VALTION ELAKERAHASTO
STATENS PENSIONSFOND | FINLAND
THE STATE PENSION FUND OF FINLAND

VER

BOKSLUT 2025



INNEHALL

Verksamnhetsberattelse ...........cccccoiiiiiiiiiiiiiiiii 3
Statens pensionsfondens intdkts- och kostnadskalkyl................... 10
Statens pensionsfondens balansrakning.............cccccccciiiiiiiininnn. n
Statens pensionsfondens finansieringsanalys.............cccccccccininnn. 13
Bilagorna till bokslutet................ 14
1. Principer for upprattande av bokslut och uppgifternas
JAMFOrbarhet ..o 14
2. Utfallet av dispositionsplanen for fondens medel eller av
budgeten som faststallts for fonden...........cccccceviiiiiiiinnn. 16
Specifikation av personelkostnaderna...........cccccceeeeeeennnns 16
4. Grunderna for avskrivningar enligt plan och andringarna i
ABIM .. 17
5. Avskrivningar av anlaggningstillgangar och 6vriga utgifter
med 1ang verkningstid ..........coooviiiiiiiiii e 18
6. Finansiella intakter och kostnader.............cccocooiiiiiiiiiii, 19
7. Lan som beviljats ur fonden ..........cccooeeviiiiiiiiiiiiei 19
8. Vdrdepapper och placeringar i form av eget kapital........... 19
9. Finansiella poster och skulder i balansrakningen............. 20
10. Statsborgen och -grantier samt évriga flerariga
ansvarsforbindelser ... 21
11. Fonderade medel i balansrakningen ...........cccccccciiieeeeninne 24
12. Fonderade medel som inte ingar i balansrakningen ......... 24
13. Fordndringar i skulden ..........ccccvviiiiiiiiiiiiin 24
14. Maturitetsfordelning och duration avseende skulden ...... 24

15. Ovriga kompletterande som ar nédvandiga fér lamnande av
riktiga och tillrackliga uppgifter: Riskhantering och
VAP AP PO e et 25

UNderskrifter. ..o, 52



VERKSAMHETSBERATTELSE 1.1.

1. Verksamhetsberattelse

1.1 LEDNINGENS OVERSIKT OVER VERKSAMHETEN

Statens Pensionsfond (VER) har fatt allt storre betydelse nar det
galler att balansera upp utgifterna i statens pensionssystem.
Pensionsutgifterna i statens pensionssystem uppgick till 5,6 mil-
jarder euro ar 2025. VER overférde 42 procent av dessa utgifter
till statsbudgeten ar 2025 och saledes var VER:s overforing till
budgeten cirka 2,4 miljarder euro. VER:s nettoavgiftsintakter,
dvs. differensen mellan pensionsavgifterna och budgetdverfo-
ringen, var -695 miljoner euro 2025.

Ar 2025 var ett bra ar for pensionsplacerarna. De ekonomiska
och geopolitiska osdkerheterna var ndrvarande, men utveckl-
ingen pa placeringsmarknaden var slutligen positiv for alla till-
gangsklasser. Aktiekursernas utveckling var utmarkt under aret.
VER:s nordiska placeringar och i synnerhet marknaden i Finland
uppvisade en kraftig uppgang. Avkastningen pa aktiemarknaden
i Finland uppgick till sa mycket som 35 procent efter en lang svag
period. Den goda avkastningen i USA paverkade europlacerarna,
vilket ddmpade férsvagningen av dollarns valutakurs under aret.

USA:s tullpolitik var en av arets storsta ekonominyheter. Presi-
dent Trump tillkannagav den 2 april betydande tullavgifter for
olika stater. Tillkannagivandet var startskottet for férhandlingar,
av vilka manga under arets lopp ledde till ett battre slutresultat
an det som ursprungligen meddelats. Handelserna gav dock upp-
hov till mycket forvirring som de globala foretagen var tvungna
att 6vervdga och de behévde ocksd anpassa verksamhetens lo-
gistik sa att den motsvarade verkligheten med den nya tullpoliti-
ken.

Den geopolitiska osdkerheten fortsatte och visade inga tecken pa
att avta. Under aret gjordes tidvis framsteg i forhandlingarna om
konflikten mellan Ukraina och Ryssland, men de ledde inte till
fred, mellanfred eller eldupphor. Striderna fortsatte redan for
fiarde aret. I anslutning till konflikten mellan Gaza och Israel upp-
stod ett forhandlingsresultat som parterna stravade efter att
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iaktta. Vagen mot en avspanning inleddes, men det historiska ba-
gaget ar omfattande.

Den ekonomiska utvecklingen var mattlig i Europa och svag i Fin-
land. Inflationstalen hade i Europa atergatt till en niva ndra mal-
nivan och darfér kunde Europeiska centralbanken sanka styrrén-
tan dnda ned till en niva pa 2 procent. Detta kan redan anses
skvallra om normala forhallanden och majliggéra ekonomisk till-
vaxt, om inte de dvriga osdkerhetsfaktorerna forsamrar situat-
jonen.

Staten meddelade i samband med ram- och budgetférhandling-
arna om tilldggsintdktsforingar fran Statens pensionsfond. En be-
démning av synergifaktorerna pagar, men redan i det har skedet
kunde man meddela att tidtabellen fér 6kningen av pensionsfon-
dens risker fordrojs pa grund av besluten. Férslagen fran hostens
budgetférhandlingar i fraga om lagen om statens pensionsfond
lamnas till riksdagen under 2026, och i samband med detta blir
ocksa bedémningen av konsekvenserna fér VER:s verksamhet
klara.

Det belopp som fonden 6verfor till statsbudgeten varje ar &r klart
hégre an beloppet av de avgiftsintakter som inflyter till VER. Bud-
getoverféringen kommer i framtiden att bli allt storre i férhallande
till avgiftsintdkterna, vilket dampar fondens tillvaxt. Enligt den ti-
digare lagen om statens pensionsfond (2006/1297) var fonderings-
malet for statens pensionssystem 25 procent. Lagen om statens
pensionsfond reviderades varen 2022. | samband med revide-
ringen av lagen 6kades VER:s 6verforing till budgeten fran och med
2024. Ifall fonderingsgraden 6verskrider nivan 25 procent under
tva kalenderar i rad, genomfors en tillaggséverféring pa tre pro-
centenheter till statsbudgeten.

Under varens halvtidséversyn foreslogs att budgetéverféringen
h6js med 1,2 procentenheter sa att Gverféringen ar 2028 skulle
vara 46,2 procent av pensionsutgiften. Dessutom féreslogs en en-
gangshojning av budgetoverforingen 2027 sa att budgetdverfo-
ringen skulle vara 63,9 procent av statens arliga pensionsutgift.
Dessa andringar infordes i lagen 2025 och lagen trddde i kraft den
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Tjanuari 2026. Utover de ovan namnda hojningarna féreslogs un-
der budgetférhandlingarna hosten 2025 en bestaende héjning av
budgetoverforingen, vilken kan uppskattas till 1,8 procentenheter
fran och med 2027. Efter lagandringen som trddde i kraft i bérjan
av 2026 och efter forslaget under budgetférhandlingarna ar bud-
getdverforingen 44,2 procent ar 2026, medan den skulle vara 65,7
procent ar 2027 och 48 procent i proportion till statens pensions-
avgift fran och med 2028.

VER har bedémt vilken inverkan den okande negativa nettoav-
giftsintdkten har pa placeringsverksamheten. Placeringsmedlens
varde ar forknippat med betydande osékerhet i fraga om framtida
marknadsintdkter, och nettoavgiftsscenariot ar ocksa férknippat
med risker. Storsta delen av VER:s avkastningsférvantningar och
marknadsrisker hanfor sig till den allménna utvecklingen pa akti-
emarknaden. De arliga nettodverforingarna till staten 6kar i nu-
laget snabbt och kommer att vara stora anda fram till mitten av
2030-talet.

Avkastningen pa Statens Pensionsfonds placeringar till marknads-
varde for 2025 var 9,3 procent. Detta motsvarar en real avkastning
pa 9,1 procent, da det inhemska konsumentprisindexet anvdnds
som inflation. Vid VER faster man dnda storst vikt vid avkastningar
pa langre sikt. Aven vid finansministeriet féljer man sarskilt nog-
grant avkastningen pa langre sikt, och som konkret matinstrument
anvander man den rullande 10-arsavkastningen. Medelvdrdet av
den arliga avkastningen under 2016—2025 var nominellt sett 5,9
och realt sett 3,8 procent.

VER:s stora tillgangsklasser, likvida ranteplaceringar och noterade
aktier, gav vardera en positiv avkastning ar 2025. Avkastningen pa
likvida rénteplaceringar var 4,3 procent och avkastningen pa note-
rade aktieplaceringar 15,4 procent.

VER:s placeringsportfolj hade i slutet av 2025 ett marknadsvéarde
pa 25,8 miljarder euro (24,2 miljarder ar 2024). Placeringsportfol-
jen fordelade sig enligt foljande: rénteplaceringar 39,2 procent, ak-
tieplaceringar 55,6 procent och 6vriga placeringar 7,9 procent. De-
rivatens inverkan pa allokeringen var -2,8 procent.



Enligt det langsiktiga avkastningsmal som finansministeriet satt
upp for VER ska fonden pa lang sikt ge en stérre avkastning dn
kostnaden for statens skuld. Under de tio senaste aren har VER:s
avkastning i genomsnitt varit 4,7 procentenheter hogre an medel-
kostnaden for statsskulden. Under den tid verksamheten har be-
drivits i sin nuvarande form fran ar 2001 har avkastningen pa VER:s
placeringar till marknadsvdrde varit cirka 14 miljarder euro storre
an medelkostnaden for den motsvarande statsskulden under
samma tid.

Enligt det operativa resultatmal som faststallts av finansministeriet
ska den riskkorrigerade avkastningen av VER:s placeringsverksam-
het 6verstiga avkastningen av det jamforelseindex som anges i fon-
dens placeringsplan. Ar 2025 var det s.k. Sharpe-talet som anger
den riskkorrigerade avkastningen av VER:s totala portfélj (exklu-
sive illikvida placeringar) 1,05 (jamforelseindex 1,17) och i en jam-
forelse som omfattar tio ar har Sharpe-talet for VER:s hela portfolj
overskridit jamforelseindex med 0,1 enheter.

| sin strévan efter en tillracklig langsiktig avkastning godkanner
VER en kortsiktig placeringsrisk. VER bibehaller dock den breda
spridningen i portféljen och kontrollerar dessutom marknadsris-
kerna aktivt med hjalp av saval kontantinstrument som derivat.

Social- och hélsovardsministeriet samt finansministeriet tillsatte
en arbetsgrupp for att utreda férnyelsen av arbetspensionssyste-
met. Malet med fornyelsen var att trygga en tillrdcklig pensionsniva
och stabilisera arbetspensionssystemet. Arbetsgruppen publice-
rade forslagen i januari 2025.

Beloppet av influtna pensionsavgifter och darmed jamforbara in-
komster uppgick under rdkenskapsperioden till sammanlagt
1655,5 (1709,0) miljoner euro. D& man avdrar Gverforingen till
statsbudgeten, 2 350,1(2 274,1) miljoner euro, fran detta blir VER:s
nettoavgiftsintakter -694,6 (-565,1) miljoner euro. Dessutom beta-
lade VER 16,8 (16,2) miljoner euro till Keva i sa kallade omkostna-
der for verkstdllandet av statens pensionssystem. Verksamhets-
kostnaderna uppgick ar 2025 till 8,7 (8,9) miljoner euro, dvs. 0,04
procent av det genomsnittliga kapitalet under aret. VER hade i ge-
nomsnitt 28 anstallda under aret. VER satsar pa personalens yrkes-
kunnighet och erbjuder goda mdjligheter att utveckla yrkeskunnig-
heten, vilket &r viktigt med tanke pa bade malet att uppna goda
placeringsintakter och riskhanteringen.

1.2 STATENS PENSIONSFOND (VER) OCH DESS FORVALTNING

Statens Pensionsfond (VER), som inrattades 1990, &r en fond
som star utanfor statsbudgeten. Med hjalp av VER forbereder sig
staten pa finansieringen av framtida pensioner och stravar efter
att jamna ut pensionsutgifterna under olika ar. VER ar en buffert-
fond. Fondens medel anvénds inte direkt till att betala ut pens-
ioner, utan alla pensioner inom statens pensionssystem betalas
ur de anslag som reserverats i statsbudgeten.

VER &r en placeringsorganisation som har till uppgift att forvalta
de medel som anfértros denna. VER har utlokaliserat stédfunkt-
joner sasom kalkyleringen av risker och avkastning samt bokfo-
ringen av placeringsverksamheten (OP Kapitalforvaltning Ab),
uppgifter inom ekonomi- och personalférvaltningen (Palkeet)
samt dataadministrationen (Statens center for informations- och
kommunikationsteknik). Tjansterna for férvaring och clearing av
VER:s vardepapper produceras av J.P. Morgan.

Sedan 2013 har uppgifterna i anslutning till insamlingen och in-
drivningen av statliga arbetsgivares pensionsavgifter skotts av
Keva pa det satt som faststdlls i lag. Keva skéter ocksa bokfo-
ringen av pensionsavgiftsintdkterna, som i Palkeet slas samman
med VER:s 6vriga bokforing. Kevas aktuariefunktion raknar ut
statens pensionsansvar, som presenteras i noterna till VER:s bok-
slut.

