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Varman osavuosiraportti 1.1.2026-31.3.2026

Vertailuluvut suluissa ovat 31.3.2025 mukaiset, ellei toisin ole ilmoitettu.

Kokonaistulos oli -489 (-307) miljoonaa euroa.

Sijoitusten kolmen kuukauden tuotto oli -0,1 (0,0) prosenttia.

Sijoitusten markkina-arvo oli 67,9 (68,3 vuoden 2025 lopussa) miljardia euroa.

Vakavaraisuuspadoma oli 17 732 (18 221 vuoden alussa) miljoonaa euroa ja 1,6-kertainen (1,7-kertainen
vuoden alussa) vakavaraisuusrajaan verrattuna.

Taloudellinen toimintaymparisto

Kuluvan vuoden alkua on leimannut geopoliittisten jannitteiden kiristyminen taysimittaiseksi sodaksi
Persianlahdella. Vield vuoden alussa kasvun odotettiin vauhdittuvan niin Yhdysvalloissa kuin Euroopassakin,
mutta maaliskuussa sota ja sen aiheuttama energian tarjonta- ja hintashokki ovat iskeneet kovaa
maailmantalouteen. Shokki kohtelee eri maantieteellisia alueita eri tavalla. Tuontienergiasta riippuvaiset Aasian
ja Euroopan taloudet karsivdt enemmaéan kuin Yhdysvallat, joka on energian suhteen omavarainen.
Energiamarkkinoiden lisdksi tarjonnan ja hintojen muutokset ovat valittymassa useille muille sektoreille, kuten
teollisuuteen, palveluihin ja maatalouteen.

Tilanne Lahi-idassa ja Persianlahdella eskaloitui, kun Yhdysvallat ja Israel toteuttivat hyokkayksensa Iraniin.
Sotatoimien seurauksena energiavienti Hormuzinsalmen kautta on kaytdnndssa pysahtynyt, mikd on
aiheuttanut polttoaineen saatavuusongelman maailman talouteen nostaen energian hintoja. Taistelut
Ukrainassa jatkuivat ja toiveet rauhasta lykkaantyivat eteenpéin. Mydskaan jannitteet muissa geopolitiikan
polttopisteissa eivat havinneet mihinkaan, vaikka niiden saama huomio mediassa jai vdhemmalle.

Yhdysvalloissa talouskasvu toipui viime vuoden lopun julkisen talouden hairidista. Kotitaloudet saavat tukea
kevaan veronkevennyksistd ja -palautuksista, mutta polttoaineiden hintojen voimakas nousu heikentda
samanaikaisesti kotitalouksien ostovoimaa. Euroalueen talous kasvoi vuoden ensimmaisellda neljanneksella
vaimeasti ja Persianlahden sota loi uusia, merkittdvia uhkia tulevaisuuden nakymiin. Saksan panostukset
puolustussektoriin  ja infrastruktuuriin tukevat euroalueen talouskasvua, mutta ndméa vaikutukset
todennakdisesti  kalpenevat energiashokin negatiivisille vaikutuksille. Lisdksi julkisten investointien
toimeenpanossa kuluu vield aikaa. Kiinassa talouskasvu nojasi elvytystoimiin ja viennin vahvaan kehitykseen,
mutta kotimainen kysynta karsi yha kiinteistdmarkkinoiden ongelmista. Suomessa energian tarjonnan ja hinnan
muutokset iskivat pitkittyneestd matalasuhdanteesta ja korkeasta tyottomyydestd karsineeseen talouteen
jalleen uuden loven.

Euroalueen inflaatio kiihtyi maaliskuussa energian hintojen nousun my6téd Euroopan keskuspankin tavoitetason
ylapuolelle. Keskuspankki korosti olevansa valmis ohjauskorkojen nostoon, jos hinnannousu uhkaa keskipitkan
aikavalin hintavakautta. Yhdysvalloissa keskuspankki tasapainottelee tydmarkkinoiden epdvarmuuden ja
tavoitetasoa korkeamman inflaation valilla. Finanssipolitiikan reaktiot energiakriisin uhkaan vaihtelevat maasta
toiseen. Useat maat ovat ilmoittaneet energiaverotuksen tilapdisestd keventdamisestd pehmentaakseen
energiashokin vaikutusta kotitalouksien ostovoimaan ja yritysten kustannuksiin, mikd luo paineita
finanssipolitiikan kestavyyteen.
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Tyoeladkejarjestelma

Eldkeuudistusta koskeva hallituksen esitys annettiin eduskunnalle maaliskuun lopussa. Uudistuksen keskeisend
tavoitteena on tyOeldkejarjestelman rahoituksellisen kestdavyyden varmistaminen ja julkisen talouden
vahvistaminen mahdollistamalla parempien sijoitustuottojen tavoittelu riskinottokykyd parantamalla. Lait on
tarkoitettu tulemaan voimaan 1.7.2026 porrastaen niin, ettd eldkelaitosten riskinottokyky paranee asteittain
vield 1.1.2027 ja 1.7.2027.

