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Verksamhetsberattelse 2025

Det ekonomiska laget
Ar 2025 fargades av spanningar i det glo-
bala 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 ameri-
kanska importtullarna tradde i kraft och en
efterféljande fas med tomning av lagren.
Varldshandeln dok inte utan fortsatte sin till-
vaxt, sarskilt utanfor USA.

Den ekonomiska tillvaxten i USA avtog
fran aretinnan och landets arbetsmarknad
mattades av. | Europa overskred den ekono-
miska tillvaxten forvantningarna och fortsatte
mattligt aven om den saktade in nagot 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 aterhamtning
och en stark utveckling av exporten trots att
efterfragan i landet fortfarande led av fastig-
hetsmarknadens problem och en svag privat-
konsumtion. | Finland gick ekonomin igen ner
i recession efter en lovande inledning pa aret.

Inflationen stabiliserades i euroomradet
nara Europeiska centralbankens malniva och
banken forankrade sin inlaningsrantai juni till
tva procent. Den amerikanska centralbanken

inledde en ny sankning av styrrantorna i och
med att arbetsmarknaden mattades av, trots
att inflationen holl sig 6ver malnivan. Under
hela aret fargades den penningpolitiska dis-
kussionen av trycket som den amerikanska
administrationen lagt pa centralbanken for att
sanka styrrantorna.

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

Arbetspensionssystemet

Social- och halsovardsministeriet och finans-
ministeriet tillsatte ar 2023 en arbetsgrupp
for att utreda en reform av arbetspensions-
systemet. Arbetsgruppens mal var att reda

ut nodvandiga andringar for att det ska g3
att sdkerstalla en hallbar finansiering av
arbetspensionssystemet, trygga en tillracklig
formansniva samt langsiktigt stabilisera pen-
sionsforsakringarnas avgiftsniva med hjalp
av ett regelbaserat stabiliseringssystem. Med
andringarna stravade man efter att starka
den offentliga ekonomin pa lang sikt med
cirka 0,4 procentenheter i forhallande till

bruttonationalprodukten. | januari 2025 nadde
arbetsmarknadsorganisationerna som horde
till arbetsgruppen ett forhandlingsresultat for
pensionsreformen.

Det viktigaste temat i pensionsreformen var
att mojliggora hogre investeringsrisktagande
genom att 6ka aktievikten, [atta pa solvensens
sakerhetsniva och utoka anvandningen av
skuldhavstang inom fastighetsinvesteringar.
Ovriga avtalade fragor var att 6ka finansie-
ringen av alderspensioner, infora en infla-
tionsstabilisator som begransar okningen
av arbetspensionsindexet och faststalla
ArPL-avgiftsnivan till 24,4 procent for aren
2026-2030. Lagstiftningen avseende pensions-
reformen pagar och regeringspropositionen ar
pa remiss. Regeringspropositionen ska lamnas
till riksdagen i borjan av 2026.

Social- och halsovardsministeriet tillsatte
| december 2024 en utredare att kartlagga
utvecklingsbehoven for foretagarnas pen-
sionssystem. 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
tidsgransen for forsakringsskyldighet samt att
sanka inkomstgransen. Dessutom gav man i
utredningen synpunkter pa 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 fore-
tagarna samt meddelade sig vara redo att
fornya FOPL-systemet.

Social- och halsovardsministeriet fast-
stallde arbetspensionsforsakringsavgifterna
for 2026. Forsakringsavgiften enligt lagen om
pension for arbetstagare ar i genomsnitt 24,4
procent av lonen, da den ar 2025 var 24,85
procent. Aren 2022-2025 inkluderade arbets-
givarens avgiftsandel en hojning med vilken
man tog igen effekterna av den tillfalliga
sankningen av arbetsgivarnas avgiftsandel
pad grund av coronapandemin 2020. Ar 2025
var hojningens effekt 0,45 procent av [onen.

Dessutom blir arbetstagarnas avgiftsdel
enhetlig for ar 2026 da den forhojda avgifts-
delen for arbetstagare i dldern 53-62 faller
bort. Ar 2026 var arbetstagarens avgiftsandel
7,3 procent av [onen for arbetstagare i alla
aldrar. Ar 2026 ar foretagarnas pensionsavgift
24,4 procent av arbetsinkomsten. Aven fore-
tagarnas pensionsavgift blir enhetlig da den
forhojda avgiften for 53-62-aringarna faller
bort.

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

VARMA

Arbetspensionsavgifter
och avkastningskrav pa
ansvarsskulden
Ar 2025 var den genomsnittliga ArPL-avgiften
24,85 procent av [Onerna. Lontagarnas
avgiftsandel var 7,15 procent for personer
under 53 ar och dver 62 ar och 8,65 procent
for 53-62-aringar. Den genomsnittliga avgiften
inkluderade en hojning pa 0,45 procent-
enheter med vilken man for sista gangen tog
igen effekterna av den tillfalliga sankningen
av arbetsgivarnas avgiftsandel pa grund av
coronapandemin 2020. FOPL-avgiften for 2025
var 24,1 procent av den faststallda arbetsin-
komsten for personer under 53 ar och over 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), avsattnings-
koefficienten for pensionsansvaret och
aktieavkastningskoefficienten. Ar 2025 var
avsattningskoefficienten i genomsnitt cirka
0,92 procent. Aktieavkastningskoefficienten
var 13,30 procent under 2025, varvid dess
effekt pa avkastningskravet var cirka 2,66 pro-
centenheter (en femtedel av aktieavkastnings-
koefficienten). Forsakringsavgiftsrantan, som
anvands vid berakning 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
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Solvens
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16 793
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18221
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31.12.2025 31.12.2024 Forandring
Antal forsakrade
ArPL 580 090 574793 5297
FOPL 46 345 45799 546
Sammanlagt 626 435 620592 5843
Antal forsdakringar
ArPL 36 955 36 582 373

procent. Berdakningsrantan for de aldsta ater-
lanen och vissa andra poster var 5,25 procent
under arets forsta halft och 5,00 procent under
arets andra halft.

Varmas ekonomiska utveckling
Varmas totalresultat enligt verkligt varde var
1603 (2 956) miljoner euro.

Varmas solvens lag pa en stark niva 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 solvensgransen, det vill saga
pa en betryggande niva. Solvensgransen jus-
teras 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 3170 (3 112) miljoner euro. Placerings-
resultatet for 2025 uppgick saledes till 1 598
(2 914) miljoner euro. Varmas totala drifts-
kostnader uppgick till 132 (135) miljoner euro.
Omkostnadsresultatet var 1 (2) miljoner euro.
| och med inférandet av den bolagsspecifika
omkostnadsdelen har forsakringsavgiftens
omkostnadsdel dimensionerats till att mot-
svara Varmas utgifter. Forsakringsrorelsens
resultat var 3 (38) miljoner euro och det dvriga
resultatet 1 (2) miljoner euro.

Varma betalar ut 0,95 procent i kundater-
baringar fran solvenskapitalet. Innan ar 2025
betalades 1,0 procent uti kundaterbaringar

fran solvenskapitalet. De minskade kundater-
baringarna beror pa forandringar i avkast-
ningskraven med vilka man forstarker arbets-
pensionsbolagens solvens.

| slutet av 2025 overfordes 175 (170) miljoner
euro till det fordelade tillaggsforsakrings-
ansvaret for att delas ut i form av kundaterba-
ringar. Overforingen till aterbaringar utgjorde
cirka 0,6 (0,6) procent av de forsakrades
[Bnesumma. Varmas starka solvens dppnar for
konkurrenskraftiga kundaterbaringar och den
effektiva verksamheten minskar forsakrings-
avgiftens omkostnadsdel. Den starka solvensen
och effektiva verksamheten gynnar darmed
Varmas kunder.

Forsakringsverksamheten

Ar 2025 var den sammanlagda ArPL-l6ne-
summan for de forsakrade i Varma cirka 27,0
(26,1) miljarder euro. Lonesumman okade
med 3,5 procent jamfort med aret innan.
Bolagets premieinkomst var 6 901 (6 656)
miljoner euro, varav ArPL-forsakringarna
stod for 6 652 (6 416) miljoner euro och FOPL-
forsakringarna for 249 (240) miljoner euro.

