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Varman osavuosiraportti 1.1.2025-30.9.2025

Vertailuluvut suluissa ovat 30.9.2024 mukaiset, ellei toisin ole ilmoitettu.

Kokonaistulos oli 796 (2 116) miljoonaa euroa.

Sijoitusten yhdeksan kuukauden tuotto oli 4,5 (7,7) prosenttia.

Sijoitusten markkina-arvo oli 66,7 (64,4 vuoden alussa) miljardia euroa.

Vakavaraisuuspadoma oli 17 589 (16 793 vuoden alussa) miljoonaa euroa ja 1,7 (1,7 vuoden alussa) -
kertainen vakavaraisuusrajaan verrattuna.

Taloudellinen toimintaymparisto

Vuotta 2025 on leimannut kansainvdlisen kauppajarjestelman voimakas muutos Yhdysvaltojen siirryttya
protektionistiseen, tuontitulleihin perustuvaan kauppapolitiikkaan. Vaikka muutos on merkittava ja aiheuttaa
mahdollisesti pitkdkestoisia muutoksia globaaliin kauppajarjestelmaan, maailmantalouden kasvu on jatkunut
vakaana. Alkuvuonna maailmankauppaa leimasi varastojen voimakas kasvattaminen etenkin Yhdysvalloissa
ennen tuontitullien astumista voimaan. Yhdysvaltain kauppapolitiikan taloudelliset vaikutukset globaaliin
kasvuun selvidvat todennakdisesti vasta vahitellen.

Yhdysvalloissa talouskasvu hidastui viime vuodesta ja maan tydmarkkinat hiljenivat. Euroopassa talouskasvu
kiihtyi alkuvuonna, kun vientid Yhdysvaltoihin aikaistettiin ennen tuontitullien voimaantuloa. Tdman jalkeen
kasvu alkoi hiipua. Saksan toimenpiteet puolustussektorin ja maan infrastruktuurin vahvistamiseksi tukevat
euroalueen talouskasvua tulevina vuosina, mutta toimeenpanossa kuluu viela aikaa. Kiinassa talouskasvu nojasi
elvytystoimiin ja alkuvuoden nettoviennin vahvaan kehitykseen, vaikka talouden aktiviteetti hidastui vuoden
edetessd. Suomessa talouskasvun kaynnistyminen pitkittyi julkisen talouden leikkausten ja tydmarkkinoiden
heikkouden vuoksi. Kulutus sailyi alhaisena kuluttajien varovaisuuden vuoksi. Inflaatio hidastui euroalueella
Euroopan keskuspankin tavoitetasolle, ja keskuspankki on pitdnyt ohjauskorkonsa ennallaan kesakuusta
ldhtien. Yhdysvalloissa keskuspankki kaynnisti uudelleen ohjauskorkojen laskut, joita se perusteli
tydmarkkinoiden nopealla hidastumisella. Sitkeasti tavoitetasoa nopeampana pysytteleva inflaatio tekee
keskuspankin rahapolitiikan ennakoinnin tulevina kuukausina kuitenkin haastavaksi.

Geopoliittinen tilanne pysyi vaikeana. Taistelut Ukrainassa jatkuivat kiivaina ja toiveet nopeasta aselevosta,
puhumattakaan rauhasta, halvenivat. Gazassa mahdollisuus kriisin ratkaisuun néyttaisi lisddntyneen erillisen
rauhansuunnitelman pohjalta, mutta tilanne on yha tulenarka. Venéjan ja eurooppalaisten Nato-maiden véliset
jannitteet ovat myds lisdantyneet.

Tyoeladkejarjestelma

Tammikuussa 2025 julkistettujen elakejarjestelman uudistusten edellyttdmien lakimuutosten ja toimeenpanon
valmistelut ovat jatkuneet sosiaali- ja terveysministerion johdolla. Tyéryhman tulee saada tyonsa valmiiksi
31.3.2026 mennessa.

Suomen hallituksen kaynnistama arviointi yrittdjan eldkelain (YEL) kehittdmistarpeista jatkuu ja sosiaali- ja
terveysministerion asettaman selvityshenkilén tyén on maara valmistua kuluvan vuoden marraskuun loppuun
mennessa. Selvitykselld haetaan ratkaisuja yrittdjan eldakemaksun ja eldakkeen perusteena olevan ty&tulon
maarittamisen kehittdmiseen. Selvityksen yhteydessa arvioidaan myds muita tarpeellisia muutoksia YEL-
jarjestelman kehittamiseen.
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Tyoeldkevakuutusyhtiot ovat jattdneet sosiaali- ja terveysministeridlle yksityisalojen vuoden 2026
vakuutusmaksua koskevan laskuperustehakemuksen ja ministeri® antanee paatdksen asiasta marraskuun
puolivaliin mennessa. Siirtymaajalla vuosina 2017-2025 voimassa olleet ikaryhmittain eridvat tyontekijamaksut
ja karttumat poistuvat vuonna 2026.