Selvitys yrittdjien elakejarjestelman kehittdmistarpeista valmistui marraskuussa 2025. Selvityksessa annettiin
ehdotuksia tyotulojen maarittdmisen muuttamisesta ansiotulosidonnaisemmaksi sekd vakuuttamis-
velvollisuuden aikarajasta luopumisesta ja tulorajan alentamisesta. Lisdksi selvityksessa annettiin nakodkulmia
yrittdjien eldkkeiden rahastoinnin jarjestamiseen ja vaihtoehtoja mahdollisen rahastoinnin toteuttamiseen.
Suomen hallitus on jatkanut kuluvana vuonna yrittdjavuoropuhelua seka ilmoittanut olevansa valmis
uudistamaan YEL-jarjestelmaa.

Tyontekijan eldkelain mukainen tydeldkevakuutusmaksu on vuonna 2026 keskimaarin 24,4 prosenttia palkasta,
kun se vuonna 2025 oli 24,85 prosenttia. Tyontekijan maksuosuus on kuluvana vuonna 7,3 prosenttia palkasta
kaikenikaisille tyontekijoille. Yrittdjan eldkemaksu on 24,4 prosenttia tyotulosta.

Maksussa oleviin elakkeisiin tehtiin vuoden alussa 0,88 prosentin indeksikorotus.

Varman taloudellinen kehitys

Kokonaistulos kayvin arvoin kolmelta kuukaudelta oli -489 (-307) miljoonaa euroa. Kokonaistuloksen selvasti
tarkein osatekija on sijoitustoiminnan tulos -501 (-308) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan tuotto kayvin arvoin
oli -69 (-23) miljoonaa euroa. Vastuuvelan tuottovaatimus oli 431 (285) miljoonaa euroa. Vakuutusliikkeen
arvioitu tulos oli 12 (3) miljoonaa euroa. Varma perii asiakkailtaan hoitokustannusosaa, joka vastaa Varman
kuluja. Hoitokustannustulos oli -1 (-1) miljoonaa euroa.

Sijoitustoiminnan ja vakuutusriskien riskipuskurina toimiva vakavaraisuuspddoma oli maaliskuun lopussa
17 732 (18 221 vuoden alussa) miljoonaa euroa ja eldkevarat suhteessa vastuuvelkaan 134,7 (135,7 vuoden
alussa) prosenttia.

Vakavaraisuuspadoma oli vakavaraisuusrajaan verrattuna vahvalla tasolla eli 1,6-kertainen (1,7-kertainen
vuoden alussa).

Vakuutustoiminta

Varman maksutulo tammi-maaliskuussa oli 1 554 (1 515) miljoonaa euroa.

Varman elakkeensaajien lukumaara oli maaliskuun lopussa 348 000 (352 000). Maksetut korvaukset olivat
tammi-maaliskuussa 1 940 (1 900) miljoonaa euroa.

Uusia elakepaatoksia ja ennakkopaatdksia tehtiin maaliskuun loppuun mennessa 7 360, joka on noin prosentin
viime vuoden vastaavaa aikaa enemman. Yhteensa eldkepaatoksia annettiin tammi-maaliskuussa 13 687.

Vanhuuseldkehakemusten maara kasvoi kaksi prosenttia. Kasvu maltillistui viime vuodesta. Téna vuonna
yksikdan uusi ikadluokka ei saavuta vakuuttamisvelvollisuuden ylarajaa, koska 1958 syntyneilla ikaraja nousi
vuodella 69 vuoteen. Tdman vuoksi eldkkeen rinnalla tehdysta tydsta karttuneen elakkeen hakemuksia tuli
selvasti viime vuoden vastaavaa ajanjaksoa vdhemman.

Osittaisen varhennetun vanhuuseldkkeen hakemus- ja paatésmaarat nousivat yli kolmanneksella verrattuna
viime vuoden vastaavaan ajanjaksoon. Toisin kuin vuonna 2025, vuoden 2026 alusta lukien uusi ikaluokka on
ollut oikeutettu etuuteen.
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Varmassa oli maaliskuun lopussa vakuutettuna 609 000 (602 000) tydntekijaa ja yrittdjaa. TyEL-vakuutettujen
palkkasumma kasvoi katsauskaudella 4,4 prosenttia vuoden 2025 vastaavasta kaudesta. Varmasta lahtee
vuoden alun tydelakeyhtididen valiselld siirtokierroksella nettona -13 (68 positiivinen nettosiirtotulos)
miljoonaa euroa vuotuista vakuutusmaksutuloa. Eldkevakuutusten myynti uusille asiakkaille oli katsauskaudella
31 (27) miljoonaa euroa.

Yrittdjan eldkelakiin (YEL) vuoden 2023 alussa voimaan tulleiden muutosten perusteella Varma tarkisti vuoden
2025 aikana tyotulon 11 460 yrittdjalta, joiden tydtulo on vahintaan 25 000 euroa. Vuonna 2026 tama tyo jatkuu
ja koskee niita yrittdjia, joiden tydtulo alittaa 15 000 euroa. Varman osalta tama tarkoittaa 13 380 yrittajan
vakuutuksen tarkistamista. Lisaksi Varma tarkistaa niiden yrittajien tyotulon, joilla tata tarkistusta ei ole tehty
kolmeen vuoteen. Tyotulon tarkastukset alkavat kesan alussa.

