5 1966 666
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot 6 330 429
8 837 7 894
VASTATTAVAA, 1000 e 31.12.2009 31.12.2008
Vieras padoma
Muut velat 7 381 330
Siirtovelat ja saadut ennakot 8 1584 1141
Vieras padoma yhteensa 1 965 1471
Oma paaoma 9
Osakepdaoma 845 845
Ylikurssirahasto 1692 1692
Muut sidotut rahastot
Kayvan arvon rahasto
Kéaypaan arvoon arvostamisesta 21 21
Vapaat rahastot
Sijoitetun vapaan padoman rahasto 2 196 2 196
Edellisten tilikausien voitto 1670 1904
Tilikauden tappio/voitto 450 -234
Oma paaoma yhteensa 6 873 6 423
8 837 7 894



Epédsuora rahoituslaskelma

1000e 2009 2008
Liiketoiminnan rahavirta
Liikevoitto 537 -239
Oikaisut
Luovutusvoitot -116 -283
Suunnitelman mukaiset poistot 42 47
Muun kuin varsinaisen toiminnan tuotot ja kulut -8 -63
Rahavirta ennen kayttbpadoman muutosta 454 -b42
Kayttopadoman muutos:
Lyhytaikaisten korottomien likesaamisten lisdys (-)/véhennys (+) -1 200 73
lisays (+)/véhennys (-) 408 -1 200
-793 -1 200 -1127
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria ja veroja -338 -1 669
Maksetut valittomat verot 0 349
Rahavirta ennen satunnaisia eria -338 -1320
Liiketoiminnan rahavirta -338 -1 320
Investointien rahavirta
Investoinnit sijoituksiin 73 -2004
73 -2 004
Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden sekéa
muun omaisuuden investoinnit ja luovutustulot (netto) 0 2993
73 2993
Investointien rahavirta 73 989
Rahoituksen rahavirta
Maksetut osingot 0 -720
Rahoituksen rahavirta 0 -720
Rahavarojen muutos -266 -1 051
Rahavarat tilikauden alussa 618 1 669
Rahavarat tilikauden lopussa 352 618
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Tilinpaatoksen laatimista koskevat liitetiedot

Yleiset periaatteet

Tilinpaatos ja toimintakertomus on laadittu noudattaen
sijoitusrahastolakia, valtiovarainministerion antamaa asetusta
820/20.8.2007 rahastoyhtion tilinpaatdksesta ja toimintakerto-
muksesta seké lakia luottolaitostoiminnasta ja siihen liittyvana
on noudatettu Rahoitustarkastuksen antamaa luottolaitoksien ja
sijoituspalveluyrityksien tilinpaatdksia koskevaa standardia 3.1
ja siihen liittyvaéa raportointistandardia RA 3.1.

YHTEENVETO MERKITTAVISTA TILINPAATOKSEN
LAATIMISPERIAATTEISTA

Tuloslaskelman laatimista koskevat liitetiedot
Palkkiotuottojen kirjaamisessa noudatetut periaatteet
Palkkiotuottoihin kirjataan palkkiot, kun palvelu tai erillinen
toimenpide on suoritettu.Palkkiotuoton maara on saadun
vastikkeen kdypé arvo.

Tuotot oman pddoman ehtoisista sijoituksista

Erdan luetaan osakkeista ja rahasto-osuuksista saadut osinko-
tuotot ja voitto-osuudet seka muut vastaavat tuotot, jotka
maksetaan yhteison voitonjakokelpoisista varoista. Osinkotuo-
tot kirjataan, kun oikeus osinkoon on syntynyt. Tavanomaisesti
osingonjaon kirjaamisperuste syntyy yhtibkokouspaattksen
perusteella.

Korkotuottojen kirjaamisessa noudatetut periaatteet
Korkotuottoihin merkitaan vastaaviin “Saamiset luottolaitoksilta”
kuuluvista tase-erista saatavat korkotuotot.

Myytévissé olevien rahoitusvarojen nettotuotot

Erdan kirjataan kaikki muut myytavissa oleviksi rahoitusvaroiksi
luokitelluista tase-erista tuloslaskelmaan kirjattavat erat paitsi
naista johtuvat korot ja osingot.