Ehdotuksen mukaan vuonna 2026 TyEL-maksu on 24,4 prosenttia maksun perusteena olevista palkoista,
tydnantajan maksu keskimaarin 17,10 prosenttia maksun perusteena olevista palkoista ja tyontekijan maksu
7,30 prosenttia kaikille ikaryhmille. Tydntekijamaksun yhtendistyminen vaikuttaa 53-62-vuotiailla maksua
pienentavasti ja alle 53-vuotiailla sekd 63 vuotta tayttaneilld maksua korottavasti verrattuna vuoden 2025
maksuihin. Yrittdjien YEL-elakemaksu sailyy keskimaarin samalla tasolla kuin vuonna 2025. Ikasidonnaisten
vakuutusmaksujen poistuminen vaikuttaa 53-62-vuotiailla YEL-vakuutetuilla YEL-maksua pienentavasti ja alle
53-vuotiailla seka 63 vuotta tayttaneilld YEL-maksua korottavasti.

TyEL- ja YEL-vakuutusmaksuissa kaytettava tydelakevakuutusmaksukorko oli vuoden ensimmaisen puoliskon
ajan 2,65 prosenttia. Heindkuun alusta TyEL-vakuutusmaksujen korko on ollut 2,10 prosenttia, kun taas YEL-
vakuutusmaksujen korko on pysynyt edelleen 2,65 prosentin tasolla.

Suomen eldkejarjestelma sijoittui kahdeksanneksi kansainvélisessa Mercer CFA Institute Global Pension Index -
vertailussa. Eldkejarjestelmien hallinnon luotettavuudessa Suomi arvioitiin maailman parhaimmaksi.

Maksussa olevien elakkeiden tyoelakeindeksit tarkistetaan vuosittain tammikuussa elakkeiden ostovoiman
sdilymiseksi. Eldketurvakeskus on tehnyt esityksen sosiaali- ja terveysministeridlle tydeldkeindeksin
korottamiseksi 0,9 prosentilla vuodelle 2026. Tama vaikuttaisi maksussa oleviin eldkkeisiin vuoden 2026 alusta
lahtien. Ehdotettu korotus on maltillinen.

Varman taloudellinen kehitys

Varman kokonaistulos kdyvin arvoin yhdeksalta kuukaudelta oli 796 (2 116) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan
kokonaistulos oli 790 (2 080) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan tuotto kayvin arvoin oli 2 899 (4 558) miljoonaa
euroa. Vastuuvelalle hyvitettava korko oli 2 110 (2 478) miljoonaa euroa. Vakuutusliikkeen arvioitu tulos oli
7 (36) miljoonaa euroa. Yhtidkohtaisen hoitokustannusosan kdyttddnoton myota Varma perii asiakkailtaan
hoitokustannusosaa, joka on mitoitettu vastaamaan Varman kuluja. Hoitokustannustulos oli -1 (1) miljoonaa
euroa.

Varman vakavaraisuus sailyi hyvalla tasolla. Sijoitus- ja vakuutustoiminnan riskipuskurina toimiva vaka-
varaisuuspadoma oli syyskuun lopussa 17 589 (16 793 vuoden alussa) miljoonaa euroa ja suhteessa vastuu-
velkaan 135,1 (134,6 vuoden alussa) prosenttia.

Vakavaraisuuspddoma oli vakavaraisuusrajaan verrattuna turvaavalla tasolla eli 1,7 (1,7 vuoden alussa)
-kertainen.

Taloudellista kehitysta kuvaavat taulukot on esitetty tdman osavuosiraportin liitteessa.