Vid rakenskapsperiodens slut var 626 435
(620 592) personer forsakrade 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.

Under ar 2025 tradde 4 281 (4 639) nya
ArPL-forsakringar och 6 654 (6 843) nya FOPL-
forsakringar i kraft.

Under dret genomforde Varma i enlighet
med lagen om pension for foretagare de regel-
bundna arbetsinkomstjusteringarna som ska

VARMA

goras vart tredje ar, genom att justera arbets-
inkomsten som ligger till grund for forsak-
ringen for 11 460 foretagare. | den forsta fasen
2023 justerades arbetsinkomsten for foreta-
gare vars arbetsinkomst underskred 15 000
euro och som inte hade justerats vasentligt
under de tre senaste &ren. Ar 2024 justerades
arbetsinkomsten enligt samma princip for
foretagare vars arbetsinkomst var minst 15 000
euro och hdgst 25 000 euro. Ar 2025 justerades
arbetsinkomsterna for de foretagare vars
inkomst var minst 25 000 euro.

Forsakringsoverforingar fran andra pen-
sionsbolag innebar en nettookning av Varmas
ArPL-premieinkomst med 105 (130) miljoner
euro under 2025, och bolaget salde nya
ArPL-forsakringar for 54 (57) miljoner euro.
Motsvarande effekt pa FOPL-premieinkomsten
var 26 (28) miljoner euro.

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

Varma betjanar forsakringstagarna forutom
genom egen kundkontaktverksamhet aven via
|f Skadeforsakring Ab:s och Nordeakoncernens
servicenat.

Varmas onlinetjanst ar en viktig kundser-
vicekanal. | Varmas webbtjanst kan man
berakna en uppskattning av sin pension.
Berakningen kan goras fran pensionens start-
tidpunkt oavsett pensionstyp. Av pensions-
berakningarna gjordes 98,1 (98,7) procent pa
webben. Via onlinetjansten kan man aven
l@mna in pensions- och rehabiliterings-
ansokningar och folja deras handlaggning.

Verksamhetsberattelse och bokslut 2025 6
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Sammantaget uppgick ansokningarna i webb-
tjansten under aret till 20 618 (24 513) stycken.
Av alla pensions- och rehabiliteringsansok-
ningar gjordes 71 (73) procent pa webben.
Antalet ansokningar som gjordes via webben
minskade nagot eftersom antalet ansokningar
for partiell dlderspension som vanligtvis gors
pa webben minskade foregaende ar.

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

Pensioner
Ar 2025 utbetalades pensioner till ett brutto-
belopp avsammanlagt 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 handlaggnings-
processen for pensionsansokningarna for
att kunderna ska fa sina pensionsbeslut sa
snabbt som majligt. Ar 2025 var den genom-
snittliga handlaggningstiden for samtliga pen-
sionsansokningar 18 (13) dagar. Varmas mal
ar att undvika inkomstavbrott for personer
som gar i pension och att betala ut pensio-
nen 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 pensionsavgiftssystemet paverkade

handlaggningstiderna for pensionsansok-
ningar i nagon man.

Varma fattade 22 067 (25 985) nya pensions-
beslut under 2025. Antalet nya pensionsbeslut
minskade med 15,1 procent och det totala
antalet pensionsbeslut minskade med 6,6 pro-
cent jamfort med 2024. Den storsta andelen
nya pensionsbeslut var alderspensionsbeslut,
10 784 (10 661) till antalet. De nya besluten om
invalidpension var 5341 (5513) och besluten
om partiell fortida alderspension 2 407 (6 298).
Antalet nya beslut om partiell fortida alders-
pension sjonk med 61,8 procent jamfort med
aret innan. Antalet beslut om fortsatt tids-
bunden pension var 4 816 (4 754) och antalet
Ovriga beslut var 22 116 (21 676). Ovriga beslut
ar bland annat beslut till foljd av andringar i
ratten till pension, beslut om rehabiliterings-
formaner och utbetalningsbeslut.

Varmas ambition ar att forlanga tiden i
arbetslivet genom att minska antalet inva-
lidpensioner samt genom battre ledning av
arbetsformagan och effektiv rehabilitering.

Ar 2025 var avgiftsklassen for invalidpension
bland Varmas kundforetag i genomsnitt 3,4
(3,5).

Antalet invalidpensionsansokningar var
ar 2025 pa nastan samma niva som aret
innan. Varma tog emot 13 526 invalidpen-
sionsansokningar, vilket var 0,8 procent farre
an dret innan. Varma tog emot totalt 5 870
nya invalidpensionsansokningar, en minsk-
ning pa 2,9 procent. Antalet ansokningar i
arsgrupperna 35-45 ar och 45-54 ar okade
nagot. Den genomsnittliga aldern for nar full
invalidpension beviljas var 52,7 ar. Andelen
man i beviljade invalidpensioner var 63,6

procent, vilket aterspeglas i Varmas forsak-
ringsbestand. Antalet forhandsansokningar
om delinvalidpension minskade ar 2025 med
5,1 procent jamfort med aret innan. Under
2025 avslog Varma 44,6 (46,7) procent av alla
nya invalidpensionsansokningar. Andelen
avslagna ansokningar inom den privata
arbetspensionssektorn var42,5 (43,3) procent.
Besvarsnamnden for arbetspensionsarenden
andrade Varmas beslut om invalidpension
| 7,5(11,1) procent av alla handlagda fall.
Motsvarande siffra for hela den privata arbets-
pensionssektorn var 8,8 (11,2) procent.
Psykisk ohalsa var den storsta orsaken till
arbetsoférmaga i de nya invalidpensionerna,
andelen var 31,9 procent. Bland kvinnor var
det hela 40,3 procent. Bland mannen betydligt
lagre, 27,1 procent. Som andra vanligaste
orsak till arbetsoformaga angavs sjukdomar
| rorelseorganen, 27,4 procent. Storst antal
invalidpensioner beviljades till arbetstagare
inom bygg- och transportbranscherna. Som
vanligaste orsak till deras arbetsoformaga var
sjukdomar i rorelseorganen. Nast flest inva-
lidpensioner beviljades till arbetstagare inom
social- och halsovardsbranschen. Antalet
beviljade pensioner aterspeglar belastningen
| branscherna, men aven social- och halso-
vardsbranschens omfattande andel av Varmas
forsakringsbestand.

VARMA

Nya invalidpensionerna enligt aldersgrupp
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Antal pensionstagare

31.12.2025 31.12.2024

Antal pensionstagare

Forandring

Alderspension 258 517 259 639 1122
Fortida alderspension 8677 9240 -563
Partiell fortida dlderspension 13383 14 549 -1 166
Invalidpension 14 855 14 876 21
Delinvalidpension 2 959 2970 -11
Familjepension 49 764 49 841 =77
Arbetslivspension 122 70 52
Sammanlagt” 348 277 351185 -2908
U FOPL-pensionstagare 27645 28 385 -740
ArPL/FoPL-tillaggspensionstagare 39271 39950 -679
Verksamhetsberattelse och bokslut 2025 7



