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Verksamhetsberattelse 2025

Det ekonomiska laget

Ar 2025 fargades av spanningar i det globala handelssystemet och geopolitiska risker. Trots det handelserika aret
fortsatte tillvaxten for den globala ekonomin relativt stabilt. Inledningen av aret praglades av en kraftig pafyllning
av lagren innan de amerikanska importtullarna tradde i kraft och en efterféljande fas med témning av lagren.
Varldshandeln dok inte utan fortsatte sin tillvaxt, sarskilt utanfor USA.

Den ekonomiska tillvaxten i USA avtog fran aret innan och landets arbetsmarknad mattades av. | Europa 6verskred
den ekonomiska tillvaxten férvantningarna och fortsatte mattligt &ven om den saktade in ndgot mot slutet av aret.
Tysklands atgarder for att starka forsvarssektorn och landets infrastruktur stoder euroomradets ekonomiska
tillvaxt under de kommande aren, men verkstallandet kommer annu att ta tid. | Kina forlitade sig den ekonomiska
tillvaxten pa en dterhamtning och en stark utveckling av exporten trots att efterfrdgan i landet fortfarande led av
fastighetsmarknadens problem och en svag privatkonsumtion. | Finland gick ekonomin igen ner i recession efter
en lovande inledning pa aret.

Inflationen stabiliserades i euroomrddet nara Europeiska centralbankens malnivd och banken férankrade sin
inldningsranta i juni till tvd procent. Den amerikanska centralbanken inledde en ny sénkning av styrrédntorna i och
med att arbetsmarknaden mattades av, trots att inflationen héll sig 6ver malnivan. Under hela aret fargades den
penningpolitiska diskussionen av trycket som den amerikanska administrationen lagt pa centralbanken for att
sanka styrrantorna.

De geopolitiska kriserna fortsatte. De intensiva striderna i Ukraina fortsatte och hoppet om fred fortsatte att skjutas
upp. | Gaza vacklade planerna pa fred och i Latinamerika 6kade USA:s tryck pa Venezuela mot slutet av aret. |
Taiwan 6kade spanningarna pa grund av Kinas krigsdvningar samtidigt som relationerna mellan Kina och Japan
blev mer spanda an pa flera ar.

Arbetspensionssystemet

Social- och hélsovardsministeriet och finansministeriet tillsatte ar 2023 en arbetsgrupp for att utreda en reform av
arbetspensionssystemet. Arbetsgruppens mal var att reda ut nodvédndiga andringar for att det ska ga att
sakerstalla en hallbar finansiering av arbetspensionssystemet, trygga en tillracklig formansniva samt langsiktigt
stabilisera pensionsforsakringarnas avgiftsnivd med hjdlp av ett regelbaserat stabiliseringssystem. Med
andringarna strdvade man efter att starka den offentliga ekonomin pa lang sikt med cirka 0,4 procentenheter i
forhallande till bruttonationalprodukten. | januari 2025 nadde arbetsmarknadsorganisationerna som hérde till
arbetsgruppen ett forhandlingsresultat for pensionsreformen.

Det viktigaste temat i pensionsreformen var att mojliggéra hogre investeringsrisktagande genom att oka
aktievikten, latta pa solvensens sakerhetsnivd och uttka anvandningen av skuldhavstang inom fastighets-
investeringar. Ovriga avtalade fragor var att 6ka finansieringen av &lderspensioner, inféra en inflationsstabilisator
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som begransar 6kningen av arbetspensionsindexet och faststalla ArPL-avgiftsnivan till 24,4 procent for aren
2026-2030. Lagstiftningen avseende pensionsreformen pagar och regeringspropositionen ar pa remiss.
Regeringspropositionen ska ldmnas till riksdagen i bérjan av 2026.

Social- och halsovardsministeriet tillsatte i december 2024 en utredare att kartldgga utvecklingsbehoven for
foretagarnas pensionssystem. Utredningen om systemets utvecklingsbehov blev fardig i november 2025.
| utredningen gavs forslag om att andra faststallandet av arbetsinkomsterna till en mer inkomstrelaterad modell
och att slopa tidsgréansen for forsakringsskyldighet samt att sanka inkomstgrdnsen. Dessutom gav man i
utredningen synpunkter pad hur fondering av foretagarnas pensioner ska arrangeras och alternativ for hur en
eventuell fondering ska verkstallas. Efter att utredningen blev klar arrangerade regeringen en dialog med
féretagarna samt meddelade sig vara redo att fornya FGPL-systemet.