1.2.1 FINANSMINISTERIETS STYRNING OCH TILLSYN

Enligt lagen om statens pensionsfond (2006/1297) ansvarar fi-
nansministeriet for den allmanna styrningen och tillsynen over
fonden, och ministeriet har rdtt att utfarda allmanna foreskrifter
om organiseringen av fondens forvaltning, fondens ekonomiad-
ministration och fondens placeringsverksamhet. Enligt finansmi-
nisteriets gallande féreldggande (9.8.2022) far hogst 60 procent
av vardet pa VER:s portfolj besta av aktieplaceringar. Minst 30
procent av VER:s placeringar ska vara rdanteplaceringar, och de
likvida ranteplaceringarna och rénteplaceringarna med 13g risk
far uppga till hogst 20 procent av portfoljens vdrde. De &vriga
placeringarna far utgéra hogst 15 procent av placeringsportfél-
jens varde vid placeringstidpunkten. Fastighetsplaceringarna ska
goras som fondplaceringar eller motsvarande indirekta place-
ringar.
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1.2.2 STYRELSEN

Finansministeriet utser VER:s styrelse, som ansvarar for fonden.
Styrelsens mandatperiod &r tre ar och den nuvarande mandatpe-
rioden utgar den 28 februari 2027. Politices doktor Vesa Vihridla
har varit styrelseordférande och styrelseledamot. Vice ordfo-
rande och styrelseledamot har varit PM, budgetrad, bitrddande
budgetchef Annika Klimenko (finansminister). De 6vriga ledamo-
terna bestar av EM Ritva Laukkanen, FD Erik Valtonen, magister
i forvaltningsvetenskap, EM, ordférande Jonne Rinne (Finlands
Polisorganisationers Forbund rf), FM, ekonomidirektor Anne Kar-
jalainen (Forbundet fér den offentliga sektorn och vélfardsomra-
dena JHL rf) samt JM, magister i férvaltningsvetenskap, eko-
nomi- och forvaltningsdirektor Jani Salenius (Fackforbundet Pro
rf). Styrelsens sekreterare har varit Tiina Tarma, direktor for juri-
diska drenden. Styrelsen sammantradde nio ganger ar 2025.

1.2.3 PLACERINGSDELEGATIONEN

Placeringsdelegationen, som utses av VER:s styrelse, har till upp-
gift att utvardera VER:s placeringsplan och placeringsverksam-
hetens utfall samt att ge ett utlatande om dem till VER:s styrelse.

Placeringsdelegationen bestar av sakkunniga inom investerings-
branschen och ekonomiska experter. VER:s styrelse inrattade en
placeringsdelegation for perioden 1.10.2024-30.9.2027, och en-
ligt detta ar delegationens ordforande verkstdllande direktor
Jussi Laitinen och vice ordférande professor Matti Suominen. De
ovriga medlemmarna bestar av strateg Kirsi Martin, professor
Niku Maattanen, placeringsdirektor Ira van Gilse van der Pals och
verkstallande direktor Topi Piela.

1.2.4 REVISORER

Finansministeriet tillsatter arligen revisorer for VER. Ar 2025 var
dessa CGR Jukka-Pekka Mylén och CGR, OFR Jorma Nurkkala,
bada fran revisionssamfundet KPMG Oy.

1.3 PLACERINGSVERKSAMHET

Enligt lag ar det viktigt att man i placeringsverksamheten ser till
att placeringarna ar trygga, ger avkastning och kan omvandlas
till pengar samt att de &r diversifierade. Placeringsverksamheten
utgar fran de preciserade malen i VER:s strategi. Grundalloke-
ringen for placeringsportfoljen faststalls i den arliga placerings-
planen. Placeringsportfdljen enligt grundallokeringen forvantas



enligt de uppstallda modellerna uppna de langsiktiga mal som
satts upp for VER.

VER:s placeringsportfdlj hade i slutet av 2025 ett marknadsvarde
pa 25,8 (24,2) miljarder euro. Vid utgangen av aret bestod 39,2
(41,0) procent av portféljen av ranteplaceringar, 55,6 (52,7) pro-
cent av aktieplaceringar och 7,9 (8,0) procent av dvriga place-
ringar. Derivatens inverkan pa allokeringen i portféljen var -2,8 (-
1,8) procent.

Avkastningen av placeringsportfoljen var 9,3 (9,0) procent till
verkligt varde under 2025. Avkastningen har berdknats som ka-
pitalviktad avkastning enligt rekommendationerna av Fl:s och
TELA:s rapporteringsgrupp for placeringar. Alla kostnader for
placeringsverksamheten har dragits av fran avkastningen. De di-
rekta kostnaderna for verksamheten uppgick till 8,7 (8,9) miljo-
ner euro ar 2025. Den effektiva genomsnittliga kostnaden for
statsskulden var 1,9 (2,1) procent ar 2025. Nettointakterna av
placeringsverksamheten till verkligt varde var 2 230,3 (2 021,8)
miljoner euro.

VER:s arliga placeringsplan och allokeringsvikterna som present-
eras i planen utgor det viktigaste aktiva beslutet i placeringsverk-
samheten. Allokeringen har viktats pa ett satt som har bedémts
vara lampligt foér VER i egenskap av finldndsk placerare och pla-
cerare i euroomradet. De arliga férandringarna i allokeringsvik-
terna har vid sidan av de langsiktiga strategiska linjedragning-
arna ocksa anknytning till aktivt beaktande av marknadsldget.

VER foljer placeringsportfoljens totala avkastning i proportion till
risken (Sharpe-talet) i en granskning pa lang sikt i férhallande till
jamforelseindex. Ar 2025 var Sharpe-talet fér placeringsportfl-
jen (exklusive illikvida placeringar) 1,05 (jamforelseindex 1,17),
volatiliteten 7,4 (jamforelseindex 7,3) procent och beta 1,02. | en
femarsjamforelse har Sharpe-talet for VER:s hela portfolj 6versti-
git jamforelseindexets Sharpe-tal, som ar baserat pa allokerings-
vikterna i placeringsplanen, med 0,4 enheter och i en tioarsjam-
forelse med 0,1 enheter. Den annualiserade &veravkastningen
jamfort med avkastningen pa grundallokeringen som presenteras
i placeringsplanerna har i en femarsgranskning varit 0,9 procen-
tenheter och i en tiodrsgranskning 0,2 procentenheter. | en
femarsgranskning har VER:s avkastning overstigit den effektiva
rantekostnaden for statsskulden med 5,1 procentenheter och i en

tioarsgranskning med 4,7 procentenheter. | jamforelsen bor man
beakta att dessa siffror inte ar helt jamférbara pa grund av inver-
kan av berakningstekniska faktorer.

VER:s placeringsdelegation konstaterade i sitt utlatande att hu-
vudriktlinjerna i placeringsplanen for ar 2025 har iakttagits. Den
realiserade allokeringen i portféljen har varit ndra grundalloke-
ringen och huvudsakligen i linje med jamférelseindexen med av-
seende pa risken. | utlatandet konstateras ocksa att 2025 var ett
overraskande bra ar for placerarna. Trots att de geopolitiska ut-
maningarna ¢kade och marknaden i borjan av aret skramdes av
USA:s tullmeddelanden, utvecklades aktierna i bolag inom Al-ut-
veckling och bolag som placerade i sddana bolag ytterst positivt
under aret. Aven satsningarna inom upprustningsindustrin
stdrkte den ekonomiska tillvaxten, i synnerhet i Europa, och
varldsekonomin utvecklades bdttre dn vantat. Rantemarknaden
forblev lugn och gav en ganska bra avkastning. Den amerikanska
dollarn forsvagades dock under aret och placeringarna i USA blev
lidande av detta. Kapitalfondsmarknaden var redan for tredje
aret déampad, viket berodde pa bade dollarns svaga utveckling
och de sma kapitalaterbaringarna till placerarna.

Enligt placeringsdelegationen var placeringsresultatet bra. Port-
féljens kumulativa avkastning under bade de fem senaste och de
tio senaste aren overstiger alltjamt klart den effektiva genom-
snittskostnaden for statens skuld.

1.3.1 RANTEPLACERINGAR

1.3.1.1 LIKVIDA RANTEPLACERINGAR

De likvida ranteplaceringarna gav 2025 en avkastning pa 4,3 (3,1)
procent och deras riskkorrigerade marknadsvarde uppgick i slu-
tet av aret till 9,4 (9,2) miljarder euro. Den likvida rénteportfol-
jens duration var vid arets slut nagot kortare an den neutrala du-
rationen for jamforelseindex, da den modifierade durationen for
portfoljen med masskuldebrevslan var 4,9 i slutet av aret.

Under aret steg marknadsrdntorna i Europa med undantag av de
allra kortaste rantorna, trots att Europeiska centralbanken ECB
sdnkte styrrantorna med hundra rédntepunkter under arets forsta
halft. Marknadsrantorna steg i synnerhet pa grund av planerna
pa stora forsvars- och infrastrukturprojekt i Europa samt till ex-
empel den inrikespolitiska situationen i Frankrike.
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| USA sjonk marknadsrantorna da centralbanken FED sankte sina
styrrdntor med sammanlagt 75 rantepunkter i slutet av aret, trots
att inflationen hélls en bit ovanfér FED:s malniva. Rantesank-
ningarna motiverades med det forsvagade arbetsmarknadsldget.
Vid arsskiftet prissatte rdntemarknaden dnnu drygt tva sank-
ningar av styrréantorna med 25 rantepunkter fér FED, men ECB
forvantades halla sin styrrénta oférandrad under 2026.

Riskpremierna for foretagslan och tillvaxtlanemarknader blev
fortsattningsvis stramare under 2025, med undantag av en till-
fallig synnerligen kraftig breddning i april efter att president
Trump meddelat om omfattande importtullavgifter. Som en féljd
av de atstramade riskpremierna och den sjunkande marknads-
rantorna i USA var ranteintakterna pa tillvaxtmarknaderna yt-
terst goda under 2025. Aven avkastningen pa foretagslan var
god, da de stramare kreditriskpremierna kompenserade for hoj-
ningen av den laga rdntenivan i Europa.

Inom VER:s likvida rénteplaceringar uppnaddes den bdsta avkast-
ningen bland placeringar pa tillvaxtmarknaderna och placeringar
i foretagslan med lagre kreditklassificering. Sarskilt statslan i dol-
lar och lokal valuta pa tillvaxtmarknaderna gav en utmarkt av-
kastning.

1.3.1.2 Ovriga ranteplaceringar

Med VER:s dvriga ranteplaceringar avses placeringar i private cre-
dit-fonder och direkta illikvida Ian. Private credit-fonderna ar hu-
vudsakligen kapitalfonder, och fonderna placerar i illikvida lan. |
slutet av aret var de dvriga rénteplaceringarnas andel av VER:s
portfolj 2,8 (3,2) procent.

Den tysta transaktionsmarknaden inom kapitalplaceringarna fram-
for allt under forsta halvan av 2025 syntes i viss man dven inom
private credit-managernas verksamhet. Managerna deltog dock
med ratt sa goda villkor i refinansieringen av bolag &gda av kapi-
talplacerare och dven i nya transaktioner. Avkastningen i slutet av
aret for direct lending-managerna som finansierade LBO-transakt-
ioner var genomgaende pa en god niva.

De 6vriga ranteplaceringarna avkastade 4,4 (8,0) procent under
2025. Private credit-fonderna avkastade 4,8 (8,5) procent och de
direkta lanen 2,5 (5,4) procent. Andelen 6ppna placeringsférbindel-
ser var 368 (365) miljoner euro vid arets slut.



1.3.2 AKTIEPLACERINGAR

1.3.2.1 NOTERADE AKTIEPLACERINGAR

Ar 2025 visade sig bli ett starkt &r fér VER:s noterade aktier och
avkastningen var 15,4 (14,6) procent vid arets slut. Det férekom
stora fluktuationer pa aktiemarknaden under aret, men mot arets
slut starktes optimismen i fraga om borsbolagens framtidsutsik-
ter. Arets sista kvartal var starkt pa den globala aktiemarknaden.
Under arets borjan var osdkerheten ytterst stor pa marknaden,
huvudsakligen som en féljd av tullavgifterna som faststdlldes av
presidentadministrationen i USA. Under sommaren minskade
osdkerheten betydligt i och med de handelsavtal som ingicks, och
stamningen pa aktiemarknaden blev positiv. | fraga om geopoli-
tiken verkade situationen forvarras pa ndstan alla fronter under
2025, men detta hade ndstan ingen inverkan pa stémningen pa
aktiemarknaden. Borsbolagens resultatprognoser uppvisade en
nedgang under bérjan av aret, men mot arets slut stannade ned-
gangen av och resultatprognosernas revisioner svdngde i en po-
sitiv riktning. Av aktiemarknadens teman hade Al fortsattningsvis
en mycket stark roll i synnerhet i USA, men ocksa pa andra mark-
nader som till exempel Kina.

Av VER:s noterade placeringar gav placeringarna pa den nordiska
aktiemarknaden den klart bdsta avkastningen, over 30 procent,
och i synnerhet avkastningen pa finska aktier steg till en ytterst
god niva efter manga svaga avkastningsar. Aven placeringarna
pa aktiemarknaden i 6vriga Europa och pa tillvaxtmarknaderna
gav en god avkastning. Placeringarna i Nordamerika gav den
samsta avkastningen under 2025, och avkastningen i euro pa
dessa placeringar férsamrades av den klara férsvagningen av den
amerikanska dollarn under aret.

Marknadsvardet pa noterade aktier steg fran 9,8 miljarder euro
till 11,3 miljarder euro under aret. Andelen direkta placeringar i
portféljen var vid arets slut var 24 procent, och andelen fondpla-
ceringar var 76 procent. | slutet av aret hade VER direkta place-
ringar i 85 (90) bolag och andelar i 60 (61) olika fonder.