Taseen laatimista koskevat liitetiedot

Saamiset luottolaitoksilta

Erdan luetaan luottolaitoksiin tehdyt talletukset. Vaadittaessa
maksettavina saamisina pidetddn saamisia, jotka on makset-
tava viimeistaan vuorokauden kuluessa irtisanomisesta.
Tase-eraan ei merkita jalkimarkkinakelpoisia luottolaitok-
silta olevia saamisia. Tase-erdan luetut rahoitusvarat luo-
kitellaan arvostusta varten kdypaan arvoon arvostettaviksi
rahoitusvaroiksi.

Saamistodistukset

Saamistodistuksia ovat kaikki jalkimarkkinakelpoiset velkainstru-
mentit, kuten valtion velkasitoumukset, kuntatodistukset, valtion
ja muut julkisyhteistjen liilkkeeseen laskemat joukkovelkakirja-
lainat, pankkien sijoitustodistukset, yritystodistukset, pankkien
ja yritysten liikkeeseen laskemat joukkovelka- ja vaihtovelka-
kirjalainat. Saamistodistukset on luokiteltu arvostusta varten
myytévina oleviksi rahoitusvaroiksi. Myytavisséa olevat rahoitus-
varat arvostetaan kdypaan arvoon vastaerdnd taseen omassa
padomassa oleva kdyvan arvon rahasto.

Osakkeet ja osuudet

Ei noteeratut osakkeet ja osuudet on luokiteltu arvostamista
varten myytavisséa oleviksi rahoitusvaroiksi. Myéhempi arvos-
taminen tapahtuu joko hankintamenoon tai jaksotettuun
hankintamenoon.

Jos ndiden rahoitusvarojen arvo tilinpaatdspaivana on arvon-
alentumisen johdosta jaksotettua hankintamenoa tai hankinta-
menoa alempi, alennetaan arvo arvonalentumistappiolla
vahennettyyn jaksotettuun hankintamenoon. Hankintamenoon
arvostetaan kayttdomaisuuden luonteiset osakkeet ja osuudet.

Aineettomat hyddykkeet

Muina pitkavaikutteisina menoina on aktivoitu vastikkeellisesti
hankittujen atk-jarjestelmien suunnittelumenot seka huoneis-
tojen perusparannusmenot. Poistoaika on 5 vuotta kayttoon-
otosta tai sita lyhyempi taloudellinen kayttdaika.

Muut aineelliset hyddykkeet

Muut aineellisten hytdykkeet muodostuu kalustosta, joka esi-
tetdan taseessa suunnitelman mukaisilla poistoilla vahennetyn
hankintamenon maéraisina. Kaluston vuotuinen poisto on

25 prosenttia menojadnnoksesta.
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Tase-eria koskevat liitetiedot

1. Saamistodistukset

2009 2008
Julkisesti Julkisesti
1000e noteeratut Muut Yhteensa noteeratut Muut Yhteensa
Sijoitustodistukset
Liikkeeseenlaskija/rahoitusvalineryhma
Muiden kuin julkisyhteisojen liikkeeseen laskemat
Myytavissa olevat, joille ei kerryteta korkoa 5892 0 5892 5840 0 5840
Muiden kuin julkisyhteisojen liikkeeseen laskemat
sijoitustodistukset yhteensa 5 892 0 5 892 5 840 0 5 840
2. Osakkeet ja osuudet
2009 2008
Julkisesti Julkisesti
1000 e noteeratut Muut Yhteensa noteeratut Muut Yhteensa
Osakkeet ja osuudet muissa yrityksissa
Myytavissa olevat 0 171 171 0 171 171
Osakkeet ja osuudet yhteensa 0 171 171 0 171 171
joista hankintamenoon arvostetut 0 171 171 0 171 171
3. Aineettomat hyddykkeet
2009 2008
1000e IT-kulut Muut Yhteensa IT-kulut Muut Yhteensa
Aineettomat hytdykkeet 0 85 85 0 113 113
Yhteensa 0 85 85 0 113 113
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3-4. Aineettomien ja aineellisten hyddykkeiden muutokset
2009 2008
Muut Muut
Aineettomat aineelliset Kaikki  Aineettomat aineelliset Kaikki
1000e hyddykkeet hyddykkeet  yhteensa hydédykkeet hyddykkeet  yhteensa
Hankintameno 1.1. 141 102 243 3165 71 3236
+ lisdykset tilikautena 0 0 0 304 43 346
— vahennykset tilikautena 0 0 0 -3328 -12 -3340
+ siirrot erien valilla
— tilikauden suunnitelman mukaiset poistot -28 -14 -42 -28 -19 -47
+ tilikauden arvonalennukset ja niiden palautukset
+ vahennyksiin ja siirtoihin kohdistuvat kertyneet poistot ja
arvonalennukset tilikauden alussa
— kertyneet poistot 1.1. -28 -45 -73 0 -26 -26
— kertyneet arvonalennukset 1.1.
+ kertyneet arvonkorotukset 1.1.
+ tilikauden arvonkorotukset ja niiden palautukset
Kirjanpitoarvo 31.12. 85 43 127 113 57 170
Kirjanpitoarvo 1.1. 113 57 170 3165 45 3210
5. Muut varat
2009 2008
1000e Muut erat Yhteensa Muut erat Yhteensa
Muut saamiset 1966 1 966 666 666
6. Siirtosaamiset ja maksetut ennakot
2009 2008
1000e Korot Muut erat Yhteensa Korot Muut erat Yhteensa
Siirtosaamiset 0 330 330 0 429 429
7. Muut velat
2009 2008
Pakolliset Pakolliset
1000e varaukset Muut erat Yhteensa varaukset Muut erat Yhteensa
Muut erat
Muut 381 381 330 330
381 330
8. Siirtovelat ja saadut ennakot
2009 2008
1000e Korot Muut erat Yhteensa Korot Muut erat Yhteensa
Siirtovelat 0 1584 1584 0 1141 1141
1584 1141
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9. Oman paaoman erien muutokset