VERKSAMHETSBERATTELSE BOKSLUT

Hantering av risker for
arbetsoformaga och rehabilitering
Antalet rehabiliteringsansokningar fortsatte
att sjunka. Varma tog sammanlagt emot
2 026 ansokningar, vilket var 3,7 procent
farre an aret innan. Genomsnittsalder for nya
rehabiliteringsklienter var 48,0 ar. 58 procent
av de nya rehabiliteringsklienterna var man.
Rehabiliteringsresultaten holl fortsatt hog
niva under 2025. Av klienterna som deltog i
ett rehabiliteringsprogram atervande 81 (82)
procent till arbetsmarknaden. Det vanligaste
hotet mot arbetsformagan bland Varmas reha-
biliteringskunder var sjukdomar i rorelseorga-
nen och det nast vanligaste var psykisk ohalsa.
Foretagskundernas tjanster for hantering
av risker for arbetsformaga och servicemo-
dellen fornyades sa att experttjanster, digitala
tjanster och analystjanster bildar en enhetlig
helhet. Servicemodellen omfattar nu alla
kunder och tack vare de nya grupptjansterna
harvi natt vara kunder i annu mer omfattande
utstrackning an tidigare. I och med fornyel-
serna har aven servicetackningen utvidgats.
Digitala tjanster har utvecklats for hante-
ringen av risker for arbetsoformaga. | Varma
Onlinetjanst fornyades riskkartlaggningens
egenskaper, tjanstebestallningar och avtal
digitaliserades och kunden erbjuds forbatt-
rade nyckeltal for arbetsformaga. Vi utokade
analyserna genom att infora en prognosmo-
dell for forlorade och arbetsfora arbetsar.
Dessutom utvecklade vi nya analyser for alla
kunder, aven mindre. Tillsammans med vara
rehabiliteringspartner sokte vi efter digitala
|6sningar for situationer med yrkesinriktad
rehabilitering. Dessutom publicerade vi en

forskningsrapport om aldersledning, for-
utsattningar for framgangsrik yrkesinriktad
rehabilitering och personliga assistenters
arbetsformaga.

Ansvarsskulden

Varmas ansvarsskuld okade med 5,4 (7,0)
procent till 52 984 (50 261) miljoner euro. |
ansvarsskulden ingar forutom de okade fak-
tiska forsakringsavgifts- och ersattningsansva-
ren aven det fordelade tillaggsforsakringsan-
svaret, som anvands for kundaterbaringar, till
ett belopp av 175 (170) miljoner euro, det ofor-
delade tillaggsforsakringsansvaret som ingar i
solvenskapitalet, till ett belopp av 1 858 (1 657)
miljoner euro och det tillaggsforsakringsan-
svar som ar bundet till aktieavkastningen till
ett belopp av 1 715 (1 334) miljoner euro.

Forandringar i
forsakringsbestandet

Under rakenskapsperioden har Varma inte tagit
emot eller dverlatit nagra forsakringsbestand.

Eget kapital

Varmas eget kapital pa 168 miljoner euro
bestar av en grundfond pa 12 miljoner euro,
ovriga fonder pa 141 miljoner euro, 7 miljoner
euro i balanserade vinstmedel fran tidigare
rakenskapsperioder samt rakenskapsperio-
dens vinst pa 8 miljoner euro.

Placeringsverksamheten

Marknaden praglades av kraftiga svangningar.
USA meddelade om hoga 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 rik-
tades investerarnas blickar mot USA:s stimu-
lerande finanspolitik och fortsatt ekonomisk
tillvaxt som overtraffade forvantningarna.
Statslanerantorna fluktuerade kraftigt allt
eftersom aret fortskred och ranteskillnaderna
mellan USA och euroomradet minskade. Pa
valutamarknaden forsvagades den amerikan-
ska dollarn kannbart under arets forsta halft.
Dollarns utveckling jamnades ut under arets
andra halft.

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 utgdngen av
2024).

Aktiemarknaden utvecklades starkt efter
varens kursnedgang 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
utmarkta utvecklingen bland finska aktier.
Aven de amerikanska aktierna avkastade
starkt men den kdannbara forsvagningen av
dollarn drog ned deras euromassiga avkast-
ningar. De europeiska aktierna avkastade
mattligt och utvecklingen i de dvriga omra-
dena var stark. Avkastningen pa kapitalpla-
ceringar var fortfarande negativ pa -0,6 (12,0)
procent pa grund av den forsvagade ameri-
kanska dollarn.

Rantorna svangde kraftigt under aret. |
USA sjonk statslanerantorna men i Europa
steg rantorna under aret. Sarskilt Tysklands
stimulerande finanspolitik aktiverade

VARMA
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rantedkningarna i Europa. Riskpremierna

for foretagslan minskade efter kursfluktua-
tionerna under borjan av aret, vilket stodde
deras avkastning. Lanefordringarna avkastade
mattligt men halkade ndagot efter de noterade
foretagslanen.

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

Avkastningen pa Varmas ovriga placeringar
uppgick till 4,9 (10,5) procent. Variationen i
avkastningen pa hedgefondplaceringar var
stor och handelserna pa den noterade mark-
naden reflekterades i avkastningsutvecklingen
ratt mattligt. | och med den korta durationen
var ranteférandringarnas effekter pa hedge-
fondplaceringarnas avkastning begransade.

Varma har placeringar noterade i dollar
i alla tillgangsslag. | enlighet med place-
ringspolicyn ar en del av valutakursrisken
skyddad. Operativt sett hanteras valutarisken
som en helhet. | resultatsiffrorna ingar valu-
taeffekten i avkastningen inom de olika till-
gangsklasserna. Under 2025 forsvagades den

Omkostnader (omkostnader av lone- och arbetsinkomstsumman)
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amerikanska dollarn kraftigt gentemot euron,
vilket hade en negativ inverkan pa Varmas
placeringsavkastning.

Inom placeringsverksamheten lag fokus pa
att bibehalla en betryggande solvens, mangsi-
dig spridning av placeringar och en stark sats-
ning pa riskhantering. | riskhanteringen anvan-
des derivat i sakringssyfte och for att reglera
risknivan i portfoljen. Marknadsrisken for pla-
ceringar utgor den storsta risken for bolagets
resultat och solvens. Aktieplaceringarna utgor
den storsta kallan till marknadsrisker. Vak-
talet, som anger den totala risken i Varmas
placeringar, var 2 748 (2 331) miljoner euro.

Driftskostnader
Effektiv hantering av driftskostnaderna utgor
ett centralt mal och Varma satsar ocksa pa att
utveckla sin operativa effektivitet. Ar 2023 gjor-
des en andring nar det galler ArPL-avgiftens
omkostnadsdel som innebar att arbetspensi-
onsbolagets operativa effektivitet direkt paver-
kar kundernas avgift. Forsakringsavgiftens
omkostnadsdel har dimensionerats sa att den
motsvarar Varmas omkostnader.

Hogre effektivitet forutsatter kontinuer-
lig styrning av personalresurserna, och i

Personalen

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) for ArPL- och
FOPL-verksamheten minskade med 6 procent,
d.v.s. 5 miljoner euro, till totalt 78 (83) miljoner
euro.

Varma deltar aktivt i utvecklingen och admi-
nistrationen av arbetspensionsbranschens
gemensamma datasystem. Varma forutsatter
kostnadseffektivitet aven av gemensamma
system och transparens i kostnaderna.

Personalen
Ar 2025 hade Varma i genomsnitt 552 (578)
medarbetare. Lonerna under rakenskapsperi-
oden uppgick till 48,5 (49,7) miljoner euro.

| slutet av aret arbetade 23 (25) procent
av Varmas personal med pensions- och
forsakringstjanster, 17 (16) procent med
kundservice, 15 (13) procent med arbetsfor-
magetjanster, 15 (14) procent inom placerings-
funktionerna och 31 (32) procent inom vriga
funktioner.

VARMA

Koncern- och intressebolag

| slutet av 2025 omfattade Varmakoncernen
111 (108) dotterbolag och 18 (15) intresse-
bolag. De viktigaste intressebolagen ar
Alcobendas Investments SL (50,0 procent)
och Aros Sundbyberg Holding AB (48,4
procent). Dartill ager Varmakoncernen 50
procent av garantikapitalet i Omsesidiga
Forsakringsbolaget Kaleva. Merparten av dot-
ter- och intressebolagen ar fastighetsbolag.

