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Elake-Tapiolan sijoitustoiminta vuonna 2009

e \/yosi 2009 oli tuloksellisesti erinomainen Elake-

Tapiolalle. Sijoitusten tuotto oli 13,5 prosenttia.
mika oli historiallisesti kaikkien aikojen paras
vuosituotto.

Sijoitustoiminnan tulos ylitti miljardin euron rajan
jaoli 1 013,0 miljoonaa euroa.

Osakkeiden tuotto 39,4 prosenttia ja korko-
sijoitusten tuotto 8,0 prosenttia olivat korkeita
myds markkinaindeksien keskimaaraisiin tuottoi-
hin verrattuina.

Huolimatta edellisen vuoden haasteellisista sijoi-
tusmarkkinoista on sijoitusten tuotto viimeiselta
kahdelta vuodelta ollut positiivinen; vuosittain
keskimaarin 2,1 prosenttia. Jo syyskuussa 2009
vuoden 2008 tappiot oli kurottu kiinni.

e Elake-Tapiola on lisannyt huomattavasti yritys-

riskid sijoitustoiminnassaan vuoden aikana.

Vakaiden, luottoluokitukseltaan hyvien yritysten
likkeeseen laskemia joukkovelkakirjalainoja on
ostettu markkinoilta vuoden 2009 aikana huo-

mattavasti enemman kuin aikaisempina vuosina.

Niiden osuus nousi noin kolmannekseen korko-
sijoituksista, ja niiden tuotto oli katsausvuonna
17,3 prosenttia.

Samoin osakesijoitusten osuus nousi merkitta-
vasti: alkuvuoden alle 15 prosentista lahes

30 prosentin tasolle.

Parhaiten menestyivat suorat osakesijoitukset,
jotka tuottivat 53,1 prosenttia vuoden aikana.

Sijoitukset yrityksiin eri instrumenttien kautta
ovat jo lahes 50 prosenttia kaikista sijoituksista.
Huomattava osa on sijoitettu suomalaisiin

yrityksiin.
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Sijoitusmarkkinat vuonna 2009

Syksylla 2008 karjistynyt finanssikriisi oli keskeisin vuoden
2009 toimintaymparistdd maaraava tekija. Finanssikriisi oli oire
laajemmasta, koko maailmantalouden kasvumallia koskevasta
murroksesta. Kriisia edeltdneen noin viidentoista vuoden aikana
velkavetoinen toimintamalli oli kiihdyttdnyt maailmantalouden
kehityksen irti kestavasta kasvu-urasta. Yhdysvalloissa kulutus-
kysynnan kasvu oli hyvin voimakasta ja velalla rahoitettua.
Euroopassa vahva globaali kysynta oli mahdollistanut myos
kilpailukykynsa menettdneen teollisen tuotantokapasiteetin
ylldpidon.

Vuoden 2009 aikana alkoi todennakoisesti vuosia kestéva
muutosprosessi, jonka seurauksena ndméa maailmantalouden
epatasapainot vahitellen purkautuvat. Yhdysvalloissa kulutus-
kysynnan merkitys alenee kotitalouksien korkeamman saéasta-
misasteen vuoksi, ja Euroopassa — erityisesti vientiriippuvaisissa
maissa kuten Suomessa — on edessa mittava teollisuuden
rakennemuutos. Kehittyvissa talouksissa kasvu perustuu
jatkossa entistd enemman kotimaiseen kysyntaan.

Teollisuusmaissa — ja myds monissa suurissa kehittyvissa
talouksissa — talouskriisiin vastattiin ennennakemaéttomalla
finanssi- ja rahapolitiikan elvytykselld. Muutamissa teollisuus-
maissa valtioiden budjettivajeet nousivat selvéasti yli 10 pro-
senttiin bruttokansantuotteesta. Euroopan keskuspankki alensi
ohjauskorkonsa toukokuussa 2009 historiallisen alas 1 pro-
sentin tasolle. Yhdysvaltain keskuspankki Fed oli alentanut
ohjauskorkonsa 0-0,25 prosentin vaihteluvaliin jo edellisen
vuoden joulukuussa. Rahapolitiikkaa tdydennettiin myds
monenlaisilla méaaréllisen elvytyksen toimilla, joiden avulla
pyrittiin turvaamaan likviditeetti ja riittava kysynta tarkeimmilla
arvopaperimarkkinoilla.