Vakuutustoiminta

Varman elakkeensaajien lukumaard oli syyskuun lopussa 350 000 (351000 vuoden alussa). Maksetut
korvaukset olivat tammi-syyskuussa 5 707 (5 425) miljoonaa euroa. Uusia elakep&datoksia tehtiin syyskuun
loppuun mennessa 16 320, joka on 12,6 prosenttia vdhemman kuin vuoden 2024 vastaavana aikana. Yhteensa
elakepaatoksia annettiin tammi-syyskuussa 36 604.
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Osittaisten vanhuuselakepaatdsten maara vaheni 60 prosenttia, koska yksikaan ikaluokka ei saavuta osittaisen
vanhuuselakkeen alinta 62 vuoden ikarajaa téna vuonna. Vanhuuselakepaatdsten maara on tammi-syyskuun
aikana noussut viime vuoteen verrattuna 9,3 prosenttia. Kasvua selittda osaltaan eldkkeen rinnalla tydskentelyn
yleistyminen ja tasta eldkkeen hakeminen.

Yrittdjan eldkelakiin tehtyjen muutosten perusteella Varma on toteuttanut yrittajien tyotulon tarkistuksia
kesdkuusta lahtien niille yrittajille, joiden tydtulo on 25 000 euroa tai yli. Tyotulon tarkistukset jatkuvat vuoden
loppuun saakka. Yhteensa Varma tarkistaa kuluvana vuonna runsaan 12 000 yrittajan tyotulon.

Tyokyvyttomyysriskin hallinnassa painottuu yha enemman analytiikka ja digitaaliset palvelut. Analytiikka on
tarkentunut ammattikohtaisiin tarkasteluihin seka yksityiskohtaisempiin tydkyvyttomyyden syihin. Tyokyvytto-
myysriskin hallinnan vaikuttavuuden arvioinnissa kehitettiin "tyokykyiset tydvuodet”-mittari. Ensimmaisessa
vaiheessa mittarin avulla voidaan tarkastella, miten yrityksien aktiivisuus tydkykyjohtamisessa on yhteydessa
tyokykyisiin tydvuosiin. Jatkotydssa analyysida voidaan hyoddyntda asiakastydssa. Tekodlya hyddynnettiin
tuottamaan tietoa tyokyvyttdmyysriskeista.

Varmassa vakuutettujen TyEL-palkkasumma oli katsauskaudella 20 579 miljoonaa euroa, kasvua 3,8 prosenttia
vuoden takaisesta tilanteesta. Varmassa oli syyskuun lopussa vakuutettuna 639 000 (621 000 vuoden alussa)
tyontekijaa ja yrittajaa.

Varma voitti tammi-syyskuun aikana uutta vakuutusmaksutuloa yhteensa 169 (170) miljoonaa euroa. Tama
sisaltda uusmyynnin ja muista eldkelaitoksista siirtyneen maksutulon nettovaikutuksen.

Sijoitustoiminta

Sijoitusmarkkinoiden riskisentimentti tulehtui pahasti huhtikuussa Yhdysvaltain presidentin asettaessa korkeita
tuontitulleja kauppakumppaneilleen. Yhdysvaltain hallinto laski tullitasoja ja jatkoi kauppaneuvotteluja, mika
rauhoitti markkinoita. Huomio siirtyi vahitellen hallinnon suunnittelemiin veronalennuksiin ja saantelyn
keventamiseen. Valtionlainojen korot hakivat kuluvana vuonna suuntaa samaan aikaan, kun korkoerot Yhdys-
valtain ja euroalueen valilla kaventuivat. Valuuttamarkkinoilla Yhdysvaltain dollari heikentyi alkuvuonna, mutta
kolmannella vuosineljanneksella liikkeet jaivat maltillisemmiksi.

Katsauskauden sijoitustuotot olivat 4,5 (7,7) prosenttia ja sijoitusten arvo nousi 66 693 (63 156) miljoonaan
euroon. Varman vakavaraisuusaste vahvistui hieman 135,1 prosenttiin (134,6 prosenttia vuoden 2024 lopussa).

Osakemarkkinat kehittyivat vahvasti vuoden kolmannella neljdnnekselld ja kuluvan vuoden osakesijoitusten
kumulatiiviset tuotot nousivat 58 (11,2) prosenttiin. Noteeratut osakkeet yltivat 10,0 (14,8) prosenttiin
erityisesti suomalaisten osakkeiden vahvan arvokehityksen ansiosta. Amerikkalaiset osakkeet jatkoivat
huhtikuun korjausliikkeen jalkeista voimakasta nousuaan, mutta dollarin tuntuva heikentyminen jarrutti kuluvan
vuoden euromaardisia tuottoja. Eurooppalaiset osakkeet tuottivat maltillisesti, mutta muiden alueiden kehitys
oli vahvaa. Pddomasijoitusten tuotot pysyivat negatiivisina -2,3 (4,4) prosentissa, ldhinna heikentyneen
Yhdysvaltain dollarin vuoksi.