Social- och hélsovardsministeriet faststéllde arbetspensionsforsakringsavgifterna for 2026. Forsakringsavgiften
enligt lagen om pension for arbetstagare ar i genomsnitt 24,4 procent av I16nen, da den ar 2025 var 24,85 procent.
Aren 2022-2025 inkluderade arbetsgivarens avgiftsandel en héjning med vilken man tog igen effekterna av den
tillfalliga sénkningen av arbetsgivarnas avgiftsandel pa grund av coronapandemin 2020. Ar 2025 var héjningens
effekt 0,45 procent av |6nen.

Dessutom blir arbetstagarnas avgiftsdel enhetlig for ar 2026 da den férhojda avgiftsdelen for arbetstagare i aldern
53-62 faller bort. Ar 2026 var arbetstagarens avgiftsandel 7,3 procent av lénen fér arbetstagare i alla &ldrar. Ar
2026 ar foretagarnas pensionsavgift 24,4 procent av arbetsinkomsten. Aven féretagarnas pensionsavgift blir
enhetlig da den forhéjda avgiften for 53—-62-aringarna faller bort.

Lopande pensioner justeras arligen i januari enligt arbetspensionsindexet fér att bevara pensionernas kdpkraft.
Social- och halsovardsministeriet faststallde hojningen av arbetspensionsindexet for ar 2026 till 0,88 procent.

Arbetspensionsavgifter och avkastningskrav pa ansvarsskulden

Ar 2025 var den genomsnittliga ArPL-avgiften 24,85 procent av I6nerna. Léntagarnas avgiftsandel var 7,15 procent
for personer under 53 ar och 6ver 62 ar och 8,65 procent for 53-62-aringar. Den genomsnittliga avgiften
inkluderade en hojning pa 0,45 procentenheter med vilken man for sista gadngen tog igen effekterna av den
tillfalliga sénkningen av arbetsgivarnas avgiftsandel pa grund av coronapandemin 2020. F6PL-avgiften for 2025
var 24,1 procent av den faststéllda arbetsinkomsten for personer under 53 ar och 6ver 62 ar och 25,6 procent for
53-62-aringar.

Avkastningskravet pa ansvarsskulden ar 2025 var 6,58 procent och utgjordes av fondrantan (3,00 procent),
avsattningskoefficienten for pensionsansvaret och aktieavkastningskoefficienten. Ar 2025 var avsattnings-
koefficienten i genomsnitt cirka 0,92 procent. Aktieavkastningskoefficienten var 13,30 procent under 2025, varvid
dess effekt pa avkastningskravet var cirka 2,66 procentenheter (en femtedel av aktieavkastningskoefficienten).
Forsakringsavgiftsrantan, som anvands vid berdkning av forsakringsavgiften, var 2,65 procent under arets forsta
halft och 2,10 procent under arets andra halft. | borjan av 2026 stiger forsakringsavgiftsrantan till 2,20 procent.
Berdkningsrantan for de aldsta aterlanen och vissa andra poster var 5,25 procent under arets forsta hélft och 5,00
procent under drets andra halft.

Varmas ekonomiska utveckling

Varmas totalresultat enligt verkligt varde var 1 603 (2 956) miljoner euro.
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Varmas solvens 1ag pa en stark nivd genom hela aret. Solvenskapitalet var vid utgangen av rakenskapsperioden
18 221 (16 793) miljoner euro. Varmas pensionsmedel i forhallande till ansvarsskulden (solvensgraden) var 135,7
(134,6) procent. Solvenskapitalet var 1,7 (1,7) ganger hogre an solvensgréansen, det vill sdga pa en betryggande
niva. Solvensgransen justeras enligt placeringarnas riskfylldhet. Varma har som strategiskt mal att bibehalla sin
starka solvens med hjalp av en stabil avkastning.

Varmas placeringsavkastning till verkligt varde var 4 768 (6 026) miljoner euro, dvs. 7,5 (10,2) procent pa det
placerade kapitalet. Den avkastning som gottskrivs ansvarsskulden var 3 170 (3 112) miljoner euro. Placerings-
resultatet for 2025 uppgick saledes till 1 598 (2 914) miljoner euro. Varmas totala driftskostnader uppgick till 132
(135) miljoner euro. Omkostnadsresultatet var 1 (2) miljoner euro. | och med inférandet av den bolagsspecifika
omkostnadsdelen har forsékringsavgiftens omkostnadsdel dimensionerats till att motsvara Varmas utgifter.
Forsakringsrorelsens resultat var 3 (38) miljoner euro och det &vriga resultatet 1 (2) miljoner euro.