Elvytystoimenpiteiden ansiosta yksityisten kysyntaerien
romahdus kyettiin pysayttdmaan ja néin estdmaan 1930-luvun
laman toisinto. Suurimmissa talouksissa kokonaistuotanto kéan-
tyi vuoden 2009 jalkipuoliskolla kasvuun. Sijoituksellisesti vuo-
den 2009 keskeisin kysymys oli, riittavatko keskuspankkien ja
hallitusten toimenpiteet palauttamaan sijoittajien luottamuksen
ja riskinottohalukkuuden.

Osakemarkkinoilla arvojen palautuminen kaynnistyi maalis-
kuussa ja jatkui voimakkaana koko loppuvuoden. Kehittyneilla
markkinoilla osakkeiden vuosituotot olivat yleisesti 25-30 pro-
senttia, kehittyvilla markkinoilla jopa 50-80 prosenttia. Myos
luottomarkkinoilla historiallisesti korkeiden riskilisien purkau-
tuminen takasi yrityslainasijoituksille poikkeuksellisen korkeat
tuottotasot, investment grade -luokassa yli 15 prosenttia ja high
yield -lainoissa jopa yli 50 prosenttia. Pitkien korkojen hienoi-
sesta noususta huolimatta euroalueen valtionlainat tuottivat

edelleen kohtalaisesti, reilut 4 prosenttia. Rahamarkkinasijoitus-
ten tuottotaso sen sijaan jai vuonna 2009 erittéin alhaiseksi el
noin 1,5 prosenttiin.

Valuuttamarkkinoilla euro vahvistui vuonna 2009 suhteessa
dollariin noin 3 prosenttia ja suhteessa jeniin noin 5 prosenttia,
mutta heikkeni suhteessa puntaan lahes 10 prosenttia.

Sijoitustoiminnan tulokset 2000-luvulla

Koko viime vuosikymmen oli tuottoisa Eléke-Tapiolan sijoituk-
sille ja osoitus pitkdjanteisen, huolelliseen analyysiin perus-
tuvan ja riippumattoman sijoitustoiminnan tuloksellisuudesta.
Kymmenen vuoden aikana sijoitustoiminnan tuotto oli vuosittain
keskimaarin 5,4 prosenttia ja kumulatiivisesti 68,2 prosenttia.
Toimialalla on vaikea loytaa vastaavaa kehitysta.

Edellinen vuosikymmen naytti myos todeksi sen, etta osak-
keiden tuotto voi olla pitkid aikoja hyvin matala tai jopa negatii-
vinen. Seka laaja eurooppalainen osakeindeksi Stoxx 600 etta
S&P 500 tuottivat tappiota kuluneella vuosikymmenell&. Suo-
malaistenkin osakkeiden tuotto oli vain reilu prosentti vuosittain.

Vastoin negatiivista markkinakehitysta Eldke-Tapiolan paa-
osin eurooppalaiset osakesijoitukset tuottivat kumulatiivisesti
l&hes 60 prosenttia vuosikymmenen aikana ja keskimaarin
4,6 prosenttia vuosittain. Eroa markkinakehitykseen voidaan
pitdd huomattavana.

