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TOIMINTAKERTOMUS 1.1.-31.12.2025

1. Toimintakertomus

1.1 JOHDON KATSAUS TOIMINTAAN

Valtion Elékerahaston (VER) merkitys valtion eldkejarjestelman
menojen tasaamisessa on edelleen kasvanut. Valtion eldkejarjes-
telman elakemenot olivat 5,6 miljardia euroa vuonna 2025. VER
siirsi valtion talousarvioon 42 prosenttia naista menoista vuonna
2025 ja ndin ollen VERIn suorittama talousarviosiirto oli noin 2,4
miljardia. VERin nettomaksutulo eli eldakemaksujen ja talousar-
viosiirron erotus oli -695 miljoonaa euroa vuonna 2025.

Vuosi 2025 oli eldkesijoittajalle hyva vuosi. Talouden ja geopoli-
tiilkan epavarmuudet olivat Idsnd, mutta sijoitusmarkkinoiden ke-
hitys oli lopulta kaikkien omaisuuslajien kannalta positiivinen.
Osakekurssien kehitys oli erinomaista vuoden aikana. VERin poh-
joismaiset sijoitukset ja erityisesti Suomen markkinat nousivat
voimakkaasti. Suomen osakemarkkinoiden tuotto oli jopa 35 pro-
senttia pitkan heikon jakson jalkeen. Yhdysvaltain hyvien tuotto-
jen vaikutusta eurosijoittajalle heikensi dollarin valuuttakurssin
heikentyminen vuoden aikana.

Yhdysvaltain tullipolitiikka oli vuoden suurimpia talousuutisia.
Presidentti Trump ilmoitti 2. huhtikuuta merkittdvista tulleista eri
valtioille. Julistus oli [ahtdlaukaus neuvotteluille, joista moni johti
vuoden aikana alkuperdista ilmoitusta parempaan lopputulok-
seen. Tapahtumat saivat kuitenkin aikaan paljon hammennysta,
jota globaalit yritykset joutuvat puimaan seka sopeuttamaan toi-
mintojen logistiikkaa vastaamaan uuden tullipolitiikan todelli-
suutta.

Geopolitiikan epdvarmuus jatkui, eika siind ndakynyt lientymisen
merkkejd. Vuoden aikana oli ajoittaista edistymista Ukraina-Ve-
ndjd-konfliktin neuvotteluissa, mutta ne eivat johtaneet rauhaan,
vdlirauhaan tai tulitaukoon. Taistelut jatkuivat jo neljatta vuotta.
Gaza-Israel-konfliktin osalta syntyi neuvottelutulos, jota osapuo-
let pyrkivat noudattamaan. Tie liennytykseen kdynnistyi, mutta
historian painolasti on suuri.

Talouskehitys Euroopassa oli maltillista ja Suomessa heikkoa. In-
flaatioluvut olivat Euroopassa palautuneet Iahelle tavoitetasoa ja
taten Euroopan keskuspankki pystyi alentamaan ohjauskoron ta-
soa aina 2 prosentin tasoon asti. Tdman voidaan katsoa jo vies-
tittavan normaaleista olosuhteista ja mahdollistavan talouskas-
vun, jos muut epdvarmuudet eivat sitd heikenna.

Valtio ilmoitti kehys- ja budjettiriihissa lisatuloutuksista Valtion
elakerahastosta. Ndiden yhteisvaikutusten arviointi on kayn-
nissa, mutta jo tdssd vaiheessa pystyttiin ilmoittamaan, ettd paa-
tosten vaikutuksesta eldkerahaston riskien kasvattamisen aika-
taulua viivastetaan. Syksyn budjettiriihen esitykset VER-lain
osalta menevat eduskuntaan vuoden 2026 aikana, minka yhtey-
dessa arvio vaikutuksista VERin toimintaan valmistuu.

Rahastosta siirretdan valtion talousarvioon vuosittain selvasti
enemman kuin VERiin kertyy maksutuloja. Talousarviosiirron
madard maksutuloihin ndahden lisdantyy tulevaisuudessa entises-
taan, mika hidastaa rahaston kasvua. Aiemman Valtion eldkera-
hastosta annetun lain (2006/1297) mukaan valtion eldkejarjes-
telmdn rahastointitavoite oli 25 prosenttia. Valtion elakerahastoa
koskevaa lakia tarkistettiin kevaalld 2022. Lain tarkistamisen yh-
teydessa VERIn talousarviosiirtoa kasvatettiin vuodesta 2024 Iu-
kien. Rahastointiasteen ylittdessa kahtena perdkkdisena kalente-
rivuotena 25  prosentin  tason, toteutetaan  kolmen
prosenttiyksikon lisdsiirto valtion talousarvioon.

Kevaan 2025 puolivaliriihessa talousarviosiirtoa esitettiin nostet-
tavaksi 1,2 prosenttiyksikolld siten, ettd vuonna 2028 siirto olisi
46,2 prosenttia eldkemenosta. Lisaksi esitettiin, ettd vuoden
2027 talousarviosiirtoa lisatadn kertaluontoisesti, jolloin talous-
arviosiirto olisi 63,9 prosenttia valtion vuotuisesta eldkeme-
nosta. Nama muutokset kirjattiin lakiin vuonna 2025 ja laki astui
voimaan 1.1.2026. Edellda mainittujen korotusten lisaksi syksyn
2025 budjettiriihessa esitettiin talousarviosiirtoon pysyvaa koro-
tusta, jonka voidaan arvioida olevan 1,8 prosenttiyksikkda vuo-
desta 2027 alkaen. Vuoden 2026 alussa voimaan tulleen laki-
muutoksen ja budjettiriihen esityksen jalkeen talousarviosiirto on
44,2 prosenttia vuonna 2026, ja olisi 65,7 prosenttia vuonna
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2027 ja 48 prosenttia suhteessa valtion eldkemenoon vuodesta
2028 alkaen.

VER on arvioinut kasvavan negatiivisen nettomaksutulon vaiku-
tusta sijoitustoimintaan. Sijoitusvarojen arvoon liittyy huomatta-
vaa epavarmuutta tulevista markkinatuotoista, ja samoin netto-
maksutuloskenaarioon liittyy riskeja. Keskeisin osa VERin tuotto-
odotuksesta ja markkinariskeista liittyy osakemarkkinoiden ylei-
seen kehitykseen. Vuotuiset nettosiirrot valtiolle kasvavat nyt no-
peasti ja ovat suuria aina 2030-luvun puolivaliin saakka.

Valtion Elakerahaston sijoitusten markkina-arvoinen tuotto vuo-
delta 2025 oli 9,3 prosenttia. Tdma vastaa 9,1 prosentin reaali-
tuottoa, kun inflaationa kdytetadn kotimaista kuluttajahintain-
deksid. Suurin huomio VERissa kiinnitetadn kuitenkin pitempien
aikavdlien tuottoihin. Myds valtiovarainministeridssd seurataan
erityisesti pitempda aikavadlia ja konkreettisena mittarina kymme-
nen vuoden rullaavaa tuottoa. Vuosien 2016—-2025 keskimaarai-
nen vuosituotto oli nimellisesti 5,9 ja reaalisesti 3,8 prosenttia.

Molemmat VERin suuret omaisuusluokat, likvidit korkosijoitukset
ja noteeratut osakkeet, tuottivat positiivisen tuoton vuonna
2025. Likvidien korkosijoitusten tuotto oli 4,3 ja noteerattujen
osakesijoitusten 15,4 prosenttia.

VERIn sijoitussalkku oli vuoden 2025 lopussa markkina-arvoltaan
25,8 miljardia euroa (24,2 miljardia vuonna 2024). Sijoitussal-
kussa korkosijoituksia oli 39,2 prosenttia, osakesijoituksia 55,6
prosenttia ja muita sijoituksia 7,9 prosenttia. Johdannaisten allo-
kaatiovaikutus oli -2,8 prosenttia.

Valtiovarainministerion VERille asettaman pitkdn aikavalin tuotto-
tavoitteen mukaan rahaston tulee pitkdlla aikavalilla tuottaa enem-
man kuin valtionvelan kustannus. Viimeisen kymmenen vuoden
ajalta VERIn tuotto on ollut keskimaarin 4,7 prosenttiyksikkda val-
tionvelan keskikustannusta korkeampi. Nykymuotoisen toiminnan
aikana vuodesta 2001 VERIn sijoitusten markkina-arvoinen tuotto
on ollut yhteensa noin 14 miljardia euroa suurempi kuin vastaavan
suuruisen valtionvelan keskikustannus samalta ajalta.



Valtiovarainministerion asettaman toiminnallisen tulostavoitteen
mukaan VERIn sijoitustoiminnan tuoton tulee riskikorjattuna ylit-
tda rahaston sijoitussuunnitelmassa maaritellyn vertailuindeksin
tuotto. Vuonna 2025 VERIn salkun (pl. epalikvidit sijoitukset) riski-
korjattua tuottoa kuvaava niin sanottu Sharpen luku oli 1,05 (ver-
tailuindeksi 1,17) ja kymmenen vuoden vertailussa VERin koko sal-
kun Sharpen luku on ylittanyt vertailuindeksin 0,1 yksikoll&.

Riittavaa pitkan aikavalin tuottoa tavoitellessaan VER hyvaksyy ly-
hyen aikavalin sijoitusriskin. VERin sijoitussalkku pidetdan kuiten-
kin laajasti hajautettuna ja markkinariskeja hallitaan myds aktiivi-
sella toiminnalla niin kdteisinstrumentteja kuin johdannaisia
kdyttden.

Sosiaali- ja terveysministerid ja valtiovarainministerio asettivat
tyoryhmadn selvittdmaan tyodeldkejarjestelman uudistamista. Uu-
distamisen tavoitteena oli turvata riittava elakkeiden taso ja va-
kauttaa tydeldkejarjestelmdd. Tyoryhma julkaisi ehdotukset tam-
mikuussa 2025.

Eldkemaksuja ja niihin rinnastettavia tuloja kertyi tilikaudella yh-
teensa 1 655,5 (1709,0) miljoonaa euroa. Kun tasta véhennetdan
siirto valtion talousarvioon 2 350,1 (2 274,1) miljoonaa euroa, VE-
Rin nettomaksutuloksi jai
-694,6 (-565,1) miljoonaa euroa. Lisaksi VER maksoi Kevalle valtion
eldkejarjestelman toimeenpanosta niin sanottua hoitokulua 16,8
(16,2) miljoonaa euroa. VERin toiminnan kulut vuonna 2025 olivat
8,7 (8,9) miljoonaa euroa eli 0,04 prosenttia suhteutettuna keski-
maardiseen padomaan vuoden aikana. VERissa tyoskenteli vuoden
aikana keskimaarin 28 henkilda. VER panostaa henkilékunnan am-
mattitaitoon ja tarjoaa hyvat mahdollisuudet sen kehittamiseen,
mika on tarkeda niin hyvien sijoitustuottojen tavoittelun kuin ris-
kienhallinnan nakdkulmasta.

1.2 VALTION ELAKERAHASTO (VER) JA SEN HALLINTO

Valtion Eldkerahasto on vuonna 1990 perustettu valtion talous-
arvion ulkopuolinen rahasto. VERin avulla valtio varautuu tule-
vien eldkkeiden rahoitukseen ja pyrkii tasaamaan eri vuosien ela-
kemenoja. VER on luonteeltaan puskurirahasto. VERin varoja ei
kdytetd suoraan eldkkeiden maksamiseen, vaan kaikki valtion
elakejarjestelmadn piiriin kuuluvat eldkkeet maksetaan valtion ta-
lousarvioon varatuista madrarahoista.

VER on sijoitusorganisaatio, jonka tehtava on hoitaa sille uskot-
tua varallisuutta. VER on ulkoistanut tukitoimintojaan, kuten
tuotto- ja riskilaskennan sekd sijoitustoiminnan kirjanpidon (OP
Varainhoito Oy), talous- ja henkiléstohallinnon tehtavia (Palkeet)
seka tietohallinnon (Valtori). VERin arvopapereiden sdilytys- ja
selvityspalvelut tuottaa J.P. Morgan.

Vuodesta 2013 alkaen valtion tydnantajien elakemaksujen keraa-
miseen ja perintadn liittyvat tehtavat on hoitanut laissa sdaade-
tylla tavalla Keva. Keva tekee myds eldakemaksutulojen kirjanpi-
don, joka Palkeissa yhdistetdadn VERin muuhun kirjanpitoon.
Kevan aktuaaritoimi laskee valtion eldkevastuun, joka esitetadn
VERIn tilinpaatoksen liitetiedoissa.

1.2.1 VALTIOVARAINMINISTERION OHJAUS JA VALVONTA
Valtion eldkerahastosta annetun lain (2006/1297) mukaan rahas-
ton toiminnan yleinen ohjaus ja valvonta kuuluu valtiovarainmi-
nisteridlle ja ministeridlla on oikeus antaa rahaston hallinnon jar-
jestamistd, rahaston talouden hoitoa ja rahaston varojen
sijoittamista koskevia yleisia maarayksid. Voimassa olevan valtio-
varainministerion toimintamaardyksen (9.8.2022) mukaan VERin
sijoituksista osakesijoituksia saa olla enintdan 60 prosenttia sal-
kun arvosta. Korkosijoituksia tulee olla vdhintadn 30 prosenttia
ja likvidien seka vdhariskisten korkosijoitusten vahimmaisosuus
tulee olla 20 prosenttia salkun arvosta. Muita sijoituksia saa olla
enintddan 15 prosenttia sijoitussalkun arvosta sijoitushetkella.
Kiinteistosijoitukset on tehtdva rahastosijoituksina tai vastaavina
epdsuorina sijoituksina.

1.2.2 HALLITUS

Valtiovarainministerio asettaa VERin hallituksen, joka vastaa ra-
hastosta. Hallituksen toimikausi on kolme vuotta siten, etta ny-
kyinen kausi paattyy 28.2.2027. Puheenjohtajana ja hallituksen
jdsenend on ollut valtiotieteen tohtori Vesa Vihridla. Varapu-
heenjohtajana ja jdsenenad on ollut VTM, budjettineuvos, apulais-
budjettipaallikkd Annika Klimenko (valtiovarainministerid). Muut
hallituksen jasenet ovat KTM Ritva Laukkanen, FT Erik Valtonen,
HTM, KTM, puheenjohtaja Jonne Rinne (Suomen Poliisijarjestojen
Liitto ry), FM, talousjohtaja Anne Karjalainen (Julkisten ja hyvin-
vointialojen liitto JHL ry) sekd OTM, HTM, talous- ja hallintojoh-
taja Jani Salenius (Ammattiliitto Pro ry). Hallituksen sihteerind on
ollut lakiasiainjohtaja Tiina Tarma. Hallitus kokoontui vuoden
2025 aikana yhdeksan kertaa.
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1.2.3 SIJOITUSNEUVOTTELUKUNTA

VERIin hallituksen nimittaman sijoitusneuvottelukunnan tehta-
vana on arvioida VERIn sijoitussuunnitelmaa ja toteutunutta si-
joitustoimintaa seka antaa niistd lausuntonsa VERin hallitukselle.