Varma betalar ut 0,95 procent i kundaterbaringar fran solvenskapitalet. Innan ar 2025 betalades 1,0 procent ut i
kundaterbéaringar frdn solvenskapitalet. De minskade kundaterbaringarna beror pa férandringar i avkastnings-
kraven med vilka man forstarker arbetspensionsbolagens solvens.

| slutet av 2025 6verférdes 175 (170) miljoner euro till det fordelade tilldaggsforsakringsansvaret for att delas ut i
form av kundaterbaringar. Overféringen till aterbaringar utgjorde cirka 0,6 (0,6) procent av de férsikrades
[6nesumma. Varmas starka solvens oOppnar for konkurrenskraftiga kundaterbaringar och den effektiva
verksamheten minskar férsakringsavgiftens omkostnadsdel. Den starka solvensen och effektiva verksamheten
gynnar darmed Varmas kunder.
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Forsakringsverksamheten

Ar 2025 var den sammanlagda ArPL-Idnesumman for de férsakrade i Varma cirka 27,0 (26,1) miljarder euro.
Lonesumman 6kade med 3,5 procent jamfort med aret innan. Bolagets premieinkomst var 6 901 (6 656) miljoner
euro, varav ArPL-férsakringarna stod for 6 652 (6 416) miljoner euro och FOPL-forsakringarna for 249 (240) miljoner
euro.

Vid rékenskapsperiodens slut var 626 435 (620 592) personer forsékrade i Varma. Antalet gallande forsakringar
uppgick vid utgangen av 2025 till 83 300 (82 381) och omfattade 46 345 (45 799) foretagare och 580 090 (574 793)
arbetstagare.
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Under ar 2025 tradde 4 281 (4 639) nya ArPL-forsakringar och 6 654 (6 843) nya FOPL-forsakringar i kraft.

Under aret genomforde Varma i enlighet med lagen om pension for foretagare de regelbundna arbetsinkomst-
justeringarna som ska goras vart tredje ar, genom att justera arbetsinkomsten som ligger till grund for
forsakringen for 11 460 foretagare. | den forsta fasen 2023 justerades arbetsinkomsten foér foretagare vars
arbetsinkomst underskred 15 000 euro och som inte hade justerats vasentligt under de tre senaste aren. Ar 2024
justerades arbetsinkomsten enligt samma princip for féretagare vars arbetsinkomst var minst 15 000 euro och
hégst 25 000 euro. Ar 2025 justerades arbetsinkomsterna for de féretagare vars inkomst var minst 25 000 euro.

Forsakringséverforingar frdn andra pensionsbolag innebar en nettodkning av Varmas ArPL-premieinkomst med
105 (130) miljoner euro under 2025, och bolaget sdlde nya ArPL-férsakringar for 54 (57) miljoner euro.
Motsvarande effekt pa FGPL-premieinkomsten var 26 (28) miljoner euro.

Varma tog under 2025 emot totalt 10,6 (10,3) miljoner anméalningar om inkomst- och anstallningsuppgifter fran
inkomstregistret. Inkomstuppgifter anmals till inkomstregistret regelbundet efter varje I6neutbetalning.

Varma betjanar forsékringstagarna férutom genom egen kundkontaktverksamhet dven via If Skadeférsékring Ab:s
och Nordeakoncernens servicenat.

Varmas onlinetjanst ar en viktig kundservicekanal. | Varmas webbtjanst kan man berakna en uppskattning av sin
pension. Berdkningen kan goras fran pensionens starttidpunkt oavsett pensionstyp. Av pensionsberdkningarna
gjordes 98,1 (98,7) procent pa webben. Via onlinetjansten kan man adven lamna in pensions- och rehabiliterings-
ansokningar och félja deras handlaggning. Sammantaget uppgick ansdkningarna i webbtjansten under aret till
20 618 (24 513) stycken. Av alla pensions- och rehabiliteringsansékningar gjordes 71 (73) procent pa webben.
Antalet ansokningar som gjordes via webben minskade ndgot eftersom antalet ansodkningar for partiell
alderspension som vanligtvis gors pa webben minskade féregaende ar.

Med arbetspensionsutdraget kan de forsakrade kontrollera hur deras arbetspension har utvecklats. Pensions-
utdragen kontrollerades via onlinetjansten av totalt 197 634 (195 809) personer. Till férsakrade som inte
kontrollerar sitt arbetspensionsutdrag i webbtjansten skickar Varma pensionsutdraget per post. Under 2025
skickade Varma ut 149 228 (161 661) pensionsutdrag.

Antal forsdkrade och forsakringar

31.12.2025 31.12.2024 Forandring
Antal férsékrade
ArPL 580090 574793 5297
FOPL 46 345 45799 546
Sammanlagt 626 435 620 592 5843

Antal forsakringar
ArPL 36955 36 582 373
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Pensioner

Ar 2025 utbetalades pensioner till ett bruttobelopp av sammanlagt 7 695 (7 529) miljoner euro. Antalet
pensionstagare minskade nagot och i slutet av aret betalade Varma ut 348 000 (351 000) pensioner.