2009 2008
1000e 1.1.2009 Muutos 31.12.2009 1.1.2008 Muutos 31.12.2008
Sidottu oma paaoma
Osakepadoma 845 0 845 845 0 845
Ylikurssirahasto 1692 0 1692 1692 0 1692
Muut sidotut rahastot
Kéyvén arvon rahasto 21 0 21 10 21 21
Vapaat rahastot
Sijoitetun vapaan padoman rahasto 2 196 2 196
2 196 2 196
Edellisten tilikausien voitto 1904 2287
Lisaykset, edellisen tilikauden tuloksesta -234 337
Lisdykset, sisaryhtidsulautumisessa
Vahennykset, osingonjako 0 -720
1670 1904
Tilikauden voitto -234 337
Vahennykset, siirto edellisen tilikauden voittoon 234 -337
Lisaykset, tilikauden voitto 450 -234
450 -234
Oma padoma yhteensa 6 423 450 7 356 -932
6 873 6 423
9. Osakepdaoma
1000e 2009 2008
Osakepadoma 845 845
Osakkeiden nimellisarvo eiole eiole
Osakkeiden lukumaara, kpl 3 3
Yhtién vahimmaispddoma 423 423
Yhtién enimmaispadoma 1690 1690

Kaikilla yhtion osakkeilla on yhtalainen aanivalta, osakesarjoja on yksi.

Lunastuslausekkeen mukaan usean osakkaan halutessa kayttaa lunastusoikeuttaan on osakkeet jaettava
halukkaiden kesken heidan omistamiensa osakkeiden mukaisessa suhteessa. Lunastushinta on siirtdjan ja
siirronsaajan sopima hinta tai vastikkeettomassa saannossa osakkeen viimeiseen tilinpaatdkseen perustuva

arvo.
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Tuloslaskelman eria koskevat liitetiedot

10. Palkkiotuotot

1000e 1.1.-31.12,.2009 1.1.-31.12.2008
Palkkiotuotot sijoitusrahastotoiminnasta 6 241 4 864
Palkkiotuotot omaisuudenhoidosta 5529 4 876
Muut palkkiotuotot 1 1
Palkkiotuotot yhteensa 11 771 9 741

11. Tuotot oman padoman ehtoisista sijoituksista

1000e 1.1.-31.12.2009 1.1.-31.12.2008
Myytévisséa olevista sijoituksista 6 7
Osinkotuotot yhteensa 6 7

12. Korkotuotot

1000e 1.1.-31.12.2009 1.1.-31.12.2008
Saamisista luottolaitoksilta 3 61
Korkotuotot yhteensa 3 61

13. Myytavissa olevien rahoitusvarojen nettotuotot

1000e 1.1.-31.12.2009 1.1.-31.12.2008
Saamistodistuksista

Rahoitusvarojen luovutuksista 116 283
Myytéavissa olevien rahoitusvarojen nettotuotot yhteensa 116 283