Bolagets forvaltning
Rostratt pa Varmas bolagsstamma innehas
av forsakringstagarna och de forsakrade |
Varma. Varmas ordinarie bolagsstamma holls
den 11 mars 2025. Bolagsstamman valde
tre nya ledamoter till forvaltningsradet, Jari
Korpela, Hanna Lylander och Tarja Tyni.
Bolagsstamman faststallde bokslutet och
beviljade ledamdterna i styrelsen och for-
valtningsradet samt verkstallande direktoren
ansvarsfrihet for rakenskapsperioden 2024.
Som ledamoter i forvaltningsradet fort-
satte Christoph Vitzthum (ordférande), Paivi
Leiwo (vice ordforande), Petri Vanhala (vice
ordforande), Juri Aaltonen, Ari Akseli, Eero
Broman, Petri Castrén, Kim Forsstrom, Lasse
Heinonen, Marko Hovinmaki, Mika Joukio,
Janne-Olli Jarvenpaa, Jukka Jaamaa, Risto
Kalliorinne, Anne Karjalainen, Ville Kopra,
Tapio Korpeinen, Katariina Kravi, Pekka

Kuusniemi, Elisa Markula, Maria Makynen, Pasi
Pesonen, Marko Piirainen, Perttu Puro, Simo
Poyhonen, Mika Rautiainen, Pekka Tiitinen,
Jorma Vehvilainen och Anssi Vuorio.

mn € 2021 2022 2023 2024 2025 %

Personal i genomsnitt 552 578 584 551 544

= Omkostnader,mn €

* « « Omkostnader, % av lone- och arbetsinkomstsumman Loner och arvoden, mn euro 48,5 49,7 49,3 46,3 43,6
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Varmas forvaltningsrad konstituerade sig vid
sitt sammantrade den 21 maj 2025. Christoph
Vitzthum fortsatter som radets ordforande
medan Paivi Leiwo och Petri Vanhala fortsatter
som vice ordforande.

Varmas revisor och granskare av hallbar-
hetsrapporteringen var revisionssammans|ut-
ningen Ernst & Young Ab, som utsag CGR, HBR
Kristina Sandin till huvudansvarig revisor och
granskare av hallbarhetsrapporteringen.

Varmas styrelse har under 2025 bestatt av
Jaakko Eskola (ordforande), Anu Ahokas (vice
ordforande), Antti Palola (vice ordfdrande),
Riku Aalto, Nina Arkilahti, Eveliina Dahl, Anja
Frada, Kristiina Makela, 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 styrelse-
ledamot fran 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 fortsat-
ter som ordforande och Anu Ahokas fortsatter
som vice ordférande. Else-Mai Kirvesniemi
valdes till ny vice ordforande.

Varmas styrelse bestar sedan borjan av 2026
av Jaakko Eskola (ordforande), Anu Ahokas
(vice ordforande), Else-Mai Kirvesniemi (vice
ordforande), Riku Aalto, Nina Arkilahti, Eveliina
Dahl, Anja Frada, Kristiina Makela, 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 grun-
dar sig pa rekommendationerna i den finska
koden for bolagsstyrning.

Riskhantering

Malet for Varmas riskhantering ar att faststalla
en riskaptit och utifran den identifiera och
hantera samtliga risker som bolaget expone-
ras 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 lag-
stadgade uppgift att verkstalla pensionsskyd-
det tryggas och utfors pa ett effektivt satti alla
lagen.

Varmas styrelse genomfor arligen en
risk- och solvensbedomning i enlighet med
lagen om arbetspensionsforsakringsbolag.
Bedomningen 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.

Som arbetspensionsforsakrare ar Varmas
mest betydande risker forknippade med
solvenshanteringen, dar den storsta enskilda
riskfaktorn utgors av placeringarnas avkast-
ningsutveckling. Nar placeringarnas avkast-
ning overstiger avkastningskravet for ansvars-
skulden forbattras bolagets solvensgrad och
nar avkastningen understiger kravet forsamras
solvensgraden. Principerna for hanteringen

av placeringsrisker faststalls i bolagets pla-
ceringsplan som utarbetas av styrelsen. |
planen dokumenteras bland annat allmanna
mal for betryggande placeringar, malen for
placeringarnas spridning och likviditet samt
principerna for valutarorelsen. Styrelsen bedo-
mer riskerna i bolagets placeringar som kan
vare relaterade till vardeforandring, forvantad
avkastning, trygghet och valutarorelse samt
solvensstallningens utveckling. Styrelsen
bedomer dessutom placeringarnas sakerhet
och bolagets risktolerans nar det galler place-
ringar inklusive en bedomning av solvensstall-
ningens utveckling.

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

| noterna till bokslutet ingar mer detaljerade
redogorelser dver strategiska, finansiella och
operativa risker samt placeringsrisker, inklu-
sive kvantitativa uppgifter.

Utsikter infor framtiden

De ekonomiska utsikterna ar ratt osakra.

Den globala ekonomins mattliga tillvaxt har
fortsatt och inflationen saktat in gradvis.
Konsekvenserna av USA:s handelspolitik pa
tillvaxten 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 fort-
satta med sina rantesankningar. | euroomra-
det verkar daremot cykeln av penningpolitiska
lattnader vara Over, om inte euroomradets
ekonomi moter nya motgangar.

Den amerikanska handelspolitiken har
stramats at betydligt, men storleksklassen pa
tullarna har gradvis borjat klarna vilket har
minskat osakerheten. Aktiemarknadens varde-
ringsnivaer ar hoga sarskilt i USA. Nedgangen
i rantorna och foretagslanens riskpremier har
minskat foretagens finansieringskostnader
men foretagens investeringsaptit ar starkt
branschberoende i det osakra ekonomiska
laget. Investeringar i artificiell intelligens och
datacenter 6kar rekordsnabbt men riskerna
for overkapacitet har skapat hot for eventuella
bakslag. Den amerikanska dollarn har forsva-
gats avsevart, vilket @ andra sidan stoder kon-
kurrenskraften hos landets exportforetag men
Okar samtidigt inflationstrycket till foljd av
hogre importpriser. Inom euroomradet forsva-
gas prisernas konkurrenskraft av den starkta
euron i kombination med USA:s importtullar.

De globala riskerna ar forhojda. Den forand-
rade sakerhetspolitiska miljon i Europa och
Natolandernas beslut att hoja forsvarsutgif-
terna kommer sannolikt att ha en inverkan pa
strukturen for finanspolitik och investeringar
under de narmaste aren. Ytterligare satsningar
pa sakerhet och bekampning av klimatfor-
andringarna kombinerat med kostnadstrycket
pa grund av den dldrande befolkningen ger
dock aven upphov till utmaningar vad galler

VARMA

finanspolitikens hallbarhet och den politiska
kohesionen. Artificiell intelligens har poten-
tial att forbattra produktivitetsutvecklingen
avsevart i framtiden, men dess effekter pa den
globala ekonomins tillvaxt, sysselsattning och
produktivitet har man tills vidare annu inte
kunnat bedoma.

Varmas starka solvensstallning och
omsorgsfulla riskhantering skapar goda
forutsattningar for en gynnsam utveckling
av placeringsavkastningarna och tryggar de
forsakrades pensionsformaner oavsett mark-
nadsforhallanden. Varma fortsatter sitt arbete
for ett effektivt pensionssystem.
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Resultatrakning

1.1-31.12, mn €

Forsakringsteknisk kalkyl

Moderbolaget

Bilaga 2025

Moderbolaget
2024

Koncernen
2025

Koncernen
2024

Premieinkomst 1 6901,4 6 655,6 6901,4 6 655,6
Intakter av placeringsverksamheten 3 10 626,1 8550,8 10604,0 8521,2
Ersattningskostnader

Utbetalda ersattningar 2 -7656,8 -7302,5 -7656,8 -7302,5

Totalférandring i ersattningsansvaret -1207,9 -594,7 -1207,9 -594,7

Ansvarsoverforingar 0,0 0,0 0,0 0,0

-8 864,8 -7 897,2 -8 864,8 -7 897,2

Forandring i premieansvaret

Totalférandring -1515,3 -2699,6 -1515,3 -2699,6

Ansvarsoverforingar 0,0 0,0 0,0 0,0

-1515,3 -2699,6 -1515,3 -2699,6

Driftskostnader 4 -62,1 -62,7 -62,1 -62,7
Kostnader for placeringsverksamheten 3 -7068,5 -4 526,6 -7034,8 -4501,0
Forsakringstekniskt resultat 16,9 20,3 28,5 16,3
Annan an forsakringsteknisk kalkyl
Forsakringstekniskt resultat 16,9 20,3 28,5 16,3
Andel av intresseforetagens vinst 16,7 3,1
Inkomstskatter for den egentliga verksamheten