Epavarmuus kauppa-, finanssi- ja rahapolitiikasta heilutti korkoja globaalisti. Yhdysvalloissa valtionlainojen
korot laskivat katsauskaudella, mutta Euroopassa korkojen suunta oli ylospain. Yrityslainojen riskilisat
tiukentuivat alkuvuoden turbulenssin jalkeen merkittavasti, mika tuki niiden tuottoja.

Kiinteistdsijoitusten tuotot olivat 1,8 (-2,1) prosenttia. Korkoympariston rauhoittuessa kiinteistdjen arvostukset
ovat tasaantuneet, vaikka kiinteistdjen arvostustasoissa on edelleen epdvarmuutta ja korkoympariston
muutokset heijastuvat edelleen sijoittajien asettamiin kiinteistdjen tuotto-odotuksiin. Transaktiovolyymit ovat
yleisesti olleet nousussa, mutta markkinassa on edelleen havaittavissa nakemyseroa arvostustasoissa ostajien
ja myyjien valilla.
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Muiden sijoitusten tuotot jaivat 3,5 (6,5) prosenttiin. Hedgesijoitusten tuottojen hajonta oli suurta eri salkkujen
valilla ja listattujen markkinoiden tapahtumat heijastuivat omaisuusluokan tuottokehitykseen hyvin maltillisesti.
Matalan duraation vuoksi myds korkomuutosten vaikutukset hedgesijoitusten tuottoihin jaivat rajallisiksi.

Varmalla on dollarimaaraisia sijoituksia lahes kaikissa omaisuuslajeissa. Sijoituspolitikan mukaisesti osa
valuuttakurssiriskistda on suojattu. Operatiivisesti valuuttariskid hallinnoidaan yhtena kokonaisuutena, ja
tulosluvuissa valuuttavaikutus sisaltyy eri omaisuusluokkien tuottoon. Yhdysvaltain dollari heikentyi vuoden
2025 edetessa voimakkaasti euroa vastaan, milla oli negatiivinen vaikutus Varman sijoitustuottoon. Kolman-
nella neljanneksella dollarin arvo pysyi vakaana.

Sijoitustoiminnassa korostuivat turvaavan vakavaraisuusaseman sailyttaminen, sijoitusten monipuolinen
hajauttaminen ja vahva panostus riskienhallintaan. Riskienhallinnassa kaytettiin johdannaisia suojaus-
tarkoituksessa ja salkun riskitason saatelyssa. Sijoitusten markkinariski on suurin yhtién tulokseen ja
vakavaraisuuteen kohdistuva riski. Osakesijoitukset ovat merkittavin markkinariskin Iahde. Varman sijoitusten
kokonaisriskia mittaava VaR-luku oli 2 898 (2 832) miljoonaa euroa.

Liikekulut ja henkil6sto

Varman hoitokulut alenivat katsauskaudella verrattuna vastaavaan jaksoon vuonna 2024 ja hoitokustannus-
tulos oli -1 (1) miljoonaa euroa. Varman kokonaisliikekulut kuitenkin kasvoivat sijoitustoiminnon liikekulujen
noustessa. Varman kokonaisliikekulut olivat katsauskaudella 104 (102) miljoonaa euroa. Varma toimeenpanee
lakisaateista tydeldketurvaa tehokkaasti. Yhtiokohtaisen hoito-kustannusosan kadyttdonoton myota vakuutus-
maksun hoitokustannusosa on mitoitettu vastaamaan Varman kuluja.

Varman emoyhtion henkildstomaara oli katsauskaudella keskimaarin 556 (578 vuonna 2024). Syyskuun lopussa
Varman henkilostosta tydskenteli 23 prosenttia eldke- ja vakuutuspalveluissa, 17 prosenttia asiakkuuksien
toiminnossa, 14 prosenttia tyokykypalveluissa, 15 prosenttia sijoitustoiminnoissa ja 31 prosenttia muissa
toiminnoissa.

Varman henkildstolle méaariteltiin strategiset osaamiset, jotka ovat myds osaamisen kehittdmisen kannalta
keskeisia elementtejd Varman toteuttaessa strategiaansa. Varmaa sitovan tydehtosopimuksen mukaiset
palkkakeskustelut saatettiin loppuun katsauskaudella.