Sijoitustoiminta

Markkinoiden heilahtelu lisdantyi voimakkaasti Persianlahden sotatoimien kaynnistyttyd. Energiashokin
vélittyminen taloustilastoihin vie aikaa, mutta inflaatio on jo kohonnut selvasti energiahintojen nousun myota,
ja kasvuvaikutukset tulevat ndkymaan viiveelld. Odotukset rahapolitiikan kiristymisestd lisaantyivat
voimakkaasti ja korkojen tuntuva nousu painoi myds muiden omaisuusluokkien tuottoja. Valuuttamarkkinoilla
Yhdysvaltain dollari vahvistui, mutta heilahtelu oli voimakasta vuosineljdnneksen aikana.

Varman sijoitukset tuottivat vuoden 2026 ensimmaiselld neljannekselld -0,1 (0,0) prosenttia ja sijoitusten arvo
0li 67 854 (68 287 vuoden 2025 lopussa) euroa. Varman vakavaraisuusaste laski hieman 134,7 prosenttiin (135,7
prosenttia vuoden 2025 lopussa).

Osakemarkkinat heilahtelivat voimakkaasti ja Varman osakesijoitusten tuotot jaivat -0,2 (-1,0) prosenttiin.
Noteeratut osakkeet tuottivat suhteellisen heikosti -1,2 (-1,2) prosenttia ja erot eri maantieteellisten alueiden
kehityksessa pysyivdt melko suurina. Suomalaisten osakkeiden tuotot pysyivat positiivisina, mutta
amerikkalaisten ja eurooppalaisten osakkeiden tuotot kddntyivat laskuun. Pddomasijoitukset tuottivat 2,2 (-0,8)
prosenttia. Ne saivat tukea vahvistuneesta Yhdysvaltain dollarista.

Globaalit korot nousivat energian hintojen vanavedessd voimakkaasti. Tuntuvinta nousu oli matalamman
luottoluokituksen maissa ja yleisemmin kehittyvilla markkinoilla. Euroopassa korkoja nostivat erityisesti
kasvaneet odotukset Euroopan keskuspankin voimakkaasta reaktiosta energiainflaation kiihtymiseen.
Yrityslainojen riskilisat levenivat selvasti alkuvuoden tasoilta, mika heijasteli paitsi heikentynytta
riskisentimenttid, myos huolta listaamattomien velkamarkkinoiden haasteista. Listattujen korkosijoitusten
tapaan myos lainasaamisten tuotot painuivat jonkin verran negatiivisiksi.

Suorien kiinteistdsijoitusten tuotto oli -2,2 (0,7) prosenttia ja kiinteistosijoitusrahastojen 1,9 (0,8) prosenttia.
Geopoliittiset riskit ja epdvakaat markkinat lisdsivat paineita kiinteistdjen tuotto-odotuksiin. Ep&suorien
kiinteistosijoitusten  tuotto  jatkui ensimmaisen vuosineljdnneksen positiivisena, mutta suorien
kiinteistdsijoitusten tulos jai negatiiviseksi. Tulevat keskuspankkien korkop&atdkset voivat vaikuttaa vahvasti jo
valmiiksi herkkiin kiinteistomarkkinoiden tuottonakymiin sekd toteutuviin transaktiovolyymeihin. Vuoden
ensimmaisellda neljanneksellda Varma sopi koko asuntokantaansa koskevasta kaupasta Lumo Kodit Oyj:n
(entinen Kojamo Oyj) kanssa 900 miljoonalla eurolla. Kaupan yhteydessa Varma merkitsi suunnatussa
osakeannissa Lumo Kodit Oyj:n osakkeita yhteensa 289 miljoonalla eurolla. Kauppa saatettiin loppuun 1.4.2026.

Muiden sijoitusten tuotot olivat 1,6 (1,4) prosenttia. Listattujen markkinoiden voimakkaat heilahtelut
heijastuivat hedgerahastojen tuottokehitykseen melko vahan ja matalan duraation vuoksi korkojen nousun
vaikutukset omaisuuslajin tuottoihin jaivat rajallisiksi.

Varmalla on dollarimaaraisia sijoituksia kaikissa omaisuuslajeissa. Sijoituspolitiikan mukaisesti osa
valuuttakurssiriskistda on suojattu. Operatiivisesti valuuttariskia hallinnoidaan yhtenad kokonaisuutena, ja
tulosluvuissa valuuttavaikutus sisaltyy eri omaisuusluokkien tuottoon. Yhdysvaltain dollari vahvistui vuoden
ensimmaiselld neljannekselld jonkin verran euroa vastaan, milla oli maltillisen positiivinen vaikutus Varman
sijoitustuottoon.
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Sijoitustoiminnassa korostuivat turvaavan vakavaraisuusaseman sailyttdaminen, sijoitusten monipuolinen
hajauttaminen ja vahva panostus riskienhallintaan. Riskienhallinnassa  kaytettiin  johdannaisia
suojaustarkoituksessa ja salkun riskitason saatelyssa. Sijoitusten markkinariski on suurin yhtion tulokseen ja
vakavaraisuuteen kohdistuva riski. Osakesijoitukset ovat merkittavin markkinariskin lahde. Varman sijoitusten
kokonaisriskia mittaava VaR-luku oli 3 251 (3 631) miljoonaa euroa.