1.3.2.2 OVRIGA AKTIEPLACERINGAR

VER:s 6vriga aktieplaceringar inbegriper placeringar i kapitalfon-
der, infrastrukturplaceringar och onoterade aktier. | slutet av aret
stod de Ovriga aktieplaceringarna for 11,6 (12,2) procent av VER:s

portfélj. Kapitalfondernas andel av portféljen var 5,9 (6,7) pro-
cent, infrastrukturfondernas andel 4,4 (4,3) procent och de ono-
terade aktiernas andel 1,3 (1,2) procent.

Ar 2025 var fortfarande ganska lugnt pa kapitalplaceringsmark-
naden, dven om transaktionsmarknaden piggades upp nagot mot
arets slut. Att ackumulera nya fonder var svart fér manga akto-
rer, eftersom placerarna inte kunde géra nya forbindelser i
samma takt som tidigare pa grund av de sma aterbaringarna.
Som en foljd av den tysta transaktionsmarknaden har ocksa fort-
sattningsfondernas roll 0kat som ett satt att erbjuda placerarna
likviditet. Pa portféljniva var kassaflédet klart positivt for VER:s
kapitalplaceringar, delvis som ett resultat av den likviditet fort-
sattningsfonderna erbjod, men ocksa tack vare de utmarkta 16s-
goringarna som genomfordes i portféljen. Detta avvek fran situ-
ationen pa marknaden. Den foérsvagade amerikanska dollarns
negativa inverkan pa avkastningen var dock avsevard.

Avkastningen pa placeringar i kapitalfonder landade vid arets slut
pa 2,8 (13,4) procent. Andelen 6ppna placeringsforbindelser var
643 (713) miljoner euro vid arets slut.

Infrastrukturfondernas avkastning var pa en god niva, dven om av-
kastningen var betydligt Idgre &n forra aret. Avkastningen vilar till
storsta delen pa den positiva utvecklingen bland europeiska
core/core+-fonder. Fonderna inom férnybar energi drabbades
bland annat av att elpriset var Iagre an prognoserna. Den viktigaste
negativa kontributionen till portfoljens avkastning harstammade
fran en enskild fond som placerar i vindkraft.

Infrastrukturplaceringarna avkastade 5,7 (13,4) procent under ar
2025. Andelen oppna placeringsforbindelser var 197 (283) miljo-
ner euro vid arets slut.

De onoterade aktieplaceringarna omfattar placeringar i fem bo-
lag. Portféljens avkastning uppgick i slutet av aret till 28,6 (3,9)
procent.

1.3.3 OVRIGA PLACERINGAR

VER:s 6vriga placeringar omfattar placeringar i fastighetsfonder
och hedgefonder. | slutet av 2025 var de dvriga placeringarnas
andel av VER:s portfolj 7,9 (8,0) procent. Infrastrukturfondernas
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andel av de placerade medlen var 3,7 (3,7) procentenheter och
hedgefondernas andel 4,3 (4,3) procentenheter.

Ar 2025 avslutades i positiv stamning pa fastighetsmarknaden.
Fastigheternas varden bedoms till storsta delen ha natt eller pas-
serat bottennoteringarna. Efter ndgra svara ar uppvisade flera av
VER:s portfdljfonder en positiv avkastning 2025. Fér vissa fonder
hamnade dock hela aret fortfarande pa minussidan, dven om det
sista kvartalets avkastning redan var positiv. Utvecklingen av fas-
tigheternas varde har varit starkt branschberoende. Manga sek-
torer, t.ex. logistiken, gav en god avkastning. For bostaderna var
aret emellertid fortfarande utmanande. Det nya aret utlovar dock
redan ett klart battre marknadssentiment.

Avkastningen pa onoterade fastighetsplaceringar var i slutet av
aret 0,1(-5,0) procent. Andelen 6ppna placeringsférbindelser var
384 (425) miljoner euro vid arets slut.

Avkastningen pa hedgefonder och systematiska strategier for
2025 var 11,3 (10,9) procent. Trots turbulensen var aret som hel-
het starkt och riskpositivt for hedgefonderna. Den basta avkast-
ningen uppnaddes inom portfélifonderna med fokus pa Asien
samt Event Drive-strategierna, dar allokeringen utokades under
aret. | Asien bidrar aktiemarknadens starka prestation, den ¢kade
aktiviteten inom féretagshandeln samt de regionala marknads-
dispersionerna till den goda avkastningen.

Marknadsmiljon var dverlag synnerligen gynnsam fér makrostra-
tegier, men variationen mellan olika managers var stor. CTA-stra-
tegiernas avkastning hamnade slutligen pa plussidan under aret,
efter svarigheter orsakade av den utmanande marknadsmiljon
och de snabba svangningarna i bérjan av aret. Som helhet uppvi-
sade CTA-strategierna dock en svagare avkastning pa arsniva.

1.3.4 ANVANDNING AV DERIVAT

VER anvénder derivat i sin verksamhet. Ar 2025 bestod deriva-
tens resultateffekter till stor del av valutaderivat, som anvdndes
for valutariskskydd. Bland dessa kom den storsta kontributionen
fran valutaterminer och -optioner som anvandes for skydd av dol-
larn. Dessutom paverkades resultatet av aktiederivat som anvéan-
des for hantering av aktierisken samt rénte- och kreditriskderivat
som anvandes for hantering av kreditrisken. VER skyddade valu-



tarisken i anslutning till sina rdante-, hedge- och illikvida place-
ringar fullt ut (med undantag for lan i lokal valuta pa tillvaxtmark-
nader och ovriga aktieplaceringar). Hanteringen av aktierisken
var ar 2025 av taktisk karaktar och gav ett skydd mot aktierisken.

1.3.5 ANSVARSFULLHET

Malet med VER:s ansvarsfulla placeringsverksamhet att identifi-
era och hantera langsiktiga ansvarsrisker samt framja en hallbar
utveckling. ESG-faktorer beaktas bade nar placeringsbeslut fatt-
tas och under placeringstiden. Pa detta satt stravar VER efter att
minska riskerna i anslutning till ansvarsfullhet och utnyttja de
mojligheter som hallbarhetsomstdllningen erbjuder. VER:s ap-
proach ndr det galler ansvarsfullhet utgérs av placeringsverk-
samhet i enlighet med varderingarna och internationella normer,
ESG-integration samt skapande av genomslagskraft.

Principerna for ansvarsfullhet, som godkants av VER:s styrelse,
utgor grunden for fondens ansvarsfulla placeringsverksamhet
och styr faststdllandet av malen for ansvarsfullhet. Principerna
for agarstyrning definierar fér sin del de férvdntningar pa an-
svarsfullhet som stalls pa placeringsobjekten, med vilka VER stra-
var efter att sdkerstalla att portféljbolagen beaktar ansvarsfull-
hetsperspektiv i enlighet med VER:s mal.

VER:s ledning ansvarar for faststdllandet av riktlinjer for verkstal-
landet av principerna for ansvarsfullhet samt for utvecklingen av
portféljforvaltningspraxis. Portféljforvaltarna sorjer for verkstal-
landet av ansvarsfullheten for sina egna placeringsportféljer och
for vid behov en dialog med foretag och kapitalférvaltare.

Stdvjandet av klimatfordndringen ar VER:s viktigaste mal nar det
galler ansvarsfullhet. VER:s principer for ansvarsfull placering
omfattar klimatrisken vid sidan av de 6vriga ansvarsriskerna. For
att framja uppfyllandet av malen enligt Parisavtalet siktar VER pa
att hela placeringsportfdljen ska vara klimatneutral fore 2050.

ESG-omstallningsportféljen som VER inrattade 2024 har utveck-
lats som forvantat och dess tyngdpunkt har bibehallits pa att
stoda omstallningen. Portfoljen bestar av globala aktiva fonder,
vars mal dr att genom paverkan framja en férandring av bolagens
tillvdgagangssatt och bland annat minska bolagens koldioxidut-

slapp.

VER lamnar arligen en extern rapport om portféljens klimatav-
tryck. Rapporteringen omfattar koldioxidintensiteten och de ab-
soluta utsléppen for den noterade aktieportfoljen och foretagsla-
neportfoljen. Den senaste klimatrapporten publicerades varen
2025. Dessutom ska VER en gang per ar Idamna en 6versikt Gver
placeringsverksamhetens ansvarsfullhet och portféljens klimat-
avtryck till finansministeriet.

Utover utsldppsutvecklingen féljer VER ocksa upp bland annat
genomforandet av internationella normer i aktie- och ranteport-
foljen. Normerna omfattar till exempel manskliga rattigheter, be-
kdmpning av korruption, arbetslivsrattigheter och miljéfragor.
VER:s mal ar att inget av portféljbolagen ska bryta mot dessa nor-
mer. Den direkta aktie- och ranteportféljen granskas fyra ganger
per ar av en utomstaende tjansteleverantor.

VER ar medlem i bland annat PRI, CDP och Finsif. | egenskap av
PRI-undertecknare rapporterar VER regelbundet om sitt arbete
inom ansvarsfullhet. Utéver dessa medlemskap deltar VER ocksa
ibland i olika placerarinitiativ.

1.4 ANALYS AV BOKSLUTSKALKYLERNA

1.4.1 INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL

VER:s intdkter bestar av pensionsavgifterna fér de arbetsgivare
och arbetstagare som omfattas av statens pensionssystem och
den darmed jamférbara premieinkomsten samt av avkastningen
pa placeringsverksamheten.

Ar 2025 inflst sammanlagt 1655,5 (1709,0) miljoner euro till
VER i form av pensionsavgifter och darmed jamforbara avgifter.
Enligt de uppgifter som fatts fran Kevas aktuariefunktion insam-
lades sammanlagt cirka 1132,1(1162,6) miljoner euro i arbetsgi-
varens pensionsavgifter och cirka 511,5 (526,9) miljoner euro i
arbetstagarens pensionsavgifter. Sammanlagt 9,8 (8,0) miljoner
euro inflot i arbetsloshetsforsakringsavgiftsintdkter och 2,1(11,5)
miljoner euro i Overforingsavgifter.

Den sammanlagda premieinkomsten var cirka 53 miljoner euro
lagre jamfort med ar 2024. Den genomsnittliga pensionsavgifts-
procenten holls pa samma niva som jamforelsearet och var 24,8

7
VER BOKSLUT 2025

procent. Forhandsuppagifter ger vid handen att den totala I6ne-
summan for de arbetstagare som omfattas av statens pensions-
system minskade nagot jamfort med ar 2024.

Intakterna i intékts- och kostnadskalkylen bestod av férsaljnings-
vinster for aktier och andelar, 2 198,9 (669,5) miljoner euro, och
finansiella intdkter, 931,3 (689,2) miljoner euro. De finansiella in-
takterna inbegriper ranteintakter, dividender, vinster och forlus-
ter, netto, av foérsdljning av obligationer, intakter av derivat och
andra intdkter. Kostnaderna bestod av forsaljningsforluster for
aktier och andelar pa 13,3 (28,9) miljoner euro och finansiella
kostnader pa 211,5 (256,4) miljoner euro. Nedskrivningar for fi-
nansiella kostnader har bokats fér vardepapper, derivatforluster
och andra finansiella kostnader. En redogorelse fér bokforings-
och bokslutsprinciperna foér placeringsverksamheten finns i no-
terna till bokslutet.

VER:s rorelsekostnader uppgick ar 2025 till sammanlagt 8,7 (8,9)
miljoner euro. Av kostnaderna var 3,9 (4,1) miljoner euro perso-
nalkostnader och 4,9 (4,9) miljoner euro andra kostnader. Som
organisation stravar VER efter att ha en sa kostnadseffektiv verk-
samhet som mojligt med beaktande av sparmalen for den offent-
liga ekonomin. Rorelsekostnaderna var i forhallande till fondens
varde 0,04 (0,04) procent.

VER betalar till Keva omkostnaderna for skotseln av de uppgifter
som faststalls i lag for verkstallandet av statens pensionsskydd.
Omkostnadsbeloppet faststalls arligen av finansministeriet. Ar
2025 var det 16,8 (16,2) miljoner euro.

1.4.2 BALANSRAKNING

Balansomslutningen for Statens Pensionsfond i slutet av 2025
var 19,9 (17,7) miljarder euro. Den stérsta tillgangsposten i ba-
lansrdkningen ar anldggningstillgangar och Gvriga langfristiga
placeringar, vilkas bokféringsvarde uppgar till 18,9 (17,1) miljar-
der euro. VER bedriver en langsiktig verksamhet med placering
av pensionsmedel i syfte att bereda sig for statens framtida pens-
ionsutgifter. Av denna anledning upptas langsiktiga placeringar,
dvs. aktier, fondandelar och obligationer, i tillgangsgruppen An-
laggningstillgangar och 6vriga langfristiga placeringar i bokfo-
ringen.



| balansrakningen upptas kortfristiga placeringar, dvs. bank- och
foretagscertifikat och depositioner, i tillgangsgruppen Vardepap-
per ingdende i finansieringstillgdngarna och &vriga kortfristiga
placeringar. Bokféringsvardet av dessa uppgick vid arets slut till
0,1 (0,1) miljarder euro. Fondens bankfordringar uppgick till 0,7
(0,2) miljarder euro.