Sijoitusneuvottelukunta koostuu sijoitusalan ammattilaisista ja
talouden asiantuntijoista. VERin hallitus asetti sijoitusneuvotte-
lukunnan ajalle 1.10.2024-30.9.2027, jonka mukaisesti puheen-
johtajana on toimitusjohtaja Jussi Laitinen ja varapuheenjohta-
jana professori Matti Suominen. Jdsenind ovat strategi Kirsi
Martin, professori Niku Maattanen, sijoitusjohtaja Ira van Gilse
van der Pals sekd toimitusjohtaja Topi Piela.

1.2.4 TILINTARKASTAJAT

Valtiovarainministerid asettaa vuosittain VERin tilintarkastajat,
jotka vuonna 2025 olivat KHT Juha-Pekka Mylén ja KHT, JHT
Jorma Nurkkala, molemmat tilintarkastusyhteisé KPMG Oy:sta.

1.3 SIJOITUSTOIMINTA

Lain mukaan sijoituksia tehtdessa on huolehdittava sijoitusten
varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seka sijoi-
tusten hajauttamisesta. VERin strategiassa tdsmennetyt tavoit-
teet asettavat perustan sijoitustoiminnalle. Sijoitussalkun perus-
allokaatio madadritetdan vuotuisessa sijoitussuunnitelmassa.
Perusallokaation mukaisella sijoitussalkulla odotetaan tehtyjen
mallinnusten mukaan saavutettavan VERIlle asetetut tavoitteet
pitkalla aikavalilla.

VERIn sijoitussalkku oli vuoden 2025 lopussa markkina-arvoltaan
25,8 (24,2) miljardia euroa. Salkusta 39,2 (41,0) prosenttia koos-
tui vuoden paattyessa korkosijoituksista, 55,6 (52,7) prosenttia
osakesijoituksistaja 7,9 (8,0) prosenttia muista sijoituksista. Joh-
dannaisten allokaatiovaikutus salkussa oli -2,8 (-1,8) prosenttia.

Sijoitussalkku kdyvin arvoin tuotti vuoden 2025 aikana 9,3 (9,0)
prosenttia. Tuotot on laskettu FIVAn ja TELAnN sijoitusten rapor-
tointiryhmadn suositusten mukaisesti padomapainotettuna tuot-
tona. Tuotosta on vahennetty kaikki sijoitustoiminnan kulut. Toi-
minnan suorat kulut olivat 8,7 (8,9) miljoonaa euroa vuonna
2025. Suomen valtionvelan efektiivinen keskimadrdinen kustan-



nus oli 1,9 (2,1) prosenttia vuonna 2025. Sijoitustoiminnan euro-
madrainen nettotuotto kayvin arvoin oli 2 230,3 (2 021,8) miljoo-
naa euroa.

VERIin vuotuinen sijoitussuunnitelma ja suunnitelmassa esitetyt
allokaatiopainot ovat sijoitustoiminnan merkittavin aktiivinen
paatos. Allokaatiota on painotettu sen mukaisesti kuin allokaa-
tiopainojen on arvioitu soveltuvan VERille suomalaisena ja euro-
alueen sijoittajana. Vuosittaiset muutokset allokaatiopainoissa
liittyvat pitkan aikavalin strategisten linjausten ohella markkina-
tilanteen aktiiviseen huomiointiin.

VER seuraa sijoitussalkun kokonaistuottoa suhteessa riskiin
(Sharpen luku) pitkan aikavalin tarkastelussa suhteessa vertai-
luindekseihin. Vuonna 2025 sijoitussalkun (pl. epalikvidit sijoi-
tukset) Sharpen luku oli 1,05 (vertailuindeksi 1,17), volatiliteetti
7,4 (vertailuindeksi 7,3) prosenttia ja beta 1,02. VERin koko sal-
kun Sharpen luku on ylittdnyt sijoitussuunnitelmassa esitettyihin
allokaatiopainoihin perustuvan vertailuindeksin Sharpen luvun
viiden vuoden vertailussa 0,4 yksikélld ja kymmenen vuoden ver-
tailussa 0,1 yksikolld. Annualisoitu ylituotto sijoitussuunnitel-
missa esitetyn perusallokaation tuottoon verrattuna on ollut vii-
den vuoden tarkastelussa 0,9 prosenttiyksikkod ja kymmenen
vuoden tarkastelussa 0,2 prosenttiyksikkéd. VERin tuotto on ylit-
tanyt valtionvelan efektiivisen korkokustannuksen viiden vuoden
vertailussa 5,1 prosenttiyksikélla ja kymmenen vuoden vertai-
lussa 4,7 prosenttiyksikolla. Vertailuissa tulee huomioida, ettd
laskentateknisten tekijdiden vaikutuksesta nama luvut eivat ole
tdysin vertailukelpoisia.

VERIn sijoitusneuvottelukunta totesi lausunnossaan, etta vuoden
2025 sijoitussuunnitelman paalinjauksia on noudatettu. Salkun
toteutunut allokaatio on ollut Iahella perusallokaatiota, ja riskil-
tdan seurannut pdadsadntdisesti vertailuindeksejadn. Lausun-
nossa todetaan myos, ettd vuosi 2025 oli sijoittajille yllattavan
hyva. Vaikka geopoliittiset haasteet lisdantyivat ja vuoden alussa
markkinat peldstyivat USA:n tulli-ilmoituksista, niin vuoden mit-
taan tekodlyn kehitykseen ja siihen sijoittavien yhtididen osak-
keet kehittyivadt erittdin mydnteisesti. Myds panostukset varuste-
luteollisuuteen ponkittivat talouskasvua, varsinkin Euroopassa,
ja maailmantalous kehittyi odotettua paremmin. Korkomarkkinat
pysyivat rauhallisina ja tuottivat melko hyvin. USA:n dollari kui-

tenkin heikentyi vuoden aikana ja sijoitukset Yhdysvaltoihin kar-
sivat siitd. Pddomarahastomarkkina oli jo kolmatta vuotta vaisu
johtuen seka dollarin heikosta kehityksesta etta vahaisista paa-
oman palautuksista sijoittajille.

Neuvottelukunnan mukaan sijoitustulos oli hyva. Salkun kumula-
tilvinen tuotto seka viideltda ettd kymmeneltd vuodelta ylittaa
edelleen selvasti valtion velan efektiivisen keskikustannuksen.

1.3.1 KORKOSIJOITUKSET

1.3.1.1 LIKVIDIT KORKOSIJOITUKSET

Likvidien korkosijoitusten tuotto vuonna 2025 oli 4,3 (3,1) pro-
senttia ja sen riskikorjattu markkina-arvo vuoden lopussa 9,4
(9,2) miljardia euroa. Likvidin korkosalkun duraatio oli loppu-
vuonna hieman vertailuindeksin neutraaliduraatiota lyhyempi,
joukkovelkakirjalainasalkun modifioidun duraation ollessa 4,9
vuotta vuoden lopussa.

Vuoden aikana markkinakorot olivat nousussa Euroopassa aivan
lyhyimpia korkoja lukuun ottamatta, huolimatta Euroopan kes-
kuspankki EKP:n sadan korkopisteen ohjauskorkojen leikkauk-
sesta vuoden ensimmaisella puolikkaalla. Markkinakorkoja nosti-
vat  erityisesti  suunnitelmat suurista  puolustus- ja
infrastruktuurihankkeista Euroopassa seka esimerkiksi Ranskan
sisapoliittinen tilanne.

Yhdysvalloissa markkinakorot olivat laskussa keskuspankki FE-
Din laskiessa ohjauskorkojaan yhteensa 75 korkopisteelld vuoden
loppupuolella huolimatta inflaation pysymisestd hieman FEDin
tavoitetason ylapuolella. Koronlaskuja perusteltiin tydmarkkina-
tilanteen heikkenemiselld. Vuodenvaihteessa korkomarkkina hin-
noitteli FEDille vield hieman yli kahta 25 korkopisteen ohjauskor-
kojen laskua vuodelle 2026, mutta EKP:n odotettiin pitavan
ohjauskorkonsa ennallaan vuonna 2026.

Yrityslainojen ja kehittyvien lainamarkkinoiden riskipreemiot jat-
koivat vuonna 2025 tiukkenemistaan lukuun ottamatta hetkel-
lista varsin voimakasta levenemistda huhtikuussa presidentti
Trumpin ilmoitettua laajoista tuontitulleista. Kiristyvien ris-
kipreemioiden ja laskevien Yhdysvaltojen markkinakorkojen seu-
rauksena kehittyvien markkinoiden korkotuotot olivat erittdin
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hyvat vuonna 2025. My0gs yrityslainojen tuotto oli hyva tiukkene-
vien luottoriskipreemioiden kompensoidessa alla olevan korkota-
son nousua Euroopassa.

VERIn likvideissa korkosijoituksissa parasta tuottoa saatiin sijoi-
tuksista kehittyville markkinoille ja matalamman luottoluokituk-
sen omaaviin yrityslainoihin. Erityisesti kehittyvien markkinoiden
dollarimadardiset ja paikallisen valuutan maardiset valtionlainat
tuottivat erinomaisesti.

1.3.1.2 MUUT KORKOSIJOITUKSET

VERin muut korkosijoitukset kasittavat sijoitukset private credit
-rahastoihin seka suoriin epadlikvideihin lainoihin. Private credit -
rahastot ovat padasiassa padomarahastomuotoisia ja rahasto-
jen sijoitukset epalikvideja lainoja. Muiden korkosijoitusten
osuus VERin salkusta oli vuoden lopussa 2,8 (3,2) prosenttia.

Hiljainen transaktiomarkkina padomasijoituksissa etenkin vuoden
2025 alkupuoliskolla ndkyi jossain madrin myos private credit -ma-
nagerien toiminnassa. Managerit osallistuivat kuitenkin varsin hy-
villa ehdoilla pdadomasijoittajien omistamien yhtididen uudelleen
rahoituskierroksille sekd myos uusiin transaktioihin. Kauttaaltaan
vuoden lopun tuotot LBO-transaktioita rahoittaneilla direct lending
-managereilla oli hyvalla tasolla.

Muiden korkosijoitusten vuoden 2025 tuotto oli 4,4 (8,0) prosent-
tia. Private credit -rahastot tuottivat 4,8 (8,5) prosenttia ja suorat
lainat 2,5 (5,4) prosenttia. Avointen sijoitussitoumusten maara
vuoden lopussa oli 368 (365) miljoonaa euroa.

1.3.2 OSAKESIJOITUKSET

1.3.2.1 NOTEERATUT OSAKESIJOITUKSET

Vuodesta 2025 muotoutui vahva vuosi VERin noteeratuille osak-
keille, tuoton ollessa 15,4 (14,6) prosenttia vuoden paattyessa.
Osakemarkkinoilla oli suuria heilahteluja vuoden aikana, mutta
loppuvuotta kohden optimismi vahvistui pérssiyhtididen tulevai-
suudenndkymien osalta. Vuoden viimeinen neljannes oli vahva
maailman osakemarkkinoilla.

Alkuvuoden aikana markkinoilla koettiin erittdin suurta epdvar-
muutta pddosin Yhdysvaltain presidentinhallinnon asettamien
tullien seurauksena. Kesan aikana epavarmuus vaheni merkitta-



vasti solmittujen kauppasopimusten myotd, ja tunnelma osake-
markkinoilla muuttui positiiviseksi. Geopolitiikan osalta tilanne
naytti pahenevan lahes kaikilla rintamilla vuoden 2025 aikana,
mutta tama ei vaikuttanut osakemarkkinoiden tunnelmaan juuri
lainkaan. Porssiyhtididen tulosennusteet olivat alkuvuoden ai-
kana laskussa, mutta loppuvuotta kohden lasku pysahtyi, ja tu-
losennusteiden revisiot kadntyivat positiiviseen suuntaan. Osa-
kemarkkinoiden teemoista tekodly oli edelleen erittdin vahvassa
roolissa etenkin Yhdysvalloissa, mutta myds muilla markkinoilla,
kuten esimerkiksi Kiinassa.

VERIin noteeratuista sijoituksista selvasti parhaiten, yli 30 pro-
senttia, tuottivat sijoitukset pohjoismaisille osakemarkkinoille,
joilla etenkin suomalaisten osakkeiden tuotto nousi erittdin hy-
vdlle tasolle monen heikon tuottovuoden jdlkeen. Myds sijoituk-
set muille Euroopan osakemarkkinoille seka kehittyville markki-
noille tuottivat hyvin. Heikointen vuoden 2025 aikana tuottivat
sijoitukset Pohjois-Amerikkaan, mink& euromdardista tuottoa
heikensi Yhdysvaltain dollarin selkea heikentyminen vuoden ai-
kana.

Noteerattujen osakkeiden markkina-arvo nousi vuoden aikana
9,8 miljardista eurosta 11,3 miljardiin euroon. Suorien sijoitusten
osuus salkusta oli vuoden lopussa 24 prosenttia ja rahastosijoi-
tusten 76 prosenttia. Vuoden paattyessa suoria sijoituksia oli 85
(90) yhtiossa ja rahasto-osuuksia 60 (61) eri rahastossa.

1.3.2.2 MUUT OSAKESIJOITUKSET

VERin muut osakesijoitukset sisdltavat sijoitukset padomarahas-
toihin, infrastruktuurisijoituksiin ja noteeraamattomiin osakkei-
siin. Vuoden lopussa muiden osakesijoitusten osuus VERin sal-
kussa oli 11,6 (12,2) prosenttia. Padomasijoitusten osuus salkusta
oli 5,9 (6,7) prosenttia, infrastruktuurisijoitusten 4,4 (4,3) pro-
senttia ja noteeraamattomien osakkeiden 1,3 (1,2) prosenttia.

Vuosi 2025 oli padomasijoitusmarkkinalla vield varsin hiljainen,
vaikka vuoden loppua kohden transaktiomarkkina jossain madrin
piristyi. Uusien rahastojen kerdaminen oli usealle toimijalle vai-
keaa, koska sijoittajat eivdt voineet tehda uusia sitoumuksia en-
tiseen tahtiin vahaisten palautusten vuoksi. Jatkorahastojen rooli
onkin noussut hiljaisen transaktiomarkkinan seurauksena tavaksi
tarjota sijoittajille likviditeettia. Salkkutasolla markkinasta poike-
ten VERin padomasijoitusten kassavirta oli selkedsti positiivinen
osin jatkorahastojen tarjoaman likviditeetin seurauksena, mutta

myo6s salkussa tapahtuneiden erinomaisten irtautumisten ansi-
osta. Heikentyneen Yhdysvaltain dollarin negatiivinen vaikutus
tuottoon oli kuitenkin merkittava.

Pddomarahastojen vuoden lopun tuotto paatyi 2,8 (13,4) pro-
senttiin. Avointen sijoitussitoumusten mddrd vuoden lopussa oli
643 (713) miljoonaa euroa.