Yksi tarkeimmista Eléke-Tapiolan sijoitustoiminnan kulmaki-
vistd on huolellinen sijoituskohteiden analyysi ja arvonmaaritys.
Kun osakkeiden arvostus on korkealla, niin kuin 2000-luvulla,
ei osakesijoituksista voi odottaa kovinkaan hyvia tuottoja. Tama
linjaus on ohjannut yhtion kokonaisallokaatiota koko vuosikym-
menen ajan, eikd osakkeiden osuutta ole nostettu lahelle mak-
simitasoa. Vuoden 2009 alussa arvostusmittareiden valossa
naytti jélleen siltd, ettd osakkeiden arvostus oli maltillista ja
tuotto-odotus houkuttelevalla tasolla historiaan nahden. Tamén
vuoksi sijoitusomaisuuden allokaatiossa osakkeiden osuus
kaksinkertaistettiin vuoden 2009 kuluessa. Jo ensimmaisenéd
vuonna tuotto oli vuositasollakin erinomainen, noin 40 prosent-
tia. Elake-Tapiolan korkosijoitukset tuottivat viime vuosikymme-
nelld keskimaarin markkinoiden yleisen kehityksen mukaisesti
noin 5,2 prosenttia vuosittain, ja kiinteistosijoitukset ylsivat yli 6
prosentin vuosittaiseen tuottoon.

Vuosikymmenen aikana niin valtioiden velkapaperit, yritysten
joukkovelkakirjalainat kuin yllattavasti jopa rahamarkkinasijoi-
tukset tuottivat paremmin kuin teollistuneiden markkinoiden
osakkeet. Parempiin tuottoihin ylsivat vain kehittyvien maiden
osakemarkkinat.



Nakymat vuodelle 2010

Maailmankaupan ja varastokysynnan elpymisen vuoksi talous-
kasvu voi vield vuoden 2010 alkupuolella olla yll&ttavankin voi-
makasta. Maailmantalouden elpyminen lienee kuitenkin poik-
keuksellisen hidasta, koska velkakuplan puhkeaminen rajoittaa
kulutuksen ja investointien kehitysta useita vuosia. Euroalueella
kokonaistuotannon edellinen, vuoden 2008 huipputaso saavu-
tetaan mahdollisesti vasta muutaman vuoden kuluttua. Tyotto-
myys pysyy siten lahivuosina korkeana ja yksityinen kysynta
pitkaan talouden tuotantopotentiaalin alapuolella. Talouden
potentiaalinen kasvu-ura uhkaa teollisuusmaissa laskea vaes-
ton ikdantymisen ja alenevien investointiasteiden vuoksi noin
prosenttiyksikdn alemmaksi, euroalueella 1-1,5 prosentin ja
Yhdysvalloissa noin 2 prosentin tuntumaan.

Talouskasvun kannalta merkittavin riski on, etta julkisen
talouden elvytys lopetetaan ja rahapolitiikkaa kiristetaan, ennen
kuin yksityisen kysynnan elpyminen on kestavalla pohjalla.
Talouspolitiikan poikkeustoimia tarvitaan vield vuonna 2010.

Kysyntaperdisia inflaatiopaineita ei télla hetkelld kdytdnnossa
ole. Inflaatio tosin voi kiihtya energian ja raaka-aineiden hinto-
jen nousun vuoksi kuten 2007-2008 tai ennen pitkaa valtta-
mattdmien veronkorotusten takia. Rahan tarjonnan voimakas
kasvattaminen ei toistaiseksi ole kiihdyttdméassa kuluttajahinta-
inflaatiota, koska pankkijarjestelman ongelmien vuoksi raha ei
edelleenkaan vality normaalisti reaalitalouteen. Inflaatio toteu-
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tuu jatkossa lahinna rahan arvon alenemisena suhteessa arvo-
papereiden hintoihin.