Overféringen av medel till statsbudgeten har varit en central fak-
tor som reglerat VER:s tillvaxt. Bestammelser om overforingens
storlek finns i lagen om statens pensionsfond. | bérjan av 2026
tradde en lagandring i kraft enligt vilken budgetdverféringen
2028 &r 46,2 procent av statens arliga pensionsutgift. Dessutom
inférdes i lagéndringen en engangshdjning av budgetdverfo-
ringen ar 2027, vilket innebdr att budgetéverféringen &ar 63,9
procent av pensionsutgiften. Utéver de ovan ndmnda hojning-
arna foreslogs under budgetférhandlingarna hosten 2025 en be-
stdende hojning av budgetdéverforingen, vilken kan uppskattas till
1,8 procentenheter fran och med 2027. Efter lagdandringen som
tradde i kraft i borjan av 2026 och efter forslaget under budget-
forhandlingarna &r budgetdverforingen 44,2 procent ar 2026,
medan den skulle vara 65,7 procent ar 2027 och 48 procent i pro-
portion till statens pensionsavgift fran och med 2028.

Ar 2025 uppgick budgetdverféringen till 42 procent, vilket inne-
bar en odverféring pa 2 350,1 (2 274,1) miljoner euro. Overfs-
ringen till statsbudgeten 6kade ar 2025 med 76,0 miljoner euro
jamfort med ar 2024, vilket berodde pa att procentenheten for
budgetoverforingen steg och statens pensionsutgifter dkade.
Fram till slutet av 2025 har sammanlagt 46,6 miljarder euro av
VER:s medel 6verforts till statsbudgeten.

Statens pensionsansvar uppgick i slutet av aret till 97,8 (101,0)
miljarder euro. Med pensionsansvar avses kapitalvardet av de
pensionsratter som influtit inom statens pensionsskydd fore
31.12.2025. Sedan borjan av 2013 har Keva statt for berdkningen
av statens pensionsansvar. | slutet av 2025 var fonderingsgraden
26,5 (24,2) procent beréknat enligt siffrorna i bilaga 10.3 till bok-
slutet. Ifall fonderingsgraden 6verskrider nivan 25 procent under
tva kalenderar i rad, genomfors en tilldggsoverforing pa tre pro-
centenheter. Placeringsintdkterna, pensionsavgiftsintakterna, de
medel som Overfors till statsbudgeten samt pensionsansvarets
utveckling inverkar pa VER:s fonderingsgrad.

1.5 PERSONALEN

VER:s styrelse utnamner verkstdllande direktoren och de direkto-
rer som ar understdllda honom eller henne. Verkstallande direk-
téren utndmner den dvriga personalen. Ledningens nominerings-
och l8nedrenden bereds av styrelsens nominerings- och ersatt-
ningsutskott. Verkstallande direktor var ED Timo Loyttyniemi,
som lamnar sin uppgift 28.2.2026. ED Antti Suhonen inleder sitt
arbete som verkstdllande direktor 1.4.2026. Ledningsgruppen
bestod dessutom av rdnteplaceringsdirektor EM Mikko R&sé&nen,
aktieplaceringsdirektér EM Jan Lundberg, placeringsdirektor for
illikvida placeringar PM Maarit Saynevirta, placeringsdirektor for
positionsforvaltning EM Sami Lahtinen och direktor for juridiska
drenden, jur.kand. Tiina Tarma.

I slutet av 2025 fanns det 29 (29) tjanster vid VER. Det fanns inga
tidsbundna tjansteférhallanden. Personalomsattningen har varit
obetydlig. Av den ordinarie personalen hade 86 (85) procent at-
minstone hdogre hogskoleexamen och de 6vriga atminstone lagre
hogskoleexamen. Utbildningsnivan har varit hég under hela den
tid fonden har varit verksam. VER satsar pa medarbetarnas ut-
bildning och sporrar dem till att uppratthalla och forbattra sin yr-
keskunnighet. VER:s medarbetare ar engagerade i att utveckla
sig sjdlva och deltar i yrkesutbildning.

VER féljer upp hur personalen trivs pa sin arbetsplats med en ar-
lig personalundersokning. Ar 2025 genomférdes underskningen
i form av statsférvaltningens nya gemensamma enkat, som har
fornyats i fraga om bade fragorna och jamforelseskalan. Detta
innebdr att resultaten fran det foregdende aret inte var jamfor-
bara. Vardet for trivseln som helhet var under rapporteringsaret
3,22 pa skalan 1-4, vilket innebar en god niva i intervallet 2,80—
3,24 inom gransvardena for svarsskalan. Arbetstrivseln har hela
tiden varit hogre vid VER an i staten i genomsnitt. Visserligen &r
statens resultat for 2025 tillgangliga forst i mars 2026. Sjukfran-
varon foljdes ar 2025 upp enligt tidigare praxis och sjukfranvaron
ar fortsattningsvis lag.

Som arbetsgivare stravar VER efter att trygga medarbetarnas och
arbetsgemenskapens utveckling och framjar dessutom persona-
lens arbetshdlsa. VER:s foretagshélsovard har organiserats via
Mehildinen Oy, och samarbetet med féretagshalsovarden har ut-
vecklats pa olika satt.
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1.6 UTLATANDE OM UTVARDERING OCH BEKRAFTELSE GAL-
LANDE DEN INTERNA KONTROLLEN

1.6.1 INTERN KONTROLL

VER:s ledning svarar for att dndamalsenliga verksamhetssatt for
fondens ekonomi och verksamhetens omfattning, innehall och
darmed anknutna risker tillampas samt for att vederbdrlig intern
kontroll i anslutning till dessa har verkstallts vid VER. Syftet med
den interna kontrollen &r att sdkerstdlla att VER:s verksamhet
skots effektivt och dndamalsenligt, att riskhanteringen har orga-
niserats, att rapporteringen om verksamheten ar palitlig och att
alla relevanta lagar, bestammelser, anvisningar och befogen-
heter iakttas.

Bestdmmelser om VER:s verksamhet finns i en speciallag om
pensionsfonden. VER:s arbetsordning faststalls av finansministe-
riet, som ocksa tillsdtter styrelsen och revisorerna fér VER. Sty-
relsen ansvarar for fonden och ser till att bokféringen, den in-
terna kontrollen och riskhanteringen organiseras pa ett
dndamalsenligt satt. Styrelsen faststaller VER:s ekonomistadga,
centrala verksamhetsregler och instruktioner som galler hela per-
sonalen. Dessutom faststaller styrelsen arligen placeringsplanen
samt fullmakterna och limiterna for placeringsverksamheten,
och O©vervakar att placeringsverksamheten genomférs. Led-
ningen for VER ansvarar for hur placeringsverksamheten genom-
fors och rapporterar till styrelsen. Personalens verksamhet dver-
vakas av verkstdllande direktoren.

1.6.2 INTERN REVISION

Den interna revisionen hjalper VER att uppna sina mal. Styrelsen
godkdnner den arliga planen fér intern revision, som omfattar
den interna revisionens fokusomraden och de preliminara revis-
ionsobjekten. Ar 2025 ersattes VER:s interna revision av ett ex-
ternt utlatande av professor Rob Bauer om nettoavgiftsintakter-
nas inverkan pa VER:s placeringsstrategi.

1.6.3 RISKHANTERING

For att sakerstdlla en effektiv riskhantering beslutar VER:s sty-
relse varje ar om en riskhanteringsplan for fonden och i samband
med den ocksa om en kontinuitetsplan for fonden. Vid VER kon-
trollerar och utvecklar man kontinuerligt de olika funktionernas
processer ur riskhanteringssynvinkel. Inom riskhanteringen av
placeringsverksamheten analyseras den realiserade utvecklingen



och framtida risker med hjalp av flera olika metoder och nyckel-
tal.

Riskhanteringen grundar sig pa de allokeringsgranser som ingar
i finansministeriets foreldggande samt pa diversifiering av port-
féljen pa basis av tillgangsklasser. Storsta delen av VER:s avkast-
ningsforvantningar och marknadsrisker hanfor sig till den all-
madnna utvecklingen pa aktiemarknaden. Den
tillgangsklassbaserade diversifieringsnyttan mellan rante- och
aktieportfdljens avkastningar minskas av den relativt stora ande-
len ranteplaceringar med kreditrisk. Kreditriskens andel av ran-
teportfoljens risk har 6kat och om aktieportféljen ar férlustbring-
ande kan situationen vara densamma dven i fraga om
ranteportfdljen, eftersom de ranteportféljplaceringar som kdnne-
tecknas av en hogre risk korrelerar positivt med aktieplacering-
arna.

Inflationsrisken anknyter till bade VER:s placeringsportfélj och
nettodverforingen till staten. Den inhemska inflationen syns som
en O0kning av pensionsansvaret och en budgetoverféring som
okar i takt med inflationen. Det finns fa tillgangsklasser som klart
gynnas av en hog global inflation. Den omedelbara effekten av en
6kning av inflationsférvdntningarna ar att vdrdet pa obligations-
lanen minskar. Pa lang sikt har aktiernas nominella avkastning
haft en tendens att 6ka som en foljd av 6kad inflation, men pa
kort sikt har 6kad inflation ofta paverkat aven aktiemarknadens
avkastning negativt. | synnerhet den reala avkastningen pa pla-
ceringar paverkas negativt av inflationsékningen.

Okningen av budgetdverféringarna i enlighet med lagen om Sta-
tens pensionsfond och ram- och budgetférhandlingarna 2025 ar
den mest centrala férandringen inom den narmaste framtiden
med tanke pa riskhanteringen inom placeringsverksamheten.
VER:s nettodverforing till statsbudgeten uppgar 2027 till cirka
2,1-2,2 miljarder euro och under de foljande 10 aren till upp-
skattningsvis cirka 1-1,2 miljarder euro per ar. Enligt VER:s upp-
skattning begrdnsar en negativ nettoavgiftsintékt risknivan for
VER:s placeringsverksamhet mer dn de allokeringsgrdanser som
faststdllts av FM under de ndrmaste aren.

Nettooverféringarnas inverkan pa risknivan kan bedémas utifran
forhallandet mellan nettoéverforingsscenariots nuvarande varde

och placeringsmedlens varde. Placeringsmedlens vdrde ar for-
knippat med betydande osdkerhet i fraga om framtida marknads-
intdkter, och nettodverféringsscenariot ar ocksa forknippat med
risker, av vilka en av de mest centrala ar inflationsrisken. Except-
jonellt Iaga placeringsintdkter i kombination med 6kande nettos-
verforingar skulle kunna vénda placeringsportfoljen i en kraftigt
nedatgdende riktning, vilket skulle 6ka de kommande budget-
overforingarna i férhallande till medlen. Om de kommande arliga
nettodverforingarna i forhallande till medlens varde blir stérre dn
den forvantade avkastningen pa medlen, kan portféljen hamna i
en minskande spiral. En minskning av portfoljens medel i inled-
ningsskedet med héga nettodverféringar kunde forsvara VER:s
langsiktiga uppgift som utjdmnare av pensionsutgifterna. Om in-
takterna fortsatter i enlighet med forvantningarna, minskar net-
todverforingarnas begransande inverkan pa placeringsverksam-
heten gradvis. Aven om de arliga netto6verforingarna till staten i
nuldget 6kar snabbt och kommer att vara som mest negativa (ut-
over den extra overforingen 2027) uppskattningsvis forst i mitten
av 2030-talet, boérjar overféringarnas begransande effekt pa
verksamheten minska som férvdntat efter 2027.

Det dr utmanande att paverka allokeringen av illikvida place-
ringar pa kort sikt, vilket 6kar behovet att analysera likviditeten
hos VER:s hela portfélj dven pa langre sikt. De illikvida placering-
arnas andel kan variera relativt snabbt vid vaxlingar i varderingen
av likvida tillgangsklasser, och i praktiken kan andelen illikvida
placeringar paverkas genom egen verksamhet endast genom
langsiktig planering av mangden nya placeringsférbindelser. N&r
andelen ¢kar, minskas de nya forbindelserna, men effekten pa al-
lokeringen syns forst efter flera ar.