Skatter for rakenskapsperioden -8,7 -13,1 -8,7 -13,1
Vinst/forlust av egentlig verksamhet efter skatter 8,2 7,2 36,4 0,2
Minoritetsandelen av rakenskapsperiodens resultat 0,0 0,0
Riakenskapsperiodens vinst/forlust 8,2 7,2 36,5 0,2

VARMA
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Balansrakning Balansrakning
Moderbolaget Moderbolaget Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget Koncernen Koncernen
1.1-31.12, mn € Bilaga 2025 2024 2025 2024 1.1-31.12, mn € Bilaga 2025 2024 2025 2024
AKTIVA PASSIVA
Immateriella tillgangar Eget kapital
Ovriga immateriella tillgdngar 17 0,0 0,0 0,0 0,0 Grundfond 11,9 11,9 11,9 11,9
Placeringar Ovriga fonder 140,8 133,8 140,8 133,8
Placeringar i fastigheter Balanserad vinst/forlust fran tidigare rakenskapsperioder 6,8 6,5 -76,7 -69,9
Fastigheter och fastighetsaktier 14 13589 1871,0 2 343,9 2 400,4 Rakenskapsperiodens vinst/forlust 8,2 7,2 36,5 0,2
Lanefordringar hos foretag inom samma koncern 14 1039,1 581,5 25 167,6 159,5 112,5 76,0
2 398,0 24525 2 343,9 2 400,4 Minoritetsandelar 9,2 9,3
Placeringar i foretag och dgarintresseforetag inom samma koncern
Aktier och andelar i foretag inom samma koncern 12,13 3,3 3,3 0,0 0,0 Forsakringsteknisk ansvarsskuld
Aktier och andelar i agarintresseforetag 12,13 14,3 24,0 16,5 11,8 Premieansvar 22 27 395,6 25 880,3 27395,6 25 880,3
17,6 274 16,5 11,8 Ersattningsansvar 22 255882 24 380,2 255882 24 380,2
Ovriga placeringar 52 983,8 50 260,6 52 983,8 50 260,6
Aktier och andelar 16 41650,3 39793,8 41 665,4 39809,0 Skulder
Finansmarknadsinstrument 5890,0 3926,6 5890,0 3926,6 Av direktforsakringsverksamhet 43 60,6 43 60,6
Fordringar pa inteckningslan 12,2 14,8 12,2 14,8 Ovriga skulder 550,2 466,1 556,2 4879
Ovriga lanefordringar 18 573,6 829,3 573,6 829,3 554,5 526,7 560,5 548,5
48 126,1 44 564,5 48 141,2 44 579,71
50541,7 47 0444 50501,6 469919 Resultatregleringar 4044 3231 405,0 323,3
Fordringar
Vid direktforsakringsverksamhet PASSIVA SAMMANLAGT 54 110,3 51269,8 54 071,0 51217,6
Hos forsakringstagare 7134 755,0 713,4 755,0
Ovriga fordringar
Ovriga fordringar 1106,7 1939,1 1105,0 1939,1
1820,0 2694,2 1818,3 26942
Ovriga tillgangar
Materiella tillgdngar
Maskiner och inventarier 17 0,5 0,8 0,5 0,8
Ovriga materiella tillgdngar 17 0,9 0,9 0,9 0,9
1,4 1,7 1,4 1,7
Kassa och bank 1587,1 1401,6 1589,1 14019
15884 1403,3 1590,4 1403,6
Resultatregleringar
Rantor och hyror 94,5 62,9 95,0 62,9
Ovriga resultatregleringar 65,7 65,1 65,7 65,1
160,2 1279 160,7 128,0
AKTIVA SAMMANLAGT 54 110,3 51 269,8 54071,0 512176
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Finansieringsanalys

Moderbolaget Moderbolaget Koncernen Koncernen
1.1-31.12, mn € 2025 2024 2025 2024
Rorelseverksamhetens kassaflode
Vinst/forlust av den egentliga verksamheten 16,9 20,3 28,5 16,3
Korrektivposter
Forandring av forsakringsteknisk ansvarsskuld 27232 32943 272372 32943
Nedskrivning och uppskrivning av placeringar 652,1 905,2 613,7 846,1
Avskrivningar enligt plan 20,4 18,0 97,7 123,0
Forsaljningsvinster och -forluster -1899,6 -3030,1 -1899,6 -3030,0
Kassaflode fore forandring i rorelsekapital 1513,0 1207,7 1563,5 1249,6
Forandring av rorelsekapital
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga rantefria affarsfordringar 8419 -1109,0 843,2 -1109,0
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga réntefria skulder 109,1 -296,7 93,8 -304,7
Rorelseverksamhetens kassaflode fore skatter 24640 -198,0 2500,4 -164,0
Betalda direkta skatter -8,7 -13,1 -8,7 -13,1
Rorelseverksamhetens kassaflode 24553 -211,0 24917 -177,1
Investeringarnas kassaflode
Nettoinvesteringar och 6verldtelseinkomster av placeringar -2270,5 4476 -2305,2 4133
Investeringar i och Overldtelseinkomster frdn immateriella och
materiella tillgdngar och dvriga tillgangar 0,6 0,7 0,6 0,7
Investeringarnas kassaflode -2269,9 4483 -2304,5 4140
Finansieringens kassaflode
Utbetalda rantor pa garantikapital och évrig vinstutdelning
Finansieringens kassaflode
Forandring av likvida medel 185,5 2373 187,2 2369
Likvida medel vid rakenskapsperiodens borjan 1401,6 1164,3 14019 1165,0
Likvida medel vid rakenskapsperiodens slut 1587,1 1401,6 1589,1 14019
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30. Balansrakning och resultatrakning till verkligt varde, moderbolaget

Balansrakning till verkligt varde, moderbolaget

31.12, mn € 2025 2024 2023 2022 2021
AKTIVA
Placeringar 68 287 64 354 59078 56 204 59 024
Fordringar 1325 1395 1339 1235 1173
Inventarier 1 2 2 2 3
69 613 65751 60419 57441 60 200
PASSIVA
Eget kapital 168 159 152 145 137
Varderingsdifferenser 16 209 14989 12975 11628 14416
Ofordelat tillaggsforsakringsansvar 1858 1657 892 1573 2339
Ataganden och 6vriga avdrag utanfor balansrékningen -14 -13 9 -2 -1
Solvenskapital sammanlagt 18221 16 793 14010 13344 16 890
Fordelat tillaggsforsakringsansvar (till dterbaringar) 175 170 142 174 222
Aktieavkastningsbundet tillaggsforsakringsansvar 1715 1334 -17 -950 2434
Egentligt ansvarsskuld 49235 47100 45949 44 577 40230
Sammanlagt 50950 48 434 45932 43626 42 664
Ovriga skulder 266 354 335 297 423
69 613 65751 60419 57441 60 200
Resultatrakning till verkligt varde, moderbolaget
1.1-31.12, mn € 2025 2024 2023 2022 2021
Premieinkomst 6901 6 656 6 466 6119 5635
Utbetalda ersattningar -7621 -7263 -6 775 -6 238 -5980
Forandring i ansvarsskulden -2.348 -2363 -2134 -390 -3222
Placeringsverksamhetens nettoresultat 4811 6071 3396 -2 833 9290
Totala driftskostnader -132 -135 -137 -136 -130
Ovrigt resultat 1 2 2 16 -1
Skatter 9 -13 -2 -4 -6
Totalresultat’ 1603 2956 815 -3 466 5587

I Resultat till verkligt varde fore forandring i tillaggsforsakringsansvar

VARMA
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Nyckeltal och analyser