Varma har vidareutvecklat handlaggningsprocessen fér pensionsansdkningarna for att kunderna ska fa sina
pensionsbeslut s snabbt som méjligt. Ar 2025 var den genomsnittliga handldggningstiden for samtliga pensions-
ansokningar 18 (13) dagar. Varmas mal ar att undvika inkomstavbrott for personer som gar i pension och att
betala ut pensionen till personens bankkonto redan samma manad som pensionen inleds. Under aret uppfylldes
detta mal for 87,8 (89,7) procent av alla nya pensionstagare. Lanseringen av det nya pensions-avgiftssystemet
paverkade handlaggningstiderna fér pensionsansdkningar i nagon man.

Varma fattade 22 067 (25 985) nya pensionsbeslut under 2025. Antalet nya pensionsbeslut minskade med 15,1
procent och det totala antalet pensionsbeslut minskade med 6,6 procent jamfort med 2024. Den storsta andelen
nya pensionsbeslut var alderspensionsbeslut, 10 784 (10 661) till antalet. De nya besluten om invalidpension var
5341 (5 513) och besluten om partiell fortida alderspension 2 407 (6 298). Antalet nya beslut om partiell fortida
alderspension sjonk med 61,8 procent jamfort med aret innan. Antalet beslut om fortsatt tidsbunden pension var
4816 (4 754) och antalet 6vriga beslut var 22 116 (21 676). Ovriga beslut &r bland annat beslut till f6ljd av andringar
i ratten till pension, beslut om rehabiliteringsférmaner och utbetalningsbeslut.

Varmas ambition &r att forlanga tiden i arbetslivet genom att minska antalet invalidpensioner samt genom battre
ledning av arbetsférmagan och effektiv rehabilitering. Ar 2025 var avgiftsklassen fér invalidpension bland Varmas
kundféretag i genomsnitt 3,4 (3,5).

Antalet invalidpensionsansékningar var ar 2025 pa nastan samma niva som aret innan. Varma tog emot 13 526
invalidpensionsansokningar, vilket var 0,8 procent farre an aret innan. Varma tog emot totalt 5 870 nya
invalidpensionsansokningar, en minskning pd 2,9 procent. Antalet ansdkningar i arsgrupperna 35-45 ar och
45-54 3ar okade nagot. Den genomsnittliga aldern for nar full invalidpension beviljas var 52,7 ar. Andelen mén i
beviljade invalidpensioner var 63,6 procent, vilket aterspeglas i Varmas forsakringsbestand. Antalet forhands-
ansokningar om delinvalidpension minskade ar 2025 med 5,1 procent jamfért med aret innan. Under 2025 avslog
Varma 44,6 (46,7) procent av alla nya invalidpensionsansdkningar. Andelen avslagna ansdkningar inom den privata
arbetspensionssektorn var 42,5 (43,3) procent. Besvarsndmnden for arbetspensionsdrenden andrade Varmas
beslut om invalidpension i 7,5 (11,1) procent av alla handlagda fall. Motsvarande siffra for hela den privata
arbetspensionssektorn var 8,8 (11,2) procent.

Psykisk ohélsa var den storsta orsaken till arbetsoférmaga i de nya invalidpensionerna, andelen var 31,9 procent.
Bland kvinnor var det hela 40,3 procent. Bland ménnen betydligt lagre, 27,1 procent. Som andra vanligaste orsak
till arbetsoférmaga angavs sjukdomar i rorelseorganen, 27,4 procent. Storst antal invalidpensioner beviljades till
arbetstagare inom bygg- och transportbranscherna. Som vanligaste orsak till deras arbetsoférmaga var sjukdomar
i rorelseorganen. Nast flest invalidpensioner beviljades till arbetstagare inom social- och hélsovardsbranschen.
Antalet beviljade pensioner aterspeglar belastningen i branscherna, men adven social- och hélsovardsbranschens
omfattande andel av Varmas forsakringsbestand.
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Antal pensionstagare

31.12.2025 31.12.2024 Forandring
Antal pensionstagare
Alderspension 258 517 259 639 1122
Fortida alderspension 8677 9240 -563
Partiell fortida dlderspension 13383 14 549 -1166
Invalidpension 14 855 14 876 21
Delinvalidpension 2959 2970 -11
Familjepension 49 764 49 841 -7
Arbetslivspension 122 70 52
Sammanlagt? 348 277 351185 -2908
UFOPL-pensionstagare 27 645 28385 -740
APL/FOPL-tillaggspensionstagare 39271 39950 -679