Yhtion hallinto

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

Vastuullisuus

Varma selvitti kolmatta kertaa sijoituskohteidensa valmiutta huomioida luonnon monimuotoisuutta ja hillitd
luontokatoa. Selvityksen mukaan yrityksissé on edistytty erityisesti kestdvan vesivarojen hallinnan ja
vedenkayton linjauksissa. Yritysten konkreettiset suunnitelmat luonnon monimuotoisuuden edistamiseksi
olivat yleistyneet. Ldhes puolet yrityksista on ottanut merkittavid askelia biodiversiteetin huomioimisessa, mutta
12 (18 % vuonna 2024) prosenttia yrityksista ei ollut maininnut aihetta julkisissa linjauksissaan. Selvityksen
aineisto pohjautui yritysten julkisiin raportteihin ja verkkosivuihin.

Varma on sitoutunut pysayttdmaan luontokadon vuoteen 2030 mennessa ja on mukana myds kansainvélisessa
Nature Action 100 -yhteisaloitteessa.
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Riskienhallinta

Varman olennaiset riskit liittyvat sijoitustoimintaan ja tietojenkasittelyyn. Erityisesti kyberriskien uhan
arvioidaan edelleen olevan kohonneella tasolla. Panostukset kyberriskien torjuntaan ovat edesauttaneet
hairiotonta palvelujen tuottamista ja varautumista tulevaisuuden uhkiin. Taloudellisesti merkittdvimpia ovat
sijoitusriskit. Varman maksuvalmius on turvaavalla tasolla.

Eldkevakuutustoiminnan riskejéd ovat eldke- ja vakuutuskasittelyyn sekd toimialan yhteisten jarjestelmien
toimivuuteen liittyvat riskit. Naiden osalta riskitaso on sailynyt alhaisena.

Hallitus on vahvistanut yhtion sisdisen valvonnan ja riskienhallintajarjestelman toimintaperiaatteet. Varman
tilinpaatdksen liitetiedoissa kuvataan tarkemmin vakuutus-, sijoitus-, operatiivisia ja muita riskeja hallinta-
keinoineen seka esitetdadn erditd maarallisia tietoja.

Varman hallituksen sijoitussuunnitelmassa maéaritellaan sijoituksille asetettavat yleiset turvaavuustavoitteet,
hajautus- ja likviditeettitavoitteet seka valuuttaliikkeen jarjestamisen periaatteet. Sijoitussalkun hajauttaminen
perustuu omaisuusluokkien tuottokorrelaatiot huomioivaan allokointiin. Varman riski- ja vakavaraisuusarviossa
kuvataan Varman keskeiset riskit ja yhtion toimenpiteet naiden hallitsemiseksi.

Tulevaisuuden nakymat

Taloudellisen toimintaympariston nakymat ovat yhda melko epavarmat. Globaali talouskasvu on jatkunut
maltillisena ja inflaatio hidastunut vahitellen, mutta Yhdysvalloissa tuontitullit luovat inflaatiopaineita ja
jarruttavat ostovoiman kehitystd. Yhdysvaltain tulleihin perustuvan kauppapolitiikan vaikutukset maailman-
talouden kasvuun ovat toistaiseksi jadneet melko rajallisiksi, mutta tdysimaaraisten vaikutusten ilmeneminen
vie vield aikaa. Kauppapolitiikan vaikutuksia pehmentaa Atlantin molemmin puolin elvyttava finanssipolitiikka.
Rahapolitiikassa keventdamisen vetovastuu on siirtynyt euroalueelta Yhdysvaltoihin, missa keskuspankin
odotetaan jatkavan pitkaan tauolla olleita koronleikkauksia. Euroalueella rahapolitiikan kevennyssykli nayttaa
sen sijaan saavuttaneen paatepisteensa, ellei euroalueen talous kohtaa uusia negatiivisia shokkeja.

Rahoitusmarkkinoiden olosuhteet ovat pysyneet vakaina kevaan turbulenssin jalkeen. Osakemarkkinoiden
arvostustasot ovat nousseet erittdin korkeille tasoille Yhdysvalloissa ja nousseet myds muualla maailmassa.
Korkojen ja yrityslainojen riskilisien lasku leikkaa yritysten rahoituskustannuksia, mutta yritysten investointi-
halukkuus on epavarmassa taloustilanteessa vahvasti toimialariippuvaista. Investoinnit tekodlyyn ja data-
keskuksiin kasvavat ennatyksellisen nopeasti, mutta tuontitullit jarruttavat Yhdysvaltain kauppa-kumppaneiden
investointihaluja usealla toimialalla. Yhdysvaltain dollari on heikentynyt merkittavasti, mika toisaalta tukee
maan vientiyritysten kilpailukykya, mutta lisda samalla korkeampien tuontihintojen kautta inflaatiopaineita.
Euroalueella vahvistunut euro yhdistettyna Yhdysvaltain tuontitulleihin rapauttaa hintakilpailukykya.