Koska yksityiset kysyntatekijat ovat edelleen hauraalla poh-
jalla, keskuspankeilla ei ole kiirettd nostaa korkoja. Rahamark-
kinakorot pysyvét todennakdisesti vield pitkdan matalina, ja
mahdollinen vahittdinen nousu toteutuu hitaasti. Sen sijaan
joukkovelkakirjalainasijoitusten korkoriskia on pidettava huo-
mattavana. On epaselvaa, missd maarin sijoittajat ovat enda
valmiit rahoittamaan valtioiden budjettivajeita nykyisilla kor-
kotasoilla, varsinkin kun keskuspankit ovat hiljalleen vetayty-
massa maaréllisesta elvytyksestd. Toisaalta mydskaan pitkissa
koroissa ei makrotalouden tilan perusteella ole suuria nousu-
paineita, ja sijoitukset valtioiden velkapapereihin voivat toimia
vakuutuksena ikavien talousyllatysten varalta.

Osakemarkkinoiden suhteelliset nakymat ovat edelleen var-
sin suotuisat. Maailmantalouden kasvunakyman parantuminen,
likviditeettia tukeva politiikka seka erittdin matala inflaatio ovat
yleensd ennakoineet osakkeiden ylituottoa korkomarkkinoihin
verrattuna. Osakemarkkinoiden kannalta merkittava riskitekija
on kasvuodotusten ja toteutuneen kehityksen vélisessé erossa,
joka on nyt historiallisen suuri. Mikali tuleva kasvukehitys ei
onnistu lunastamaan odotuksia, myos osakemarkkinoiden hin-
noittelussa voidaan nahda merkittavia tasokorjauksia. Toinen
riskitekija on valtioiden velkaongelmista johtuva akillinen korko-
tason nousu.
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Eldke-Tapiolan sijoitusten allokaatio

Eldke-Tapiolan sijoitustoiminto valittiin Euroopan parhaaksi
sijoitusorganisaatioksi vuonna 2009 Investment and Pensions
Europen (IPE) jarjestdmaéssa kilpailussa. Voittaja julkistettiin
18.11.2009 Dublinissa. Elake-Tapiolan sijoitustoiminto on pal-

kittu aikaisemminkin. Vuonna 2008 sijoitusmarkkinoilla toimivat

eri tahot danestivat Elake-Tapiolan Suomen parhaaksi varain-
hoitajaksi kansainvalisessa The 2008 Thomson Reuters Extel
Survey -tutkimuksessa.

Eldke-Tapiola korostaa sijoitusprosessissaan pitkajantei-
syyttd, itsendisyytté ja riippumattomuutta. Yhtio sijoittaa koh-
teisiin, joiden riskeja voidaan arvioida mahdollisimman tarkasti.
Koko sijoitusomaisuudesta vain noin 15 prosenttia on ulko-
puolisten varainhoitajien hoidossa. My&s vuonna 2009 Elake-
Tapiolan sijoitusorganisaatiota vahvistettiin edelleen.

My®s sijoitukset yritysten liilkkeeseen laskemiin joukkovelka-
kirjoihin tuottivat ennatyksellisen hyvin 17,3 prosenttia. Niin
osakkeissa kuin korkosijoituksissakin Eldke-Tapiolan salkkujen
tuotot ylittivat selvasti vertailuindeksiensa tuotot.

Eléke-Tapiolassa osakesijoitusten osuutta lisattiin merkitta-
vasti vuonna 2009. Vuoden 2009 lopussa osakesijoituksia oli
noin 29 prosenttia koko sijoituskannasta, kun niiden osuus
edellisen vuoden lopussa oli noin 15 prosenttia. Osakepainon
muutos tehtiin padosin kevdan aikana. Toinen merkittdva muu-
tos koski korkosalkkua, jossa yrityslainojen osuutta lisattiin mer-
kittavasti jo vuoden 2008 lopulta alkaen.