Hantering av risker for arbetsoférmaga och rehabilitering

Antalet rehabiliteringsansékningar fortsatte att sjunka. Varma tog sammanlagt emot 2 026 ansoékningar, vilket var
3,7 procent farre an aret innan. Genomsnittsalder for nya rehabiliteringsklienter var 48,0 ar. 58 procent av de nya
rehabiliteringsklienterna var méan. Rehabiliteringsresultaten holl fortsatt hég nivé under 2025. Av klienterna som
deltog i ett rehabiliteringsprogram aterviande 81 (82) procent till arbetsmarknaden. Det vanligaste hotet mot
arbetsférmagan bland Varmas rehabiliteringskunder var sjukdomar i rérelseorganen och det nast vanligaste var
psykisk ohalsa.

Foretagskundernas tjanster for hantering av risker for arbetsférmaga och servicemodellen férnyades sa att
experttjanster, digitala tjdnster och analystjanster bildar en enhetlig helhet. Servicemodellen omfattar nu alla
kunder och tack vare de nya grupptjansterna har vi natt vara kunder i annu mer omfattande utstrackning an
tidigare. | och med férnyelserna har dven servicetackningen utvidgats.

Digitala tjanster har utvecklats for hanteringen av risker for arbetsoférmaga. | Varma Onlinetjanst fornyades
riskkartldaggningens egenskaper, tjanstebestallningar och avtal digitaliserades och kunden erbjuds férbattrade
nyckeltal for arbetsformaga. Vi utdkade analyserna genom att inféra en prognosmodell fér férlorade och
arbetsfora arbetsar. Dessutom utvecklade vi nya analyser for alla kunder, dven mindre. Tillsammans med vara
rehabiliteringspartner sokte vi efter digitala 16sningar for situationer med yrkesinriktad rehabilitering. Dessutom
publicerade vi en forskningsrapport om aldersledning, forutsattningar for framgangsrik yrkesinriktad
rehabilitering och personliga assistenters arbetsférmaga.
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Nya invalidpensionerna enligt aldersgroupp
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Ansvarsskulden

Varmas ansvarsskuld 6kade med 5,4 (7,0) procent till 52 984 (50 261) miljoner euro. | ansvarsskulden ingar férutom
de 6kade faktiska forsakringsavgifts- och ersattningsansvaren dven det fordelade tillaggsforsakringsansvaret, som
anvands for kundaterbaringar, till ett belopp av 175 (170) miljoner euro, det oférdelade tillaggsforsakringsansvaret
som ingar i solvenskapitalet, till ett belopp av 1 858 (1 657) miljoner euro och det tillaggsforsakringsansvar som
ar bundet till aktieavkastningen till ett belopp av 1 715 (1 334) miljoner euro.

Forandringar i forsakringsbestandet
Under rékenskapsperioden har Varma inte tagit emot eller dverlatit ndgra forsékringsbestand.
Eget kapital

Varmas eget kapital pa 168 miljoner euro bestar av en grundfond pa 12 miljoner euro, 6vriga fonder pa 141
miljoner euro, 7 miljoner euro i balanserade vinstmedel fran tidigare rakenskapsperioder samt rakenskaps-
periodens vinst pa 8 miljoner euro.

Placeringsverksamheten

Marknaden praglades av kraftiga svangningar. USA meddelade om hdga importtullar i borjan av april, men risken
som tullarna orsakade marknaden dampades snabbt efter att den amerikanska administrationen lattade upp sina
ursprungliga krav. Under arets gang riktades investerarnas blickar mot USA:s stimulerande finanspolitik och
fortsatt ekonomisk tillvaxt som overtraffade forvantningarna. Statslanerantorna fluktuerade kraftigt allt eftersom
aret fortskred och ranteskillnaderna mellan USA och euroomradet minskade. Pa valutamarknaden férsvagades
den amerikanska dollarn kdnnbart under arets forsta halft. Dollarns utveckling jdmnades ut under arets andra halft.
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Avkastningen pa Varmas placeringar uppgick ar 2025 till 7,5 (10,2) procent och placeringarnas varde steg till
68 287 (64 354) miljoner euro. Varmas solvensgrad starktes till 135,7 procent (134,6 procent vid utgangen av
2024).