31. Sammandrag av nyckeltal

VARMA

32. Resultatanalys

31.12, mn € 2025 2024 2023 2022 2021 31.12, mn € 2025 2024 2023 2022 2021
Premieinkomst, mn € 6901,4 6 655,6 6 466,4 6118,6 5634,6 Resultatets uppkomst
Utbetalda pensioner och dvriga ersattningar, mn €* 76209 7263,0 67751 6237,6 5980,0 Forsakringsrorelsens resultat! 3,0 37,9 69,6 114,9 483
Nettointakter av placeringsverksamheten till verkligt varde, mn € 4768,0 6025,9 3363,4 -2.867,7 9256,5 Placeringsverksamhetens resultat till verkligt varde 1598,3 2913,7 738,9 -3635,9 5487,8
Nettointakter av avkastning pa investerat kapital, % 7,5 10,2 6,0 -4.9 18,5 + Nettointakter av placeringsverksamheten till verkligt varde? 4768,0 6025,9 3363,4 -2 .867,7 9256,5
Omsattning, mn € 10 475,7 10694,4 8496,8 6 053,0 10 485,6 — Avkastningskrav pa ansvarsskulden -3169,7 -3112,3 -2624.4 -768,2 -3768,7
Totala driftskostnader, mn € 132,3 134,8 137,5 136,4 129,6 Omkostnadsresultat® 0,8 2,3 43 38,2 51,2
Totala driftskostnader, % av omsattningen 1,3 1,3 1,6 2,3 1,2 Ovrigt resultat 1,4 2,4 1,8 16,5 -0,9
Driftskostnader som tackts med omkostnadsdelen Totalresultat 1603,5 2956,2 814,7 -3466,3 5586,5
(% av ArPL-l0ne- och FoPL-arbetsinkomstsumman) 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Totalresultat, mn € 1603,5 2 956,2 814,7 -3466,3 5586,5 . .
Disposition av resultatet
Ansvarsskuld, mn € 52 983,8 50 260,6 46 966,2 45372,7 45225,0 o .
Till forandring av solvensen 1428,8 2786,6 673,2 -3640,1 5364,1
Solvenskapital, mn €2 18220,8 16 792,7 14010,0 13344,4 16 890,3 e o e .
Till forandring av det utjamningsbelopp som hor till solvenskapitalet* 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
i forhallande till solvensgransen 1,7 1,7 1,6 1,8 2,0 S - U
Till forandring av det oférdelade tillaggsforsakringsansvaret 201,5 764.,6 -680,4 -860,9 936,6
Pensionsmedel, mn €3 69 308,3 65 364,6 60 057,3 57 119,7 59 754,4
Till forandring av varderingsdifferenserna 12191 20147 1346,3 -2 787,5 4.420,7
% av ansvarskulden 135,7 134,6 130,4 130,5 1394
5 Till rakenskapsperiodens vinst 8,2 7,2 72 8,4 6,8
Overforing till kundaterbaringar (%) av ArPL-l6nesumman’ 0,65 0,65 0,56 0,72 0,99 T
Till 6vriga forandring i utjamningsbeloppet® 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0
ArPL-[onesumma, mn € 270342 261109 253673 24 103,2 225353 )
Till overforingar till kundaterbaringar 1747 169,6 141,5 173,8 2224
FOPL-arbetsinkomstsumma, mn € 1096,8 1055,3 942,7 867,3 815,4
Sammanlagt 1603,5 2 956,2 814,7 -3466,3 5586,5
ArPL-forsakringar® 36 960 36 580 33840 29900 30300 S _ :
LForsakringsrorelsens resultat rapporteras i en separat bilaga
ArPL-forsdkrade 580 090 574790 563 580 547700 531200 ?Placeringsverksamhetens resultat till verkligt vérde rapporteras i en separat bilaga
, . .
FoPL-forsakringar 46 350 45 800 43 960 42 500 40 000 Orpkgstnadsre;ultat rapporteras i en separat bilaga
*Fran ar 2017, galler endast Etera
Pensionstagare 348 280 351190 350500 352200 345700 *Fran &r 2017, galler endast Etera

'Utbetalda ersattningar i resultatrakningen exkl. kostnader for ersattningsverksamheten och uppratthallande av arbetsforméagan
?Beraknat enligt vid respektive tidpunkt gallande forfattningar (samma princip galler aven ovriga nyckeltal for solvensen)
*Ansvarskuld + solvenskapital enligt 11 § 10 punkten i SHM:s forordning (614/2008). Till 2016 ansvarskuld + varderingsdifferenser
*Anges med tva decimalers noggrannhet

>Forsakringar for arbetsgivare som ingatt forsakringsavtal
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33. Solvens

31.12, mn € 2025 2024 2023 2022 2021
Solvensgrans, mn € 10879,3 99428 86143 74823 84728
Solvenskapitalets maximibelopp, mn € 32 637,8 29 828,3 25842,8 22 4469 254184
Solvenskapital, mn € 18220,8 16 792,71 14 010,0 133444 16 890,3
Solvensgrad, %* 135,7 134,6 130,4 130,5 139,4
Solvensstallning? 1,7 1,7 1,6 1,8 2,0

LPensionsmedlen i forhallande till ansvarsskulden enligt 11 § 10 punkten i SHM:s forordning (614/2008). Alla &r presenteras i ny form
? Solvenskapitalet i forhadllande till solvensgransen

Solvenskapitalet och dess granser Solvensstallning
35000 140 140,0
30000 135 135,0
25 000 130 130,0
125 125,0
20000
120 120,0
15000
115 115,0
10000 110 110,0
5000 105 105,0
0 100 100,0
mn € 2021 2022 2023 2024 2025 % % 2021 2022 2023 2024 2025
@® Solvenskapital, mn € @® Solvensgrad, %
@® Solvensgrans, mn € @ Solvensstallning, ganger i forhallande till solvensgransen

® Solvenskapitalets maximibelopp, mn €

Solvensgrad, %
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34. Placeringsfordelning till verkligt varde

Basfordelning Basfordelning Riskfordelning® Riskfordelning® Riskfordelning® Riskfordelning® Riskfordelning?®
2025 2024 2025 2024 2023 2022 2021
mn € mn € mn € %?° %?° %?*° %?°
Ranteplaceringar sammanlagt 12927,1 18,9 12 815,2 19,9 13 844,8 20,3 54,2 15,8 27,2 26,1
Lanefordringar! 2 068,6 3,0 2072,2 3,2 2 068,6 3,0 3,2 44 5,0 4.6
Obligationer 88799 13,0 71991,7 12,4 10173,4 149 16,5 15,2 15,8 174
Penningmarknadsinstrument och depositioner*? 1978,5 2,9 27514 43 1602,8 2,3 34,4 -3,8 6,4 41
Aktieplaceringar sammanlagt 39273,7 57,5 35134,5 54,6 39640,0 58,0 55,1 53,9 49,0 497
Noterade aktier® 26 777,0 39,2 22 408,1 34,8 271433 39,7 35,3 34,9 30,9 34,3
Kapitalplaceringar* 114175 16,7 11704,3 18,2 114175 16,7 18,2 17,6 16,9 14,7
Onoterade aktier® 1079,3 16 1022,1 1,6 1079,3 1,6 1,6 1,4 1,2 0,8
Fastighetsplaceringar sammanlagt 5469,7 8,0 57172 8,9 5469,7 8,0 8,9 9,5 10,2 9,2
Direkta fastighetsplaceringar 2 956,2 43 30283 4.7 2 956,2 43 4,7 51 5,6 572
Fastighetsplaceringsfonder och kollektiva
investeringar 2513,6 3,7 26889 472 2513,6 3,7 472 4.4 4.6 4.0
Ovriga placeringar 10616,3 15,5 10687,3 16,6 106159 15,5 16,6 16,0 15,0 15,6
Hedgefondsplaceringar® 10616,0 155 10 666,71 16,6 10 616,0 15,5 16,6 16,0 15,0 15,6
Ravaruplaceringar -0,1 0,0 -0,3 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga placeringar’ 0,4 0,0 20,9 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Placeringar sammanlagt 68 286,8 100,0 64 3542 100,0 69 570,5 101,9 1347 95,3 101,4 100,6
Effekt av derivat® -1283,7 -1,9 -34,7 4,7 -1,4 -0,6
Placeringar till verkligt varde sammanlagt 68 286,8 100,0 64 354,2 100,0 68 286,8 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Obligationsportfoljens modifierade duration 6,5