14. Liiketoiminnan muut tuotot

1000e 1.1.-31.12.2009 1.1.-31.12.2008
Muut tuotot 79 90
Liiketoiminnan muut tuotot yhteensa 79 90

15. Poistot ja arvonalantumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista

1000e 1.1.-31.12.2009 1.1.-31.12.2008
Aineettomista hyddykkeista

Suunnitelman mukaiset poistot 28 28
Aineellisista hyodykkeista

Suunnitelman mukaiset poistot 14 19
Suunnitelman mukaiset poistot yhteensa 42 47
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16. Liiketoiminnan muut kulut

1000e 1.1.-31.12,.2009 1.1.-31.12.2008
Vuokrakulut 355 337
Tarkastus- ja valvontamaksut (siséltaa tilintarkastajalle maksettut palkkiot) 123 187
Jésenmaksut 31 22
Muut kulut 73 56
Liiketoiminnan muut kulut yhteensa 582 602

16.1. Tilintarkastajalle maksetut palkkiot

1000e 1.1.-31.12.2009 1.1.-31.12.2008
Tilintarkastus 16 39
Tilintarkastuslain 1 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetut toimeksiannot 62 79

78 118

17. Tuloveroja koskevat liitetiedot

1000e

1.1.-31.12.2009

1.1.-31.12.2008

Verotettavaan tuloon perustuva vero
Tuloslaskelmaan kirjaamaton laskennallinen vero kdyvan arvon rahastosta

87
5

-5
6
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Vakuuksia ja vastuusitoumuksia koskevat liitetiedot

Elakevastuut

Henkildkunnan lakisdateinen eldketurva on jarjestetty TyEL-perusvakuutuksella Keskinainen
Elakevakuutusyhtit Tapiolassa ja lisdeldketurva Yritysten Henkivakuutus Oy Tapiolassa.

Arvonlisaverovastuut

1000e 31.12.2009 31.12.2008

Arvonlisdverotuksen ryhmarekisteraintiin liittyva vastuu (AVL 188 §)
Samaan konserniin kuuluvien yritysten puolesta 751 336
Muiden yritysten puolesta 269 1626
1021 1962

Palvelumaksuvastuut

1000e 31.12.2009 31.12.2008
Saman konsernin yrityksille
Seuraavalla tilikaudella maksettavat palvelumaksut 554 373
Viiden vuoden kuluessa maksettavat palvelumaksut 2217 1492
Yli viiden vuoden kuluttua maksettavat palvelumaksut 2203 1613

Palvelusopimukset eivat ole kesken sopimuskauden purettavissa.

Asiakkaan puolesta kolmannen hyvaksi annetut sitoumukset

1000e 31.12.2009 31.12.2008
Takaukset ja pantit 0 0
Muut 0 0

Asiakkaan hyvéksi annetut peruuttamattomat sitoumukset

1000e 31.12.2009 31.12.2008
Arvopapereiden takaisinostositoumukset 0 0
Muut 0 0
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Henkilostda, johtoa ja lahipiiria koskevat liitetiedot

Henkilokunnan lukumaara

31.12.2009 31.12.2008
Vakinainen kokoaikainen henkiltsto 31.12. 49 44
Vakinainen kokoaikainen henkilosto keskimaarin 49 43
Vakinainen osa-aikainen henkilosto 31.12. 2 5
Vakinainen osa-aikainen henkilostd keskimaarin 1 4
Maaréaikainen henkilostd 31.12. 3 1
Maaraaikainen henkilostd keskimaarin 3 1
Johdon palkat ja palkkiot seka rahalainat
1000e 31.12.2009 31.12.2008
Toimitusjohtajan ja toimitusjohtajan sijaisen palkat ja palkkiot Ei esitetd (KPA 2:8,48)
Hallituksen varsinaiset jasenet Ei esitetd (KPA 2:8,48)
Ei my®énnetty johdolle rahalainoja
Rahalainat, vastuut seka vastuusitoumukset yhtién lahipiiriin kuuluvalle
31.12.2009 31.12.2008

Ei myonnetty

Konserniin kuuluvaa yhtiota koskevat liitetiedot

Sen emoyrityksen nimi ja kotipaikka, joka laatii konsernitilinpaatoksen
suurimmasta konsernista, johon yhti¢ kuuluu