Aktiemarknaden utvecklades starkt efter varens kursnedgdng och avkastningen pa Varmas aktieplaceringar steg
till 10,6 (14,9) procent. De noterade aktierna nadde 16,4 (16,5) procent i synnerhet tack vare den utmérkta
utvecklingen bland finska aktier. Aven de amerikanska aktierna avkastade starkt men den kinnbara férsvagningen
av dollarn drog ned deras euromaéssiga avkastningar. De europeiska aktierna avkastade mattligt och utvecklingen
i de 6vriga omradena var stark. Avkastningen pa kapitalplaceringar var fortfarande negativ pa -0,6 (12,0) procent
pa grund av den férsvagade amerikanska dollarn.

Rantorna svangde kraftigt under aret. | USA sjonk statslaneréantorna men i Europa steg rantorna under aret. Sarskilt
Tysklands stimulerande finanspolitik aktiverade rantedkningarna i Europa. Riskpremierna for foretagslan minskade
efter kursfluktuationerna under bérjan av aret, vilket stodde deras avkastning. Lanefordringarna avkastade mattligt
men halkade nagot efter de noterade foretagslanen.

Avkastningen pa fastighetsplaceringar var 1,0 (-2,8) procent. Aven om styrréntemiljén som centralbankerna stallt
upp gick att forutse rimligt under aret aterspeglades de globala geopolitiska riskerna och en osédker marknad
negativt pa avkastningsforvantningarna for fastigheter. Detta kombinerat med laga transaktionsvolymer syntes i
form av laga totalavkastningar for fastigheterna.

Avkastningen pa Varmas 6vriga placeringar uppgick till 4,9 (10,5) procent. Variationen i avkastningen pa
hedgefondplaceringar var stor och handelserna pa den noterade marknaden reflekterades i avkastnings-
utvecklingen ratt mattligt. | och med den korta durationen var ranteférandringarnas effekter pa hedgefond-
placeringarnas avkastning begransade.

Varma har placeringar noterade i dollar i alla tillgangsslag. | enlighet med placeringspolicyn ar en del av
valutakursrisken skyddad. Operativt sett hanteras valutarisken som en helhet. | resultatsiffrorna ingar
valutaeffekten i avkastningen inom de olika tillgangsklasserna. Under 2025 forsvagades den amerikanska dollarn
kraftigt gentemot euron, vilket hade en negativ inverkan pa Varmas placeringsavkastning.

Inom placeringsverksamheten lag fokus pa att bibehalla en betryggande solvens, mangsidig spridning av
placeringar och en stark satsning pa riskhantering. | riskhanteringen anvandes derivat i sakringssyfte och for att
reglera risknivan i portfoljen. Marknadsrisken for placeringar utgor den storsta risken for bolagets resultat och
solvens. Aktieplaceringarna utgor den storsta kallan till marknadsrisker. VaR-talet, som anger den totala risken i
Varmas placeringar, var 2 748 (2 331) miljoner euro.
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Varmas placeringar
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Driftskostnader

Effektiv hantering av driftskostnaderna utgor ett centralt mal och Varma satsar ocksa pa att utveckla sin operativa
effektivitet. Ar 2023 gjordes en &ndring nar det géller ArPL-avgiftens omkostnadsdel som innebéar att
arbetspensionsbolagets operativa effektivitet direkt paverkar kundernas avgift. Forsakringsavgiftens
omkostnadsdel har dimensionerats sa att den motsvarar Varmas omkostnader.

Hogre effektivitet forutsatter kontinuerlig styrning av personalresurserna, och i synnerhet IT-systemkostnaderna
som star for merparten av Varmas driftskostnader. De totala driftskostnaderna minskade med 2 procent till 132
(135) miljoner euro. Varmas driftskostnader (omkostnader) fér ArPL- och F6PL-verksamheten minskade med 6
procent, d.v.s. 5 miljoner euro, till totalt 78 (83) miljoner euro.
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Varma deltar aktivt i utvecklingen och administrationen av arbetspensionsbranschens gemensamma datasystem.
Varma forutsatter kostnadseffektivitet &ven av gemensamma system och transparens i kostnaderna.
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Personalen

Ar 2025 hade Varma i genomsnitt 552 (578) medarbetare. Lénerna under rakenskapsperioden uppgick till 48,5
(49,7) miljoner euro.

I slutet av aret arbetade 23 (25) procent av Varmas personal med pensions- och férsakringstjanster, 17 (16) procent
med kundservice, 15 (13) procent med arbetsformagetjanster, 15 (14) procent inom placeringsfunktionerna och
31 (32) procent inom ovriga funktioner.

Kompletterande uppgifter om Varmas personal aterfinns dven under Hallbarhetsrapport i punkten Den egna
arbetskraften i denna verksamhetsberattelse.

