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TOIMINTAKERTOMUS

KASSANKOKOUS Varsinainen kassankokous pidettiin 12.4.2023. Kassankokouksessa késitel-
tiin elakekassan sadnnaissa varsinaiselle kassankokoukselle maaratyt asiat.

HALLINTONEUVOSTO Valion Eldkekassalla on hallintoneuvosto, jonka tehtdvana on valvoa hallituk-
sen ja toimitusjohtajan hoitamaa eldkekassan hallintoa. Hallintoneuvostoon
kuuluu 12 jasentd. Jasenen toimikausi paattyy kolmantena vaalin jalkeisena
tilikautena pidettdvan varsinaisen kassankokouksen paattyessa. Elakekassan
saantodjen mukaisesti eldkekassan vakuutetut valitsevat puolet hallintoneu-
voston jasenista. Toisen puolen valitsevat tydnantajien eli osakkaiden edus-
tajat. Hallintoneuvosto kokoontui toimintavuonna kolme kertaa.

HALLITUS Eldkekassan hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestimisesta huo-
lehtii hallitus. Hallitukseen kuuluu viisi jisent, joista kolme edustaa vakuu-
tuksenottajia eli osakkaita ja kaksi vakuutettuja. Lisdksi hallitukseen kuuluu
kaksi varajasenta, joista toinen edustaa ryhmakohtaisesti vakuutuksenotta-
jia ja toinen ryhmaékohtaisesti vakuutettuja. Hallituksen jisenten toimikausi
on kolme vuotta. Hallitus kokoontui toimintavuonna yksitoista kertaa, joista
neljdan kokoukseen osallistuivat hallituksen varajdsenet.

TOIMITUSIOHTAIJA Eldkekassalla on toimitusjohtaja, jonka tulee hallituksen ohjeiden ja maa-
raysten mukaan hoitaa eldkekassan juoksevaa hallintoa. Nykyinen toimitus-
johtaja Pekka Perdld jaa elakkeelle 30.4.2024. Uudeksi toimitusjohtajaksi on
valittu Jari Laaninen 1.5.2024 alkaen.

TILINTARKASTAJAT Eldkekassalla on yksi tilintarkastuslaissa tarkoitettu tilintarkastaja ja varati-
lintarkastaja, joiden molempien on oltava tilintarkastusvalvonnan hyviksy-
mid KHT-tilintarkastajia. Tilintarkastajaksi voidaan valita myés tilintarkastus-
valvonnan hyvaksyma tilintarkastusyhteisé. Tilintarkastajaksi valitulle tilin-
tarkastusyhteisélle ei valita varatilintarkastajaa.
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HALLINTONEUVOSTO

Osakkaiden valitsemat

Hannu Hokkanen
Osuuskunta Maitosuomi,
puheenjohtaja

Mats Brodnda
Osuuskunta Maitosuomi

Teresa Laimio
Valio Oy, toimipaikka Helsinki

Tuula Ojanen
Osuuskunta Lansi-Maito
Jukka Rahja

Osuuskunta Pohjolan Maito

Jyri Virrantuomi
Valio Oy, toimipaikka Helsinki
12.4.2023 alkaen

Pdivi YI3-Outinen
Osuuskunta Tuottajain Maito

HALLITUS

VARSINAISET JASENET
Sauli Lihteenmaki
Osuuskunta Lansi-Maito

puheenjohtaja

Johanna Kaihua

Valio Oy, toimipaikka Haapavesi

Maarit Takala
Valio Oy, toimipaikka Seinajoki

VARAJASENET
Jarno Kdmérainen
Osuuskunta Maitosuomi

Pekka Perdla
Varajasen
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Vakuutettujen valitsemat vuodesta

Antti Parviainen 2013
Valio Oy, toimipaikka Tampere,
varapuheenjohtaja

Pasi Madkinen 2023

Valio Oy, toimipaikka Turenki,
12.4.2023 alkaen
varapuheenjohtaja

Mikko Huuskonen 2022
Valio Oy, toimipaikka Suonenjoki

Arto Jokinen 2019
Valio Oy, toimipaikka Jyvaskyla

Minna Kivela 2023
Valio Oy, toimipaikka Helsinki
12.4.2023 alkaen

Saija Ratia 2022

Valio Oy, toimipaikka Riihimaki

Joni Tuominen 2021
Valio Oy, toimipaikka Haapavesi

vuodesta
Annikka Hurme 2015
Valio Oy,
varapuheenjohtaja
Jari Laaninen 2022
Valio Oy, toimipaikka Helsinki
Toimitusjohtaja 1.5.2024 alkaen
Ismo Puurunen 2023