Liikekulut ja henkil6sto

Varman kokonaisliikekulut olivat katsauskaudella 36 (35) miljoonaa euroa. Kauden hoitokustannusylijagama oli
-1 (-1) miljoonaa euroa. Yhtidkohtaisen hoitokustannusosan kayttéonoton myota vakuutusmaksun hoito-
kustannusosa on mitoitettu vastaamaan Varman kuluja.

Varman emoyhtion henkildstdmaara oli vuoden ensimmaiselld neljannekselld keskimaarin 541 (552 vuonna
2025). Maaliskuun lopussa Varman henkilostosta tydskenteli 24 (24) prosenttia eldke- ja vakuutuspalveluissa,
16 (17) prosenttia asiakkuuksien toiminnossa, 15 (15) prosenttia tyokykypalveluissa, 15 (14) prosenttia
sijoitustoiminnoissa ja 31 (31) prosenttia muissa toiminnoissa.

Yhtion hallinto

Varman varsinainen yhtidkokous pidettiin 13.3.2026. Yhtiokokous valitsi hallintoneuvostoon kahdeksan uutta
jasenta. Hallintoneuvoston uusiksi jaseniksi valittiin Thomas Hietto, Virpi Holmqvist, Esa Kaikkonen, Markku
Luoto, Teemu Miettinen, Tuomas Makipeska, Toni Stigzelius ja Kari Tiainen. Yhtiokokous vahvisti tilinpaatdksen
ja myonsi vastuuvapauden hallituksen ja hallintoneuvoston jasenille seka toimitusjohtajalle tilikaudelta 2025.

Hallintoneuvoston jasenina jatkavat: Christoph Vitzthum (puheenjohtaja), Paivi Leiwo (varapuheenjohtaja), Petri
Vanhala (varapuheenjohtaja), Ari Akseli, Kim Forsstrom, Marko Hovinmaki, Janne-Olli Jarvenpaa, Jukka Jaamaa,
Risto Kalliorinne, Anne Karjalainen, Ville Kopra, Tapio Korpeinen, Jari Korpela, Pekka Kuusniemi, Hanna Lylander,
Elisa Markula, Pasi Pesonen, Marko Piirainen, Perttu Puro, Simo Pdyhdnen, Pekka Tiitinen, Tarja Tyni, Jorma
Vehvildinen ja Anssi Vuorio.

Yhtiokokous valitsi tilintarkastajaksi tilikaudelle 2026 tilintarkastusyhteiso Ernst & Young Oy:n, jonka
ilmoittamana paavastuullisena tilintarkastajana toimii KHT, KRT Kristina Sandin. Yhtidkokouksen paatdksen
mukaisesti tilintarkastusyhteisd Ernst & Young Oy my6s varmentaa vuodelta 2026 laadittavan kestavyys-
raportin.

Varman hallitukseen ovat vuoden 2026 alusta lukien kuuluneet Jaakko Eskola (puheenjohtaja), Anu Ahokas
(varapuheenjohtaja), Else-Mai Kirvesniemi (varapuheenjohtaja), Riku Aalto, Nina Arkilahti, Eveliina Dahl, Anja
Frada, Kristiina Makela, Simon-Erik Ollus, Teo Ottola, Pekka Piispanen ja Saana Siekkinen seka varajasenet Jari
Elo, Jouni Hakala ja Ville Talasmaki.

Varman verkkosivuilla on esitetty hallinto- ja ohjausjarjestelmastd ajantasainen selvitys, joka perustuu
listayhtididen hallinnointikoodin suosituksiin.  Varma julkaisee osavuosiraportin vuosineljanneksittdin
tavoitteenaan, etta yhtion julkinen taloudellinen raportointi on lapinakyvaa ja parhaiden kdytantojen mukaista.

Vastuullisuus

Varma julkaisi maaliskuussa 2026 vapaaehtoisesti katsauksen vastuullisesta sijoittamisestaan. Katsauksen
mukaan uusiutuvan energian osuus Varman sahkdntuotantoon kohdistuvista sijoituksista oli 68 prosenttia,
fossiilisten 17 prosenttia ja muiden tuotantomuotojen 15 prosenttia. Varma tavoittelee, ettd naiden
sijoituskohteiden keskimaarainen fossiilisiin polttoaineisiin perustuvan sdhkdntuotannon kapasiteetti on
korkeintaan 10 prosenttia vuoteen 2030 mennessa.

Vuonna 2025 niiden yhtididen osuus Varman osakkeista, listatuista korkosijoituksista ja kiinteistdrahastoista,
jotka ovat asettaneet Science Based Targets -aloitteen mukaiset paastovahennystavoitteet (SBT), oli 56
prosenttia. Tama ylitti selvasti vuoden lopulle asetetun tavoitetason, joka oli 43,3 prosenttia.
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Varma saavutti noteeratuille sijoituksille vuonna 2016 asettamansa hiili-intensiteettitavoitteet vuonna 2025.
Varman tavoitteena oli pienentdd noteerattujen sijoitusten hiili-intensiteettia 40 prosenttia vuoden 2025
loppuun mennessa verrattuna vuoteen 2016. Noteerattujen osakkeiden hiili-intensiteetti oli pienentynyt 61
prosenttia, kun noteerattujen yrityslainasijoitusten hiili-intensiteetti pieneni 46 prosenttia verrattuna vuoteen
2016.