Geopoliittiset riskit ovat pysyneet hyvin korkealla. Vendjan luomat turvallisuusuhat ja Nato-maiden uudet
tavoitteet Euroopan puolustusmenojen nostamiseksi tukevat todennakoisesti Iahivuosien talouskasvua. Suuret
lisdpanostukset turvallisuuteen yhdessa vaeston ikdantymiseen liittyvien menopaineiden kanssa luovat
kuitenkin myds haasteita finanssipolitiikan kestavyydelle ja poliittiselle koheesiolle. Tekoalylla on tulevai-
suudessa potentiaalia parantaa tuottavuuskehitystda merkittavasti, mutta sen vaikutuksia maailmantalouden
kasvuun, ty6llisyyteen ja tuottavuuteen on toistaiseksi vield vaikea arvioida.
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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, 24.10.2025

Risto Murto
toimitusjohtaja

Tassa osavuosiraportissa esitetyt luvut ovat tilintarkastamattomia emoyhtion lukuja.

Keskindinen tydeldkevakuutusyhtié Varma on vastuullinen ja vakavarainen eldkevarojen sijoittaja. Yhtié vastaa
yksityiselld sektorilla 989 000 henkildn tydeldketurvasta. Vuonna 2024 Varman maksutulo oli 6,7 miljardia euroa,
ja yhtié maksoi eldkkeitd 7,5 miljardia euroa. Varman sijoitusten arvo oli syyskuun 2025 lopussa 66,7 miljardia
euroa.

LISATIETOJA:
Pekka Pajamo, johtaja, talous ja sisdiset palvelut, puh. 040 532 2009
Hanna Kaskela, johtaja, vastuullisuus ja viestinta, puh. 040 584 5045
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https://www.varma.fi/vuosikertomus
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Tase kdyvin arvoin (emoyhti6)

miljoonaa € 9/2025 9/2024 12/2024
Vastaavaa

Sijoitukset 66 693 63 156 64 354
Saamiset 1118 1699 1395
Kalusto 1 2 2
Vastaavaa yhteensa 67 812 64 857 65 751
Vastattavaa

Oma paaoma 166 158 159
Arvostuserot 15574 14724 14 989
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 1862 1254 1657
Taseen ulkopuoliset velat ja muut vahennykset -12 -11 -13
Vakavaraisuuspadoma yhteensa 17 589 16 125 16 793
Ositettu lisdvakuutusvastuu (hyvityksiin) 0 0 170
Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu 2 037 1159 1334
Varsinainen vastuuvelka 48 094 46 865 47 100
Yhteensa 50 131 48 024 48 434
Muut velat 92 708 354
Vastattavaa yhteensa 67 812 64 857 65 751

Tuloslaskelma kayvin arvoin (emoyhtio)

miljoonaa € 1-9/2025 1-9/2024 1-12/2024
Vakuutusmaksutulo 5207 5011 6 656
Maksetut korvaukset -5 707 -5 425 -7 263
Vastuuvelan muutos -1527 -1 950 -2 363
Sijoitustoiminnan nettotulos 2934 4 593 6 071
Kokonaisliikekulut -104 -102 -135
Muu tulos 0 0 2
Verot -7 -11 -13
Kokonaistulos " 796 2116 2 956

" Tulos kayvin arvoin ennen lisdvakuutusvastuiden muutosta

miljoonaa € 1-9/2025 1-9/2024 1-12/2024
Vakuutusliikkeen tulos 7 36 38
Sijoitustoiminnan tulos 790 2080 2914
Hoitokustannustulos -1 1 2
Muu tulos 0 0 2

Kokonaistulos 796 2116 2 956




VARMA 02
Vakavaraisuuspdadaoma ja sen rajat

30.9.2025 30.9.2024 31.12.2024
Vakavaraisuusraja, milj. € 10 445 9430 9943
Vakavaraisuuspaaoman enimmaismaara, milj. € 31334 28 289 29 828
Vakavaraisuuspadoma, milj. € 17 589 16 125 16 793
Vakavaraisuusaste % " 135,1 133,6 134,6
Vakavaraisuusasema ? 1,7 1,7 1,7

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

Vakavaraisuuden kehitys
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Sijoitukset kadyvin arvoin