Ynklusive upplupna rantor

2 Inklusive kassa och bank samt kdpeskillingsfordringar och -skulder

* Inklusive blandfonder, om dessa inte kan hanforas till nagon annan post

*Inklusive kapitalfonder och mezzaninefonder samt placeringar i infrastrukturen

> Inklusive onoterade fastighetsplaceringsbolag

®Inklusive alla typer av andelar i hedgefonder oberoende av fondens strategi

"Inklusive de poster som inte kan hanforas till andra placeringsslag

¢ Riskfordelningen kan presenteras for jamforelseperioder allteftersom uppgifter erhélls (inte retroaktivt). Om siffror for jamforelseperioder presenteras och perioderna inte ar helt jamforbara ska detta anges.
% Inklusive effekten av derivat pa skillnaden mellan risk- och basfordelning. Effekten av derivat kan vara +/-. Efter att skillnaden korrigerats dverensstammer summan av riskfordelningen med basfordelningen.
10 Den relativa andelen utraknas sa att summan pa raden "Placeringar till verkligt varde sammanlagt" anvands som divisor

Verksamhetsberattelse och bokslut 2025 19



VERKSAMHETSBERATTELSE el VAN Nyckeltal och analyser

Revisionsberattelse

35. Nettointdkter av avkastning pa investerat kapital

Avkastning pa investerat kapital €/%

Placeringsverk.
nettointakter,
marknads-
varden?®

2025, mn €

Investerat
kapital®
2025, mn €

Avkastning
investerat
kapital
2025, %

Avkastning
investerat
kapital
2024, %

Avkastning
investerat
kapital
2023, %

Avkastning
investerat
kapital
2022, %

Avkastning
investerat
kapital
2021, %

Ranteplaceringar sammanlagt 511,4 12 530,1 4.1 4.7 5,6 -5,2 1,9
Lanefordringar? 111,2 2773,7 4.0 7,5 73 39 5,4
Obligationer 354,0 7592,6 47 41 5,8 -10,2 1,4
Penningmarknadsinstrument och depositioner*? 46,3 2163,8 2,1 3,6 2,0 -0,1 -0,9
Aktieplaceringar sammanlagt 3730,6 352540 10,6 14,9 8,6 -8,7 32,2
Noterade aktier® 3691,3 22 508,71 16,4 16,5 10,3 -16,8 26,4
Kapitalplaceringar® -75,8 11670,6 -0,6 12,0 55 79 49,6
Onoterade aktier 115,2 1074,8 10,7 12,7 8,9 40,7 26,3
Fastighetsplaceringar sammanlagt 56,2 5660,1 1,0 -2,8 43 5,7 59
Direkta fastighetsplaceringar 4.6 3001,5 0,2 -0,9 -4.0 4,2 41
Fastighetsplaceringsfonder och kollektiva

investeringar 51,6 26586 19 -49 -4.6 1,6 85
Ovriga placeringar 512,6 10 531,7 4.9 10,5 5,6 2,7 15,3
Hedgefondsplaceringar® 529,6 105242 5,0 10,5 6,1 2,3 15,3
Ravaruplaceringar -7,9 4,5

Ovriga placeringar’ -9,0 3,0

Placeringar sammanlagt 4810,8 63976,0 7,5 10,3 6,1 -4.8 18,6
Icke hanforda intakter, kostnader och

driftskostnader -42.8 21,6

Nettoavkastning av placeringsverksamheten

till verkligt varde 4768,0 63997,6 1,5 10,2 6,0 -49 18,5

YInklusive upplupna rantor

?Inklusive kassa och bank samt képeskillingsfordringar och -skulder
*Inklusive blandfonder, om dessa inte kan hanforas till nagon annan post
*Inklusive kapitalfonder och mezzaninefonder samt placeringar i infrastrukturen

>Inklusive onoterade fastighetsplaceringsbolag

®Inklusive alla typer av andelar i hedgefonder oberoende av fondens strategi
"Inklusive de poster som inte kan hanféras till andra placeringsslag

8Forandringen i marknadsvarde raknat enl. rapporteringsperiodens borjan och slut - periodens kassafloden. Med kassaflode avses skillnaden mellan forsaljning/intékter och kop/utgifter.

®Investerat kapital = marknadsvarde vid rapporteringsperiodens borjan + dagligen/manatligen tidsavvagda kassafloden

VARMA

Verksamhetsberattelse och bokslut 2025

20



VERKSAMHETSBERATTELSE [IIRVAM Nyckeltal och analyser | Revisionsberittelse VARMA

38. Forsakringsrorelsens resultat

31.12, mn € 2025 2024 2023 2022 2021
Premieinkomst av rorelser pa bolagets eget ansvar 1217,0 1189,9 1173,0 1459,8 1189,1
Ranta pa ansvarsskulden for rorelser pd eget ansvar 12742 12449 12173 1106,3 1053,4
Intakter fran forsakringsrorelsen 24912 24347 2390,3 2 566,1 22425
Utbetalda fonderade pensioner 18724 18149 1770,3 1578,2 1492,5
Avgiftsforluster 14,4 12,3 9,3 8,3 79
Forandring i ansvarsskulden for rorelser pa eget ansvar 601,5 569,6 541,1 864,7 693,8
Ersattningsutgift ssmmanlagt 24882 23969 2320,7 24512 219472
Forsdkringsrorelsens resultat 3,0 37,9 69,6 1149 48,3
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Till bolagsstamman i Omsesidiga arbetspensi-
onsforsakringsbolaget Varma

Revision av bokslutet

Uttalande

Vi har utfort en revision av bokslutet for
Omsesidiga arbetspensionsforsakringsbolaget
Varma (FO-nummer 0533297-9) for raken-
skapsperioden 1.1-31.12.2025. Bokslutet
omfattar koncernens samt moderbolagets
balansrakning, resultatrakning, finansierings-
analys och noter.

Enligt var uppfattning ger bokslutet en
rattvisande bild av koncernens och moder-
bolagets ekonomiska stallning samt av
resultatet av deras verksamhet i enlighet med
i Finland ikraftvarande bestammelser gallande
upprattande av bokslut och det uppfyller de
lagstadgade kraven.

Vart uttalande i denna rapport ar forenligt
med innehallet i den kompletterande rapport
som overlamnats till revisionsutskottet.

Grund for uttalandet
Vi har utfort var revision i enlighet med god
revisionssed i Finland. Vart ansvar enligt god
revisionssed beskrivs narmare i avsnittet
Revisorns ansvar for revisionen av bokslutet.

Vi ar oberoende i forhallande till moder-
bolaget och koncernforetagen enligt de etiska
kraven i Finland som galler den av oss utforda

Revisionsberattelse

revisionen och vi har i ovrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa.

Andra tjanster an revisionstjanster som
tillhandahallits moderbolaget och koncern-
bolagen ar enligt var basta kunskap och
overtygelse i enlighet med bestammelserna
for dylika tjansteri Finland och vi harinte
tillhandahallit forbjudna tjanster som avses
i revisorsforordningens 537/2014 artikel
5.1. De andra tjanster an revisionstjanster
som vi tillhandahallit framgar ur not 8 till
koncernbokslutet.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat
ar tillrackliga och andamalsenliga som grund
forvara uttalanden.

De mest betydande uppskattade
riskerna for vasentliga felaktigheter
Vi har fullfoljt vara skyldigheter som beskrivs
I avsnittet Revisorns ansvar for revisionen av
bokslutet, inklusive vara skyldigheter gallande
dessa mest betydande risker. Foljaktligen
inkluderade var revision utforandet av atgarder
planerade att ge svar till var bedémning av
risken for betydande fel i bokslutet. Resultatet
av vara revisionsatgarder, som aven hanforde
sig till omradena nedan, utgor basen for vart
revisionsuttalade gallande det medfoljande
bokslutet.