Infrastruktuurirahastojen tuotto oli hyvalla tasolla, vaikka jaikin
merkittavadsti viime vuodesta. Valtaosin tuotto nojaa eurooppalais-
ten core/core+ -rahastojen positiiviseen kehitykseen. Uusiutuvan
energian rahastot karsivdt muun muassa ennakoitua alhaisem-
masta sahkdnhinnasta. Merkittdvin negatiivinen kontribuutio sal-
kun tuottoon tulikin yhdestd tuulivoimaan sijoittavasta rahastosta.

Infrastruktuurisijoitusten vuoden 2025 tuotto oli 5,7 (13,4) pro-
senttia. Avointen sijoitussitoumusten madra vuoden lopussa oli
197 (283) miljoonaa euroa.

Noteeraamattomat osakesijoitukset kasittavat sijoituksia viiteen
yhtiéon. Salkun tuotto oli vuoden lopussa 28,6 (3,9) prosenttia.

1.3.3 MUUT SLJOITUKSET

VERin muut sijoitukset kasittavat sijoitukset kiinteistorahastoihin
seka hedge-rahastoihin. Vuoden 2025 lopussa muiden sijoitusten
osuus VERin salkusta oli 7,9 (8,0) prosenttia. Sijoitetuista va-
roista oli kiinteistorahastoja 3,7 (3,7) ja hedge-rahastosijoituksia
4,3 (4,3) prosenttiyksikkoa.

Vuosi 2025 paattyi kiinteistémarkkinoilla positiivissa tunnel-
missa. Kiinteistdjen arvojen arvioidaan suurilta osin saavutta-
neen tai ohittaneen pohjalukemat. Muutaman vaikean vuoden
jalkeen useilla VERin salkkurahastoilla vuoden 2025 tuotto oli po-
sitiivinen. Kuitenkin joillakin rahastoilla koko vuosi jdi vield mii-
nuksen puolelle, vaikka viimeinen neljdnnes ndytti jo plusmerk-
kista tuottoa. Kiinteistdjen arvojen kehitys on ollut vahvasti
toimialariippuvainen. Useat sektorit kuten logistiikka, tuottivat
hyvin. Asunnoille vuosi oli kuitenkin vield haasteellinen. Uusi
vuosi lupailee kuitenkin jo selkedsti parempaa markkinasenti-
menttid.
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Listaamattomien kiinteistdsijoitusten tuotto oli vuoden lopussa
0,1(-5,0) prosenttia. Avointen sijoitussitoumusten maard vuoden
lopussa oli 384 (425) miljoonaa euroa.

Hedge-rahastojen ja systemaattisten strategioiden tuotto vuo-
delta 2025 oli 11,3 (10,9) prosenttia. Turbulenssista huolimatta
vuosi oli kokonaisuudessaan vahva ja riskimydnteinen hedge-ra-
hastoille. Selvasti parhaiten tuottivat salkun Aasiaan keskittyvat
rahastot sekd Event Driven —strategiat, joissa allokaatiota kasva-
tettiin vuoden aikana. Aasiassa osakemarkkinoiden vahva perfor-
manssi, kasvanut yrityskauppa-aktiviteetti seka alueelliset mark-
kinadispersiot siivittivat hyviin tuottoihin.

Markkinaymparistd oli yleisesti varsin suotuisa makrostrategi-
oille, mutta vaihtelu managereiden valilld oli suurta. CTA-strate-
giat kirivat lopulta vuoden aikana tuotoissa plussan puolelle al-
kuvuoden haastavan  markkinaympdristén ja  nopeiden
suunnanmuutosten aiheuttamien vaikeuksien jdalkeen. Kokonai-
suudessaan CTA-strategiat kuitenkin jdivat vuositasolla tuotoil-
taan heikoimmiksi.

1.3.4 JOHDANNAISTEN KAYTTO

VER kayttaad toiminnassaan johdannaisia. Johdannaisten tulos-
vaikutukset vuonna 2025 koostuivat suurelta osin valuuttariskin
suojaukseen kaytetyista valuuttajohdannaisista, joista suurin
kontribuutio tuli dollarin suojaukseen kaytetyista valuuttatermii-
neista ja -optioista. Lisaksi tulokseen vaikuttivat osakeriskinhal-
lintaan kdytetyt osakejohdannaiset seka korko- ja luottoriskin-
hallintaan kdytetyt korko- ja luottoriskijohdannaiset. VER suojasi
korko-, hedge- ja epdlikvideihin sijoituksiin liittyvan valuuttaris-
kin kokonaan (pl. paikallisvaluuttamaaraiset kehittyvien markki-
noiden lainat sekda muut osakesijoitukset). Osakeriskinhallinta
vuonna 2025 oli luonteeltaan taktista ja osakeriskia suojaavaa.

1.3.5 VASTUULLISUUS

VERin vastuullisen sijoittamisen tavoitteena on tunnistaa ja hal-
lita pitkan aikavalin vastuullisuusriskeja seka edistad kestdvaa
kehitysta. ESG-tekijat otetaan huomioon seka tehtdessa sijoitus-
pdatoksia etta sijoitusaikana. Ndin VER pyrkii pienentamdan vas-
tuullisuuteen liittyvia riskejd ja hyodyntamalld kestdvyyssiirty-
mdn tarjoamia mahdollisuuksia. VERin ldhestymistavat



vastuullisuuteen muodostuvat arvojen ja kansainvdlisten nor-
mien mukaisesta sijoittamisesta, ESG-integraatiosta seka vaikut-
tavuuden luomisesta.

VERIn hallituksen hyvaksymat vastuullisuusperiaatteet muodos-
tavat perustan rahaston vastuulliselle sijoittamiselle ja ohjaavat
vastuullisuustavoitteiden asettamista. Omistajaohjausperiaat-
teet puolestaan mdadrittavat sijoituskohteille asetettavat vastuul-
lisuusodotukset, joiden avulla pyritdan varmistamaan, ettd salk-
kuyhtiot huomioivat VERin tavoitteiden mukaiset
vastuullisuusndkdkohdat.

VERIn johto vastaa vastuullisuusperiaatteiden toimeenpanon lin-
jaamisesta ja salkunhoidon kdytantojen kehittamisestd. Salkun-
hoitajat huolehtivat omien sijoitussalkkujensa vastuullisuuden
toteutumisesta ja kdyvadt tarvittaessa vuoropuhelua yritysten ja
varainhoitajien kanssa.

IImastonmuutoksen hillintd on VERin keskeisin vastuullisuusta-
voite. VERin vastuullisuusperiaatteet kattavat ilmastoriskin mui-
den vastuullisuusriskien ohella. Edistaakseen Pariisin ilmastoso-
pimuksen mukaisten tavoitteiden toteutumista VER tdhtaa koko
sijoitussalkun hiilineutraalisuuteen vuoteen 2050 mennessa.

VERin vuonna 2024 perustama ESG-siirtymdsalkku on kehittynyt
odotusten mukaisesti, ja sen painopiste on sadilynyt siirtyman tu-
kemisessa. Salkku koostuu globaaleista aktiivisista rahastoista,
joiden tavoitteena on vaikuttamisen keinoin edistad yhtididen
toimintatapojen muutosta ja muun muassa vahentaa niiden hiili-
dioksidipadstoja.

VER raportoi ulkoisesti vuosittain salkun hiilijalanjdljen. Rapor-
tointi kattaa noteeratun osakesalkun ja yrityslainasalkun hiili-in-
tensiteetin ja absoluuttiset padstot. Viimeisin ilmastoraportti jul-
kaistiin kevaalla 2025. Lisaksi VER toimittaa
valtiovarainministeriolle vuosittain katsauksen sijoitustoiminnan
vastuullisuudesta ja salkun hiilijalanjaljesta.

Paastokehityksen lisdksi VER seuraa muun muassa kansainvalis-
ten normien toteutumista osake- ja korkosalkussa. Normit kdsit-
televat esimerkiksi ihmisoikeuksia, korruption torjuntaa, tyoela-
madn oikeuksia ja ympdristokysymyksid. VERin tavoitteena on,
ettei yksikdaan salkkuyhti¢ riko naita normeja. Suora osake- ja

korkosalkku seulotaan nelja kertaa vuodessa ulkopuolisen palve-
luntarjoajan toimesta.

VER on jasenend muun muassa PRl:ssa, CDP:ssd ja Finsifissa.
PRI-allekirjoittajana VER raportoi sdaanndllisesti vastuullisuus-
tyostaan. Jasenyyksien lisdaksi VER osallistuu ajoittain erilaisiin si-
joittaja-aloitteisiin.

1.4 TILINPAATOSLASKELMIEN ANALYYSI

1.4.1 TUOTTO- JA KULULASKELMA

VERIn tulot koostuvat valtion eldkejdrjestelman piiriin kuuluvien
tydnantajien ja tyontekijoiden eldkemaksuista ja niihin rinnastet-
tavista maksutuloista seka sijoitustoiminnan tuotoista.

VERille maksettiin elakemaksuja ja niihin rinnastettavia maksuja
vuonna 2025 yhteensa 1 655,5 (1709,0) miljoonaa euroa. Kevan
aktuaaritoimelta saatujen tietojen mukaan tdsta kerattiin tyon-
antajan eldkemaksuina yhteensd noin 1132,1 (1162,6) miljoonaa
euroa ja tyontekijoiden eldkemaksuja noin 511,5 (526,9) miljoo-
naa euroa. Tydttomyysvakuutusmaksutuottoina VERIlle tilitettiin
9,8 (8,0) miljoonaa euroa ja siirtymamaksuina 2,1 (11,5) miljoo-
naa euroa.

Maksutulo yhteensa oli noin 53 miljoonaa euroa vahemman kuin
vertailuvuonna 2024. Keskimd&drainen elakemaksuprosentti py-
syi vertailuvuoden tasolla ollen 24,8 prosenttia. Ennakkotietojen
mukaan valtion eldkejarjestelmadn piiriin kuuluva kokonaispalkka-
summa pieneni hieman verrattuna vuoteen 2024.

Tuotto- ja kululaskelman tuotoista osakkeiden ja osuuksien
myyntivoittoja oli 2 198,9 (669,5) miljoonaa euroa ja rahoitus-
tuottoja 931,3 (689,2) miljoonaa euroa. Rahoitustuotot sisdltavat
korkotuotot, osingot, voitot ja tappiot nettona joukkovelkakirja-
lainojen myynneistd, tuotot johdannaisista ja muut tuotot. Kulut
koostuivat osakkeiden ja osuuksien myyntitappioista 13,3 (28,9)
miljoonaa euroa ja rahoituskuluista 211,5 (256,4) miljoonaa eu-
roa. Rahoituskuluihin on kirjattu tehdyt arvonalennukset arvopa-
pereista, tappiot johdannaisista sekd muut rahoituskulut. Sijoi-
tustoiminnan kirjanpito- ja tilinpdaatdsperiaatteita on kerrottu
tilinpadtoksen liitetiedoissa.
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VERin toiminnan kulut vuonna 2025 olivat yhteensa 8,7 (8,9) mil-
joonaa euroa. Kuluista henkiléstokuluja oli 3,9 (4,1) miljoonaa eu-
roa ja muita kuluja 4,9 (4,9) miljoonaa euroa. Organisaationa
VER pyrkii toimimaan mahdollisimman kustannustehokkaasti
huomioiden julkisen talouden sadstotavoitteet. Toiminnan kulut
olivat rahaston arvoon suhteutettuna 0,04 (0,04) prosenttia.

VER maksaa Kevalle valtion eldketurvan toimeenpanoa varten
sdadettyjen tehtdvien hoidosta hoitokulua. Hoitokulun madran
vahvistaa vuosittain valtiovarainministerio ja vuonna 2025 se oli
16,8 (16,2) miljoonaa euroa.

1.4.2 TASE

Valtion Eldkerahaston taseen loppusumma vuoden 2025 lopussa
oli 19,9 (17,7) miljardia euroa. Taseen suurin omaisuusera on
kayttdomaisuus ja muut pitkdaikaiset sijoitukset, joiden kirjanpi-
toarvo oli 18,9 (17,1) miljardia euroa. VERIn eldkevarojen sijoitus-
toiminta on luonteeltaan pitkdaikaista, tarkoituksena valtion tu-
leviin eldkemenoihin varautuminen. Tdman vuoksi pitkdaikaiset
sijoitukset eli osakkeet, rahasto-osuudet ja joukkovelkakirjalainat
esitetdan kirjanpidossa omaisuusryhmdssa kayttdomaisuus ja
muut pitkaaikaiset sijoitukset.

Lyhytaikaiset sijoitukset eli sijoitustodistukset, yritystodistukset
ja talletukset esitetddn taseessa omaisuusryhmdssd Rahoitus-
omaisuusarvopaperit ja muut lyhytaikaiset sijoitukset. Naiden
kirjanpitoarvo vuoden pdattyessa oli 0,1 (0,1) miljardia euroa.
Pankkisaamisia rahastolla oli 0,7 (0,2) miljardia euroa.

Varojen siirto valtion talousarvioon on ollut keskeinen VERin kas-
vua saateleva tekija. Siirron maardsta saadetaan Valtion eldkera-
hastosta annetussa laissa. Vuoden 2026 alusta tuli voimaan laki-
muutos, jonka mukaan talousarviosiirto vuonna 2028 on 46,2
prosenttia valtion vuotuisesta eldkemenosta. Lisaksi lakimuutok-
seen kirjattiin vuoden 2027 kertaluonteinen talousarviosiirron
korotus, jolloin talousarviosiirto on 63,9 prosenttia elakeme-
nosta. Edelld mainittujen korotusten lisaksi syksyn 2025 budjet-
tiriihessa esitettiin talousarviosiirtoon pysyvaa korotusta, jonka
voidaan arvioida olevan 1,8 prosenttiyksikkda vuodesta 2027 al-
kaen. Vuoden 2026 alusta voimaan tulleen lakimuutoksen ja bud-
jettiriihen esityksen jdlkeen talousarviosiirto on 44,2 prosenttia
vuonna 2026, ja olisi 65,7 prosenttia vuonna 2027 ja 48 prosent-
tia suhteessa valtion eldkemenoon vuodesta 2028 alkaen.



Vuonna 2025 talousarviosiirto oli 42 prosenttia, jolloin siirron
maara oli 2 350,1 (2 274,1) miljoonaa euroa. Siirto kasvoi vuonna
2025 vuoteen 2024 verrattuna 76,0 miljoonaa euroa, mika johtui
talousarviosiirron prosenttiyksikdn noususta seka valtion eldke-
menojen kasvusta. Vuoden 2025 loppuun mennessa VERin varoja
on siirretty talousarvion katteeksi yhteensa 46,6 miljardia euroa.