Elake-Tapiolan sijoitustuotot kayvin arvoin olivat 13,5 pro-
senttia (-=8,3 %). Sijoitukset kayvin arvoin olivat 8 473,4 mil-
joonaa euroa (7 299,3 milj. e), ja sijoitustoiminnan nettotuotot

Vuosi 2009 oli tuloksellisesti erinomainen Elake-Tapiolalle.
Sijoitusten tuotto oli 13,5 prosenttia. Tama oli my6s historialli-
sesti kaikkien aikojen paras vuosituotto. Parhaiten tuottivat suorat
osakesijoitukset, joiden tuotto oli yli 50 prosenttia vuoden aikana.

kayvin arvoin 1 013,0 miljoonaa euroa (-667,1 milj. €). Vuosina
2000-2009 sijoitustoiminnan keskiméaarainen tuotto on ollut
5,3 prosenttia.

Riskin mukainen jakauma 1.1.2009-31.12.2009

Markkina-arvo, Markkina- Riskijakauma, Riskijakauma, Tuotto,

milj. e arvo, % milj. e % %

Lainasaamiset 407,6 4,8 407,6 4,8 3,5
Joukkovelkakirjalainat 46440 54,8 4644,0 54,8 9,0
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset 1159 14 8,6 0,1 2,1
Korkosijoitukset 51674 61,0 5 060,2 59,7 8,1
Noteeratut osakkeet 21329 25,2 2 240,2 26,4 45,3
Padomasijoitusrahastot 115,6 1,4 115,6 1,4 -11,4
Noteeraamattomat osakesijoitukset 55,8 0,7 55,8 0,7 4,6
Osakesijoitukset 2 304,3 27,2 24116 28,5 39,4
Suorat kiinteistosijoitukset 836,5 9,9 836,5 9,9 5,0
Kiinteistodsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 165,2 2,0 165,2 2,0 -12,2
Kiinteistosijoitukset 1001,7 11,8 1001,7 11,8 2,0
Sijoitukset yhteensa 84734 100,0 8473,4 100,0 13,5

Sijoitusten
allokaatio

31.12.2009 %
100

Sijoitusten allokaatio 2005-2009
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2005 2006 2007 2008 2009

Lainasaamiset 5 %
W Joukkovelkakirjalainat 55 %

B Muut rahoitusmarkkina-
valineet ja talletukset 1 %

[ Osakkeet ja osuudet 27 %
7 Kiinteistosijoitukset 12 %

Kiinteistosijoitukset
W Osakkeet ja osuudet
M Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset
W Joukkovelkakirjalainat
[ Lainat
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Korkosijoitukset

Elake-Tapiolan vuoden 2009 korkosijoitusten tuotto oli 8,0 pro-
senttia, kun vertailuindeksin tuotto oli 6,9 prosenttia. Korkosijoi-
tusten tuotto nousi aikaisempia vuosia korkeammaksi yritys-
lainojen luottomarginaalien merkittéavan kaventumisen seka
korkojen laskun myotad. Ohjauskorkojen lasku ja keskuspankkien
muut elvyttavat toimenpiteet jyrkensivat korkokdyraa vuoden
alkupuoliskolla. Samanaikaisesti likviditeetti markkinoilla alkoi
parantua ja luottomarginaalit alkoivat kaventua. Marginaalien
kaventuminen oli voimakkainta korkeariskisisséa yrityslainoissa
seka kehittyvien markkinoiden korkosijoituksissa.

Vuoden 2008 lopussa aloitettu allokaation lisadminen yri-
tysten liikkeeseen laskemiin joukkovelkakirjalainoihin osoittau-
tui merkittavaksi tekijaksi tarkasteltaessa ylituottoa suhteessa
vertailuindeksiin. Sijoitukset yrityslainamarkkinoille kaksinker-
taistuivat vuoteen 2008 verrattuna. Myds sijoituksia kehittyville
markkinoille lisattiin asteittain vuoden aikana. Valtioiden liikkee-
seen laskemien joukkovelkakirjojen osuutta vahennettiin vuo-
den aikana, ja rahamarkkinasijoitusten maara pieneni merkitta-
vasti vuoden alun tilanteesta. Joukkovelkakirjalainoista yli puolet
oli luottoluokitukseltaan AAA.