Vid var revision har vi beaktat risken att
ledningen forbigar kontroller. Detta har omfat-
tat en bedomning av om det finns indikationer

pa ledningens medvetna forhallande till
dessa, vilket kan medfora en vasentlig risk for
felaktigheter till foljd av oegentligheter.

Risker for vasentliga felaktigheter som avses
| EU-forordningens 537/2014 artikel 10.2¢
harinte identifierats i koncernbokslutet eller
moderbolagets bokslut.

Styrelsens och verkstallande
direktorens ansvar for bokslutet
Styrelsen och verkstallande direktoren ansva-
rar for upprattandet av bokslutet och for att
bokslutet ger en rattvisande bild i enlighet
med i Finland ikraftvarande bestammelser
gallande upprattande av bokslut samt uppfyller
de lagstadgade kraven. Styrelsen och verk-
stallande direktoren ansvarar aven for den
interna kontroll som de bedomer ar
nodvandig for att uppratta ett bokslut som
inte innehaller ndagra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa
misstag.

Vid upprattandet av bokslutet ansvarar
styrelsen och verkstallande direktoren for
bedomningen av moderbolagets och koncer-
nens formaga att fortsatta verksamheten. De
upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallan-
den som kan paverka formagan att fortsatta
verksamheten och att anvanda antagandet
om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift
tillampas dock inte om man avser att likvidera
moderbolaget eller koncernen, upphdra med

verksamheten eller inte har nagot annat realis-
tiskt alternativ an att gora nagot av detta.

Revisorns ansvar for revisionen av

bokslutet

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av

sakerhet om huruvida bokslutet som helhet

innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa
misstag, och att lamna en revisionsberattelse
som innehaller vara uttalanden. Rimlig saker-
het ar en hog grad av sakerhet, men ar ingen
garanti for att en revision som utfors enligt
god revisionssed alltid kommer att upptacka
en vasentlig felaktighet om en sadan finns.

Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegent-

ligheter eller misstag och anses vara vasent-

liga om de enskilt eller tillsammans rimligen
kan forvantas paverka de ekonomiska beslut
som anvandare fattar med grund i bokslutet.

Som del av en revision enligt god revisions-
sed anvander vi professionellt omdoéme och
har en professionellt skeptisk installning
under hela revisionen. Dessutom:

- Identifierar och bedomer vi riskerna for
vasentliga felaktigheter i bokslutet, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa
misstag, utformar och utfor gransknings-
atgarder bland annat utifran dessa risker
och inhamtar revisionsbevis som ar tillrack-
liga och andamalsenliga for att utgdra en
grund for vara uttalanden. Risken for att inte

VARMA

upptacka en vasentlig felaktighet till foljd av
oegentligheter ar hogre an for en vasentlig
felaktighet som beror pa misstag, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnan-
den, felaktig information eller asidosattande
av intern kontroll.

Skaffar vi oss en forstaelse av den del av den
interna kontrollen som har betydelse for var
revision for att utforma granskningsatgarder
som ar lampliga med hansyn till omstandig-
heterna, men inte for att uttala oss om
effektiviteten i den interna kontrollen for
moderbolagets eller koncernens del.
Utvarderar vi [@ampligheten i de redovisnings-
principer som anvands och rimligheten i
ledningens uppskattningar i redovisningen
och tillhorande upplysningar.

Drar vi en slutsats om lampligheten i att
styrelsen och verkstallande direktoren
anvander antagandet om fortsatt

drift vid upprattandet av bokslutet.

Vidrar ocksa en slutsats, med grund

i de inhamtade revisionsbevisen, om
huruvida det finns nagon vasentlig
osakerhetsfaktor som avser sadana
handelser eller forhallanden som kan leda
till betydande tvivel om moderbolagets
eller koncernens formaga att fortsatta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att

det finns en vasentlig osakerhetsfaktor,
maste vi i revisionsberattelsen fasta
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uppmarksamheten pa upplysningarna

| bokslutet om den vasentliga
osakerhetsfaktorn eller, om sadana
upplysningar ar otillrackliga, modifiera
uttalandet om bokslutet. Vara slutsatser
baseras pa de revisionsbevis som inhamtas
fram till datumet for revisionsberattelsen.
Dock kan framtida handelser eller
forhallanden gora att ett moderbolag
eller en koncern inte langre kan fortsatta
verksamheten.

« Utvarderar vi den overgripande presentatio-
nen, strukturen och innehallet i bokslutet,
daribland upplysningarna, och om bokslutet
aterger de underliggande transaktionerna
och handelserna pa ett satt som ger en ratt-
visande bild.

« Planerar och utfor vi koncernrevisionen for
att inhamta tillrackliga och andamalsenliga
revisionsbevis avseende den finansiella
informationen for foretag eller affarsenheter
inom koncernen som grund for att [amna
ett uttalande avseende koncernbokslutet.
Viansvarar for styrning, dvervakning och
genomgang av det revisionsarbete som
utforts for koncernrevisionens syfte. Vi ar

ensamt ansvariga for vart revisionsuttalande.

Vi kommunicerar med dem som har ansvar
for bolagets styrning avseende, bland annat,
revisionens planerade omfattning och
inriktning samt tidpunkten for den, samt
betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
daribland eventuella betydande brister i den
interna kontrollen som vi identifierat under
revisionen.

Ovriga rapporteringsskyldigheter

Uppgifter om revisionsuppdraget
Vi har fungerat som av bolagstamman vald
revisor fran och med 15.3.2018 oavbrutet i 8 ar.

Ovrig information

Styrelsen och verkstallande direktoren ansva-
rar for den ovriga informationen. Den Gvriga
informationen omfattar verksamhetsberattel-
sen och informationen i arsberattelsen men
inkluderar inte bokslutet eller var revisions-
berattelse. Vi har fatt tillgang till verksamhets-
berattelsen fore datumet for denna revisions-
berattelse och forvantar oss att fa tillgang till
arsberattelsen efter detta datum.

Vart uttalande om bokslutet tacker inte ovrig
information.

Var skyldighet ar att [asa den ovriga informa-
tionen i samband med revisionen av bokslutet
och i samband med detta gora en bedomning
av om det finns vasentliga motstridigheter
mellan den dvriga informationen och bok-
slutet eller den uppfattning vi har inhamtat
under revisionen eller om den i dvrigt verkar
innehalla vasentliga felaktigheter. For verk-
samhetsberattelsens del ar det ytterligare var
skyldighet att bedoma om verksamhetsberat-
telsen har upprattats enligt de bestammelser
som ska foljas vid upprattande av verksam-
hetsberattelser, med undantag for de uppgif-
ter om hallbarhetsrapporten om vilka det finns
bestammelseri 7 kap. i bokforingslagen och i
hallbarhetsrapporteringsstandarderna.

Enligt var uppfattning ar uppgifterna i verk-
samhetsberattelsen och bokslutet enhetliga
och verksamhetsberattelsen har upprattats

enligt de bestammelser som ska foljas vid
upprattande av verksamhetsberattelser.

Vart uttalande tacker inte de uppgifter om
hallbarhetsrapporten om vilka det finns
bestammelseri 7 kap. i bokforingslagen och i
hallbarhetsrapporteringsstandarderna.

Om vi utgaende fran vart arbete pa den
ovriga informationen som vi fick tillgang till
fore datumet for denna revisionsberattelse,
drar slutsatsen att det forekommer en vasent-
lig felaktighet i den aktuella 6vriga informatio-
nen, bor vi rapportera detta. Vi har ingenting
att rapportera gallande detta.

Uttalanden som avges pa basen av
uppdrag av bolagsstamman

Vi forordar faststallande av bokslutet.
Styrelsens forslag till disposition av de utdel-
ningsbara medel beaktar stadgandena i lagen
om forsakringsbolag. Vi forordar beviljandet
av ansvarsfrihet for moderbolagets forvalt-
ningsrad och styrelseledamaoter samt for verk-
stallande direktoren for den av oss granskade
rakenskapsperioden.

Helsingfors 11.2.2026

Ernst & Young Ab
revisionssamfund

Kristina Sandin
CGR
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