Valtion eldkevastuu oli vuoden paattyessa 97,8 (101,0) miljardia
euroa. Eldkevastuu tarkoittaa niiden elakeoikeuksien padoma-ar-
voa, jotka ovat karttuneet 31.12.2025 mennessa valtion eldketur-
van piirissa. Valtion eldkevastuun laskennan on tehnyt vuoden
2013 alusta lahtien Keva. Vuoden 2025 lopussa rahastointiaste
oli tilinpaatoksen liitteessa 10.3 mukaisten lukujen perusteella
laskettuna 26,5 (24,2) prosenttia. Mikali rahastointiaste ylittaa
kahtena perdkkaisena kalenterivuotena 25 prosentin rahastointi-
asteen tason, toteutetaan kolmen prosenttiyksikon lisdasiirto. VE-
Rin rahastointiasteeseen vaikuttavat sijoitustuotot, eldkemaksu-
tuotot, varojen siirto valtion talousarvioon seka eldkevastuun
kehitys.

1.5 HENKILOSTO

VERin hallitus nimittad toimitusjohtajan ja hanen alaisinaan toi-
mivat johtajat. Muun henkilokunnan nimittad toimitusjohtaja.
Johdon nimitys- ja palkka-asiat valmistellaan hallituksen nimitys-
ja palkitsemisvaliokunnassa. Toimitusjohtajana toimi KTT Timo
Loyttyniemi, joka jattaa tehtdvan 28.2.2026. Toimitusjohtajana
aloittaa 1.4.2026 KTT Antti Suhonen. Johtoryhmaan kuuluivat li-
saksi korkosijoitusjohtaja KTM Mikko Rdsanen, osakesijoitusjoh-
taja KTM Jan Lundberg, epadlikvidien sijoitusten sijoitusjohtaja
VTM Maarit Sdynevirta, positionhallinnan sijoitusjohtaja KTM
Sami Lahtinen ja lakiasiainjohtaja OTK Tiina Tarma.

VERissa oli vuoden 2025 lopussa 29 virkaa (29). Mdardaikaista
virkasuhteita ei ollut. Henkilokunnan vaihtuvuus on ollut va-
haista. Vakinaisesta henkilostosta 86 prosentilla (85) oli vahin-
taan ylempi korkeakoulututkinto ja lopuilla vahintaan alin kor-
kea-aste. Koulutustaso on ollut koko VERin toiminnan ajan
korkea. VER panostaa henkilokunnan koulutukseen ja kannustaa
ammattitaidon ylldpitoon ja lisdamiseen. VERin henkilokunta on
sitoutunut itsensa kehittamiseen ja osallistuu ammatilliseen kou-
lutukseen.

VERissd seurataan henkildston tyotyytyvadisyyttd vuosittain teh-
tavalld henkilostotutkimuksella. Vuoden 2025 tutkimus toteutet-
tiin uudella valtionhallinnon yhteisella kyselylld, joka oli uudistu-
nut niin kysymysten kuin vertailuasteikon suhteen, joten
edeltdavan vuoden tulokset eivat olleet vertailukelpoisia. Koko-
naistyytyvaisyyden arvo oli kertomusvuonna 3,22 asteikolla 1-4,
joka asettui vastausasteikon huomiorajojen asteikolla valille
2,80-3,24 hyva taso. Tydtyytyvaisyys on ollut VERissa kaiken ai-
kaa valtion keskiarvon ylapuolella, tosin vuoden 2025 valtion tu-
lokset ovat saatavilla vasta maaliskuussa 2026. Sairauspoissa-
oloja seurattiin  vuonna 2025 aikaisempien kaytantojen
mukaisesti ja nilden maara on pysynyt edelleen vahdisena.

Tydnantajana VERIn tavoitteena on turvata tydntekijoidensa ja
tydyhteisdn kehitys seka yllapitad ja edistad tyéhyvinvointia. VE-
Rin tyoterveyshuolto on jarjestetty Mehildinen Oy:n kautta ja yh-
teistyota tyoterveyshuollon kanssa on kehitetty eri tavoin.

1.6 SISAISEN VALVONNAN ARVIOINTI- JA VAHVISTUSLAU-
SUMA

1.6.1 SISAINEN VALVONTA

VERIn johto vasta siitd, etta rahastossa on kaytossa sen talouden
ja toiminnan laajuuteen, sisaltddn sekd niihin liittyviin riskeihin
ndhden asianmukaiset toimintatavat, ja etta naihin liittyva asian-
mukainen sisdinen valvonta on pantu taytantoon. Sisdisen val-
vonnan tehtdvdnd on varmistaa, ettd VERin toiminta on teho-
kasta ja tarkoituksenmukaista, riskienhallinta on jdrjestetty,
toimintaan liittyva raportointi on luotettavaa ja toiminnassa nou-
datetaan soveltuvia lakeja, sadnndksia, ohjeita seka toimintaval-
tuuksia.

VERIin toiminnasta sddadetadn sitd koskevassa erityislaissa. VERin
tydjarjestyksen vahvistaa valtiovarainministerio, joka myds ni-
mittdd VERin hallituksen ja asettaa VERin tilintarkastajat. Hallitus
vastaa rahastosta seka huolehtii kirjanpidon, sisdisen valvonnan
ja riskienhallinnan asianmukaisesta jarjestdmisestd. Hallitus vah-
vistaa VERin taloussadnnon seka keskeiset toimintasadnnot ja
ohjeet, jotka koskevat koko henkildkuntaa. Lisaksi hallitus vah-
vistaa vuosittain sijoitussuunnitelman seka sijoitustoiminnan val-
tuudet ja limiitit seka valvoo sijoitustoiminnan toteutumista. VE-
Rin johto vastaa sijoitustoiminnan toteutumisesta ja raportoi
siita hallitukselle. Henkil6ston toimintaa valvoo toimitusjohtaja.
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1.6.2 SISAINEN TARKASTUS

Sisdinen tarkastus tukee VERia tavoitteiden saavuttamisessa.
Hallitus hyvdksyy sisdisen tarkastuksen vuosittaisen tarkastus-
suunnitelman, joka sisdltaad sisdisen tarkastuksen painopistealu-
eet ja alustavat tarkastuskohteet. Vuonna 2025 VERin sisdinen
tarkastus korvattiin professori Rob Bauerin ulkoisella lausun-
nolla nettomaksutulon vaikutuksesta VERin sijoitusstrategiaan.

1.6.3 RISKIENHALLINTA

Toimivan riskienhallinnan varmistamiseksi VERin hallitus padttaa
vuosittain rahaston riskienhallintasuunnitelmasta ja siihen liit-
tyen myos rahaston jatkuvuussuunnitelmasta. VERissa tarkastel-
laan ja kehitetdadn jatkuvasti eri toimintojen prosesseja riskien-
hallinnan nakokulmasta. Sijoitustoiminnan riskienhallinnassa
toteutunutta kehitystd ja tulevaisuuden riskeja analysoidaan
usein eri tavoin ja tunnusluvuin.

Riskienhallinnan perustana ovat valtiovarainministerion toimin-
tamaardykseen sisadltyvdt allokaatiorajat seka omaisuuslajeihin
perustuva salkun hajauttaminen. Keskeisin osa VERin tuotto-
odotuksesta ja markkinariskeista liittyy osakemarkkinoiden ylei-
seen kehitykseen. Omaisuuslajipohjaista hajautushyétya korko-
ja osakesalkun tuottojen vdlilla pienentda suhteellisen suuri luot-
toriskillisten korkosijoitusten osuus. Luottoriskin osuus korkosal-
kun riskistd on noussut ja osakesalkun tuottaessa tappiota saat-
taa myos korkosalkun osalta tilanne olla sama, silla korkosalkun
riskillisemmat sijoitukset korreloivat positiivisesti osakesijoitus-
ten kanssa.

Inflaatioriski liittyy sekd VERIn sijoitussalkkuun etta nettosiirtoi-
hin valtiolle. Kotimainen inflaatio ndkyy eldkevastuun kasvuna ja
inflaation mukana kasvavana talousarviosiirtona. Korkeasta glo-
baalista inflaatiosta selvasti hyotyvia omaisuuslajeja on niukasti.
Inflaatio-odotusten nousun valitdn vaikutus on nimellisarvoisten
joukkolainojen arvon lasku. Pitkdlla aikavalilla osakkeiden nimel-
listuotoilla on ollut taipumus kasvaa inflaation nousun seurauk-
sena, mutta lyhyelld aikavalilla inflaation nousu on usein vaikut-
tanut myos osakemarkkinoiden tuottoihin negatiivisesti.
Erityisesti sijoitusten reaalituottoon inflaation nousulla on nega-
tiivinen vaikutus.



VER-lain sekd vuoden 2025 kehys- ja budjettiriihiesitysten mu-
kaisesti tapahtuva talousarviosiirtojen kasvu on lahitulevaisuu-
den keskeisin muutos sijoitustoiminnan riskienhallinnan kan-
nalta. VERin nettosiirto valtion talousarvioon on vuonna 2027
noin 2,1-2,2 miljardia euroa ja sitd seuraavien 10 vuoden aikana
arviolta noin 1-1,2 miljardia euroa vuodessa. VERin arvion mu-
kaan nettomaksutulon negatiivisuus rajoittaa VERIin sijoitustoi-
minnan riskitasoa Idahivuosina enemman kuin VM:n asettamat al-
lokaatiorajat.

Nettosiirtojen vaikutusta riskitasoon voidaan arvioida nettosiir-
toskenaarion nykyarvon ja sijoitusvarojen arvon suhteen perus-
teella. Sijoitusvarojen arvoon liittyy huomattavaa epdavarmuutta
tulevista markkinatuotoista, ja samoin nettosiirtoskenaarioon
liittyy riskeja, joista yksi keskeisimmista on inflaatioriski. Poik-
keuksellisen matalat sijoitustuotot yhdessa kasvavien nettosiir-
tojen kanssa saattaisivat kaantaa sijoitussalkun huomattavaan
laskuun, mika kasvattaisi tulevia talousarviosiirtoja suhteessa va-
roihin. Jos tulevat vuosittaiset nettosiirrot suhteessa varojen ar-
voon kasvavat suuremmiksi kuin varojen odotettu tuotto, salkku
saattaisi ajautua pienemiskierteeseen. Salkun varojen pienene-
minen korkeiden nettosiirtojen alkuvaiheessa voisi vaikeuttaa
VERIn pitkan aikavalin tehtdvaa eldakemenojen tasaajana. Mikali
tuotot jatkuvat odotusten mukaisina, nettosiirtojen sijoitustoi-
mintaa rajaava vaikutus asteittain pienenee. Vaikka vuotuiset
nettosiirrot valtiolle kasvavat nyt nopeasti ja ovat negatiivisim-
millaan (vuoden 2027 ylimaardisen siirron lisdksi) vasta arviolta
2030-luvun puolivdlissa, siirtojen toimintaa rajaava vaikutus al-
kaa odotusarvoisesti vahentya vuoden 2027 jalkeen.

Epadlikvidien sijoitusten allokaatioon on haastavaa vaikuttaa lyhy-
ella aikavalilld, mika lisaa tarvetta analysoida VERin koko salkun
likviditeettia myds pidemmalla aikavalilla. Epadlikvidien sijoitus-
ten osuus voi vaihdella suhteellisen nopeasti likvidien omaisuus-
lajien arvostusten heilunnan mukana, ja kdytanndssa epalikvi-
dien osuuteen voidaan omalla toiminnalla vaikuttaa vain
suunnittelemalla pitkdjanteisesti uusien sijoitussitoumusten
maarad. Osuuden kasvaessa uusien sitoumuksien tekemistd va-
hennetddn, mutta vaikutus allokaatioon ndkyy vasta useamman
vuoden kuluessa.

1.6.4 SISAISEN VALVONNAN JA SIIHEN SISALTYVAN RIS-
KIENHALLINNAN ASIANMUKAISUUS JA RIITTAVYYS

VERin johdon suorittamien valvontatoimenpiteiden ja riskikartoi-
tusten pohjalta arvioiden VERin sisdinen valvonta on riittavaa, se
on asianmukaisesti jarjestetty ja tayttda valtion talousarviosta
annetun asetuksen 69 §:ssd madritellyt tavoitteet. Sisaista val-
vontaa kehitetdan ja tehostetaan jatkuvasti mahdollisten havait-
tujen valvontapuutteiden ja erityisesti sisdisen tarkastuksen te-
kemien toimenpidesuositusten pohjalta.
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VALTION ELAKERAHASTON TUOTTO- JA KULULASKELMA
| 1120531122025| _11202431122024 | Muutos%]

TOIMINNAN TUOTOT
Muut toiminnan tuotot
Osakkeiden ja osuuksien myyntivoitot
Elakemaksutuotot
Tyottomyysvakuutusmaksutuotot
Muut tuotot
TOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA
TOIMINNAN KULUT
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
Ostot tilikauden aikana
Henkil6stokulut
Vuokrat
Palvelujen ostot
Korvaus valtion eldketurvan toimeenpanosta
Muut kulut
Muut kulut
Osakkeiden ja osuuksien myyntitappiot
TOIMINNAN KULUT YHTEENSA
JAAMA |
RAHOITUSTUOTOT JA -KULUT
Rahoitustuotot
Rahoituskulut
RAHOITUSTUOTOT JA -KULUT YHTEENSA
JAAMA 11
JAAMA 11
TILIKAUDEN TUOTTO-/KULUJAAMA

2198 865 868,85
1643 640 828,71
9769 467,97

2 0591390,82

3 854 367 556,35

30 637,69
3880 569,47
35114234
4125 804,98
16 754 349,56

353 986,26

13 255 225,88
-38 751 716,18
3 815 615 840,17

931 267 411,01
-211 471 027,65
719 796 383,36
4 535 412 223,53
4 535 412 223,53
4 535 412 223,53
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669 496 507,97
1689 508 736,50
7979 113,63

11 465 503,47

2 378 449 861,57

49 099,79
4078 630,88
314 332,23
4176 306,47
16178 723,71

324 228,30

28 943 160,77
-54 064 482,15

2 324 385 379,42

689167 014,68
-256 365 289,61
432 801 725,07
2 757 187 104,49
2 757 187 104,49
2 757 187 104,49

228,4 %
-2,7%
22,4 %

-81,.8 %
62,1 %

-37,6 %
-4,9 %
1,7 %
-1.2%
3,6 %

9,2 %
542 %
-28,3 %
64,2 %

351%
175%
66,3 %
64,5 %
64,5 %
64.5 %




VALTION ELAKERAHASTON TASE
| 2205 3112202 Mustos%]

VASTAAVAA
KAYTTOOMAISUUS JA MUUT PITKAAIKAISET SIJOITUKSET
KAYTTOOMAISUUSARVOPAPERIT JA MUUT PITKAAIKAISET SIJOITUKSET

Euromaaraiset joukkovelkakirjalainat * 3128 563 433,06 3113 224 050,65 0,5%
Muut pitkaaikaiset euromaardiset sijoitukset 8 666 493 450,80 8 539 701576,74 1,5%
Valuuttaméaéaraiset joukkovelkakirjalainat * 1332 206 558,00 1486 867109,92 -10,4 %
Muut pitkaaikaiset valuuttamadaardiset sijoitukset 5781996 603,92 3988 971039,99 449 %
KAYTTOOMAISUUSARVOPAPERIT JA MUUT PITKAAIKAISET SIJOITUKSET YHTEENSA 18 909 260 045,78 17 128 763 777,30 10,4 %
KAYTTOOMAISUUS JA MUUT PITKAAIKAISET SIJOITUKSET YHTEENSA 18 909 260 045,78 17 128 763 777,30 10,4 %