Keskindinen Vakuutusyhtié Tapiola, kotipaikka Espoo

Emoyrityksen tilinpaatds saatavissa osoitteessa www.tapiola fi

Sen emoyrityksen nimi ja kotipaikka, joka laatii alakonsernitilinpaatoksen konsernista,
joka sisaltyy edellisessa kohdassa tarkoitettuun konserniin ja johon yhtié kuuluu
Tapiola Pankki Oy
Emoyrityksen tilinpaatds saatavissa osoitteessa www.tapiola.fi
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Tunnusluvut

1.1.-31.12.2009

1.1.-31.12.2008

1.1.-31.12.2007

Taloudellista kehitysta kuvaavat tunnusluvut

Liikevaihto, milj. euroa 12,0 10,2 8,1
Liikevoitto liikevaihdosta 4.5 -2,3 5,7
K/T-suhde 1,0 1,0 0,9
31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Vakavaraisuutta kuvaavat tunnusluvut
Oman paaoman tuotto (ROE), % 6,8 -3,4 5,7
Koko paadoman tuotto (ROA), % 54 -2,6 4.4
Omavaraisuusaste, % 778 81,4 73,4
Vakavaraisuussuhde, % Basel I| 37,6 52,7 40,7
31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Muut liitetiedot
Rahastopadomat, milj. euroa 1594,2 1026,0 1435,8
Markkinaosuus, % 29 2,5 2,2
Osuudenomistajien lukumaara 44 834 34101 29 109
Varainhoidon hallinnoidut asiakasvarat, milj. euroa 5564,0 4 .879,5 5565,3

Tunnuslukujen laskentakaavat

Keskeiset tuloslaskelmaerat Liikevaihto

Oman paaoman tuotto prosentteina (ROE)

Koko padoman tuotto prosentteina (ROA) =

Omavaraisuusaste prosentteina

Kulu-tuotto-suhde =

100 x

100 x

100 x

tuloslaskelman eré tuotot

Liikevoitto/-tappio - Tuloverot

Oma paadoma ja vahemmistéosuus + Tilinpaatossiirtojen kertyma laskennallisella verovelalla
vahennettyna (vuoden alun ja lopun keskiarvo)

Liikevoitto/-tappio - Tuloverot

Taseen loppusumma keskimaéarin (vuoden alun ja lopun keskiarvo)

Oma paaoma ja vahemmiston osuus + Tilinpaatossiirtojen kertyma laskennallisella

verovelalla véhennettyna

Taseen loppusumma

Hallintokulut + Poistot ja arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista

+ Liiketoiminnan muut kulut

Korkokate + Tuotot oman pddoman ehtoisista sijoituksista + Nettopalkkiotuotot
+ Arvopaperikaupan ja valuuttatoiminnan nettotuotot + Myytavissé olevien rahoitusvarojen

nettotuotot + Suojauslaskennan nettotulos + Sijoituskiinteistdjen nettotuotot

+ Liiketoiminnan muut tuotot + Osuus osakkuusyritysten tuloksista (netto)
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Toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen 31.12.2009 allekirjoitukset

Espoossa 12. paivana helmikuuta 2010

Jari Saine
Hallituksen puheenjohtaja

Jari Eklund Jaakko Gummerus
Harri Lauslahti Tapio Oksanen
Janne Pesonen Tom Liljestréom

Toimitusjohtaja

Tilinpdatésmerkinta

Suoritetusta tilintarkastuksesta on tdnaan annettu kertomus.

Espoossa 3. paivdnad maaliskuuta 2010

PricewaterhouseCoopers Oy
KHT-yhteis®

Juha Tuomala Helka Ivaska
KHT KHT
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Tilintarkastuskertomus

Tapiola Varainhoito Oy:n yhtiokokoukselle seka Tapiola
Varainhoito Oy:n hallinnoimien sijoitusrahastojen
osuudenomistajille

Olemme tarkastaneet Tapiola Varainhoito Oy:n ja sen hallin-
noimien sijoitusrahastojen kirjanpidon, tilinpaatdkset, toiminta-
kertomukset ja hallinnon tilikaudelta 1.1.-31.12.2009. Tilin-
paatokset sisaltavat taseen, tuloslaskelman ja liitetiedot seka
rahastoyhtién osalta lisdksi rahoituslaskelman.