1.6.4 DEN INTERNA KONTROLLENS OCH DEN DARI INGA-
ENDE RISKHANTERINGENS ANDAMALSENLIGHET OCH TILL-
RACKLIGHET

Utifran de overvakningsatgarder och riskkartldggningar som
VER:s ledning utfort &r VER:s interna kontroll tillracklig och &nda-
malsenligt ordnad och fyller de mal som faststalls i 69 § i forord-
ningen om statsbudgeten. Den interna kontrollen utvecklas och
effektiviseras kontinuerligt pa basis av eventuella observerade
brister i 6vervakningen och speciellt enligt de atgardsrekommen-
dationer som den interna revisionen ldgger fram.
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STATENS PENSIONSFONDENS INTAKTS- OCH KOSTNADSKALKYL
o 1122025 |11 20201122020 roranang 14

INTAKTER AV VERKSAMHET
Ovriga intdkter av verksamheten
Forsdljningsvinst pa aktier och andelar
Intékter fran pensionsavgifter
Intékter fran arbetsloshetsforsakringsavgifter
Ovriga intékter
INTAKTER AV VERKSAMHET SAMMANLAGT
KOSTNADER AV VERKSAMHET
Material, fornédenheter och varor
Inkdp under rakenskapsperioden
Personalkostnader
Hyror
Inkop av tjdnster
Ersattning for forrattning av statens pensionsskydd
Ovriga kostnader
Ovriga kostnader
Forsdljningsforluster pa aktier och andelar
KOSTNADER AV VERKSAMHET SAMMANLAGT
ATERSTOD |
FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
Finansiella intakter
Finansiella kostnader
FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER SAMMANLAGT
ATERSTOD II
ATERSTOD 1lI
RAKENSKAPSPERIODENS INTAKTS-/KOSTNADSATERSTOD

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 %




STATENS PENSIONSFONDENS BALANSRAKNING
| u2205] ___ 3112202 Forindringi %]

AKTIVA

ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR
VARDEPAPPER INGAENDE | ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR

Masskuldebrevslan i euro * 3128 563 433,06 3113 224 050,65 05%
Ovriga langfristiga placeringar i euro 8 666 493 450,80 8 539 701576,74 1,5%
Masskuldebrevslan i utlandsk valuta * 1332206 558,00 1486 867109,92 -10,4 %
Ovriga langfristiga placeringar i utldndsk valuta 5781996 603,92 3988 971 039,99 449 %
VARDEPAPPER INGAENDE | ANLAGGNINGSTILLGANGARNA OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR
SAMMANLAGT 18 909 260 045,78 17 128 763 777,30 10,4 %
ANLAGGNINGSTILLGANGAR OCH OVRIGA LANGFRISTIGA PLACERINGAR SAMMANLAGT 18 909 260 045,78 17 128 763 777,30 10,4 %

OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR
LANGFRISTIGA FORDRINGAR

Langfristiga fordringar 1152 997,70 105332376 9.5%
LANGFRISTIGA FORDRINGAR SAMMANLAGT 1152 997,70 1053 323,76 9,5 %
KORTFRISTIGA FORDRINGAR

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

Ovriga kortfristiga fordringar ** 150792 214,57 199 182 919,65 -243%
KORTFRISTIGA FORDRINGAR SAMMANLAGT 229 797 223,14 281 044 840,07 -18,2 %
VARDEPAPPER INGAENDE | FINANSIERINGSTILLGANGARNA OCH OVRIGA KORTFRISTIGA PLACERINGAR

Masskuldebrevslan i euro 54 886 610,19 69 756 928,97 213 %
VARDEPAPPER INGARENDE | FINANSIERINGSTILLGANGARNA OCH OVRIGA KORTFRISTIGA PLACERINGAR
SAMMANLAGT 54 886 610,19 69 756 928,97 -21,3 %
KASSA, BANKTILLGODOHAVANDEN OCH ANDRA FINANSIERINGSMEDEL

Bankkonton *) 706 678 017,79 202 169 582,36 2495%
KASSA, BANKTILLGODOHAVANDEN OCH ANDRA FINANSIERINGSMEDEL SAMMANLAGT 706 678 017,79 202 169 582,36 249,5 %
OMSATTNINGS- OCH FINANSIERINGSTILLGANGAR SAMMANLAGT 992 514 848,82 554 024 675,16 791 %

AKTIVA SAMMANLAGT 19 901 774 894,60 17 682 788 452,46 125 %

*) Raden Obligationer i euro hade i det féregaende bokslutet namnet Kop av obligationer i euro, raden Obligationer i valuta hade i det féregdende bokslutet namnet Kop av obligationer i valuta, raden
Bankkonton hade i det féregdende bokslutet namnet Ovriga bankkonton. Namn&ndringarna paverkar inte siffrornas jamférbarhet.

**) Pensionsavqiftsfordringar presenteras pa raden Ovriga kortfristiga fordringar 31.12.2025.

Siffran pa raden Ovriga kortfristiga fordringar fér jamfdrelsedret 2024 har dndrats sa att den ar jamforbar (pensionsavgiftsfordringarna pa 136 645 417,98 euro har flyttats fran raden Resultatregle-
ringar till raden Ovriga kortfristiga fordringar).
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PASSIVA
EGET KAPITAL
Fondens kapital
Forandring av kapitalet under tidigare rakenskapsperioder
Budgetdverforingar
Rakenskapsperiodens intakts-/kostnadsaterstod
EGET KAPITAL SAMMANLAGT
FRAMMANDE KAPITAL
KORTFRISTIGT
Leverantorsskulder
Poster som ska redovisas vidare
Resultatregleringar
Ovriga kortfristiga skulder
KORTFRISTIGT SAMMANLAGT
FRAMMANDE KAPITAL SAMMANLAGT
PASSIVA SAMMANLAGT
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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 %



STATENS PENSIONSFONDS FINANSIERINGSANALYS

EGEN VERKSAMHET

Forsaljning av tjanster, hyror, bruksersattningar och évriga verksamhetsintakter 1658 337 503,91 1705 650 276,46 -2,8 %
Ranteintakter och intaktsféring av vinst 916 217 018,98 675 963 761,29 355 %
Utgifter for kdp av varor och tjanster -21 480 057,61 -20 238 199,63 6,1%
Personalutgifter -3 898 084,67 -4 041 686,32 -3,6 %
Ovriga utgifter -259 862,68 -245 559,01 58%
Ranteutgifter -4 841,52 -2,38 2033252 %
KASSAFLODE FOR EGEN VERKSAMHET 2 548 911 676,41 2 357 088 590,41 81%
INVESTERINGAR
Placeringar i vardepapper *) -1964 237 382,06 -889 941191,72 120,7 %
Forsdljningsvinster pa placeringar 2185 610 642,97 640 553 347,20 241,2 %
Nettoférandring av beviljade lan **) 32 409 662,56 -28 920 238,24 -212,1%
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE 253 782 923,47 -278 308 082,76 -191,2 %
FINANSIERING
Andring av eget kapital -2 351182 604,24 -2 274 864 945,87 3.4 %
Andring av skuld 38126 121,01 -91 903 387,28 -141,5 %
FINANSIERINGENS KASSAFLODE -2 313 056 483,23 -2 366 768 333,15 -23%
ANDRING AV LIKVIDA MEDEL 489 638 116,65 -287 987 825,50 -270,0 %
LIKVIDA MEDEL 1.1. 271926 511,33 559 914 336,83 -51,4 %
LIKVIDA MEDEL 31.12. 761564 627,98 271926 511,33 180,1 %

*) Raden Placeringar i vardepapper inkluderar finansiella kostnader.
**) Raden Nettofordndring av beviljade lan inkluderar andringen av stéllda sakerheter och kéllskattefordringar. Raden Nettoférandring av beviljade Ian hade i det foregaende bokslutet namnet Bevil-

jade lan. Namnéandringen paverkar inte siffrornas jamforbarhet.
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BILAGORNA TILL BOKSLUTET

Bilaga 1 till Statens Pensionsfonds bokslut:
Principer for upprattande av bokslut och upp-
gifternas jamforbarhet

Bokslutet for Statens Pensionsfond upprattas med iaktta-
gande av lagen och forordningen om statsbudgeten samt fi-
nansministeriets och Statskontorets féreskrifter och anvis-
ningar. Intakts- och kostnadskalkylen, balansrakningen,
finansieringsanalysen och noterna har uppgjorts i enlighet
med den foreskrift som finansministeriet utfdrdat
3.12.2025 gallande scheman for bokslutet for statliga fon-
der utanfér budgeten och de uppgifter som ska inga i bila-
gorna till bokslutet.

1) Andringar som berdr budgetering och principerna for
upprattande av bokslut samt uppgifternas jamférbarhet

Statens Pensionsfonds bokforing skots av Servicecentret for
statens ekonomi- och personalférvaltning (Palkeet). Varde-
pappersdelbokféringen skots av OP Kapitalforvaltning Ab
och delbokféringen av pensionsavgiftsintdkterna av Keva.
Bada dessa delbokféringar fors manatligen ini VER:s huvud-
bokforing i Palkeet.

Finansministeriet har 3.12.2025 utfardat en ny foreskrift
gallande scheman for bokslutet for statliga fonder utanfor
budgeten och de uppgifter som ska inga i bilagorna till bok-
slutet. | och med den nya foreskriften och Statsministeriets
anvisningar har andringar skett i de uppgifter som present-
eras i Statens Pensionsfonds bokslut jamfért med det fore-
gaende bokslutet. | bokslutskalkylerna och bilagorna anges
till vilka delar den presenterade uppgiften ar annorlunda el-
ler har annat innehall &n i det féregaende bokslutet.

| Statens Pensionsfonds balansrdkning presenteras pens-
ionsavgiftsfordringar pa raden Ovriga kortfristiga ford-
ringar, da de i det foregaende bokslutet presenterades pa
raden Resultatregleringar. Siffran pa raden Ovriga kortfris-
tiga fordringar for jamforelsearet 2024 har andrats sa att

den ar jamforbar. Dessutom har det skett andringar i rader-
nas namn for gruppen Vdrdepapper ingaende i anldggnings-
tillgangar och 6vriga langfristiga placeringar, gruppen Var-
depapper ingaende i finansieringstillgdngar och Ovriga
kortfristiga placeringar samt gruppen Kassa, banktillgodo-
havanden och andra finansieringstillgangar jamfort med det
foregdende bokslutet. Aven i finansieringsanalysen har det
skett en dndring i radens namn fér gruppen Investeringar
jamfort med det foregaende bokslutet. Namnéndringarna
paverkar inte uppgifternas jamforbarhet.

| det foregdende bokslutet presenterades uppgifterna om
vardepapper i bilaga 8 Vardepapper och placeringar i form
av eget kapital. Vardepappren presenteras nu i bilaga 15 Ov-
riga kompletterande uppgifter som ar nédvandiga for 1am-
nande av riktiga och tillrdckliga uppgifter, underbilaga 15.2
Vardepapper. De presenterade uppgifterna har inskrankts
jamfort med det féregaende bokslutet, men detta paverkar
inte bokslutets riktighet eller vdsentlighet.

| bilaga 9 Finansiella poster och skulder i balansrakningen
presenteras obligationer i valuta som en egen rad, medan
de i det féregdende bokslutet presenterades pa raden Ov-
riga placeringar i valuta tillsammans med aktier och fonder
i valuta.

| bilaga 10 Statsborgen och -garantier samt 6vriga flerariga
ansvarsforbindelser presenteras i det foregaende bokslutet
som en underbilaga statens pensionsansvar, 6ppna place-
ringsférbindelser, ansvarsforbindelser relaterade till deri-
vatavtal, beviljade sakerheter i anslutning till derivatavtal
samt hyresansvarsforbindelser. | Bilaga 10.2 Ovriga flera-
riga ansvarsférbindelser presenteras nu i enlighet med fi-
nansministeriets foreskrift férbindelser som inte har tagits
med i balansrakningen.

| bilaga 10.3-10.5 presenteras statens pensionsansvar, an-
svarsforbindelser relaterade till derivatavtal samt beviljade
sdkerheter i anslutning till derivatavtal.
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2) Valutakurs som anvéants vid omvandling av
fordringar och skulder samt 6vriga forbindelser i
utldndsk valuta till euro

Likvida medel, bankfordringar, ¢vriga finansiella tillgangar
samt kortfristiga fordringar och skulder i utlandsk valuta
har omvandlats till euro enligt den kurs som Europeiska
centralbanken (ECB) publicerade pa arets sista bankdag.

Valuta ECB:s kurs 31.12.2025
USD (US-dollar) 1175
JPY (japanska yen) 184,09
GBP (engelska pund) 0,8726
SEK (svenska kronor) 10,8215
DKK (danska kronor) 74689
CHF (schweiziska franc) 0,9314
NOK (norska kronor) 11,843
MXN (mexikanska peso) 21,118

PLN (polska zloty) 4,221
TRY (turkiska lira) 50,4838
ZAR (sydafrikanska rand) 19,4439

Statens Pensionsfonds langfristiga placeringar i utlandsk
valuta ingdr i anldggningstillgdngarna. Placeringarna har i
regel varderats till valutakursen vid anskaffningstidpunkten
med undantag av de valutadenominerade placeringar vars
bokféringsvarde har sankts.

3) Varderings- och periodiseringsprinciper och -
forfaranden som tillampats vid upprattandet av
bokslutet

BOKFORINGSVARDET PA LANGFRISTIGA PLACERINGAR
Statens Pensionsfond bedriver en langsiktig verksamhet
med placering av pensionsmedel i syfte att bereda sig for
statens framtida pensionsutgifter. Darfor upptas langsik-
tiga placeringar, dvs. aktier, fondandelar och obligationer, i



tillgangsgruppen Anldggningstillgangar och 6évriga langfris-
tiga placeringar i bokféringen.

Aktier och fondandelar upptas i balansrdkningen i huvudsak
till beloppet av de rorliga utgifter som orsakas av anskaff-
ningen. Obligationer upptas i balansrakningen till den peri-
odiserade anskaffningsutgiften, varvid skillnaden mellan
obligationens nominella vdrde och anskaffningsutgiften
(emissionsdifferensen) periodiseras sasom ranteintakt eller
minskning av denna under obligationens Ioptid. Motposten
anges som minskning eller 6kning av anskaffningsutgiften.

Placeringarnas anskaffningsutgift raknas med tilldampande
av medelpriset.

BOKFORINGSVARDET PA KORTFRISTIGA PLACERINGAR

| balansrdkningen upptas kortfristiga placeringar, dvs.
bank- och foretagscertifikat och depositioner, i tillgangs-
gruppen Vardepapper ingaende i finansieringstillgangarna
och ovriga kortfristiga placeringar. Bank- och foretagscerti-
fikat upptas till den periodiserade anskaffningsutgiften och
depositioner till den ursprungliga anskaffningsutgiften.

BOKFORINGSVARDET PA ANDRA TILLGANGAR AN PLACE-
RINGAR

Immateriella tillgangar samt maskiner, utrustning och in-
ventarier upptas i balansrdkningen till anskaffningsutgiften
minskat med avskrivningar enligt plan.

BOKFORINGSVARDET PA FORDRINGAR

Fordringar upptas i balansrdakningen till det nominella vardet el-
ler till ett sannolikt varde som ar permanent lagre an det nomi-

nella vardet.

UPPSKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR
VER:s placeringstillgdngar vdrderas normalt till anskaff-
ningspriset i enlighet med statens bokforingsforeskrifter.