Vuoden alusta alkaen Varma on toteuttanut uutta vastuullisuusohjelmaa. Tarkemmat ohjelmatavoitteet
julkaistiin Varman verkkosivuilla.

Riskienhallinta

Varman olennaiset riskit liittyvat sijoitustoimintaan ja tietojenkasittelyyn. Erityisesti kyberriskien uhan
arvioidaan edelleen olevan kohonneella tasolla. Taloudellisesti merkittdvimpid ovat sijoitusriskit. Varman
maksuvalmius on turvaavalla tasolla.

Eldkevakuutustoiminnan riskeja ovat eldke- ja vakuutuskasittelyyn seka toimialan yhteisten jarjestelmien
toimivuuteen liittyvat riskit. Ndiden osalta riskitaso on sailynyt alhaisena. Osana riskienhallinnan toteuttamista
Varma harjoittelee sdénndllisesti erilaisten toiminnallisten hairididen ja uhkakuvien varalta.

Varman hallitus on vahvistanut yhtion sisdisen valvonnan ja riskienhallintajarjestelman toimintaperiaatteet.
Lisaksi hallitus on vahvistanut Varman toiminnan jatkuvuussuunnitelman. Varman tilinpaatdksen liitetiedoissa
kuvataan tarkemmin vakuutus-, sijoitus-, operatiivisia ja muita riskeja hallintakeinoineen seka esitetdan eréita
maarallisia tietoja.

Varman hallituksen  sijoitussuunnitelmassa  maaritellddan  mm. sijoituksille  asetettavat yleiset
turvaavuustavoitteet, hajautus- ja likviditeettitavoitteet sekd valuuttaliikkeen jarjestdmisen periaatteet.
Sijoitussalkun hajauttaminen perustuu omaisuusluokkien tuottokorrelaatiot huomioivaan allokointiin. Varman
riski- ja vakavaraisuusarviossa kuvataan Varman keskeiset riskit ja yhtion toimenpiteet ndiden hallitsemiseksi.

Tulevaisuuden nakymat

Taloudellisen toimintaymparistdon nakymat ovat epavarmat. Maailmantalouden maltillinen kasvu on jatkunut ja
inflaatio hidastunut vahitellen, mutta sota Persianlahdella on nostanut energian hintaa voimakkaasti lisdten
riskeja pitkakestoisista toimitusrajoitteista 0Oljyn, maakaasun sekd muiden jalosteiden toimitusriskeista.
Yhdysvaltain ja Israelin hyokkays Iraniin on my6s kiristanyt Yhdysvaltain ja Euroopan sotilaalliset liittolaissuhteet
aarimmilleen, mikad on rapauttanut Naton uskottavuutta ja toimintakykya.

Kauppapolitiikka on jaanyt sotatapahtumien taka-alalle, varsinkin, kun Yhdysvaltain korkein oikeus julisti
suurimman osan hallinnon vuonna 2025 kayttdonottamista tulleista perustuslain vastaisiksi ja niitd korvaavat
tullit ovat voimassa vain maaradaikaisesti. Rahapolitiikassa kevennyssykli on ainakin tilapaisesti ohi
energiashokin aiheuttaman inflaatiopiikin vuoksi.

Sotatoimien kdynnistyminen on heikentdnyt sijoittajien luottamusta rahoitusmarkkinoilla. Osakemarkkinoiden
arvostustasot ovat laskeneet nopeasti osakekurssien tahtiin, kun yritysten tulosennusteita ei ole kyetty viela
korjaamaan heijastelemaan energiashokin vaikutuksia. Korot ovat nousseet nopeasti markkinoiden
hinnoitellessa kiredmpaa rahapolitiikkaa. My&s yrityslainojen riskilisat ovat kasvaneet, vaikka ne eivat ole
historiallisessa vertailussa kovin korkealla. Listaamattomiin luottoihin liittyvd epavarmuus on kohonnut
varsinkin ohjelmistoyhtididen lainojen osalta. Investoinnit tekodlyyn ja datakeskuksiin kasvavat ennatyksellisen
nopeaa tahtia, mutta riskit ylikapasiteetista ovat luoneet uhkia mahdollisille taka-askeleille. Yhdysvaltain dollari
on vahvistunut jonkin verran heijastellen mahdollisesti sen turvasatama-asemaa maan energiaomavaraisuuden
ansiosta.

Geopoliittiset riskit ovat erittdin korkealla. Kansainvélisen energiajarjeston IEA:n mukaan sota Persianlahdella
on luonut kaikkien aikojen suurimman energiashokin. Helppoa ja nopeaa ulospaasya tarjonnan pullonkaulojen
ratkaisemiseksi ei ole tarjolla. Samaan aikaan Venajan luomat turvallisuusuhat Euroopassa eivat ole kadonneet
mihinkdan. Lisdpanostukset puolustukseen, ilmastonmuutoksen hillintddn yhdessa vaeston ikddantymiseen
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liittyvien menopaineiden kanssa luovat haasteita finanssipolitiikan kestavyydelle ja poliittiselle koheesiolle.
Tekoalylla on tulevaisuudessa potentiaalia parantaa tuottavuuskehitystd merkittavasti, mutta sen vaikutukset
maailmantalouden kasvuun, ty6llisyyteen ja tuottavuuteen pysyvat toistaiseksi epaselvina.