Personalen 2025 2024 2023 2022 2021
Personal i genomsnitt 552 578 584 551 544
Loner och arvoden, mn euro 48,5 49,7 493 46,3 436

Koncern- och intressebolag

| slutet av 2025 omfattade Varmakoncernen 111 (108) dotterbolag och 18 (15) intressebolag. De viktigaste
intressebolagen ar Alcobendas Investments SL (50,0 procent) och Aros Sundbyberg Holding AB (48,4 procent).
Dartill &ger Varmakoncernen 50 procent av garantikapitalet i Omsesidiga Férsakringsbolaget Kaleva. Merparten
av dotter- och intressebolagen ar fastighetsbolag.
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Bolagets forvaltning

Rostratt pa Varmas bolagsstdmma innehas av forsakringstagarna och de forsakrade i Varma. Varmas ordinarie
bolagsstamma holls den 11 mars 2025. Bolagsstéamman valde tre nya ledamater till férvaltningsradet, Jari Korpela,
Hanna Lylander och Tarja Tyni. Bolagsstamman faststallde bokslutet och beviljade ledaméterna i styrelsen och
forvaltningsradet samt verkstéllande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsperioden 2024.

Som ledaméter i forvaltningsradet fortsatte Christoph Vitzthum (ordférande), Paivi Leiwo (vice ordférande), Petri
Vanhala (vice ordférande), Juri Aaltonen, Ari Akseli, Eero Broman, Petri Castrén, Kim Forsstrom, Lasse Heinonen,
Marko Hovinmaki, Mika Joukio, Janne-Olli Jarvenpaa, Jukka Jddmaa, Risto Kalliorinne, Anne Karjalainen, Ville
Kopra, Tapio Korpeinen, Katariina Kravi, Pekka Kuusniemi, Elisa Markula, Maria Makynen, Pasi Pesonen, Marko
Piirainen, Perttu Puro, Simo Pdyhonen, Mika Rautiainen, Pekka Tiitinen, Jorma Vehvildinen och Anssi Vuorio.

Varmas forvaltningsrad konstituerade sig vid sitt sammantrdde den 21 maj 2025. Christoph Vitzthum fortsatter
som radets ordférande medan Paivi Leiwo och Petri Vanhala fortsatter som vice ordférande.

Varmas revisor och granskare av hallbarhetsrapporteringen var revisionssammanslutningen Ernst & Young Ab,
som utsdg CGR, HBR Kristina Sandin till huvudansvarig revisor och granskare av hallbarhetsrapporteringen.

Varmas styrelse har under 2025 bestatt av Jaakko Eskola (ordférande), Anu Ahokas (vice ordférande), Antti Palola
(vice ordférande), Riku Aalto, Nina Arkilahti, Eveliina Dahl, Anja Frada, Kristiina Makeld, Simon-Erik Ollus, Teo
Ottola, Pekka Piispanen och Saana Siekkinen samt suppleanterna Jari Elo, Jouni Hakala och Ville Talasmaki.

Varmas forvaltningsrad valde 26 november 2025 Else-Mai Kirvesniemi till ny styrelseledamot frdn och med
1 januari 2026. Styrelseuppdraget for ledamoten Antti Palola upphorde 31 december 2025. Pa sitt mote den
14 januari 2026 valde styrelsen presidiet for styrelseperioden 2026. Jaakko Eskola fortsatter som ordférande och
Anu Ahokas fortsatter som vice ordférande. Else-Mai Kirvesniemi valdes till ny vice ordférande.

Varmas styrelse bestar sedan boérjan av 2026 av Jaakko Eskola (ordférande), Anu Ahokas (vice ordférande), Else-
Mai Kirvesniemi (vice ordférande), Riku Aalto, Nina Arkilahti, Eveliina Dahl, Anja Frada, Kristiina Makeld, Simon-
Erik Ollus, Teo Ottola, Pekka Piispanen och Saana Siekkinen samt suppleanterna Jari Elo, Jouni Hakala och Ville
Talasmaki.

Varma har pa sin webbplats publicerat en uppdaterad bolagsstyrningsrapport som grundar sig pa
rekommendationerna i den finska koden for bolagsstyrning.

Riskhantering

Malet for Varmas riskhantering ar att faststalla en riskaptit och utifrdn den identifiera och hantera samtliga risker
som bolaget exponeras for och som orsakas av eller ingar i dess verksamhet. Med riskhanteringen sakerstalls
verksamhetens kontinuitet. Som ansvarsfull aktor ar det viktigt for Varma att bolagets lagstadgade uppgift att
verkstélla pensionsskyddet tryggas och utfors pa ett effektivt sétt i alla lagen.