VAIHTO- JA RAHOITUSOMAISUUS
PITKAAIKAISET SAAMISET

Muut pitkaaikaiset valuuttamadaardiset sijoitukset 1152 997,70 1053 323,76 95%
PITKAAIKAISET SAAMISET YHTEENSA 1152 997,70 1053 323,76 9,5 %
LYHYTAIKAISET SAAMISET

Siirtosaamiset 79 005 008,57 81861920,42 -3,5%

Muut lyhytaikaiset saamiset **) 150792 214,57 199 182 919,65 -243%
LYHYTAIKAISET SAAMISET YHTEENSA 229 797 223,14 281 044 840,07 -18,2 %
RAHOITUSOMAISUUSARVOPAPERIT JA MUUT LYHYTAIKAISET SIJOITUKSET

Euroma&draiset joukkovelkakirjalainat 54 886 610,19 69 756 928,97 -213%
RAHOITUSOMAISUUSARVOPAPERIT JA MUUT LYHYTAIKAISET SIJOITUKSET YHTEENSA 54 886 610,19 69 756 928,97 213 %
RAHAT, PANKKISAAMISET JA MUUT RAHOITUSVARAT

Pankkitilit *) 706 678 017,79 202169 582,36 249,5 %
RAHAT, PANKKISAAMISET JA MUUT RAHOITUSVARAT YHTEENSA 706 678 017,79 202 169 582,36 249,5 %
VAIHTO- JA RAHOITUSOMAISUUS YHTEENSA 992 514 848,82 554 024 675,16 791 %

VASTAAVAA YHTEENSA 19 901 774 894,60 17 682 788 452,46 125 %

*) Euromaaraiset joukkovelkakirjalainat -rivin nimi edellisessa tilinpaatoksessa Euromaaraisten joukkovelkakirjalainojen ostot, Valuuttamaardiset joukkovelkakirjalainat -rivin nimi edellisessa tilinpaa-
toksessa Valuuttamadraisten joukkovelkakirjalainojen ostot, Pankkitilit-rivin nimi edellisessa tilinpdattksessa Muut pankkitilit. Nimimuutokset eivat vaikuta lukujen vertailukelpoisuuteen.

**) Elakemaksusaamiset esitetddn Muut lyhytaikaiset saamiset -rivilld 31.12.2025.

Vertailuvuoden 2024 Muut lyhytaikaiset saamiset -rivin luku muutettu vertailukelpoiseksi (elakemaksusaamiset 136 645 417,98 euroa siirretty Siirtosaamiset-riviltd Muut lyhytaikaiset saamiset -
riville).
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31220 31122024

VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Rahaston pddaoma
Edellisten tilikausien pdadoman muutos
Talousarviosiirrot
Tilikauden tuotto-/kulujadama
OMA PAAOMA YHTEENSA
VIERAS PAAOMA
LYHYTAIKAINEN
Ostovelat
Edelleen tilitettdavat erat
Siirtovelat
Muut lyhytaikaiset velat
LYHYTAIKAINEN YHTEENSA
VIERAS PAAOMA YHTEENSA
VASTATTAVAA YHTEENSA
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-44 296 131 570,37
61929 746 799,73
-2 350120 185,68

4 535 412 223,53
19 818 907 267,21

126 375,52

165 236,45

3745 667,17

78 830 348,25

82 867 627,39

82 867 627,39

19 901 774 894,60

-42 022 048 966,13
59172 559 695,24
-2 274 082 604,24

2757187 104,49
17 633 615 229,36

182 398,84

166 934,94

10 073 193,49

38 750 695,83
49173 223,10
49173 223,10

17 682 788 452,46

54 %
4,7 %
33%
64.5%
12,4 %

-30,7 %
-1,0 %
-62,8 %
103.4 %
68,5 %
685%
125 %



VALTION ELAKERAHASTON RAHOITUSLASKELMA

-] 112025 31.12.2025 1202431122024

OMA TOIMINTA
Palvelujen myynti, vuokrat, kdyttdkorvaukset ja muut toiminnan tulot 1658 337 503,91 1705 650 276,46 -2,8%
Korkotulot ja voiton tuloutukset 916 217 018,98 675963 761,29 355%
Tavaroiden ja palveluiden ostomenot -21 480 057,61 -20 238 199,63 6,1%
Henkildstomenot -3 898 084,67 -4 041 686,32 -3,6 %
Muut menot -259 862,68 -245 559,01 58 %
Korkomenot -4 841,52 -2,38 2033252 %
OMAN TOIMINNAN RAHAVIRTA 2 548 911 676,41 2 357 088 590,41 81%
INVESTOINNIT
Sijoitukset arvopapereihin *) -1964 237 382,06 -889 941191,72 120,7 %
Sijoitusten myyntivoitot 2185 610 642,97 640 553 347,20 241,2 %
Annettujen lainojen nettomuutos **) 32 409 662,56 -28 920 238,24 -2121 %
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA 253 782 923,47 -278 308 082,76 -191,2 %
RAHOITUS
Oman padgoman muutos -2 351182 604,24 -2 274 864 945,87 3.4 %
Velan muutos 38126 121,01 -91 903 387,28 -141,5 %
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -2 313 056 483,23 -2 366 768 333,15 -23%
LIKVIDIEN VAROJEN MUUTOS 489 638 116,65 -287 987 825,50 -270,0 %
LIKVIDIT VARAT 1.1. 271926 511,33 559 914 336,83 -51,4 %
LIKVIDIT VARAT 31.12. 761564 627,98 271926 511,33 180,1 %

*) Sijoitukset arvopapereihin -erd sisdltda rahoituskulut.
**) Annettujen lainojen nettomuutos -rivi sisaltdad annettujen vakuuksien seka lahdeverosaatavien muutoksen. Annettujen lainojen nettomuutos -rivin nimi edellisessa tilinpadtoksessa Annetut lainat.

Nimimuutos ei vaikuta lukujen vertailukelpoisuuteen.
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TILINPAATOKSEN LUTTEET

Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 1:
Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet ja
vertailtavuus

Valtion Eldkerahaston tilinpadtds laaditaan noudattaen ta-
lousarviolakia ja -asetusta seka valtiovarainministerién ja
Valtiokonttorin madrayksia ja ohjeita. Tuotto- ja kululas-
kelma, tase, rahoituslaskelma seka liitetiedot on laadittu
noudattaen valtiovarainministerion 3.12.2025 antamaa
maardysta talousarvion ulkopuolella olevan valtion rahas-
ton tilinpaatdksen kaavoista ja liitteena ilmoitettavista tie-
doista.

1) Budjetointia ja laatimisperiaatteita koskevat
muutokset ja tietojen vertailtavuus

Valtion Eldkerahaston kirjanpidon laatii Valtion talous- ja
henkilostéhallinnon palvelukeskus (Palkeet). Arvopaperi-
osakirjanpidon laatii OP Varainhoito Oy ja eldkemaksutuot-
tojen osakirjanpidon Keva. Molemmat osakirjanpidot yhdis-
tetadn Palkeissa kuukausittain VERin paakirjanpitoon.

Valtiovarainministerid on antanut uuden mdardyksen ta-
lousarvion ulkopuolella olevan valtion rahaston tilinpaatok-
sen kaavoista ja liitteenda ilmoitettavista tiedoista
3.12.2025. Uuden madrayksen sekd Valtiokonttorin ohjei-
den myotd Valtion Eldkerahaston tilinpadtdksessa esitetta-
viin tietoihin on tullut muutoksia edelliseen tilinpaatokseen
ndhden. Tilinpadtoksen laskelmissa seka liitteissd on ilmoi-
tettu, milta osin esitettdva tieto on erilainen tai eri sisaltoi-
nen kuin edellisessa tilinpdatoksessa.

Valtion Eldakerahaston taseessa eldkemaksusaamiset esite-
tadan Muut lyhytaikaiset saamiset -rivilld, kun ne edellisessa
tilinpadtoksessa esitettiin Siirtosaamiset-rivilla. Vertailu-
vuoden 2024 Muut lyhytaikaiset saamiset -rivin luku on
muutettu vertailukelpoiseksi. Lisaksi Kdayttéomaisuusarvo-
paperit ja muut pitkdaikaiset sijoitukset -ryhmdn, Rahoitus-

omaisuusarvopaperit ja muut lyhytaikaiset sijoitukset -ryh-
man sekd Rahat, pankkisaamiset ja muut rahoitusvarat -
ryhman rivien nimissa on muutoksia edelliseen tilinpadtok-
seen ndhden. Myd6s rahoituslaskelmassa Investoinnit-ryh-
massa rivin nimessa on muutos verrattuna edelliseen tilin-
pdatdokseen. Nimimuutokset eivdat vaikuta tietojen
vertailukelpoisuuteen.

Tilinpaatodksen liitetiedossa 8 Arvopaperit ja oman padoman
ehtoiset sijoitukset on edellisessa tilinpdatoksessa esitetty
arvopapereiden tiedot. Arvopaperit esitetdan nyt liitteessa
15 Oikeiden ja riittavien tietojen antamiseksi tarvittavat
muut tdydentdvat tiedot alaliitteessa 15.2 Arvopaperit. Esi-
tettavia tietoja on supistettu edellisesta tilinpadtoksesta,
mutta tama ei vaikuta tilinpdaatdksen oikeellisuuteen tai
olennaisuuteen.

Tilinpaatoksen liitetiedossa 9 Taseen rahoituserdt ja velat
valuuttamdaradiset joukkovelkakirjalainat esitetdan omana
rivindan, kun ne edellisessa tilinpadtdksessa on esitetty
Muut valuuttamadraiset sijoitukset -rivilla yhdessa valuut-
tamadardisten osakkeiden ja rahastojen kanssa.

Tilinpaatoksen liitetiedossa 10 Valtiontakaukset ja -takuut
seka muut monivuotiset vastuut alaliitteind on edellisessa
tilinpadtoksessa esitetty valtion eldkevastuu, avoimet sijoi-
tussitoumukset, johdannaissopimusten vastuut, johdan-
naissopimuksiin liittyvat annetut vakuudet seka vuokravas-
tuu. Liitetiedossa 10.2 Muut monivuotiset vastuut esitetdan
nyt valtiovarainministerion madardyksen mukaisesti taseen
ulkopuoliset sitoumukset.

Tilinpaatdksen liitetietoina 10.3-10.5 esitetadn valtion ela-
kevastuu, johdannaissopimusten vastuut sekd johdannais-
sopimuksiin liittyvat annetut vakuudet.
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2) Valuuttakurssi, jota on kdytetty muutettaessa
ulkomaanrahanmaddraiset saamiset ja velat sekd muut
sitoumukset euroiksi

Ulkomaanrahan madardiset rahat, pankkisaamiset, muut ra-
hoitusvarat seka lyhytaikaiset saamiset ja velat on muun-
nettu euroiksi Euroopan keskuspankin (EKP) julkaiseman
vuoden viimeisen pankkipadivan kurssin mukaan.

Valuutta EKP:n kurssi 31.12.2025
USD (Yhdysvaltain dollari) 1,175
JPY (Japanin jeni) 184,09
GBP (Iso-Britannian punta) 0,8726
SEK (Ruotsin kruunu) 10,8215
DKK (Tanskan kruunu) 7,4689
CHF (Sveitsin frangi) 0,9314
NOK (Norjan kruunu) 11,843
MXN (Meksikon peso) 21,118
PLN (Puolan zloty) 4,221
TRY (Turkin liira) 50,4838
ZAR (Eteld-Afrikan randi) 19,4439

Valtion Elakerahaston ulkomaanrahan mdaradiset pitkdaikai-
set sijoitukset kuuluvat kayttdomaisuuteen. Sijoitukset on
arvostettu padsadntodisesti hankintahetken valuuttakurssiin
pois lukien ne valuuttamadraiset sijoitukset, joiden kirjanpi-
toarvoa on alennettu.

3) Tilinpaatosta laadittaessa noudatetut arvostus- ja
jaksotusperiaatteet ja -menetelmat

PITKAAIKAISTEN SIJOITUSTEN KIRJANPITOARVO
Valtion Eldkerahaston eldkevarojen sijoitustoiminta on

luonteeltaan pitkdaikaista, tarkoituksena valtion tuleviin
elakemenoihin varautuminen. Tdman johdosta pitkaaikaiset



sijoitukset eli osakkeet, rahasto-osuudet ja joukkovelkakir-
jalainat esitetddn kirjanpidossa omaisuusryhmadssa Kdytto-
omaisuus ja muut pitkdaikaiset sijoitukset.

Osakkeet ja rahasto-osuudet esitetadn taseessa padsaantoi-
sesti hankinnasta aiheutuneiden muuttuvien menojen mada-
raisend. Joukkovelkakirjalainat esitetdadn taseessa jaksote-
tun hankintamenon madrdisend. Joukkovelkakirjalainan
nimellisarvon ja hankintamenon erotus (emissioero) jakso-
tetaan korkotuotoiksi tai niiden vahennykseksi joukkovelka-
kirjalainan juoksuaikana. Vastaera merkitadn hankintame-
non lisaykseksi tai vahennykseksi.

Sijoitusten hankintameno lasketaan keskihintaa kayttden.

LYHYTAIKAISTEN SIJOITUSTEN KIRJANPITOARVO
Lyhytaikaiset sijoitukset eli sijoitustodistukset, yritystodis-
tukset ja talletukset esitetddn taseessa omaisuusryhmassa
Rahoitusomaisuusarvopaperit ja muut lyhytaikaiset sijoi-
tukset. Sijoitus- ja yritystodistukset esitetdadn jaksotetun
hankintamenon maardisenad ja talletukset alkuperdisen han-
kintamenon madradisena.

MUUN OMAISUUDEN KUIN SIJOITUSTEN KIRJANPITOARVO
Aineettomat hyddykkeet seka koneet, laitteet ja kalusto esi-
tetddn taseessa suunnitelmapoistoilla vahennetyn hankin-
tamenon madradisena.

SAAMISTEN KIRJANPITOARVO

Saamiset esitetdadn taseessa nimellisarvon tai tata pysyvasti
alemman todenndkdisen arvon mdardisenad.

ARVONKOROTUKSET JA ARVONALENNUKSET

VERIn sijoitusomaisuus arvostetaan valtion kirjanpitosadn-
nosten mukaisesti normaalisti hankinta-arvoon.