Korkosijoitukset
luottoluokituksittain
2009

AAA 50 %
B AA13 %
WA12%
M BBB 11 %

Alle BBB 6 %
I i luokiteltu 8 %

Eladke-Tapiolan korkosijoitusten yhteenlaskettu markkina-arvo
vuoden 2009 lopussa oli 4 759,8 miljoonaa euroa. Yritysten
joukkovelkakirjalainojen osuus oli noin kolmannes ja valtioiden
joukkovelkakirjalainojen alle puolet. Salkun korkoriskia kuvaava
modifioitu duraatio oli vuoden lopussa 4,2, joka oli hieman
vertailuindeksin duraatiota alhaisempi.

Lainat
Vuoden 2008 lopussa merkittavasti kasvanut takaisinlaina-
kysynta pysyi voimakkaana vield alkuvuonna 2009 ja vaheni
selvasti vuoden jalkipuoliskolla. Kokonaisuudessaan eldke-
yhtididen lainojen kysynnan vahenemiseen vaikuttivat pankki-
rahoituksen elpyminen ja hinta suhteessa takaisinlainoihin.
Vuonna 2010 yritysten taloudellisessa asemassa ei odoteta
merkittavad muutosta. Kayttbpddomarahoituksen ja rahoi-
tuksen uudelleenjarjestelyjen arvioidaan olevan alkuvuoden
teemoja. Toisaalta hieman positiiviset markkinasignaalit voivat
lisdta uusinvestointien ja yrityskauppojen rahoituksen kysyntaa.
Lainasaamisten osuus Eldke-Tapiolan sijoituskannasta vuo-
den 2009 lopussa oli 4,8 prosenttia, ja lainakanta kasvoi noin
32 prosenttia edellisen vuoden loppuun verrattuna. Lainojen
tuotto vuonna 2009 oli 3,5 prosenttia.

Korkosijoitusten
jakauma 2009

Valtio 41 %

M Yrityslainat ja
vakuudelliset 57 %
B Rahamarkkina 2 %



Osakkeet ja osuudet

Noteeratut osakesijoitukset

Osakemarkkinat olivat vuonna 2009 jakautuneet kahtia. Maail-
manlaajuisen finanssikriisin seurauksena alkanut voimakas
kurssilasku jatkui edelleen vuoden 2009 alkupuolella, jolloin
kurssit laskivat noin 25 prosenttia. Osakemarkkinoiden pohja
saavutettiin maaliskuussa, ja sen jalkeen kurssit jatkoivat vah-
vaa nousuaan vuoden 2009 loppuun saakka. Kurssinousun
aiheuttivat ennen kaikkea keskuspankkien ja valtioiden massii-
viset tukitoimet, jotka palauttivat luottamuksen rahoitusmarkki-
noille. Maaliskuun jalkeen myos talous ja sen myéta uutisvirta
k&antyivéat positiivisemmiksi.

Pohjoismaiden osakemarkkinat nousivat selkeasti enem-
man kuin muun Euroopan markkinat. Myos kehittyvat markki-
nat olivat vahvoja. Sektoreista sykliset toimialat, kuten kone-
pajat, kaivosteollisuus ja rakentaminen seka rahoitus olivat
vahvimpia. Vakaina ja turvallisina pidetyt sektorit, kuten ter-
veydenhuolto ja julkishyddylliset yhtiét kehittyivat suhteessa
vaatimattomammin.

Elake-Tapiolassa osakesijoitusten osuutta koko sijoitussal-
kusta kasvatettiin vuoden 2009 aikana onnistuneesti. Osake-
painoa nostettiin vuoden alkupuolella, vaikka talouden nakymat
viela olivat erittdin epavarmat. Osakepainon nostoa jatkettiin
koko vuoden ajan, joskin suurin osa ostoista ajoitettiin alku-
vuodelle. Osakeostoja kohdistettiin erityisesti vakavaraisiin,
hyvan markkina-aseman omaaviin globaaleihin yrityksiin, joiden
osakekurssit olivat laskeneet perusteettomasti rahoituskriisin
seurauksena. Myds kehittyvien markkinoiden osuutta osake-
sijoituksista kasvatettiin vuonna 2009.