Varmas styrelse genomfor arligen en risk- och solvensbedémning i enlighet med lagen om arbetspensions-
forsdkringsbolag. Beddmningen uppdaterades i slutet av 2025. Varmas riskhantering styrs dessutom av
principerna for riskhanteringssystemet som godkanns arligen av styrelsen. Pa bolagsniva utgor riskhanteringen
en del av ekonomi- och aktuariefunktionen. Pa sa satt sakerstaller bolaget att riskhanteringen ar oberoende av de
verksamheter som tar riskerna.
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Som arbetspensionsforsakrare ar Varmas mest betydande risker forknippade med solvenshanteringen, dar den
storsta enskilda riskfaktorn utgérs av placeringarnas avkastningsutveckling. Nar placeringarnas avkastning
Overstiger avkastningskravet for ansvarsskulden forbéattras bolagets solvensgrad och nar avkastningen understiger
kravet férsamras solvensgraden. Principerna for hanteringen av placeringsrisker faststélls i bolagets placeringsplan
som utarbetas av styrelsen. | planen dokumenteras bland annat allménna mal for betryggande placeringar, malen
for placeringarnas spridning och likviditet samt principerna for valutarorelsen. Styrelsen beddmer riskerna i
bolagets placeringar som kan vare relaterade till vardeférandring, forvantad avkastning, trygghet och valutarorelse
samt solvensstallningens utveckling. Styrelsen beddmer dessutom placeringarnas sakerhet och bolagets
risktolerans nar det galler placeringar inklusive en bedémning av solvensstallningens utveckling.

De mest omfattande operativa riskerna for ar 2025 gallde tryggandet av verksamhetens kontinuitet under
potentiella externa och interna datasystemstorningar. Ytterligare risker hanférde sig till verksamhetsutvecklingen
i en foranderlig affarsmiljo.

| noterna till bokslutet ingar mer detaljerade redogorelser Over strategiska, finansiella och operativa risker samt
placeringsrisker, inklusive kvantitativa uppgifter.

Utsikter infor framtiden

De ekonomiska utsikterna ar ratt osdkra. Den globala ekonomins mattliga tillvaxt har fortsatt och inflationen saktat
in gradvis. Konsekvenserna av USA:s handelspolitik pa tillvéxten i varldsekonomin har tills vidare varit mindre an
man befarat, men uppdagandet av de fullskaliga konsekvenserna kommer annu att ta tid. Konsekvenserna av
handelspolitiken dampas av en stimulerande finanspolitik pa bada sidorna av Atlanten. Ansvaret for ledningen av
lattnader inom penningpolitiken har forflyttats fran euroomradet till USA dar centralbanken formodligen kommer
att fortsatta med sina rantesénkningar. | euroomradet verkar daremot cykeln av penningpolitiska lattnader vara
Over, om inte euroomradets ekonomi méter nya motgangar.

Den amerikanska handelspolitiken har stramats at betydligt, men storleksklassen pa tullarna har gradvis boérjat
klarna vilket har minskat osakerheten. Aktiemarknadens véarderingsnivaer ar hoga sarskilt i USA. Nedgangen i
rantorna och foretagslanens riskpremier har minskat foéretagens finansieringskostnader men féretagens
investeringsaptit ar starkt branschberoende i det osdkra ekonomiska laget. Investeringar i artificiell intelligens och
datacenter okar rekordsnabbt men riskerna for &verkapacitet har skapat hot for eventuella bakslag. Den
amerikanska dollarn har férsvagats avsevart, vilket & andra sidan stoder konkurrenskraften hos landets
exportféretag men 6kar samtidigt inflationstrycket till foljd av hogre importpriser. Inom euroomradet forsvagas
prisernas konkurrenskraft av den starkta euron i kombination med USA:s importtullar.

De globala riskerna ar forhojda. Den forandrade sédkerhetspolitiska miljon i Europa och Natoldndernas beslut att
hoja forsvarsutgifterna kommer sannolikt att ha en inverkan pa strukturen for finanspolitik och investeringar under
de narmaste aren. Ytterligare satsningar pa sakerhet och bekdmpning av klimatférandringarna kombinerat med
kostnadstrycket pa grund av den aldrande befolkningen ger dock dven upphov till utmaningar vad galler
finanspolitikens hallbarhet och den politiska kohesionen. Artificiell intelligens har potential att forbattra
produktivitetsutvecklingen avsevart i framtiden, men dess effekter pa den globala ekonomins tillvéxt,
sysselsattning och produktivitet har man tills vidare annu inte kunnat bedéma.

Varmas starka solvensstallning och omsorgsfulla riskhantering skapar goda férutsattningar for en gynnsam
utveckling av placeringsavkastningarna och tryggar de forsdkrades pensionsférmaner oavsett marknads-
forhallanden. Varma fortsatter sitt arbete for ett effektivt pensionssystem.