Varman vahva vakavaraisuusasema ja huolellinen riskienhallinta luovat hyvat edellytykset sijoitustuottojen
suotuisalle kehitykselle ja turvaavat vakuutettujen eldke-edut erilaisissa markkinaolosuhteissa. Varma jatkaa
tyoeldkejarjestelman tehokasta toimeenpanoa.

Helsinki, 24.4.2026

Risto Murto
toimitusjohtaja

Tassa osavuosiraportissa esitetyt luvut ovat tilintarkastamattomia emoyhtion lukuja.

Keskindinen tydeldkevakuutusyhtié Varma on vastuullinen ja vakavarainen eldkevarojen sijoittaja. Yhtié vastaa
yksityiselld sektorilla 957 000 henkilén tydeldketurvasta. Vuonna 2025 Varman maksutulo oli 6,9 miljardia euroaq,
ja yhtié maksoi eléikkeité 7,7 miljardia euroa. Varman sijoitusten arvo oli maaliskuun 2026 lopussa 67,9 miljardia
euroa.

LISATIETOJA:
Pekka Pajamo, johtaja, talous ja sisdiset palvelut, puh. 040 532 2009
Hanna Kaskela, johtaja, vastuullisuus ja viestintd, puh. 040 584 5045

LIITE: Taulukot
www.varma.fi
https://www.varma.fi/vuosikertomus
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Tase kdyvin arvoin (emoyhti6)

miljoonaa € 3/2026 3/2025 12/2025
Vastaavaa

Sijoitukset 67 854 63 966 68 287
Saamiset 1480 1288 1325
Kalusto 1 2 1
Vastaavaa yhteensa 69 335 65 255 69 613
Vastattavaa

Oma paaoma 170 162 168
Arvostuserot 15 815 15 263 16 209
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 1760 1075 1858
Taseen ulkopuoliset velat ja muut vahennykset -13 -12 -14
Vakavaraisuuspadoma yhteensa 17 732 16 487 18 221
Ositettu lisdvakuutusvastuu (hyvityksiin) 0 0 175
Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu 1636 1144 1715
Varsinainen vastuuvelka 49 499 47 332 49 235
Yhteensa 51135 48 476 50 950
Muut velat 468 292 266
Vastattavaa yhteensa 69 335 65 255 69 613

Tuloslaskelma kayvin arvoin (emoyhtio)

miljoonaa € 1-3/2026 1-3/2025 1-12/2025
Vakuutusmaksutulo 1554 1515 6 901
Maksetut korvaukset -1940 -1900 -7 621
Vastuuvelan muutos -9 128 -2 348
Sijoitustoiminnan nettotulos -56 -13 4 811
Kokonaisliikekulut -36 -35 -132
Muu tulos 0 0 1
Verot -3 -1 -9
Kokonaistulos " -489 -307 1603

" Tulos kayvin arvoin ennen lisdvakuutusvastuiden muutosta

miljoonaa € 1-3/2026 1-3/2025 1-12/2025
Vakuutusliikkeen tulos 12 3 3
Sijoitustoiminnan tulos -501 -308 1598
Hoitokustannustulos -1 -1 1
Muu tulos 0 0 1

Kokonaistulos -489 -307 1603
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Vakavaraisuuspdadaoma ja sen rajat

31.3.2026 31.3.2025 31.12.2025
Vakavaraisuusraja, milj. € 10 963 9580 10 879
Vakavaraisuuspadoman enimmaismaara, milj. € 32 889 28 741 32638
Vakavaraisuuspadoma, milj. € 17 732 16 487 18 221
Vakavaraisuusaste % " 134,7 134,0 135,7
Vakavaraisuusasema ? 1,6 1,7 1,7

" Eldkevarat suhteessa STM asetuksen (614/2008) 11 &n 10 kohdan mukaiseen vastuuvelkaan
2 Vakavaraisuuspadoma suhteessa vakavaraisuusrajaan

Vakavaraisuuden kehitys

milj. €
35000 140%
30 000 135%
25 000 130%
125%

20 000
120%

15 000
115%
10 000 110%
5000 105%
0 100%

2022 2023 2024 2025 3/2026
B \/akavaraisuuspadoma (milj. €) = \/akavaraisuusraja (milj. €)
Vakavaraisuuspaaoman maksimimaara (milj. €) Vakavaraisuusaste (%)