Langfristiga placeringar hor till anldggningstillgangarna.
Darfér gors inga nedskrivningar med anledning av kursfluk-
tuationer, savida vdardeminskningen inte kan anses vara be-
stdende och vasentlig. Nedskrivningar bokades for forsta
gangen i bokslutet for ar 2008 och déarefter i boksluten for

aren 2009-2024. | bokslutet for ar 2025 har nedskriv-
ningar for finansiella kostnader bokats till ett belopp av to-
talt 51 542 383,91 euro for sadana vardepapper vars mark-
nadsvdrde 31.12.2025 var mer dn 50 procent ldgre an
bokféringsvardet.

Enligt ett utldtande av Statens bokféringsnamnd &r det inte
forenligt med god bokféringssed i statsbokféringen att ater-
féra en nedskrivningsavskrivning pa anskaffningsutgiften
for langfristiga placeringar.

Det dr mojligt att géra en uppskrivning pa placeringarna,
forutsatt att vdardepapprets sannolika 6verlatelsepris &r be-
staende vasentligt hogre dn anskaffningsutgiften. Inga upp-
skrivningar har gjorts.

PLACERINGARNAS VERKLIGA VARDE

Som verkligt varde pa aktier och fondandelar samt obligat-
joner som noteras pa den officiella vardepappersbérsen el-
ler som i 6vrigt ar foremal for offentlig handel har anvants
den sista under fortldpande handel noterade kdpkursen pa
bokslutsdagen. Om bokslutsdagen inte dr en bérsdag har
man anvant motsvarande kurs dagen innan. Penningmark-
nadsplaceringar har vdrderats utifran euribornoteringarna
pa manadens sista bankdag.

Som verkligt vdrde pa andelar i placeringsfonder har man
anvant det varde pa fondandelen som fondbolaget medde-
lat pa arets sista varderingsdag. Som verkligt varde pa ka-
pitalfondsplaceringar har man anvant ett varde som utrdk-
nats pa basis av det vdarde pa fondandelen som fonden
senast meddelat.

Placeringar i utlandsk valuta har vdrderats i den lokala va-
lutan, och varden i utlandsk valuta omraknas i euro enligt
Europeiska centralbankens medelkurs pa den sista bankda-
gen i manaden.

DERIVAT

| bokféringen och bokslutet har derivaten delats in i skyd-
dande och icke-skyddande derivat enligt anvandningsanda-
mal. Valutaderivaten har huvudsakligen behandlats som
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skyddande och de 6vriga derivaten som icke-skyddande de-
rivat. Resultaten av alla stangda och forfallna derivat har
bokforts till fullt belopp som resultatpaverkande. Vid tid-
punkten for bokslutet har ocksa orealiserade vardeférand-
ringar pa 6ppna, icke-skyddande derivat bokforts som resul-
tatpaverkande.

| noterna till bokslutet har de 6ppna derivatavtalen varde-
rats till marknadsvdrde pa bokslutsdagen eller, om sadant
saknas, till ett verkligt varde som uppskattats av utomsta-
ende parter. Kontanter som getts som sdkerhet for derivat-
avtal har upptagits i balansrakningen som fordran. De an-
svar som foljer av derivatavtal och de sakerheter som stallts
for derivathandel specificeras i noterna (bilagorna 10.4 och
10.5).

OMKOSTNADER OCH PENSIONSAVGIFTSINTAKTER
Pensionsavgiftsintdkterna antecknas i VER:s bokféring pa
basis av manadsvisa sammandragsverifikat som fas fran
Keva och verifikat som producerats for bokslutet.

4) Intakter och kostnader, budgetintakter och -utgifter
samt justering av fel som hanfor sig till tidigare ar, om
de inte ar av ringa betydelse

Statens Pensionsfond har inga justeringar som hanfor sig till ti-
digare ar.

5) Redogorelse for de vdsentligaste transaktionerna ef-
ter bokslutsaret till den del som de inte uppges i verk-
samhetsberattelsen

De mest vasentliga handelserna efter Statens pensionsfonds
bokslutsar tas upp i verksamhetsberattelsen.



Bilaga 2 till Statens Pensionsfonds bokslut: Utfallet av dispositionsplanen for fondens medel eller av budgeten som faststallts for fonden

Fran Statens Pensionsfond 6verfors arligen till statsbudgeten ett belopp som faststdlls i 6 § 1 momentet i lagen om statens pensionsfond (1297/2006). Enligt ikrafttrddandebestédmmelsen som
galler lagen om en &ndring av lagen om Statens pensionsfond (218/2022) var budgetoverforingen 42 procent av de arliga utgifterna fér pensioner som grundar sig pa statlig anstalining som
omfattas av pensionslagen for den offentliga sektorn och fér andra pensioner som omfattas av finansieringen av statens pensionsskydd ar 2025.

| budgeten fér ar 2025 hade man budgeterat som en 6verforing fran Statens Pensionsfond ett belopp pa 2 354 595 000,00 euro, och som slutlig 6verforing till budgeten faststalldes ett belopp pa

2350120 185,68 euro (= 0,42 x 5 595 524 251,61 euro).

Bilaga 3 till Statens Pensionsfonds bokslut: Specifikation av personal-
kostnaderna

2025 2024 Forandring i %

Personalkostnader 3 245 147,89 3 441 478,17 -5,70 %
Loéner och arvoden 2 991 045,47 2996 900,33 -0,20 %
Resultatbaserade poster *) 254102,42 444, 577,84 -42,84 %
Lénebikostnader 635 421,58 637 152,71 -0,27 %
Pensionskostnader 568 581,76 594 150,68 -4,30 %
Ovriga Inebikostnader 66 839,82 43 002,03 55,43 %
Sammanlagt 3 880 569,47 4 078 630,88 -4,86 %
Naturaférmaner 65 662,09 66 608,34 1,42 %
Ledningen 14 540,54 14 434,23 0,74 %
Ovrig personal 51121,55 52 174,11 -2,02%
Semesterloneskuld 613 728,24 629 507,29 -2,51%

*) 12025 ars resultatbaserade post har upptagits resultatpremier for ar 2025 till ett belopp pa
263 560,67 euro och resultatpremier for ar 2024 till ett korrigerat belopp pa -9 458,26 euro, och
grunderna for dessa faststdlldes forst efter att bokslutet for dret i fraga fardigstallts.

Ledningens Idner och arvoden samt resultatbaserade poster

VER:s ledningsgrupp bestar av verkstdllande direktéren, placeringsdirektérerna och direkttren
for juridiska drenden. Stallforetradare for verkstdllande direktoren Timo Loyttyniemi ar place-
ringsdirektér Maarit Sdynevirta. Nominerings- och |6nedrenden som galler verkstéllande direkto-
ren och den dvriga ledningen behandlas av styrelsens nominerings- och ersattningsutskott och
besluten fattas av VER:s styrelse.
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Ar 2025 betalades sammanlagt 1201 383,50 euro i [6ner och resultatpremier till ledningsgrup-
pen, och verkstdllande direktérens andel var 297 858,33 euro.

VER har sedan 2001 tillampat ett resultatpremiesystem som baserar sig pa placeringsverksam-
hetens framgang. | enlighet med finansministeriets direktiv kan den arliga resultatpremien mot-
svara hogst tva manaders I6n. Resultatpremien betalas under de tva ar som féljer pa det ar da
den faststadllts. Ledningsgruppens I6ner och arvoden inkluderar resultatpremier for 2023 och
2024 som betalats ar 2025 till ett sammanlagt belopp pa 158 608,50 euro, av vilket verkstal-
lande direktdrens andel var 39 483,48 euro.

Finansministeriet beslutar om manadsarvodet till VER:s styrelseledaméter. Ordférandens arvode
dr 1500,00 euro, viceordférandens arvode 1 250,00 euro och ledamdternas arvode 750,00,00
euro i manaden. Ersattare far manadsarvode (750,00,00 euro) endast fér de manader da de del-
tar i moten. VER:s styrelse fattar beslut om arvodena till placeringsdelegationen. Motesarvodet
for ordféranden for placeringsdelegationen ar 500,00,00 euro, och medlemmarnas motesar-
vode &r 300,00,00 euro. Styrelsens och placeringsdelegationens métesarvoden uppgick till sam-
manlagt 85 000,00 euro.

Ovriga formaner

VER:s ledning och personal har haft mobiltelefonsférman samt lunch-, kultur- och arbetsresesed-
lar. Ledningen eller personalen omfattas inte av pensionsarrangemang som avviker fran statens
pensionsskydd

VER BOKSLUT 2025



Bilaga 4 till Statens Pensionsfonds bokslut: Grunderna for avskrivningar enligt plan och andringarna i dem

Tillgangsgrupp Avskrivningsmetod Avskrivningstid ar I:\rlig avskrivning, % Restvirde € eller %
Kopta ICT-program Jamna avskrivningar 3 33,3 0%
Ovriga utgifter med l&ng verkningstid Jamna avskrivningar 5 20 0%
Datorutrustning och kringutrustning Jamna avskrivningar 3 33,3 0%
Kontorsmaskiner och anordningar Jamna avskrivningar 5) 20 0%
Kommunikationsutrustning Jamna avskrivningar 3 33,3 0%
Telefoncentraler och 8vrig kommunikationsutrustning Jamna avskrivningar 5 20 0%
Ovriga maskiner och anlaggningar Jamna avskrivningar 5 20 0%
Inventarier Jamna avskrivningar 5 20 0%

Avskrivningarna enligt plan har berdknats enligt enhetliga principer vid Statens Pensionsfond och som jdmna avskrivningar enligt anldggningstillgangarnas ekonomiska livstid pa det ursprungliga
anskaffningspriset.

Grunderna for avskrivningar enligt plan har inte dndrats under rakenskapsperioden.

Berdkningen av avskrivningar inleds senast fran och med bérjan av den manad som féljer manaden da tillgangen togs i bruk.
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Bilaga 5 till Statens Pensionsfonds bokslut: Avskrivningar av anldggningstillgangar och 6vriga utgifter med lang verkningstid

Véardepapper ingaende i anldggningstillgangar

Ovriga langfristiga

Langfristiga placeringar i

Obligationer i euro Obligationer i valuta Sammanlagt

och 6vriga langfristiga placeringar

placeringar i euro

valuta

Anskaffningsutgift 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

Okningar 621595 851,80 953273 771,80 203286 158,78 2689703 771,12 4 467 859 553,50
Minskningar -606 256 469,39 -798 363 071,28 -357 946 710,70 -908 820 180,07 -2 671386 431,44
Anskaffningsutgift 31.12.2025 3128563 433,06 8809 680 007,35 1332206 558,00 5 815 444 171,75 19 085 894 170,16
Ackumulerade avskrivningar 1.1.2025 0,00 -115 067 730,09 0,00 -45 589 540,71 -160 657 270,80
Ackumulerade avskrivningar pa minskningar 0,00 11594 476,38 0,00 23971 053,95 35565 530,33
Avskrivningar enligt plan under rakenskapspe-

rioden 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Avskrivningar avvikande fran planen under ra-

kenskapsperioden 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nedskrivningar under rékenskapsperioden 0,00 -39 713 302,84 0,00 -11 829 081,07 -51 542 383,91
Ackumulerade avskrivningar 31.12.2025 0,00 -143186 556,55 0,00 -33 447 567,83 -176 634 124,38
Uppskrivningar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Bokféringsvarde 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



Bilaga 6 till Statens Pensionsfonds bokslut: Finansiella intdkter och kostnader

Finansiella intdkter

Forandring 2025-2024

Rantor pa fordringar i euro 75 411 864,07 64 843 218,21 10 568 645,86
Réntor pa fordringar i valuta 49 848182,27 41340 508,72 8507 673,55
Emissions-, kapital- och kursdifferenser for fordringar -12 704 337,55 26 327 951,08 -39 032 288,63
Dividender och annan vinstutdelning 477 240 441,26 430 954 874,01 46 285 567,25
Ovriga finansiella intdkter 341 471260,96 125700 462,66 215770 798,30
Finansiella intdkter sammanlagt 931 267 411,01 689 167 014,68 242 100 396,33

Finansiella kostnader

Fordndring 2025-2024

Rantor pa skulder i euro 2 714,46 3236,31 -521,85
Kontoavdrag fér placeringar och lanefordringar 51542 383,91 26 602 726,52 24939 657,39
Ovriga finansiella kostnader *) 159 925 929,28 229759 326,78 -69 833 397,50
Finansiella kostnader sammanlagt 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

*) Jamforelsetalet for &r 2024 pa raden Ovriga finansiella kostnader har korrigerats fér att motsvara uppgifterna i bokféringen.
Beloppet i bokslutsbilagan 2024 var 229 759 326,74 euro, beloppet i bokféringen 229 759 326,78 euro.

Bilaga 7 till Statens Pensionsfonds bokslut: Lan som beviljats ur fonden

Statens Pensionsfond har inget att presentera i bilaga 7.

Bilaga 8 till Statens Pensionsfonds bokslut: Vardepapper och placeringar i form av eget kapital

Statens Pensionsfond har inget att presentera i bilaga 8.