9/2025 9/2024 12/2024 1-9/2025 1-9/2024 1-12/2024 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 " 12 444 19 33052 50 12845 20 15 062 24 12815 20 34 854 54 3,5 4,7 4,7
Lainasaamiset 2 348 4 2348 4 2253 4 2 253 2072 3 2072 3 33 58 7,5
Joukkovelkakirjalainat 9 005 14 9155 14 8112 13 9615 15 7992 12 10613 16 4,1 5,0 4,1 4,5
Julkisyhteisojen joukkovelkakirjalainat 5062 8 5114 8 3271 5 4676 7 2820 4 5345 8 37 4,6 1,5
Muiden yhteisoiden joukkovelkakirjalainat 3943 6 4041 6 4841 8 4939 8 5172 8 5268 8 4.4 5.3 59
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset 1092 2 21549 32 2479 4 3194 5 2751 4 22 169 34 1,8 2,0 3,6
Osakesijoitukset 37 904 57 38233 57 34239 54 34432 55 35134 55 35437 55 5,8 11,2 14,9
Noteeratut osakkeet 25535 38 25864 39 22287 35 22 480 36 22408 35 22 711 35 10,0 14,8 165 10,1
Padomasijoitukset 11 206 17 11206 17 10980 17 10 980 17 11704 18 11704 18 -2,3 4.4 12,0
Noteeraamattomat osakkeet 1163 2 1163 2 972 2 972 2 1022 2 1022 2 58 9,0 12,7
Kiinteistosijoitukset 5656 8 5656 8 5723 9 5723 9 5717 9 5717 9 1,8 -2,1 -2,8
Suorat kiinteistosijoitukset 3016 5 3016 5 3057 5 3057 5 3028 5 3028 5 2,0 -0,2 -0,9
KiinteistOsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 2 640 4 2640 4 2666 4 2 666 4 2689 4 2 689 4 1,5 -4,3 -4,9
Muut sijoitukset 10 689 16 10643 16 10350 16 10 337 16 10687 17 10 696 17 3,5 6,5 10,5
Hedgerahastosijoitukset 10 685 16 10685 16 10345 16 10 345 16 10667 17 10 667 17 3,6 6,7 10,5 1,3
Hyddykesijoitukset 2 0 -44 0 2 0 -1 0 0 0 8 0
Muut sijoitukset 1 0 1 0 3 0 3 0 21 0 21 0
Sijoitukset yhteensa 66693 100 87585 131 63156 100 65554 104 64354 100 86704 135 4,5 7,7 10,2 4,0
Johdannaisten vaikutus -20892  -31 -2 397 -4 -22350 -35
Sijoitukset kédyvin arvoin yhteensa 66693 100 66693 100 63156 100 63156 100 64354 100 64354 100

Joukkovelkakirjalainojen modifioitu duraatio on 6,32

Avoin valuuttapositio on 29,6 prosenttia sijoitusten markkina-arvosta.

" Sisaltaen kertyneet korot

9(12)
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Kokonaistulos

10 (12)

milj. € . . milj. € Kokonaistulos
Kokonaistulos, milj. € vuosineljanneksittdin, milj. €
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Tiivistelma tunnusluvuista
1-9/2025 1-9/2024 1-12/2024
Vakuutusmaksutulo, milj. € 5207 5011 6 656
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin, milj. € 2 899 4 558 6 026
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle 4,5 77 10,2
padomalle, %
9/2025 9/2024 12/2024
Vastuuvelka, milj.€ 51993 49 278 50 261
Vakavaraisuuspaaoma, milj. € » 17 589 16 125 16 793
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,7 1,7 1,7
Eldkevarat, milj. € 2 67 687 64 121 65 365
% vastuuvelasta 2 135,1 133,6 134,6
TYEL-palkkasumma, milj. € » 27 090 26 128 26 111
YEL-tyStulosumma, milj. € 1097 1056 1055

vakavaraisuustunnuslukuja)
2)

3 Arvio vakuutettujen koko vuoden palkka- ja tydtulosummasta

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

Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden saaddsten mukaisesti (vastaava periaate koskee myds muita