Valio Oy, toimipaikka Lapinlahti
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saakka
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TILINTARKASTAJA
vuodesta
PricewaterhouseCoopers Oy 1994
tilintarkastusyhteiso, Helsinki
vastuullisena tilintarkastajana
Niina Vilske, KHT 2020

ASIANTUNTIJAT JA ULKOPUOLISET PALVELUT

LAAKARI Otso Ervasti
tydterveyshuollon erikoisladkari,
vakuutuslddketieteen erityispatevyys

MATEMAATIKKO Lauri Ojala
Porasto Oy
filosofian maisteri, SHV

RISKIENHALLINTATOIMINTO  Kalervo Koistinen Janne Ryhidnen
Valion Eldkekassa, Porasto Oy
filosofian maisteri, SHV KTM
31.1.2023 saakka 1.2.2023 alkaen

SAANNOSTEN NOUDATTAMISTA VALVOVA TOIMINTO (Compliance)
Asianajotoimisto Waselius & Wist Oy
Olli Kiuru, AA, VT

TIETOSUOJAVASTAAVA Porasto Oy
Elli Heino, OTM
IT-PALVELUT Valio tietohallinto / Elisa Oyj

VARAINHOITOSOPIMUKSET  Eldkekassalla oli toimintavuoden aikana varainhoitosopimukset Evli Varainhoi-
don, eQ Varainhoidon ja OP Varainhoidon kanssa. Varainhoitosopimusten piiriin
kuuluu likvidien korko- ja osakesijoitusten hoitoa.
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HENKILOKUNTA

TOIMITUSJOHTAJA Pekka Perilad 30.4.2024 saakka
Jari Laaninen 1.5.2024 alkaen

SUOITUKSET sijoituspaillikks Eveliina Nyandoto
TALOUS JA HALLINTO talouspaallikko Ulla Suni
kirjanpito Tarja Valkonen
sihteeri Eeva Timonen
KINTEISTOT osastopaallikko Petteri Naveri
vuokraus ja yllapito Saila Puro
kiinteistosihteeri Suvi Hakkinen
VAKUUTUS vakuutuspaallikko Johanna Heikurainen
asiakkuuspaallikks Pekka Huovila
eldkkeet ja tapaturmavakuutus Tiina Immonen
elakkeet Jouni Pesonen
eldkkeet Maria Oksa
tapaturmavakuutus Sari Osterman

matemaatikko Anna-Kaisa Rimpeldinen
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TALOUDELLINEN TILA

TOIMINTAPIIRI

Lisdeldketurva, A-osasto

Vuoden 2022 sijoitustappioiden jalkeen odotukset vuoteen 2023 lihdetta-
essd eivat olleet korkealla. Pelkona oli, ett4 talous ajautuu taantumaan kor-
kean inflaation hillitsemiseksi tehtyjen koronnostojen seurauksena. Epavar-
masta taloustilanteesta huolimatta globaali talous osoittautui kuitenkin en-
nakoitua kestavammaksi ja pahimmilta uhkakuvilta valtyttiin.

Vuosi 2023 oli sijoittajille ennustettua huomattavasti parempi. Erityisesti
vuoden lopun kehitys seka osake- ettd korkomarkkinoilla oli vahva, kun in-
flaation hidastumisen myo6ta odotukset korkotason laskusta vahvistuivat.

Eldkekassan A-osaston sijoitukset tuottivat mukavasti 8,4 (-3,9) prosenttia.
A-osaston sijoitusomaisuuden markkina-arvo kasvoi 3,7 milj. euroa ja oli
vuoden paattyessa 210,8 milj. euroa, vaikka sijoitusomaisuutta realisoidaan
vuosittain eldkkeiden maksua varten.

Elakekassan B-osaston sijoitukset ylsivit 8,6 prosentin tuottoon, kun ne
vuonna 2022 olivat 4,1 prosenttia tappiolla. Sijoitusomaisuuden markkina-
arvo nousi toimintavuoden aikana 57,6 milj. euroa ja oli vuoden lopussa

1 021,4 milj. euroa.