Pitkdaikaiset sijoitukset kuuluvat kayttbomaisuuteen, joten
kurssien vaihtelusta johtuvia arvonalennuksia ei tehda mil-
taan osin, ellei arvonalentumista voida katsoa pysyvdksi ja
olennaiseksi. Arvonalennuksia on kirjattu ensimmadisen ker-
ran vuoden 2008 tilinpaatokseen ja sen jalkeen myds vuo-
sien 2009-2024 tilinpdatoksiin. Vuoden 2025 tilinpdatok-
sessd arvonalennuksia kirjattiin rahoituskuluihin yhteensa

51542 383,91 euroa sellaisista arvopapereista, joiden mark-
kina-arvo 31.12.2025 oli yli 50 prosenttia kirjanpitoarvoa
pienempi.

Valtion kirjanpitolautakunnan lausunnon mukaan pitkaai-
kaisten sijoitusten hankintamenosta tehdyn arvonalen-
nuspoiston peruuttaminen ei ole valtion kirjanpidossa hy-
van kirjanpitotavan mukaista.

Sijoituksiin on mahdollista tehda arvonkorotus, mikali arvo-
paperin todenndkdinen luovutushinta on pysyvasti hankin-
tamenoa olennaisesti suurempi. Arvonkorotuksia ei ole
tehty.

SIJOITUSTEN KAYPA ARVO

Osakkeiden ja rahasto-osuuksien sekd joukkovelkakirjalai-
nojen, jotka noteerataan virallisessa arvopaperipdrssissa tai
jotka muuten ovat julkisen kaupankaynnin kohteena, kdy-
pdna arvona on kdytetty tilinpdatdspdivan viimeista jatku-
van kaupankdynnin mukaista kurssia. Mikali tilinpadtos-
pdiva ei ole porssipdivd, on kaytetty tdta pdivaa edeltavaa
vastaavaa kurssia. Rahamarkkinasijoitukset on arvostettu
kuukauden viimeisen pankkipdivan euribor-noteerausten
perusteella.

Sijoitusrahasto-osuuksien kdypdna arvona on kdytetty ra-
hastoyhtion ilmoittamaa vuoden viimeisen arvostuspdivan
rahasto-osuuden arvoa. Padomarahastosijoitusten kdypana
arvona on kdytetty kunkin rahaston viimeksi ilmoittaman
arvon perusteella laskettua rahasto-osuuden arvoa.

Valuuttamadraiset sijoitukset on arvostettu paikallisessa
valuutassa ja valuuttamdardiset arvot muutetaan euromada-
rdiseksi kuukauden viimeisen pankkipdivan EKP:n keski-
kurssin mukaan.

JOHDANNAISET

Kirjanpidossa ja tilinpaatoksessa johdannaiset on jaettu
kayttotarkoituksen mukaan suojaaviin ja ei-suojaaviin. Va-
luuttajohdannaiset on kasitelty padosin suojaavina ja muut
johdannaiset ei-suojaavina. Kaikkien suljettujen ja erdanty-
neiden johdannaisten tulokset on kirjattu tdaysimadraisesti
tulosvaikutteisesti. Tilinpdatoshetkella myos avoimien ei-
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suojaavien johdannaisten realisoitumattomat arvostusmuu-
tokset on kirjattu tulosvaikutteisesti.

Tilinpaatdksen liitetiedoissa avoimet johdannaissopimukset
on arvostettu markkinoilta saatuun tilinpdatospdivan kay-
pdan arvoon tai sen puuttuessa ulkopuolisten tahojen anta-
miin arvioihin kayvista arvoista. Johdannaissopimusten va-
kuudeksi annettu kdteinen on kirjattu taseeseen saamiseksi.
Johdannaissopimuksista aiheutuvat vastuut ja johdannais-
kaupan vakuudet on eritelty liitetiedossa (liitteet 10.4 ja
10.5).

HOITOKULU JA ELAKEMAKSUTUOTOT

Eldkemaksutuotot kirjataan VERin kirjanpitoon Kevalta saa-
tujen kuukausittaisten yhteenvetotositteiden seka tilinpaa-
tostd varten tuotettujen tositteiden perusteella.

4) Aikaisempiin vuosiin kohdistuvat tuotot ja kulut,
talousarviotulot ja -menot seka virheiden oikaisut, jos
ne eivat ole merkitykseltdan vahaisia

Valtion Eldkerahastolla ei ole aikaisempiin vuosiin kohdistuvia
oikaisuja.

5) Selvitys tilinpaatosvuoden jalkeisista olennaisim-
mista tapahtumista siltd osin kuin niita ei ilmoiteta toi-
mintakertomuksessa

Valtion Eldkerahaston tilinpaatdsvuoden jdlkeisista olennaisim-
mista tapahtumista ilmoitetaan toimintakertomuksessa.



Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 2: Rahaston varojen kayttosuunnitelman tai rahastolle vahvistetun talousarvion toteutuma

Valtion Eldkerahastosta siirretdan vuosittain valtion talousarvioon maara, josta saddetddn valtion eldkerahastosta annetun lain (1297/2006) 6 § 1 momentissa. Valtion eldkerahastosta annetun lain
muuttamisesta annetun lain (218/2022) voimaantulosddannoksen mukaan talousarviosiirron maard oli 42 prosenttia julkisten alojen eldkelain piiriin kuuluvaan valtion palvelukseen perustuvista
eldkkeista ja muista valtion eldketurvan rahoituksen piiriin kuuluvista eldkkeistd aiheutuvasta vuotuisesta menosta vuonna 2025.

Vuoden 2025 siirroksi Valtion Eldkerahastosta valtion talousarvioon oli budjetoitu 2 354 595 000,00 euroa ja lopulliseksi talousarviosiirroksi vahvistui 2 350 120 185,68 euroa (= 0,42 x 5595 524

251,61 euroa).

Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 3: Henkilostokulujen erittely

2025 2024 Muutos-%

Henkil6stokulut 3 245 147,89 3 44147817 -5,70 %
Palkat ja palkkiot 2 991 045,47 2996 900,33 -0,20 %
Tulosperusteiset erdt *) 254.102,42 444,577 84 -42,84 %
Henkilosivukulut 635 421,58 637 152,71 -0,27 %
Elakekulut 568 581,76 594 150,68 -4,30 %
Muut henkildsivukulut 66 839,82 43 002,03 55,43 %
Yhteensa 3880 569,47 4 078 630,88 -4,86 %
Luontoisedut 65 662,09 66 608,34 -1,42 %
Johto 14 540,54 14 434,23 0,74 %
Muu henkildstd 51 121,55 52 174,11 -2,02 %
Lomapalkkavelka 613 728,24 629 507,29 -2,51%

*) Vuoden 2025 tulosperusteiseen erdan on kirjattu 263 560,67 euroa vuoden 2025 tulospalkki-
oita sekd oikaistu -9 458,26 euroa vuoden 2024 tulospalkkiota, joiden perusteet vahvistuivat
vasta kyseisen vuoden tilinpadtéksen valmistumisen jalkeen.
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Johdon palkat ja palkkiot sekd tulosperusteiset erat

VERIin johtoryhmaén kuuluvat toimitusjohtaja, sijoitusjohtajat ja lakiasiainjohtaja. Toimitusjoh-
taja Timo Loyttyniemen sijaisena toimii sijoitusjohtaja Maarit Sdynevirta. Toimitusjohtajan seka
muun johdon nimitys- ja palkka-asiat kdsitellaan hallituksen nimitys- ja palkitsemisvaliokunnassa
ja niista paattaa VERin hallitus.

Johtoryhmalle maksettiin vuonna 2025 yhteensa palkkoina ja tulospalkkiona 1201383,50 euroa,
josta toimitusjohtajan osuus oli 297 858,33 euroa.

VERissa on ollut sijoitustoiminnan menestykseen perustuva tulospalkkiojarjestelmd vuodesta
20071 lahtien. Valtiovarainministerion maardyksen mukaisesti tulospalkkio voi vuosittain olla kor-
keintaan kahden kuukauden palkkaa vastaava summa. Tulospalkkio maksetaan palkkion mdardy-
tymisvuotta seuraavien kahden vuoden aikana. Johtoryhman palkat ja palkkiot sisdltavat vuonna
2025 maksettuja vuosien 2023 ja 2024 tulospalkkioita yhteensa 158 608,50 euroa, josta toimi-
tusjohtajan osuus oli 39 483,48 euroa.

VERIn hallituksen jasenille maksettavan kuukausipalkkion suuruuden paattaa valtiovarainminis-
terio. Palkkio on puheenjohtajalle 1 500,00 euroa, varapuheenjohtajalle 1 250,00 euroa ja jdse-
nille 750,00 euroa kuukaudessa. Varajasenet saavat kuukausipalkkiota (750,00 euroa) vain niilta
kuukausilta, jolloin he osallistuvat kokouksiin. Sijoitusneuvottelukunnan palkkiot paattaa VERin
hallitus. Sijoitusneuvottelukunnan puheenjohtajan kokouspalkkio on 500,00 euroa ja jdsenen
300,00 euroa kokoukselta. Hallituksen ja sijoitusneuvottelukunnan kokouspalkkiot olivat yh-
teensa 85 000,00 euroa.

Muut edut
VERin johdolla ja henkilokunnalla on ollut matkapuhelin-, lounas-, kulttuuri- ja tydématkasetelietu.

Johdolla tai henkilokunnalla ei ole valtion eldketurvasta poikkeavia eldkejarjestelyja.
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Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 4: Suunnitelman mukaisten poistojen perusteet ja niiden muutokset

Omaisuusryhma Poistomenetelma Poistoaika vuotta Vuotuinen poisto % Jaannodsarvo EUR tai %
Ostetut ICT-ohjelmat Tasapoisto 3 33,3 0 %
Muut pitkdvaikutteiset menot Tasapoisto 5 20 0%
Atk-laitteet ja niiden oheislaitteet Tasapoisto 3 33,3 0 %
Toimistokoneet ja laitteet Tasapoisto 5 20 0%
Viestintadlaitteet Tasapoisto 3 33,3 0 %
Puhelinkeskukset ja muut viestintdlaitteet Tasapoisto 5 20 0%
Muut koneet ja laitteet Tasapoisto 5 20 0 %
Kalusteet Tasapoisto 5 20 0%

Suunnitelman mukaiset poistot on laskettu Valtion Eldkerahastossa yhdenmukaisin periaattein kayttdomaisuushyoddykkeiden taloudellisen kayttdidan mukaisina tasapoistoina alkuperdisesta
hankintahinnasta.

Suunnitelman mukaisten poistojen perusteet eivat ole muuttuneet tilikauden aikana.

Poistolaskenta aloitetaan viimeistadan hyddykkeen kayttdonottokuukautta seuraavan kuukauden alusta.
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Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 5: Kayttéomaisuuden sekd muiden pitkavaikutteisten menojen poistot

Valuuttamaaraiset Pitkaaikaiset
joukkovelkakirjalainat  valuuttamaaraiset sijoitukset

Kayttdomaisuusarvopaperit ja muut Euromaaraiset Muut pitkaaikaiset

L i Yhteensa
joukkovelkakirjalainat euromaaraiset sijoitukset

pitkaaikaiset sijoitukset

Hankintameno 1.1.2025

3113 224 050,65

8 654 769 306,83

1486 867109,92

4 034 560 580,70

17 289 421 048,10

Lisdykset 621595 851,80 953273 771,80 203 286 158,78 268970377112 4 467 859 553,50
Vahennykset -606 256 469,39 -798 363 071,28 -357 946 710,70 -908 820 180,07 -2 671386 431,44
Hankintameno 31.12.2025 3128563 433,06 8 809 680 007,35 1332206 558,00 5 815 444.171,75 19 085 894 170,16
Kertyneet poistot 1.1.2025 0,00 -115 067 730,09 0,00 -45 589 540,71 -160 657 270,80
Vdhennysten kertyneet poistot 0,00 11594 476,38 0,00 23 971 053,95 35565 530,33
Tilikauden suunnitelman mukaiset poistot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tilikauden suunnitelmasta poikkeavat poistot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tilikauden arvonalennukset 0,00 -39713302,84 0,00 -11829 081,07 -51542 383,91
Kertyneet poistot 31.12.2025 0,00 -143186 556,55 0,00 -33 447 567,83 -176 634 124,38
Arvonkorotukset 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Kirjanpitoarvo 31.12.2025

3128 563 433,06

8 666 493 450,80
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1332 206 558,00

5781996 603,92

18 909 260 045,78



Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 6: Rahoitustuotot ja -kulut

Rahoitustuotot 2025 2024 Muutos 2025-2024
Korot euromaaraisista saamisista 75 411 864,07 64 843 218,21 10 568 645,86
Korot valuuttamaaraisista saamisista 49848182,27 41340 508,72 8507 673,55
Emissio-, padoma- ja kurssierot saamisista -12 704 337,55 26 327 951,08 -39 032 288,63
Osingot ja muu voitonjako 477 240 441,26 430 954 874,01 46 285 567,25
Muut rahoitustuotot 341 471 260,96 125700 462,66 215770 798,30
Rahoitustuotot yhteensa 931 267 411,01 689 167 014,68 242100 396,33
Rahoituskulut 2025 2024 Muutos 2025-2024
Korot euromaaraisista veloista 2 714,46 3 236,31 -521,85
Sijoitusten ja lainasaamisten tileistdpoistot 51542 383,91 26 602 726,52 24939 657,39
Muut rahoituskulut » 159 925 929,28 229759 326,78 -69 833 397,50
Rahoituskulut yhteensd 211 471 027,65 256 365 289,61 -44 894 261,96
Netto 719 796 383,36 432 801 725,07 286 994 658,29

*) Muut rahoituskulut -rivilld vuoden 2024 vertailuluku korjattu vastaamaan kirjanpidon tietoja.
Summa vuoden 2024 tilinpaatosliitteella 229 759 326,74 euroa, summa kirjanpidossa 229 759 326,78 euroa.

Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 7: Rahastosta annetut lainat

Valtion Eldkerahastolla ei ole esitettdvaa liitteelld 7.

Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 8: Arvopaperit ja oman pddaoman ehtoiset sijoitukset

Valtion Eldkerahastolla ei ole esitettdvaa liitteella 8.

Valtion Eldkerahaston edellisen tilinpdatoksen liitteella 8 esitetyt tiedot arvopapereista esitetdan tilinpadtoksen liitteella 15.2 Arvopaperit.
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Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 9: Taseen rahoituserat ja velat

31.12.2025

Alle 1 vuosi

Vaihtuvakorkoiset
1-5 vuotta Yli 5 vuotta

Kiintedkorkoiset
Alle 1 vuosi 1-5 vuotta

Yli 5 vuotta

Yhteensa

Vastaavien rahoituserat

Euromadraiset joukkovelkakirjalainat 2300 000,00
Valuuttaméaéaraiset joukkovelkakirjalainat ™™ 0,00
Muut pitkdaikaiset euromadaraiset sijoitukset 0,00
Muut valuuttamadraiset sijoitukset 0,00
Muut lyhytaikaiset euromadaraiset sijoitukset 0,00
Rahat, pankkisaamiset ja muut rahoitusvarat 0,00
Vastaavien rahoituserat yhteensa 2 300 000,00

10 000 000,00 0,00
1718 360,69 0,00
0,00 8666 493450,80 %

0,00 5781996 603,92%

0,00 0,00

0,00 0,00

11718 360,69 14 448 490 054,72

*) Luvut sisaltavat euromadraisia ja valuuttamaaraisia osakkeita ja rahasto-osuuksia.