Tapiola Varainhoito Oy:n hallinnoimat sijoitusrahastot ovat:
Tapiola Kassakorko, Tapiola Lyhytkorko, Tapiola Pitkékorko,
Tapiola Yrityskorko, Tapiola High Yield, Tapiola Maailma 20,
Tapiola Maailma 50, Tapiola Maailma 80, Tapiola 2010, Tapio-
la 2015, Tapiola 2020, Tapiola 2025, Tapiola 2035, Tapiola
2045, Tapiola Trendi, Tapiola Eurooppa, Tapiola USA, Tapiola
Hyvinvointi, Tapiola Tulevaisuus, Tapiola Kehittyvat Markkinat,
Tapiola Kiinteistd, Tapiola Japani, Tapiola Suomi, Tapiola Aasia-
Tyynimeri, Tapiola Ita-Eurooppa ja Tapiola Suoja.

Hallituksen ja toimitusjohtajan vastuu

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatéksen ja toiminta-
kertomuksen laatimisesta ja siitd, ettéd ne antavat oikeat ja
riittavat tiedot Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen ja
toimintakertomuksen laatimista koskevien sadnnosten ja maa-
raysten mukaisesti. Hallitus vastaa rahastoyhtion ja sen hallin-
noimien sijoitusrahastojen kirjanpidon ja varainhoidon valvon-
nan asianmukaisesta jarjestamisestéa ja toimitusjohtaja siita,
ettd rahastoyhtion ja sen hallinnoimien sijoitusrahastojen kirjan-
pito on lain mukainen ja etta varainhoito on luotettavalla tavalla
jarjestetty.

Tilintarkastajan velvollisuudet
Tilintarkastajan tulee suorittaa tilintarkastus Suomessa nouda-
tettavan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti ja sen perusteella

antaa lausunto tilinpaatoksesta ja toimintakertomuksesta. Hyva
tilintarkastustapa edellyttda ammattieettisten periaatteiden
noudattamista ja tilintarkastuksen suunnittelua ja suorittamista
siten, ettd saadaan kohtuullinen varmuus siita, etta tilinpaatok-
sessa tai toimintakertomuksessa ei ole olennaisia virheellisyyk-
sid ja etta hallituksen jasenet ja toimitusjohtaja ovat toimineet
osakeyhtidlain seké sijoitusrahastolain mukaisesti.

Tilintarkastustoimenpiteilld tulisi varmistua tilinpaatdksen
ja toimintakertomuksen lukujen ja muiden tietojen oikeellisuu-
desta. Toimenpiteiden valinta perustuu tilintarkastajan harkin-
taan ja arvioihin riskeistd, ettéa tilinpdatoksessa tai toiminta-
kertomuksessa on vaarinkayttksesta tai virheesta johtuva
olennainen virheellisyys. Tarvittavia tarkastustoimenpiteita
suunniteltaessa arvioidaan myos tilinpadtoksen ja toimintaker-
tomuksen laadintaan ja esittdmiseen liittyvaa sisdista valvontaa.
Lisaksi arvioidaan tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen yleista
esittamistapaa, tilinpaatdksen laatimisperiaatteita seka johdon
tilinpaattksen laadinnassa soveltamia arvioita.

Tilintarkastus on toteutettu Suomessa noudatettavan hyvéan
tilintarkastustavan mukaisesti. Kasityksemme mukaan olemme
suorittaneet tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvia tar-
kastustoimenpiteitd lausuntoamme varten.

Lausunto

Lausuntonamme esitdmme, ettad Tapiola Varainhoito Oy:n ja
sen hallinnoimien sijoitusrahastojen tilinpaatokset ja toiminta-
kertomukset antavat Suomessa voimassa olevien tilinpaatok-
sen ja toimintakertomuksen laatimista koskevien saannosten
ja maaraysten mukaisesti oikeat ja riittavat tiedot seka rahasto-
yhtion ettd sen hallinnoimien sijoitusrahastojen taloudellisesta
asemasta ja toiminnan tuloksesta. Toimintakertomusten ja tilin-
paatosten tiedot ovat ristiriidattomia.

Espoossa 3. pdivdna maaliskuuta 2010

PricewaterhouseCoopers Oy
KHT-yhteiso

Juha Tuomala
KHT

Helka lvaska
KHT
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