Uppgifterna om vdrdepapper som presenterades i bilaga 8 till Statens Pensionsfonds féregadende bokslut presenteras nu i bilaga 15.2 Vardepapper.
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Bilaga 9 till Statens Pensionsfonds bokslut: Finansiella poster och skulder i balansrdakningnen

31.12.2025 Under 1 r

Med rorlig ranta
1-5 ar Over 5 ar

Med fast ranta
Under 1 ar 1-5 ar

Over 5 ar

Sammanlagt

Finansiella poster bland aktiva

Obligationer i euro 2300 000,00
Obligationer i valuta ***) 0,00
Ovriga langfristiga placeringar i euro 0,00
Ovriga placeringar i valuta 0,00
Ovriga kortfristiga placeringar i euro 0,00
Kassa, banktillgodohavanden och andra

finansieringstillgangar 0,00
Finansiella poster bland aktiva sammanlagt 2 300 000,00

*) Siffrorna inkluderar aktier och fondandelar i euro och valuta.
**) Siffran inkluderar stdllda kontanta sakerheter.

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

***) Obligationerna i valuta presenterades i det féregdende bokslutet pa raden Ovriga placeringar i valuta.
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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

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



Bilaga 10 till Statens Pensionsfonds bokslut: Statsborgen och -garantier samt 6vriga flerariga ansvarsforbindelser

Bilaga 10.1: Statsborgen och -garantier

Statens Pensionsfond har inget att presentera i bilaga 10.1.

Bilaga 10.2: Ovriga flerariga ansvarsforbindelser

Forbindelser som inte har tagits med i balansrdkningen, vars varde raknat framat fran bokslutstidpunkten &r minst 500 000 euro.

Utgifter Penningbehov Penningbehov Penningbehov Penningbehov Penningbehov
Euro 2025 2026 2027 2028 senare sammanlagt
Hyres- och leasingansvarsférbindelser
vilka innebdr ansvarsférbindelser fér budgetekonomin eller statens affédrsverk
1416 238,56

Ansvarsforbindelser i anslutning till serviceavtal ™) 1411 905,12 1416 238,56

vilka innebdr ansvarsférbindelser fér budgetekonomin eller statens affédrsverk

Placeringsforbindelser ™)

vilka innebdr ansvarsférbindelser fér budgetekonomin eller statens afférsverk

1589 670 440,20

*) En hyresansvarsforbindelse presenteras nar ansvaret uppgar till minst 500 000 euro fram till den forsta mojliga uppsdgningstidpunkten.
**) Inga ansvarsfoérbindelser i anslutning till serviceavtal har presenterats i det féregaende bokslutet. Ansvarsférbindelser i anslutning till serviceavtal presenteras ndr ansvaret uppgar till minst 500

000 euro fram till den forsta mdjliga uppsagningstidpunkten.

1589 670 440,20

**) Oppna placeringsférbindelser presenterades i det féregdende bokslutet i bilaga 10.3. Placeringsforbindelser. Tidpunkten fér penningbehovet vid 6ppna placeringsférbindelser kan inte definieras i

forvag, och darfor presenteras penningbehovet senare i punkten Penningbehov.
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Bilaga 10.3: Statens pensionsansvar

EUR eller verbal forklaring 31.12.2025 31.12.2023 Fordandring 2025-2024

Statens pensionsansvar 97 800 000 000,00 101 000 000 000,00 -3200 000 000,00

Med pensionsansvar avses kapitalvardet av de pensionsratter som influtit inom statens pensionsskydd fére 31.12.2025. Réntan vid diskontering av kapitalvardet pa pensionsratter ar 2,7 %, som antas
vara en realranta som dverstiger framtida andringar i inkomstnivan och indexhéjningarna av pensioner. Pensionsansvaret 31.12.2025 anges pa indexnivan for ar 2026.

Pensionsansvaret 31.12.2025 har huvudsakligen berdaknats pa individniva utgaende fran person-, pensions- och inkomstuppgifterna 31.12.2025 férhojda till indexnivan 2026. | fraga om de I6pande
pensioner dar Keva inte fungerar som sista anstalt som betalar ut pension har man i berdkningen av pensionsansvaret anvant pensionsuppgifterna per 31.12.2024 foérhojt till indexnivan for 2026. |
frdga om pensionsratt som influtit under oavionade perioder har kapitalvdrdet berdknats pa statens uppskattade kostnadsandel av den utgift for de oavionade perioderna som uppstatt fram till
31.12.2025.

Beloppet av pensionsansvaret 31.12.2025 paverkas av en dndring i berdkningsgrunderna, enligt vilken framtida familjepensioners kapitalvarden har anpassats sd att de battre motsvarar den nuvarande
lagstiftningen och det statistiskt granskade nulaget. Som en foljd av detta minskade det uppskattade pensionsansvaret med anknytning till framtida familjepensioner med cirka 2,9 miljarder euro. Utan
denna dndring skulle pensionsansvaret 31.12.2025 ha uppgatt till cirka 100,7 miljarder euro.

Statens Pensionsfonds medel anvdnds inte direkt till att betala ut pensioner, utan pensionerna inom statens pensionssystem betalas ur de anslag som reserverats i statsbudgeten. Bestammelser om
det belopp som arligen ska éverféras fran Statens Pensionsfond till statsbudgeten i syfte att jamna ut statens pensionsutgifter finns i lagen om statens pensionsfond (1297/2006).

Vardet pa de tillgdngar som utgor téckning for pensionsansvaret 31.12.2025 var 25 897 505 949,88 euro (24 378 517 647,36 euro 31.12.2024) vdrderat till marknadspris. Dessa tillgangar bestar av
placeringsportféljen varderad till marknadspris, kort- och langfristiga fordringar, kortfristigt frammande kapital samt banktillgodohavanden. | vdrdet pa de tillgdngar som utgor tackning for pensions-
ansvaret har dven beaktats samtliga 6ppna derivatavtal till verkligt vérde. Den tdckta andelen av pensionsansvaret i forhallande till pensionsansvaret var 26,5 % (24,2 % 31.12.2024). Den otdckta

andelen av pensionsansvaret uppgick till cirka 71,9 miljarder euro.

De viktigaste forfattningarna som ansvaret baserar sig pa ar pensionslagen fér den offentliga sektorn (81/2016) och lagen om inférande av pensionslagen for den offentliga sektorn (82/2016).

Helsingfors 30.1.2026

Roman Goebel
aktuariechef (SHV)
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Bilaga 10.4: Ansvarsforbindelser relaterade till derivatavtal

VER anvdnder derivat i sin verksamhet. | bokféringen och bokslutet har derivaten delats in i
skyddande och icke-skyddande derivat enligt anvandningsandamal. Resultaten av alla stdngda
och forfallna derivat har bokforts till fullt belopp som resultatpaverkande. | bokslutet har ocksa
orealiserade vardeférandringar pa 6ppna, icke-skyddande derivat bokférts som resultatpaver-
kande.

Vardena och de verkliga vdrdena pa vid bokslutstidpunkten 6ppna valuta- och rdntederivatav-
tals referenstillgangar anges nedan. Avtalen varderats till marknadsvérde pa bokslutsdagen el-

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

Referenstillgangarnas vdrde
Avtalens verkliga varde

Bilaga 10.5: Stdllda sdkerheter

Stédllda sakerheter for derivathandel

Véardepapper 12 000 000,00

Oppna derivatavtal
Skyddande

Valutaterminer

Referenstillgdngarnas varde
Avtalens verkliga varde
Icke-skyddande

Valutaterminer

Referenstillgangarnas vdrde
Avtalens verkliga varde
Valutaoptioner
Referenstillgdngarnas vdrde
Avtalens verkliga varde
Aktieoptioner
Referenstillgangarnas vdrde
Avtalens verkliga varde
Inflationsswappar
Referenstillgangarnas vdrde
Avtalens verkliga varde
Rantefuturer
Referenstillgangarnas vdrde
Avtalens verkliga varde

Ranteswappsoptioner (Swaption)

Referenstillgdngarnas varde
Avtalens verkliga varde

Kreditriskswappar (Credit Default Swap)

ler, om sadant saknas, till ett verkligt vdrde som uppskattats av utomstaende parter.

31.12.2025

3153 671 438,50
-50 325 546,40

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

Kontanta sdkerheter

Sammanlagt
31.12.2024

2398 557 269,48
79 809 887,81

0,00
0,00

4 419120 518,85
162420814

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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Bilaga 11 till Statens Pensionsfonds bokslut: Fonderade medel i balansrdkningen

Statens Pensionsfond har inget att presentera i bilaga 11.

Bilaga 12 till Statens Pensionsfonds bokslut: Fonderade medel som inte ingar i balansrakningen

Statens Pensionsfond har inget att presentera i bilaga 12.

Bilaga 13 till Statens Pensionsfonds bokslut: Forandringar i skulden

Statens Pensionsfond har inget att presentera i bilaga 13.

Bilaga 14 till Statens Pensionsfonds bokslut: Maturitetsfordelning och duration avseende skulden

Statens Pensionsfond har inget att presentera i bilaga 14.
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Bilaga 15 till Statens Pensionsfonds bokslut: Ovriga kompletterande uppgifter som ar nodvindiga for lamnande av riktiga och tillrdckliga uppgifter

Bilaga 15.1. Riskhantering

1. Riskhantering som en del av den interna kontrollen
Med riskhantering, som utgér en del av den interna kontrollen,
avses att identifiera, bedéma och begrdnsa vasentliga risker som
orsakas av VER:s verksamhet eller den externa operativa miljon
och att kontrollera dessa pa lang sikt. Genom den interna kon-
trollen strévar man ocksa efter att minimera risker som inte kan
forutses och sakerstdlla en effektiv, ekonomisk och tillforlitlig
verksamhet. For vasentliga funktioner har VER skriftligt fast-
stallda rutiner och mal som foljs upp fortlopande.

VER analyserar sin verksamhetsmiljé ur tre perspektiv: place-
ringsrisker, operativa risker och risker med anknytning till verk-
samhetsmiljon. | praktiken kan till exempel realiseringen av ope-
rativa risker slutligen bli risker aven for placeringsverksamheten
— eller vice versa. Mdjligheterna att madta risker och vidta risk-
hanteringsatgdrder ar beroende av hur mycket vi vet och i hur
utstrackning vi férmar bedéma risker i forvdg.

Pa lang sikt har de viktigaste riskerna i anslutning till VER:s verk-
samhet att géra med placeringsverksamhetens framgang och av-
kastningen pa placeringarna. En central risk ar att VER:s place-
ringsavkastning inte uppnar de faststdllda malen pa lang sikt.
Dessa mal &r bland annat det langsiktiga avkastningsmalet som
faststallts av finansministeriet, dvs. en avkastning som oversti-
ger kostnaden for statsskulden. VER efterstrdvar pa lang sikt en
sa stor tilldggsavkastning som mojligt 6ver statens finansierings-
kostnader pa en rimlig riskniva, med beaktande av de faststallda
allokeringsgrdnserna och nettoavgiftsintdkternas uppskattade
utveckling. VER anvander i sina egna berdkningar ett avkast-
ningsantagande som Overstiger medelkostnaden for statens
skuld med 2-3 procentenheter pa lang sikt.

2. Organisering, ansvar, tillsyn och rapportering av risk-
hanteringen

Finansministeriet ansvarar for den allmdnna styrningen och till-
synen dver VER, och ministeriet har ratt att utfarda allmanna

foreskrifter om organiseringen av fondens forvaltning, ekonomi-
administration och placeringsverksamhet. Finansministeriet till-
satter VER:s styrelse for en mandatperiod pa tre ar och beviljar
dess ledamoter ansvarsfrihet. Finansministeriet tillsatter ocksa
VER:s revisorer. Rapporteringen av VER:s verksamhet ingar i den
verksamhetsberdttelse Gver forvaltningsomradet som finansmi-
nisteriet dverlamnar till riksdagen.

Enligt VER:s arbetsordning ar det styrelsens uppgift att bl.a. styra
fondens placeringsverksamhet, fatta beslut om fondens place-
ringsprinciper och godkdnna en placeringsplan. En placeringsde-
legation har utnamnts som stod for beslutsfattandet om VER:s
styrelses placeringsplan. Delegationen bestar av sakkunniga
inom placeringsbranschen och ansedda ekonomiexperter. Styrel-
sen faststaller riskhanteringsplanen varje ar och fran ar 2016
dven en kontinuitetsplan i anslutning till den. Utdver detta god-
kanner styrelsen en beredskapsplan som galler beredskap for ex-
ceptionella situationer. Styrelsen bedémer den interna kontrollen
genom att folja den interna och externa revisionens arbete och
fa tillgang till tillsynsrapporter. Styrelsen far manatligen en rap-
port om placeringsportfoljens allokering, avkastning och risker.

Verkstéllande direktéren ansvarar for riskkontrollen i enlighet
med de principer som styrelsen faststallt i riskhanterings- och
placeringsplanerna. VER har ocksa en av styrelsen godkand eko-
nomistadga, som till 6vriga delar faststaller verkstallande direk-
torens och personalens befogenheter och ratt att fatta beslut.
Styrelsen overvakar verkstdllande direktorens verksamhet och
kan utdver den normala rapporteringen vid behov dven hora re-
visionssamfundet for att fa information om interna revisioner.
Dessutom beslutar regeringen om ansvarsprinciperna for place-
ringsverksamheten, godk&nner principerna for verksamhet vid
tvister samt godk&nner insider- och handelsreglerna. Persona-
lens verksamhet 6vervakas av verkstdllande direktdren. Verkstal-
lande direktéren och ledningen ansvarar for organiseringen av
placeringsverksamheten och hanteringen av operativa risker.

Revisorerna granskar varje ar VER:s forvaltning, ekonomi och

konton. Revisorerna férsdkrar sig om att fondens bokslut ger
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riktiga och tillrackliga uppgifter om fondens ekonomi och verk-
samhetens resultat. Revisorerna ska ocksa forsdkra sig om att
VER:s administration, finansforvaltning och bokféring ar organi-
serad och genomfdrs enligt foreskrifterna. Revisionsberattelsen
overldamnas till VER:s styrelse och finansministeriet.