**) Lukuun sisdltyy annetut kateisvakuudet.

344114 023,20 1040 715 567,00
27 287 471,16 796 944 284,14

0,00 0,00

0,00 0,00

54 886 610,19 0,00
636 359 407,47 **) 0,00

1062 647 512,02 1837 659 851,14

***) Valuuttamadraiset joukkovelkakirjalainat esitettiin edellisessa tilinpaatoksessa rivilla Muut valuuttamdaaraiset sijoitukset.
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1731433 842,86
506 256 442,01
0,00

0,00

0,00

0,00

2 237 690 284,87

3128 563 433,06
1332 206 558,00
8 666 493 450,80
5781996 603,92
54 886 610,19

636 359 407,47

19 600 506 063,44



Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 10: Valtiontakaukset ja -takuut seka muut monivuotiset vastuut
Liite 10.1: Myonnetyt takaukset ja takuut

Valtion Eldkerahastolla ei ole esitettavaa liitteelld 10.1.

Liite 10.2: Muut monivuotiset vastuut

Taseen ulkopuoliset sitoumukset, joiden arvo tilinpadtdshetkestd eteenpdin laskettuna on vahintaan 500 000 euroa.

Menot Rahantarve Rahantarve Rahantarve Rahantarve Rahantarve
Euroa 2025 2026 2027 2028 my6hemmin yhteensa
Vuokra- ja leasingvastuut )
joista vastuita talousarviotaloudelle tai valtion liikelaitoksille
Palvelusopimusvastuut ) 1411 905,12 1416 238,56 1416 238,56
joista vastuita talousarviotaloudelle tai valtion liikelaitoksille
Sijoitussitoumukset ") 1589 670 440,20 1589 670 440,20

joista vastuita talousarviotaloudelle tai valtion liikelaitoksille

*) Vuokravastuu esitetdan, kun vastuu on vahintaan 500 000 euroa ensimmaiseen mahdolliseen irtisanomishetkeen.

**) Palvelusopimusvastuita ei ole esitetty edellisessa tilinpaatoksessa. Palvelusopimusvastuut esitetadn, kun vastuu on véhintaan 500 000 euroa ensimmaiseen mahdolliseen irtisanomishetkeen.
***) Avoimet sijoitussitoumukset esitetty edellisessa tilinpadtoksessa liitteessa 10.3. Sijoitussitoumukset. Avoimien sijoitussitoumuksien rahantarpeen ajankohtaa ei voida etukdteen madritelld, joten
rahantarve esitetddan kohdassa Rahantarve myohemmin.
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Liite 10.3: Valtion elakevastuu

EUR tai sanallinen selitys 31.12.2025 31.12.2023 Muutos 2025-2024

Valtion eldkevastuu 97 800 000 000,00 101000 000 000,00 -3200 000 000,00

Elakevastuu tarkoittaa niiden eldkeoikeuksien padoma-arvoa, jotka ovat karttuneet 31.12.2025 mennessa valtion eldketurvan piirissa. Eldkeoikeuksien padoma-arvoja diskontattaessa korkona on kay-
tetty 2,7 %, jonka katsotaan olevan eldkeoikeuksiin tehtdvat tulevat indeksikorotukset ylittava reaalikorko. Elakevastuu 31.12.2025 esitetdaan vuoden 2026 indeksitasossa.

Eldkevastuu 31.12.2025 on pddosin laskettu yksilotasolla perustuen henkil6-, eldke- ja ansiotietoihin 31.12.2025 tilanteessa vuoden 2026 indeksitasoon korotettuna. Niiden alkaneiden eldkkeiden
osalta, joissa Keva ei toimi eldkkeen maksavana viimeisena laitoksena, on eldkevastuun laskennassa kaytetty 31.12.2024% tilanteen eldketietoja vuoden 2026 indeksitasoon korotettuna. Palkattomien
aikojen karttuneiden elakeoikeuksien osalta pddoma-arvo on laskettu arvioidulle valtion kustannusosuudelle palkattomien aikojen 31.12.2025 mennessa karttuneesta menosta.

Eldkevastuun mdardan 31.12.2025 vaikuttaa laskuperusteisiin tehty muutos, jossa vastaisten perhe-eldakkeiden padoma-arvot on sovitettu vastaamaan paremmin nykyista lainsdaddantoa ja tilastollisesti
tarkasteltua nykytilannetta. Taman seurauksena arvio vastaisiin perhe-elakkeisiin liittyvasta eldkevastuusta vaheni noin 2,9 mrd. euroa. lIman tdata muutosta eldkevastuu 31.12.2025 olisi ollut noin

100,7 mrd. euroa.

Valtion Eldkerahaston varoja ei kdyteta suoraan elakkeiden maksamiseen, vaan valtion eldkejarjestelman piiriin kuuluvat eldkkeet maksetaan valtion talousarvioon varatuista madrarahoista. Valtion
Eldkerahastosta valtion talousarvioon vuosittain siirrettavasta maardstad, jolla valtion eldkemenoja tasataan, saddetdan valtion eldkerahastosta annetussa laissa (1297/2006).

Eldkevastuun katteena olevan omaisuuden arvo 31.12.2025 oli 25 897 505 949,88 euroa (24 378 517 647,36 euroa 31.12.2024) arvostettuna markkinahintaan. Katteena oleva omaisuus sisaltaa
sijoitussalkun arvostettuna markkinahintaan, lyhyt- ja pitkaaikaiset saamiset, lyhytaikaisen vieraan padoman sekd pankkitileilld olevat varat. Lisdksi katteena olevan omaisuuden arvossa on huomioitu

avoimien johdannaissopimusten kdypa arvo. Eldkevastuun katettu osa suhteessa eldkevastuuseen oli 26,5 % (24,2 % 31.12.2024). Eldkevastuun kattamaton osuus oli noin 71,9 miljardia euroa.

Tarkeimmat sadddkset, joihin vastuu perustuu, ovat julkisten alojen eldkelaki (81/2016) ja julkisten alojen eldkelain voimaanpanolaki (82/2016).

Helsingissa 30.1.2026

Roman Goebel
Aktuaaripddllikké (SHV)
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Luottoriskinvaihtosopimukset
(Credit Default Swap)
Kohde-etuuden arvo

Liite 10.4: Johdannaissopimusten vastuut

202 000 000,00 212 000 000,00
28 256 503,22 28 673 461,29

VER kayttaa toiminnassaan johdannaisia. Kirjanpidossa ja tilinpdatoksessa johdannaiset on jaettu
kdyttotarkoituksen mukaan suojaaviin ja ei-suojaaviin. Kaikkien suljettujen ja eradntyneiden joh-
dannaisten tulokset on kirjattu taysimaardisesti tulosvaikutteisesti. Tilinpadtdksessa myds avoi-
mien ei-suojaavien johdannaisten realisoitumattomat arvostusmuutokset on kirjattu tulosvaikut-
teisesti.

Sopimusten kdypa arvo

Liite 10.5: Annetut vakuudet
Tilinpadtdshetkelld avoimien johdannaissopimusten kohde-etuusarvot sekd kayvat arvot on esi-

tetty alla. Sopimukset on arvostettu markkinoilta saatuun tilinpadtdspaivan kdypdan arvoon tai sen
puuttuessa ulkopuolisten tahojen antamiin arvioihin kdyvista arvoista.

Annetut johdannaiskaupan vakuudet

Arvopaperit 12 000 000,00
2 651487,35

14 651 487,35

Avoimet johdannaisopimukset 31.12.2025 31.12.2024

Kateisvakuudet

Suojaavat Yhteensa
Valuuttatermiinit
3153 671438,50 2398557269,48

-50 325 546,40 79 809 887,81

Kohde-etuuden arvo
Sopimusten kdypa arvo
Ei-suojaavat
Valuuttatermiinit
Kohde-etuuden arvo
Sopimusten kdypa arvo
Valuuttaoptiot

Kohde-etuuden arvo
Sopimusten kdypa arvo
Osakeoptiot
Kohde-etuuden arvo
Sopimusten kdypa arvo
Inflaatioswapit
Kohde-etuuden arvo
Sopimusten kdypa arvo
Korkofutuurit
Kohde-etuuden arvo
Sopimusten kdypa arvo

Koronvaihtosopimusoptiot (Swaption)

Kohde-etuuden arvo
Sopimusten kdypa arvo

365995 869,57
271309,40

1698 420 455,35
9772 836,65

90 000 000,00
13862 809,80

477752 984,45
-8 459 957,65

0,00
0,00

0,00
0,00

4 419120 518,85
1624 208,14

90 000 000,00
15070 823,10

547 845 023,92
9480 882,35

100 000 000,00
2420 820,29
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Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 11: Taseeseen sisdltyvat rahastoidut varat

Valtion Eldkerahastolla ei ole esitettdvaa liitteelld 11.

Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 12: Taseeseen sisdltymattomat rahastoidut varat

Valtion Eldkerahastolla ei ole esitettavaa liitteelld 12.

Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 13: Velan muutokset

Valtion Eldkerahastolla ei ole esitettavaa liitteelld 13.

Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 14: Velan maturiteettijakauma ja duraatio

Valtion Eldkerahastolla ei ole esitettdvaa liitteelld 14.
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Valtion Elakerahaston tilinpaatoksen liite 15: Oikeiden ja riittdvien tietojen antamiseksi tarvittavat muut taydentavat tiedot

Liite 15.1. Riskienhallinta

1. Riskienhallinta osana sisdista valvontaa

Riskienhallinta on osa sisdistd valvontaa ja silld tarkoitetaan VE-
Rin toiminnasta tai ulkoisesta toimintaymparistdstd aiheutuvien
olennaisten riskien tunnistamista, arviointia, rajoittamista ja val-
vontaa pitkdjanteiselld tavalla. Sisdiselld valvonnalla pyritdan
my0Os minimoimaan ennakoimattomat riskit ja varmistamaan te-
hokas, taloudellinen ja luotettava toiminta. VERIll& on keskeisten
toimintojen osalta kirjallisesti mdaritellyt toimintatavat ja toimin-
noille asetettuja tavoitteita, joiden toteutumista seurataan jatku-
vasti.

VER tarkastelee toimintaymparistodan kolmesta nakdkohdasta:
sijoitusriskien, operatiivisten riskien ja toimintaympadristoon liit-
tyvien riskien nakdkulmasta. Kaytanndssa esimerkiksi operatii-
visten riskien realisoitumisesta voi lopulta muodostua myds sijoi-
tusriskeja — tai vastaavasti toisin pdin. Mahdollisuudet riskien
mittaamiseen ja riskienhallinnallisiin toimenpiteisiin riippuvat
siitd, kuinka paljon tiedamme ja osaamme arvioida riskejd etuka-
teen.

Pitkalla aikavalilla VERin toimintaan liittyvat merkittavimmat ris-
kit liittyvat sijoitustoiminnan onnistumiseen ja sijoituksille saata-
vaan tuottoon. Keskeinen riski on, etta VERIn sijoitustuotto ei pit-
kalla aikavalilla saavuta asetettuja tavoitteita. Namad tavoitteet
ovat muun muassa valtiovarainministerion asettama pitkdn aika-
vdlin tuottotavoite, joka on valtionvelan kustannuksen ylittava
tuotto. VER tavoittelee pitkalla aikavalilla mahdollisimman
suurta lisatuottoa yli valtion rahoituskustannuksen kohtuullisella
riskitasolla ottaen huomioon asetetut allokaatiorajat seka netto-
maksutulon arvioitu kehitys. VER kdyttdaa omissa laskelmissaan
tuotto-oletusta, joka ylittaa valtion velan keskikustannuksen 2—
3 prosenttiyksikolla pitkalla aikavalilla.

2. Riskienhallinnan organisointi, vastuut, valvonta ja ra-
portointi

VERin toiminnan yleinen ohjaus ja valvonta kuuluvat valtiova-
rainministeridlle, jolla on oikeus antaa rahaston hallinnon jarjes-
tamista, talouden hoitoa ja varojen sijoittamista koskevia yleisia

madardyksid. Valtiovarainministeri¢ asettaa kolmivuotiskaudeksi
kerrallaan VERin hallituksen ja vapauttaa sen jdsenet tehtavas-
taan. Valtiovarainministeri¢ asettaa myos VERIn tilintarkastajat.
VERin toiminnan raportointi sisdltyy valtiovarainministerion
eduskunnalle antamaan hallinnonalan toimintakertomukseen.

VERIn tyojarjestyksen mukaisesti hallituksen tehtdavéana on mm.
ohjata rahaston sijoitustoimintaa, padttda rahaston sijoitusperi-
aatteista ja hyvaksya sijoitussuunnitelma. VERin hallituksen sijoi-
tussuunnitelmaa koskevan padtéksenteon tueksi on nimitetty si-
joitusneuvottelukunta, joka koostuu sijoitusalan ammattilaisista
ja arvostetuista talouden asiantuntijoista. Hallitus vahvistaa vuo-
sittain riskienhallintasuunnitelman ja vuodesta 2016 l&htien sii-
hen liittyen myds jatkuvuussuunnitelman. Taman lisaksi hallitus
hyvaksyy valmiussuunnitelman poikkeustilanteisiin varautumista
varten. Hallitus arvioi sisdisen valvonnan tilaa seuraamalla sisdi-
sen ja ulkoisen tarkastuksen ty6td ja saamalla kayttéonsd valvon-
taraportteja. Hallitukselle raportoidaan kuukausittain sijoitussal-
kun allokaatiosta, tuotosta ja riskeista.

Toimitusjohtajan vastuulla on valvoa riskeja hallituksen vahvista-
mien riskienhallinta- ja sijoitussuunnitelmien periaatteita nou-
dattaen. VERIlla on myds hallituksen hyvaksyma taloussaanto,
joka madrittelee muilta osin toimitusjohtajan ja henkildstdn toi-
mivallan ja padtéksenteko-oikeudet. Toimitusjohtajan toimia val-
voo hallitus, joka normaalin raportoinnin lisdksi voi halutessaan
kuulla tilintarkastusyhteisda ja saada tietoa sisdisista tarkastuk-
sista. Lisdaksi hallitus pdattaa sijoitustoiminnan vastuullisuusperi-
aatteista, hyvdksyy eturistiriitatilanteita koskevat toimintaperi-
aatteet seka sisapiiri- ja kaupankdyntisadannot. Henkildston
toimintaa valvoo toimitusjohtaja. Sijoitustoiminnan ja operatiivi-
sen riskienhallinnan jarjestaminen on toimitusjohtajan ja johdon
vastuulla.