Onnistuneiden yhtit-, toimiala- ja maavalintojen seké hyvan
ajoituksen ansiosta Eldke-Tapiolan noteeratut osakesijoitukset
tuottivat 45,3 prosenttia, kun samaan aikaan laaja maailman

Osakesijoitusten
toimialajakauma 2009

Teollisuuspalvelut 21 %

B Kulutustuotteet 14 %

M Perusteollisuus 12 %

W Palvelut kuluttajalle 10 %
Terveydenhuolto 10 %
Energia 9 %

[ Julkishysdylliset palvelut 7 %

M Rahoituspalvelut 7 %

¥ Teknologia 6 %

M Telekommunikaatio 4 %

osakemarkkinoita kuvaava MSCI World -indeksi tuotti 27,1 pro-
senttia. Elake-Tapiolan sijoituksista oli noteeratuissa osakkeissa
2 132,9 miljoonaa euroa vuoden 2009 lopussa. Osakepaino
kaksinkertaistui vuoden 2009 aikana.

Suomen osuus noteeratuista osakesijoituksista oli noin
21 prosenttia, joka laski hieman vuodesta 2008. Vuoden-
vaihteessa Elake-Tapiolalla oli omistuksia 77 yrityksess4, joista
28 oli suomalaisla. Lisaksi rahastosijoituksia oli 19 rahastossa.
Suorissa osakesijoituksissa 25 suurinta osakesijoitusta muodos-
tavat 50 prosenttia salkusta.

10 suurinta sijoitusta, % suorasta osakesalkusta

Yara International Asa 25%
Kone Oyj-B 2,4 %
E.On Ag 2,4 %
BASF Ag 24 %
Fortum Oyj 23%
Siemens Ag 2,3 %
Electricité de France 23%
Lassila & Tikanoja Oyj 23 %
Bayer AG 22 %
Heineken Nv 2,0 %

Sijoitukset noteeraamattomiin yhtidihin

Vuoden 2009 lopussa noteeraamattomiin yhtidihin tehtyjen
sijoitusten kayvat arvot olivat yhteensa 55,8 miljoonaa euroa.
Naiden sijoitusten paapaino on Suomessa.

Vuonna 2009 yrityskauppa-aktiviteetti pieneni merkittavasti,
mika nakyi myos Eldke-Tapiolan uusissa sijoituksissa ja sijoi-
tuksista irtautumisissa. Vuoden aikana toteutettiin vain muu-
tama ensisijoitus ja irtautuminen markkinatilanteesta johtuen.
Vuonna 2010 odotetaan yrityskauppojen elpyvan.

Osakesijoitusten
aluejakauma 2009

Muu Eurooppa 35 %
M Suomi 21 %
M Kehittyvat markkinat 15 %
M Yhdysvallat 10 %
Ruotsi 9 %
M Norja 8 %
[ Japani 2 %



Noteeraamattomien suorien sijoitusten vuosituotto oli
4,6 prosenttia. Yleinen yritysten arvostustasojen nousu vaikutti
suotuisasti myds noteeraamattomien sijoitusten vuosituottoihin.

Paaomasijoitukset

Paaomasijoitukset ovat sijoituksia padomasijoitusrahastoihin,
jotka tekevét sijoituksia noteeraamattomiin yhtidihin. Naiden
sijoitusten paapaino on kansainvalisissa rahastoissa. Yritys-

kauppa-aktiviteetin pieneneminen nakyi myos pddomasijoi-
tuksissa siten, ettd kassavirrat Eldke-Tapiolan ja rahastojen

Kiinteistosijoitukset

Kansainvalisilla kiinteistomarkkinoilla alkuvuonna vallitsi epévar-
muus. Rahoituskriisin helpotuttua kiinteistékauppa elpyi, mutta
esimerkiksi Euroopassa kaupankayntivolyymi oli 40 prosenttia
pienempi kuin edellisend vuonna. Suomessa kaytiin kiinteisto-
kauppaa hyvista kohteista koko vuoden ajan, mutta kaupankayn-
tivolyymi oli vain noin kolmannes edelliseen vuoteen verrattuna.