Finansinspektionen overvakar VER:s placeringsverksamhet och
iakttagandet av bestammelserna om insideranmalningar och in-
siderregistret. Aven Statens revisionsverk granskar VER:s verk-
samhet och ekonomi.

3. Mal och allmé&nna principer for riskhanteringen

Malet for riskhanteringen ar att skydda VER:s placeringstill-
gangar mot of6rutsedda férluster som inte motsvarar de tagna
riskerna. Genom riskhantering sdkerstalls att riskerna, om de re-
aliseras, inte dventyrar verksamhetens kontinuitet, uppnaendet
av verksamhetsmadssiga mal eller fortroendet for VER.

Riskhantering forutsatter att besluten bereds noggrant, place-
ringsprocesserna iakttas omsorgsfullt och personalens kompe-
tens sdkerstalls samt dven datatekniska skydd, ersattararrange-
mang samt mekanismer for Overvakning och godkdnnande.
Personalen instrueras dven i fragor om jav och oberoende. Vid
utlokalisering av verksamhet ska VER:s ansvar for utlokaliserade
uppgifter anvdndas som utgangspunkt och tillsynsansvaret 6ver
de utlokaliserade funktionerna anammas.

Placeringsverksamhetens riskniva leds av styrelsens arliga fast-
stdllda placeringsplan och placeringsverksamhetens fullmakter
och limiter. Placeringsledningen ansvarar for organiseringen av
placeringsverksamheten och dess operativa risker. Berdkningen
av risktalen for portfoljen ar nufortiden en del av den service-
helhet inom vardepappersforvaltning som VER kdpt av OP Ka-
pitalférvaltning Ab. Styrelsen far manatligen en rapport om pla-
ceringsportfoljens allokering, avkastning och risker.

Strategifunktionen (funktionen for strategisk analys och riskhan-
tering) ansvarar for hanteringen av placeringsrisker och samord-



ningen av den tillsammans med placeringsteamen samt for mo-
delleringen av portféljens riskniva och utvecklingen av sprid-
ningen. Funktionen stéder ocksa den férebyggande riskhante-
ringen i placeringsverksamheten. Dartill ansvarar funktionen
ocksa for riskanalysen av portféljen och utvecklingen av den
samt for stresstestningen av portféljen. Stresstestningen rappor-
teras manadsvis till riskhanteringskommittén och kvartalsvis till
styrelsen. | funktionen analyseras riskkoncentrationerna i port-
féljen ur helhetsperspektiv samtidigt som man ocksa fokuserar
pa de risker som inte beaktas i den traditionella diversifieringen
mellan tillgangsklasserna.

Portfoljférvaltningen fattar placeringsbeslut inom ramarna for li-
miterna och bedémer i forvég hur dessa placeringar paverkar den
egna portféljens riskniva. Middle office, en funktion som ar obe-
roende av placeringsverksamheten, ansvarar fér évervakningen
av placeringsverksamhetens limiter i enlighet med de befogen-
heter som faststallts av styrelsen. Denna limitkontroll ar fortlo-
pande och middle office rapporterar manatligen om den till VER:s
riskhanteringskommitté samt kvartalsvis till styrelsen. Middle of-
fice underrattar utan dréjsmal verkstdllande direktéren, place-
ringsdirektoren och portféljférvaltaren om éverskridande/under-
skridande av limiten. Alla 0&verskridningar behandlas i
riskhanteringskommittén, som fattar beslut om atgdrder for att
eliminera 6verskridningen. Ansvaret for atgarderna efter over-
skridande/underskridande avseende respektive tillgangskategori
innehas av den ansvariga portfoljférvaltaren och den placerings-
direktor som ansvarar for verksamheten. Dessa korrigerande at-
gdrder rapporteras till verkstallande direktéren.

Direktoren for juridiska drenden samordnar de operativa ris-
kerna. Dessutom arbetar en av placeringsjuristerna tillsammans
med direktdren for juridiska arenden inom den operativa riskhan-
teringen och compliance-funktionen i en genomférande och ut-
vecklande roll. Compliance-funktionen féljer lagstiftningen inom
branschen, dvervakar iakttagandet av lagar och anvisningar in-
klusive VER:s interna regelverk. Resultaten av 6vervakningen av
insider- och handelsreglerna rapporteras kvartalsvis till styrel-
sen.

VER:s riskhanteringskommitté, som sammantrader en gang i ma-
naden, ar ett internt organ som har till uppgift att pa ett heltdck-
ande satt utveckla och félja upp riskhanteringen med tanke pa

riskhelheten. Riskhanteringskommittén far rapporter om risker
och genomforandet av risker samt fattar beslut om riskhante-
ringsplanen som ska presenteras for regeringen.

Riskhanteringskommitténs beslutande medlemmar bestar i fraga
om placeringsverksamheten av personer som inte ingar i place-
ringsverksamheten, dock sa att placeringsdirektérerna ar ndarva-
rande vid motena. Riskhanteringskommittén behandlar regel-
bundet limitévervakningen, avstamningen av tillgangar och
centrala risktal, foljer systematiskt mojligheten till risker i den
operativa, ESG- och verksamhetsmiljon samt behandlar eventu-
ella realiserade riskhandelser. Riskhanteringskommittén fattar
beslut om produktgodkannande av nya placeringsprodukter, rap-
porteringens innehall som helhet och férandringar i rapporte-
ringen samt processbeskrivningar av funktioner Kommittén be-
handlar ocksa centrala forandringar i VER:s verksamhet och
serviceleverantorer, interna revisionsberattelser och andra moj-
liga faktorer som paverkar verksamheten. Riskhanteringskom-
mittén behandlar arligen placeringsplanen och limiterna for pla-
ceringsverksamheten samt riskhanteringsplanen innan de
slutgiltigt godkénns i styrelsen. Kommittén goér ocksa varje ar en
riskkartlaggning innan beredningen av riskhanteringsplanen in-
leds.

Kontinuitets- och beredskapsplaneringen utgér ocksa en fast del
av riskhanteringen. Via den faststalls bland annat ersattare for
kritiska funktioner.

3.1. Placeringsrisker

De centrala riskerna fér VER:s verksamhet hanfor sig till place-
ringsverksamheten. Riskhanteringen av placeringsverksamheten
grundar sig pa de allokeringsgrénser som ingar i finansministeri-
ets foreldaggande och som galler alla ranteplaceringars minimibe-
lopp, minimibeloppet for likvida ranteplaceringar och rdnteplace-
ringar med lag risk samt aktieplaceringarnas och de 6vriga
placeringarnas maximibelopp.

Placeringsriskerna inkluderar en avkastningsrisk, som innebdr en
risk for att VER inte uppnar den faststéllda forvdntade avkast-
ningen. VER efterstrdvar avkastning pa placeringarna genom att
ta marknadsrisker. Marknadsrisker uppstar nar tillgangar place-
ras i olika tillgangsklasser med anvdndning av olika placerings-
strategier och -instrument. Marknadsrisker ar bland annat aktie-
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, kredit-, rante-, valuta- eller likviditetsrisker samt koncentrat-
ionsrisker eller dver-/underviktningsrisker. Marknadsriskerna har
en vdsentlig anknytning till foréandringar i marknadspriserna, de-
ras volatilitet eller marknadens likviditet. Aven olika faktorer med
anknytning till placerarnas beteende kan 6ka placeringsverksam-
hetens risker. Modellrisken ar forknippad med alla placeringsris-
ker, vilka man stravar efter att kvantifiera till exempel med an-
vandning av olika avkastningsforvantningar eller historiska
volatiliteter och korrelationer.

Genom att ta risker i sin placeringsverksamhet forséker VER
uppna sitt avkastningsmal pa lang sikt och samtidigt trygga var-
det pa den egendom som redan astadkommits med sa hég san-
nolikhet som magjligt. VER stravar efter att kontrollera den totala
risknivan och osédkerhetsfaktorerna i placeringsverksamheten
genom att sprida sina placeringstillgangar mycket mellan place-
ringsstrategierna for de olika tillgangskategorierna och olika geo-
grafiska omraden. Ocksa spridningen oberoende av tillgangsklas-
serna, den tidsmadssiga diversifieringen och spridningen mellan
de externa portfoljforvaltarna ar viktig.

| sin placeringsplan godkanner VER:s styrelse arligen grundallo-
keringen och jamférelseindexen samt limiterna fér den dyna-
miska och taktiska allokeringen. Den forvantade avkastningen i
VER:s placeringsportfdlj galler till sin vdsentligaste del aktiepla-
ceringar. Pa motsvarande satt hanfor sig storsta delen av VER:s
marknadsrisker till den allmdnna utvecklingen pa aktiemark-
naden, och om dessa risker realiseras kan de orsaka dven bety-
dande forluster i VER:s placeringsportfolj.

VER:s stéllning som statlig placerare férutsatter att ansvarsfull-
het och hallbarhet &r en del av beslutsfattandet inom VER:s pla-
ceringsverksamhet. Kraven pa placeringsobjekten nar det galler
miljé, samhdllsansvar och god forvaltningssed ar en del av be-
démningen av riskerna och maojligheterna.

Malet med VER:s ansvarsfulla placeringsverksamhet att identifi-
era och hantera langsiktiga ansvarsrisker samt stoda en hallbar
utveckling. For att hantera riskerna integrerar VER ekonomiskt
vasentlig ESG-information i portféljforvaltningsprocesserna och
placeringsbesluten. Placeringsbesluten fattas utifran VER:s av-
kastningskrav och placeringsobjektens avkastningspotential



med beaktande av risknivaerna och kraven pa ansvarsfullhet. Ut-
over det ekonomiska perspektivet stravar VER efter att hantera
risker genom att utesluta placeringsobjekt vars forfaranden be-
traktas som ohallbara. Beaktandet av ansvarsfullhet och hallbar-
het i VER:s placeringsbeslut far inte sta i konflikt med de krav som
i lag stalls pa placeringsverksamheten.

3.2. Operativa risker

De operativa riskerna omfattar risker som, ifall de realiseras,
skulle daventyra kontinuiteten i VER:s verksamhet sadan som den
ar avsedd att vara samt risker som skulle leda till forluster som
en foljd av till exempel en otillracklig eller misslyckad intern pro-
cess eller handelser med anknytning till personalen eller syste-
men.

Riskerna hanteras genom att identifiera dem och sakerstélla att
uppfoéljnings- och hanteringsatgarderna &r tillrackliga. Vissa ris-
ker kan man forbereda sig pa med reservsystem, och betraffande
manga risker & ombesdrjande av tydligt dokumenterade och
uppdaterade processer centralt. VER har utlokaliserat en bety-
dande del av sina funktioner, sasom middle office- och back of-
fice-funktionerna, vardepappersbokféringen och rapporteringen
om placeringsverksamheten, forvaringen av och redogdrelsen for
vardepapper samt betalningsuppgifterna inom vardepappers-
handeln. Ekonomi- och personalférvaltningen samt IT-forvalt-
ningen har ocksa utlokaliserats. Utlokaliseringen ar forknippad
med motsvarande operativa risker som om verksamheten skottes
internt. Darfor &r uppféljning och 6vervakning av utlokaliserade
tjdnster en av de mest centrala riskhanteringsmetoderna. En av
riskerna med utlokalisering ar dessutom att VER sjalv inte langre
har tillracklig know-how om de utlokaliserade funktionerna.

Riskerna och faran att de realiseras ar alltid férknippade med en
ryktesrisk, som innebar att VER:s rykte skulle bli lidande eller att
VER skulle drabbas av negativ publicitet pa grund av till exempel
missbruk, fértroendebrist eller onddigt risktagande eller en reali-
sering av riskerna.

3.3. Risker med anknytning till verksamhetsmiljon
VER:s verksamhetsmiljé & mangfacetterad och férandras stén-
digt. Med risker som galler den externa verksamhetsmiljon avses

i detta sammanhang i synnerhet de risker som VER:s institution-
ella stallning medfér, vilka kan riktas mot penningfloden utanfor
VER:s placeringsverksamhet.

De externa faktorerna, dven om detta egentligen inte galler verk-
samhetsmiljon, kan ocksa inkludera férdandringar i aktuarieberak-
ningar och -prognoser eller andra fenomen som kan ha en direkt
eller indirekt inverkan pa VER:s verksamhet.

4. Kartlaggning av risker

VER genomfdr varje ar en riskkartldggning. | riskkartlaggningen
identifieras och beskrivs risker som dr relevanta for VER:s verk-
samhet, och riskernas sannolikhet och konsekvenser for VER:s
verksamhet bedéms. | samband med riskkartldaggningen bedéms
och utreds ocksa metoder for att hantera de olika riskerna, och
de anvands for att forhindra och begransa uppkomsten av risker.
Aven riskhanteringsmetodernas tillracklighet utvarderas. Dessu-
tom minimeras riskerna genom att granska riskhdndelser och ut-
veckla kdarnprocessernas kvalitet genom att standigt beddma
verksamheten. Malet &r att verksamheten ska vara effektiv, om-
sorgsfull, hogklassig och I6nsam.

Resultaten av bedémningarna anvands for att utveckla riskhan-
teringen.
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UNDERSKRIFTER

Verksamhetsberattelsen och bokslutet har godkéants i Helsingfors den 12 februari 2026. Bokslutet och verksamhetsberdttelsen har uppgjorts enligt god bokféringssed.
Over utférd revision har i dag avgivits beréttelse.

Statens Pensionsfonds styrelse Helsingfors den 12 februari 2026

Vesa Vihrials Juha-Pekka Mylén Jorma Nurkkala
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