Vakavaraisuusasema, vakavaraisuuspaioma suhteessa vakavaraisuusrajaan

2.1
2.0
1.9
1.8
1.7
1.6
15

14
2022 2023 2024 2025 3/2026



Sijoitukset kadyvin arvoin
3/2026 3/2025 12/2025 1-3/2026 1-3/2025 1-12/2025 24 kk
Markkina-arvo Markkina-arvo Markkina-arvo Tuotto  Tuotto Tuotto \Igi?(-:::::-i
Perusjakauma Riskijakauma Perusjakauma Riskijakauma Perusjakauma Riskijakauma MWR MWR MWR
milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % % % %
Korkosijoitukset " 11930 18 11506 17 12487 20 33199 52 12927 19 13 845 20 -1,2 1,0 4,1
Lainasaamiset 1844 3 1844 3 3215 5 3215 5 2069 3 2 069 3 -1,0 1,1 4,0
Joukkovelkakirjalainat 8193 12 10744 16 7181 11 8599 13 8880 13 10173 15 -1.2 1,0 47 4,2
Julkisyhteisojen joukkovelkakirjalainat 5186 8 7639 1 3245 5 4567 7 4884 7 6 081 9 -1.5 12 4,0
Muiden yhteiséiden joukkovelkakirjalainat 3007 4 3105 5 3936 6 4032 6 399 6 4092 6 -09 08 53
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset 1893 3 -1083 -2 2092 3 21385 33 1979 3 1603 2 -1,1 1,2 2,1
Osakesijoitukset 39507 58 39868 59 34716 54 35085 55 39274 58 39640 58 -0,2 -1,0 10,6
Noteeratut osakkeet 26 704 39 27065 40 21 841 34 22 211 35 26777 39 27 143 40 -1,2 -1,2 16,4 98
Padomasijoitukset 11 696 17 11696 17 11768 18 11768 18 11417 17 11417 17 2.2 -0,8 -0,6
Noteeraamattomat osakkeet 1107 2 1107 2 1106 2 1106 2 1079 2 1079 2 0,7 2,6 10,7
Kiinteistosijoitukset 5471 8 5471 8 5768 9 5768 9 5470 8 5470 8 -0,3 0.8 1,0
Suorat kiinteistosijoitukset 2926 4 2926 4 3043 5 3043 5 2956 4 2 956 4 -2,2 0,7 0,2
KiinteistOsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 2 546 4 2546 4 2725 4 2725 4 2514 4 2514 4 19 08 19
Muut sijoitukset 10 945 16 10949 16 10995 17 10978 17 10616 16 10616 16 1,6 1.4 4,9
Hedgerahastosijoitukset 10 939 16 10939 16 10999 17 10999 17 10616 16 10616 16 1,6 14 5,0 1,0
Hyddykesijoitukset 8 0 12 0 -1 0 -18 0 0 0 0 0
Muut sijoitukset -1 0 -1 0 -3 0 -3 0 0 0 0 0
Sijoitukset yhteensa 67854 100 67794 100 63966 100 85029 133 68287 100 69570 102 -0,1 0,0 7.5 4,3
Johdannaisten vaikutus 60 0 -21064  -33 -1284 -2
Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensd 67854 100 67854 100 63966 100 63966 100 68287 100 68287 100

Joukkovelkakirjalainojen modifioitu duraatio on 7,08

Avoin valuuttapositio on 30,5 prosenttia sijoitusten markkina-arvosta

" Sisaltaen kertyneet korot
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Kokonaistulos
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milj. € . . milj. € Kokonaistulos
Kokonaistulos, milj. € vuosineljanneksittdin, milj. €
8,000
2,500
6,000 2,000
4,000 1,200
1,000
“§ 1 Il
[ ] N |
0 — ] - 0 II- - | l
-500
-2,000
-1,000
-4,000 -1,500
Q) Q N N\, 2 ™ <y © N AN NN O NN ST NN NN O
B AT S N ESSIRISNRToSYSS
» O000000000J0000gCo
Tiivistelma tunnusluvuista
1-3/2026 1-3/2025 1-12/2025
Vakuutusmaksutulo, milj. € 1554 1515 6 901
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin, milj. € -69 -23 4768
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle -0,1 0,0 7,5
padomalle, %
3/2026 3/2025 12/2025
Vastuuvelka, milj.€ 52 895 49 551 52 984
Vakavaraisuuspaaoma, milj. € » 17 732 16 487 18 221
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,6 1,7 1,7
Eldkevarat, milj. € 2 68 829 64 931 69 308
% vastuuvelasta 2 134,7 134,0 135,7
TYEL-palkkasumma, milj. € » 27 980 27 025 27 034
YEL-tyStulosumma, milj. € 1125 1086 1097

vakavaraisuustunnuslukuja)
2)

3 Arvio vakuutettujen koko vuoden palkka- ja tydtulosummasta

STM asetuksen (614/2008) 11 §:n 10 kohdan mukainen vastuuvelka + vakavaraisuuspddoma

Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden saaddsten mukaisesti (vastaava periaate koskee myds muita
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Sijoitukset kdyvin arvoin Finanssivalvonnan maaraysten mukaan jaoteltuna