Vuoden 2009 aikana kiinteistdjen tuottovaatimusten nousu
pysahtyi, ja paine arvojen laskemiseksi osin poistui. Yleinen
taloudellinen tilanne on kuitenkin vield epdvarma ja saattaa hei-
kentyessaan luoda edelleen paineita kiinteistdjen arvoille.

Yleisesti kiinteistémarkkinoilla ovat kiinteistdjen tyhjyysasteet
olleet merkittavassa nousussa runsaan toimistotilatarjonnan
takia. Elake-Tapiolan omistamien tilojen tyhjyysaste oli edelleen
matalalla tasolla.

Elake-Tapiolan suorien kiinteistosijoitusten kayvat arvot
vuoden 2009 lopussa olivat yhteensa 836,5 miljoonaa euroa
ja tuotto 5,0 prosenttia. Merkittavimmat lisdykset kotimaiseen

Paaomasijoitusten
tyyppijakauma 2009

Kiinteistosijoitusten
tyyppijakauma 2009

vélilla olivat selvasti pienemmaét kuin muutamana aikaisem-
pana vuonna. Yleinen yritysten arvostustasojen nousu nékyy
rahastomuotoisissa sijoituksissa viiveelld. Vuonna 2010 odote-
taan yrityskauppojen elpyvan ja rahastojen sijoitusaktiviteetin
lisdantyvan. Aktiviteetin lisddntyminen edellyttad myos rahoitus-
markkinoiden elpymista yrityskauppojen rahoituksen osalta.
Paaomarahastosijoitusten kayvat arvot vuoden 2009 lopussa
olivat yhteenséa 115,6 miljoonaa euroa ja vuosituotto oli
-11,4 prosenttia.

Kiinteistdkantaan olivat sijoituksia kiinteistérahastoihin seka
suorat sijoitukset Espoossa, Lappeenrannassa ja Tampereella.
Merkittdvia myynteja ei ollut.

Epasuorat kiinteistdsijoitukset jakautuvat kiinteistopddoma-
rahastosijoituksiin ja sijoitusrahastomuotoisiin sijoituksiin, joiden
arvonkehitys ja tuotto vuodelta 2009 olivat erisuuntaiset. Kiin-
teistdpddomarahastojen arvonalennukset realisoituivat vuoden
2009 puolella ja muodostivat pddosan Elake-Tapiolan kiinteist®-
salkun arvonalennuksista. Noteerattu kiinteistomarkkina kehittyi
positiivisesti vuoden 2009 aikana, mikéa vaikutti mydnteisesti
sijoitusrahastomuotoisten kiinteistosijoitusten arvonkehitykseen
ja tuottoon.

Elake-Tapiolan epasuorien kiinteistdsijoitusten kayvat arvot
vuoden 2009 lopussa olivat yhteensa 165,2 miljoonaa euroa
ja tuotto —12,2 prosenttia. Negatiivinen tuotto johtui kiinteistd-
padomarahastojen kehityksesta.

Kiinteistosijoitusten
aluejakauma 2009

Buyout 40 %

Toimisto 39 %

M Generalist 4 % B Liike 24 %

B Mezzanine 4 % M Asunto 18 %

M Noteeraamaton osake 35 % B Hotelli 8 %
Secondary 5 % Logistiikka 7 %

M Venture 12 % B Muut4 %

Helsinki 29 %
M Vantaa 20 %
M Espoo 18 %
W Turku 6 %
Tampere 6 %
Oulu 5 %
W Jyvaskyls 4 %
B Muut 12 %