Tilintarkastajat tarkastavat vuosittain VERin hallintoa, taloutta ja
tileja. Tilintarkastajat varmistuvat siita, ettd rahaston tilinpaatos
antaa oikeat ja riittavat tiedot rahaston taloudesta ja toiminnan
tuloksellisuudesta. Tilintarkastajien tulee myds varmistua, etta
hallinto, varainhoito ja kirjanpito on jarjestetty ja hoidettu sdan-
nosten edellyttamalla tavalla. Tilintarkastuskertomus toimite-
taan VERIn hallitukselle ja valtiovarainministeridlle.
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Finanssivalvonta valvoo VERin sijoitustoimintaa seka sisapiiri-il-
moituksien ja sisapiirirekisteria koskevien saanndsten noudatta-
mista. VER kuuluu lisdksi Valtiontalouden tarkastusviraston tar-
kastustoiminnan piiriin.

3. Tavoitteet ja riskienhallinnan yleiset periaatteet
Riskienhallinnan tavoitteena on turvata VERin sijoitusomaisuus
ennakoimattomilta tappioilta, jotka eivat vastaa otettuja riskeja.
Riskienhallinnalla pyritdan varmistamaan, etteivat riskit toteutu-
essaan vaaranna toiminnan jatkuvuutta, toiminnallisten tavoit-
teiden saavuttamista tai VERIiin kohdistuvaa luottamusta.

Riskien hallitseminen edellyttda paatosten huolellista valmiste-
lua, sijoitusprosessien huolellista noudattamista, henkildston
osaamisen varmistamista, tietoteknisia suojauksia, varahenkil6-
jarjestelyita sekd valvonta- ja hyvaksymismekanismeja. Henkild-
kuntaa ohjeistetaan myds esteellisyys- ja riippumattomuuskysy-
myksissd. Toimintoja ulkoistettaessa otetaan Iahtdkohdaksi
VERIn vastuu ulkoistetuista tehtdvista ja sisdistetaan ulkoistettu-
jen toimintojen valvontavastuu.

Sijoitustoiminnan riskitasoa ohjaa hallituksen vuosittain hyvak-
syma sijoitussuunnitelma seka sijoitustoiminnan valtuudet ja li-
miitit. Sijoitustoiminnan ja sijoitustoiminnan operatiivisen ris-
kienhallinnan jarjestéminen on sijoitusjohdon vastuulla. Salkun
riskilukujen laskenta on nykyisin osa OP Varainhoito Oy:Itd han-
kittua arvopaperihallinnon palvelukokonaisuutta. Hallitukselle
raportoidaan kuukausittain sijoitussalkun allokaatiosta, tuotosta
ja riskeista.

Strategi (Strateginen analyysi ja riskienhallinta -toiminto) vastaa
sijoitusriskien hallinnasta koordinoiden sitd sijoitustiimien
kanssa seka salkun riskitason mallintamisesta ja hajautuksen ke-
hittdmisestda. Toiminto tukee myd@s sijoitustoiminnan etukateista
riskienhallintaa. Myds salkun riskianalyysi ja sen kehittaminen
sekd salkun stressitestaus ovat toiminnon vastuulla. Stressites-
taus raportoidaan riskienhallintakomitealle kuukausittain ja hal-
litukselle neljannesvuosittain. Toiminnossa analysoidaan salkun
riskikeskittymia kokonaisuuden kannalta keskittyen myds niihin
riskeihin, joita perinteinen omaisuuslajien valinen hajautus ei ota
huomioon.



Salkunhoito tekee sijoituspadtokset limiittien puitteissa ja arvioi
etukdteen ndiden sijoitusten vaikutusta oman salkkunsa riskita-
soon. Sijoitustoiminnasta riippumattoman middle officen vas-
tuulla on valvoa sijoitustoiminnan limiittejd siten, ettd toiminta
vastaa hallituksen asettamia valtuuksia. Limiittivalvonta on jat-
kuvaa ja middle office raportoi siitd VERIn riskienhallintakomite-
alle kuukausittain seka hallitukselle neljannesvuosittain. Limiitin
ylittdmisesta/alittamisesta raportoidaan middle officen toimesta
viipymatta toimitusjohtajalle, sijoitusjohtajalle seka salkunhoita-
jalle. Kaikki ylitykset kadsitellaan riskienhallintakomiteassa, joka
paattad toimenpiteista ylityksen poistamiseksi. Vastuu ylityk-
sen/alituksen jdlkeisista toimenpiteistd on kunkin omaisuusluo-
kan osalta salkun vastuullisella salkunhoitajalla ja toiminnasta
vastaavalla sijoitusjohtajalla. Ndistd korjaavista toimenpiteista
raportoidaan toimitusjohtajalle.

Lakiasiainjohtaja koordinoi operatiivisia riskeja. Lisaksi yksi sijoi-
tusjurististeista toimii operatiivisessa riskienhallinnassa ja comp-
liance-toiminnossa lakiasiainjohtajan kanssa toimintoja toteutta-
vassa ja kehittdvassa roolissa. Compliance-toiminnossa
seurataan alan lainsaddantdad, valvotaan lakien ja ohjeiden nou-
dattamista mukaan lukien VERIin sisdisen ohjeistuksen noudatta-
minen. Sisdpiiri- ja kaupankayntisaantdjen valvonnan tuloksista
raportoidaan hallitukselle neljannesvuosittain.

Kuukausittain kokoontuva riskienhallintakomitea on VERin sisai-
nen elin, jonka tehtdviin kuuluu riskienhallinnan kokonaisvaltai-
nen kehittdminen ja seuranta koko riskikokonaisuuden kannalta.
Riskienhallintakomitealle raportoidaan riskeistd, riskienhallinnan
toteutumisesta ja se pdattaa hallitukselle esitettdavasta riskien-
hallintasuunnitelmasta.

Riskienhallintakomitean paattdvind jasenina sijoitustoimintaan
liittyen ovat sijoitustoimintaan kuulumattomat henkildt kuiten-
kin siten, etta sijoitusjohtajat ovat Iasna kokouksissa. Riskienhal-
lintakomiteassa kasitellddn saannénmukaisesti limiittivalvonta,
omaisuuden tasmaytys ja keskeisen riskiluvut seka seurataan
systemaattisesti operatiivisten-, ESG- ja toimintaymparistoon liit-
tyvien riskien mahdollisuutta seka kasitelladan mahdollisesti rea-
lisoituneet riskitapahtumat. Riskienhallintakomiteassa paate-
tdan uusien sijoitustuotteiden tuotehyvaksynndstd, raportoinnin
sisdllosta kokonaisuudessaan ja raportoinnin muutoksista, toi-

mintojen prosessikuvauksista, sekd kdsitelldan keskeiset muu-
tokset VERin toiminnassa ja palveluntarjoajissa, sisdisen tarkas-
tuksen kertomukset ja muut mahdolliset toimintaan vaikuttavat
seikat. Riskienhallintakomitea kdsittelee vuosittain sijoitussuun-
nitelman ja sijoitustoiminnan limiitit sekad riskienhallintasuunni-
telman ennen niiden lopullista hyvaksymistd hallituksessa ja te-
kee riskikartoituksen vuosittain ennen
riskienhallintasuunnitelman valmistelun aloittamista.

Kiinted osa riskienhallintaa ovat myds jatkuvuus- ja valmiussuun-
nittelu, joiden kautta muun muassa maaritelladn kriittisten toi-
mintojen varahenkilgjdrjestelyt.

3.1. Sijoitusriskit

Keskeiset riskit VERin toiminnalle liittyvat sijoitustoimintaan. Si-
joitustoiminnan riskienhallinnan perustana ovat valtiovarainmi-
nisterion toimintamadraykseen sisdltyvat allokaatiorajat kaikkien
korkosijoitusten vahimmaismadrasta, likvidien ja vahariskisten
korkosijoitusten vahimmaismadardsta sekd osake- ja muiden sijoi-
tusten enimmadismadrasta.

Sijoitusriskeihin sisaltyy tuottoriski, jolla tarkoitetaan riskia siita,
ettd VER ei saavuta sille asetettua tuotto-odotusta. VER tavoitte-
lee sijoituksille tuottoa ottamalla markkinariskia. Markkinariskit
syntyvdt, kun omaisuus sijoitetaan eri omaisuuslajeihin kaytta-
malla erilaisia sijoitusstrategioita ja -instrumentteja. Markkina-
riskejd ovat mm. osake-, luotto-, korko-, valuutta- tai likviditeet-
tiriski seka keskittymariskit ~ tai  yli-/alipainotusriskit.
Markkinariskit liittyvat oleellisesti markkinahintojen, niiden vola-
tiliteetin tai markkinoiden likviditeetin muutoksiin. My@s sijoitta-
jien kayttaytymiseen liittyvat eri faktorit voivat lisata sijoitustoi-
minnan riskejd. Malliriski liittyy kaikkiin sijoitusriskeihin, joita
pyritddn kvantifioimaan esimerkiksi kdyttden erilaisia tuotto-
odotuksia tai historiallisia volatiliteetteja ja korrelaatioita.

Ottamalla riskid sijoitustoiminnassaan VER pyrkii saavuttamaan
tuottotavoitteensa pitkalla aikavalilla ja samalla turvaamaan jo
saavutetun omaisuuden arvon mahdollisimman korkealla toden-
nakoisyydella. VER pyrkii hallitsemaan sijoitustoiminnan koko-
naisriskitasoa ja epavarmuustekijoita hajauttamalla sijoitusomai-
suuttaan laajasti eri omaisuuslajien sijoitusstrategioiden ja
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maantieteellisen jakauman valilla. Myds omaisuuslajeista riippu-
maton hajautus, aikahajautus ja riittava hajautus ulkoisten sal-
kunhoitajien kesken on tdrkeada.

VERIn hallitus hyvaksyy sijoitussuunnitelmassa vuosittain perus-
allokaation ja vertailuindeksit seka limiitit dynaamiselle ja takti-
selle allokaatiolle. Osakesijoituksiin kohdistuu keskeisin osa VE-
Rin sijoitussalkun tuotto-odotuksesta. Vastaavasti keskeisin osa
VERin markkinariskeista liittyy osakemarkkinoiden yleiseen kehi-
tykseen, jotka toteutuessaan voivat aiheuttaa merkittaviakin tap-
pioita VERIn sijoitussalkkuun.

VERin asema valtiollisena sijoittajana edellyttaa, ettd vastuulli-
suus ja kestdvyys ovat osa VERIn sijoitustoiminnan paatdksente-
koa. Sijoituskohteiden ymparistodn, yhteiskuntavastuuseen ja
hyvadn hallintotapaan liittyvdt vaatimukset ovat osa riskien ja
mahdollisuuksien tarkastelua.

VERIn vastuullisen sijoittamisen tavoitteena on tunnistaa ja hal-
lita pitkan aikavalin vastuullisuusriskeja seka tukea kestdvda ke-
hitystd. Riskien hallitsemiseksi VER integroi taloudellisesti olen-
naisen  ESG-informaation salkunhoidon prosesseihin  ja
sijoituspadtoksiin. Sijoituspaatokset tehdaan VERin tuottovaati-
muksen ja sijoituskohteiden tuottopotentiaalin perusteella riski-
tasot ja vastuullisuusvaatimukset huomioon ottaen. Taloudelli-
sen nakokulman lisaksi VER pyrkii hallitsemaan riskeja
poissulkemalla sijoituskohteita, joiden toimintatapoja pidetadn
kestamdttomind. Vastuullisuuden ja kestdvyyden huomioon otta-
misen VERIn sijoituspaatoksissa ei tule olla ristiriidassa sijoitus-
toiminnalle laissa saddettyjen vaatimusten kanssa.

3.2. Operatiiviset riskit

Operatiiviset riskit kasittavat sellaiset riskit, jotka toteutuessaan
vaarantaisivat VERin toiminnan jatkuvuuden sellaisena kuin se on
tarkoitettu, seka riskit, jotka johtaisivat tappioihin seurauksena
esimerkiksi riittamadttémista tai epdonnistuneista sisdisista pro-
sesseista taikka henkildstdon tai jarjestelmiin liittyvistd tapahtu-
mista.

Riskeja hallitaan tunnistamalla riskit ja varmistamalla seuranta-
ja hallintatoimintapiteiden riittavyys. Joihinkin riskeihin voidaan
varautua varajdrjestelmilla ja useiden riskien kohdalla prosessien
selkedsta dokumentaatiosta ja ajantasaisuudesta huolehtiminen



on keskeista. VER on ulkoistanut huomattavan paljon toiminto-
jaan, kuten middle ja back office -toiminnot, arvopaperikirjanpi-
don seka sijoitustoiminnan raportoinnin, arvopapereiden sdily-
tys- ja selvitystoiminnot seka arvopaperikaupan
maksuliikennetehtdvdt. Talous- ja henkildstohallinto seka tieto-
hallinto on myds ulkoistettu. Ulkoistamiseen liittyy vastaavat
operatiiviset riskit, kuin jos toiminnot hoidettaisiin itse, joten ul-
koistettujen palveluiden seuranta ja valvonta on yksi keskeisista
riskienhallintakeinoista. Lisaksi ulkoistamisen riskina on, etta VE-
Rilla itselladn ei myéhemmin olisi riittavaa tietotaitoa ulkoiste-
tuista toiminnoista.

Riskeihin ja niiden toteutumisvaaraan kytkeytyy aina maineriski,
joka kuvaa riskid siitd, etta VERin maine karsisi tai VER joutuisi
negatiivisen julkisuuden kohteeksi esimerkiksi vadrinkaytoksista,
luottamuspulasta tai tarpeettomien riskien ottamisesta tai niiden
realisoitumisesta johtuen.

3.3. Toimintaymparistoon liittyvat riskit

VERIn toimintaympadristé on moninainen ja jatkuvasti muuttuva.
Ulkoisen toimintaympadriston riskeilld tarkoitetaan tassa erityi-
sesti VERIn institutionaalisen aseman mukanaan tuomia riskejd,
jotka voivat kohdistua VERIn sijoitustoiminnan ulkopuolisiin ra-
havirtoihin.

Ulkoisiin tekijoihin, vaikkakaan ei varsinaisesti toimintaymparis-
toon, voidaan sisadllyttda myods aktuaarisissa laskelmissa ja en-
nusteissa tapahtuvat muutokset tai muut ilmiot, jolla voi olla va-
litdnta tai valillista vaikutusta VERin toimintaan.

4. Riskien kartoittaminen

VER toteuttaa riskikartoituksen vuosittain. Riskikartoituksessa
tunnistetaan ja kuvataan VERin toiminnalle relevantit riskit seka
arvioidaan niiden todennakdisyytta ja vaikuttavuutta VERIn toi-
mintaan. Riskikartoituksessa myds kartoitetaan ja todetaan eri
riskien hallintakeinot, joita kdytetdan toimenpiteina riskien syn-
tymisen estamiseksi ja rajoittamiseksi, seka arvioidaan ndiden
hallintakeinojen riittdvyytta. Lisaksi riskeja minimoidaan tarkas-
telemalla riskitapahtumia ja kehittamalla ydinprosessien laatua
arvioimalla toimintaa jatkuvasti. Tavoitteena on, etta toiminta on
tehokasta, huolellista, laadukasta ja taloudellista.

Arvioinnin tuloksia kaytetaan riskienhallinnan kehittamiseen.
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