Perusjakauma Riskijakauma®

3/2026 3/2025 12/2025 3/2026 3/2025 12/2025
milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % 19 milj. € % 19 milj. € % 19
Korkosijoitukset yhteensa 11930 17,6 12 487 19,5 12 927 18,9 11 506 17,0 33199 51,9 13 845 20,3
Lainasaamiset ” 1844 2,7 3215 5,0 2 069 3,0 1844 2,7 3215 5,0 2 069 3,0
Joukkovelkakirjalainat 8193 12,1 7181 11,2 8 880 13,0 10 744 15,8 8599 13,4 10173 14,9
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset "2 1893 2,8 2092 33 1979 2,9 -1083 -1,6 21385 334 1603 2.3
Osakesijoitukset yhteensa 39 507 58,2 34716 54,3 39 274 57,5 39 868 58,8 35 085 54,8 39 640 58,0
Noteeratut osakkeet ¥ 26 704 394 21 841 34,1 26 777 39,2 27 065 39,9 22 211 34,7 27 143 39,7
Paaomasijoitukset 4 11 696 17,2 11768 18,4 11417 16,7 11 696 17,2 11768 18,4 11417 16,7
Noteeraamattomat osakkeet 1107 1,6 1106 1,7 1079 1,6 1107 1,6 1106 1,7 1079 1,6
Kiinteistosijoitukset yhteensa 5471 8.1 5768 9,0 5470 8.0 5471 8.1 5768 9,0 5470 8,0
Suorat kiinteistosijoitukset 2 926 4,3 3043 4,8 2 956 4,3 2 926 4,3 3043 4,8 2 956 4,3
KiinteistOsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 2 546 3,8 2725 4,3 2514 3,7 2 546 3,8 2725 4,3 2514 3,7
Muut sijoitukset 10 945 16,1 10 995 17,2 10616 15,5 10 949 16,1 10 978 17,2 10 616 15,5
Hedgerahastot ® 10939 16,1 10999 17,2 10616 15,5 10939 16,1 10999 17,2 10616 15,5
Hyodykerahastot 8 0,0 -1 0,0 0 0,0 12 0,0 -18 0,0 0 0,0
Muut sijoitukset ? -1 0,0 -3 0,0 0 0,0 -1 0,0 -3 0,0 0 0,0
Sijoitukset yhteensa 67 854 100,0 63 966 100,0 68 287 100,0 67 794 99,9 85 029 132,9 69 570 101,9
Johdannaisten vaikutus 2 60 0,1 -21 064 -32,9 -1284 -1,9
Sijoitukset yhteensa 67 854 100,0 63 966 100,0 68 287 100,0 67 854 100,0 63 966 100,0 68 287 100,0

Jvk-salkun modifioitu duraatio 7.1

Taulukon alaviitteet:
" Sisaltaa kertyneet korot
2 Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat
3 Sisaltda myds sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle
4 Sisaltda padomarahastot ja mezzanine-rahastot sekd infrastruktuurisijoitukset
% Sisaltad myos noteeraamattomat kiinteistésijoitusyhtiot
9 Sisaltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
7 Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
® Riskijakauma voidaan esittaa vertailukausilta sitd mukaa kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti)
9 Siséltaa johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-. Eron korjauksen jalkeen riskijakauman loppusumma tdsmaa perusjakaumaan.
19 Suhteellinen osuus lasketaan kéyttden jakajana "Sijoituksen kayvin arvoin yhteens&"-rivin loppusummaa



VARMA 2
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle paaomalle
Sijoitustoim. Sitoutunut Tuotto-% Tuotto-% Tuotto-%
nettotuotot pddoma? sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle
markkina- padomalle padomalle padomalle
arvo ®
31.3.2026 31.3.2025 31.12.2025
milj. euroa milj. euroa % % %
Korkosijoitukset yhteensa -145 12513 -1,2 1,0 4,1
Lainasaamiset " -19 1949 -1,0 1,1 4,0
Joukkovelkakirjalainat -108 8935 -1,2 1,0 4,7
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset " ? -18 1629 -1,1 1,2 2,1
Osakesijoitukset yhteensa -71 39 443 -0,2 -1,0 10,6
Noteeratut osakkeet ¥ -329 26 900 -1,2 -1,2 16,4
Paaomasijoitukset % 250 11 441 2,2 -0,8 -0,6
Noteeraamattomat osakkeet > 8 1101 0,7 2,6 10,7
Kiinteistosijoitukset -18 5540 -0,3 0,8 1,0
Suorat kiinteistosijoitukset -65 3024 -2,2 07 0,2
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 47 2516 19 0,8 19
Muut sijoitukset 177 10778 1,6 1.4 4,9
Hedgerahastosijoitukset © 170 10779 1,6 1,4 5,0
Hyddykesijoitukset 0 4
Muut sijoitukset ” 8 -5
Sijoitukset yhteensa -57 68 273 -0,1 0,0 7.5
Sijoituslajeille kohdistamattomat -12 6
tuotot, kulut ja liikekulut
Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin -69 68 279 -0,1 0,0 7.5

Taulukon alaviitteet:
" Sisaltaa kertyneet korot

2 Siséltaa rahat ja pankkisaamiset seké kauppahintasaamiset ja -velat

3 Sisiltda myds sekarahastot, jos niitd ei voida kohdistaa muualle

4 Sisaltda padomarahastot ja mezzaninerahastot seka intrastruktuurisijoitukset
% Sisaltaa myds noteeraamattomat kiinteistésijoitusyhtiot

9 Sisaltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta

D Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
® Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat. Kassavirralla tarkoitetaan

ostojen/kulujen ja myyntien/tuottojen erotusta.

9 Sitoutunut pddoma = Markkina-arvo raportointikauden alussa + péivittain/kuukausittain aikapainotetut kassavirrat

Keskindinen tyoeldakevakuutusyhtié Varma
Puhelinnumero: 010 2440

Osoite: Salmisaarenranta 11, Helsinki | PL 1, 00098 VARMA

Y-tunnus: 0533297-9
Kotisivu: https://www.varma.fi
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