VARMA

Sijoitukset kdyvin arvoin Finanssivalvonnan maaraysten mukaan jaoteltuna

Perusjakauma Riskijakauma®

9/2025 9/2024 12/2024 9/2025 9/2024 12/2024
milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % 19 milj. € % 19 milj. € % 19
Korkosijoitukset yhteensa 12 444 18,7 12 845 20,3 12 815 19,9 33 052 49,6 15 062 23,8 34 854 54,2
Lainasaamiset ” 2 348 3,5 2253 3,6 2072 3.2 2 348 3,5 2 253 3,6 2072 32
Joukkovelkakirjalainat 9 005 13,5 8112 12,8 7992 12,4 9155 13,7 9615 15,2 10613 16,5
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset "2 1092 1,6 2 479 39 2751 43 21549 323 3194 5,1 22 169 34,4
Osakesijoitukset yhteensa 37 904 56,8 34239 54,2 35134 54,6 38 233 57.3 34432 54,5 35437 55,1
Noteeratut osakkeet ¥ 25535 38,3 22 287 35,3 22 408 34,8 25 864 38,8 22 480 35,6 22 711 35,3
Paaomasijoitukset 4 11 206 16,8 10 980 17,4 11704 18,2 11 206 16,8 10980 17,4 11704 18,2
Noteeraamattomat osakkeet 1163 1,7 972 1,5 1022 1,6 1163 1,7 972 1,5 1022 1,6
Kiinteistosijoitukset yhteensa 5656 8,5 5723 9,1 5717 8.9 5656 8.5 5723 9,1 5717 8,9
Suorat kiinteistosijoitukset 3016 4,5 3057 4,8 3028 4,7 3016 4,5 3057 4,8 3028 4,7
KiinteistOsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 2 640 4,0 2 666 4,2 2 689 4,2 2 640 4,0 2 666 4,2 2 689 4,2
Muut sijoitukset 10 689 16,0 10 350 16,4 10 687 16,6 10 643 16,0 10 337 16,4 10 696 16,6
Hedgerahastot ® 10 685 16,0 10 345 16,4 10 667 16,6 10 685 16,0 10 345 16,4 10 667 16,6
Hyodykerahastot 2 0,0 2 0,0 0 0,0 -44 -0,1 -11 0,0 8 0,0
Muut sijoitukset ? 1 0,0 3 0,0 21 0,0 1 0,0 3 0,0 21 0,0
Sijoitukset yhteensa 66 693 100,0 63 156 100,0 64 354 100,0 87 585 131,3 65 554 103,8 86 704 134,7
Johdannaisten vaikutus 2 -20 892 -31,3 -2 397 -3,8 -22 350 -34,7
Sijoitukset yhteensa 66 693 100,0 63 156 100,0 64 354 100,0 66 693 100,0 63 156 100,0 64 354 100,0

Jvk-salkun modifioitu duraatio 6,3

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 mukaan 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 kayttien jakajana "Sijoituksen kdyvin arvoin yhteensa"-rivin loppusummaa.



VARMA 2
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle paaomalle
Sijoitustoim. Sitoutunut Tuotto-% Tuotto-% Tuotto-%
nettotuotot pddoma? sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle
markkina- padomalle padomalle padomalle
arvo ®
30.9.2025 30.9.2024 31.12.2024
milj. euroa milj. euroa % % %
Korkosijoitukset yhteensa 439 12617 3,5 4,7 4,7
Lainasaamiset " 98 3001 33 58 7,5
Joukkovelkakirjalainat 298 7272 4,1 5,0 4,1
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset " ? 43 2343 1,8 2,0 3,6
Osakesijoitukset yhteensa 2 024 35097 5,8 11,2 14,9
Noteeratut osakkeet ¥ 2233 22 300 10,0 14,8 16,5
Paaomasijoitukset % -272 11723 -2,3 4.4 12,0
Noteeraamattomat osakkeet > 63 1075 58 9,0 12,7
Kiinteistosijoitukset 102 5700 1.8 -2,1 -2,8
Suorat kiinteistosijoitukset 61 3007 2,0 -0,2 -0,9
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 42 2693 1,5 -4,3 -4,9
Muut sijoitukset 367 10 624 3,5 6,5 10,5
Hedgerahastosijoitukset © 380 10 620 3,6 6,7 10,5
Hyddykesijoitukset -5 4
Muut sijoitukset ” -8 1
Sijoitukset yhteensi 2933 64 039 4,6 7,8 10,3
Sijoituslajeille kohdistamattomat -33 16
tuotot, kulut ja liikekulut
Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin 2 899 64 055 4,5 7.7 10,2

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

% Sisaltad myds noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

® Sisiltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta

7 Sisaltaa eréat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
8 Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat. Kassavirralla tarkoitetaan

ostojen/kulujen ja myyntien/tuottojen erotusta.

9 Sitoutunut padoma = Markkina-arvo raportointikauden alussa + paivittdin/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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