Eldkekassan perustehtdvdna on elidke-etuuksien turvaaminen. A-osaston
taloudellinen asema sailyi edelleen vahvana huolimatta elidkkeiden poik-
keuksellisen suurista korotuksista vuosina 2023 ja 2024. Toisin kuin tyelak-
keissd, lisdeldkkeissa eldkevastuuseen kohdistuva inflaatioriski on laitoskoh-
tainen.

Vuodelle 2024 A-osaston vanhuuseldkevastuuseen vaikuttanut 5,7 prosen-
tin indeksikorotus katettiin purkamalla indeksikorotusvastuuta 2,9 milj. eu-
roa eikd vakuutusmaksuja tarvinnut korottaa. Myds A-osaston kateasema
sdilyi vahvana koko vuoden. Tilikauden paattyessa A-osaston katekelpoinen
omaisuus oli 139,5 (135,1) prosenttia vastuuvelasta.

Eldakekassan B-osaston lopullinen maksutaso oli selvdsti alempi kuin tyoela-
kealalla keskimaarin. Vakuutusmaksujen palautuksista huolimatta B-osaston
vakavaraisuus sdilyi erinomaisella tasolla. B-osaston vakavaraisuusaste oli
171,6 (167,2) prosenttia ja vakavaraisuuspddoma 2,8 (2,7) -kertainen suh-
teessa vakavaraisuusrajaan.

Valion Eldkekassan A-osastossa oli 5 (5) osakasta vuoden 2023 lopussa.

Toimintavuoden aikana jatkettiin valiolaisille maitotiloille suunnattua vies-
tintad mahdollisuudesta TyEL-vakuuttaa henkiléstonsa Eldkekassassa. Eldke-
kassan B-osaston osakasmaara kasvoi edelleen huomattavasti ja oli vuoden
lopussa 627 (513).

A-osaston vakuutettuja ovat ne tyontekijat, joille osakkaat ovat jarjestaneet
lisdedun. Lisaksi A-osaston vakuutettujen maaraan lasketaan ne henkilét,
jotka ovat sdilyttaneet lisdedun saintdjen mukaisen jatkovakuutusajan pe-
rusteella tai saaneet vapaakirjan.
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A-osastoa ei ole Eldkekassan sdadntdjen mukaan suljettu, mutta hallitus teki
vuoden 2020 alussa paatoksen, ettei A-osastoon hyvaksyta toistaiseksi uu-
sia vakuutettuja. Vakuutettujen lukumaard 31.12.2023 oli 81 (87) ja eldk-
keensaajia oli 1 302 (1 343).

Lakisddteinen eldketurva, B-osasto

VAKUUTUSTOIMINTA

A-osasto

Uudet etuuspdiatokset

B-osaston vakuutettuja ovat kaikki osakkaiden palveluksessa olevat tyonte-
kijan eldkelain (TyEL) mukaan vakuutettavat tydntekijat sekd osakkaiden
TyEL-vakuutetut hallintohenkil6t. Vakuutettujen lukumaara 31.12.2023 oli
5 298 (5 150) ja eldkkeensaajia oli 5 507 (5 654).

Elakekassan A-osasto myontaa sadnndissddn tarkemmin madariteltyja van-
huus-, tybkyvyttomyys- ja perhe-eldkkeita sekd sairausrahaa ja hautaus-
avustuksia.

A-osastosta annettiin toimintavuoden aikana yhteensa 52 uutta elike- ja
etuuspddtosta. Yhteensd eldke- ja etuuspdatoksia annettiin A-osastosta 69
kappaletta sisdltad uudet paatokset, muutos-, jatko- ja hylkayspdatokset.

Valion Eldkekassasta tuli lisdeldkesaatidista ja lisdelakekassoista annetun
lain mukainen pieni lisdeldkelaitos vuoden 2023 alusta. Taman myo6ta pois-
tui muun muassa velvoite lahettda vakuutetuille vuosittain lisdeldkkeen
eldke-etuusote. Vuodesta 2023 alkaen lisdeldketiedote ldhetetddn vuosit-
tain niille, jotka tayttavat A-osaston eldkeikansa kuluvana vuonna tai kah-
tena sitd seuraavana kalenterivuonna seka niille, jotka ovat jo tdyttaneet A-
osaston eldkeikansa. Lisdeldketiedotteella annetaan vakuutetuille ja vapaa-
kirjan saaneille tietoa lisdeldkejarjestelyn ehdoista ja karttuneista etuuksista
seka eldke-ennusteista. Vuonna 2023 lisieldketiedote ldhetettiin 28 henki-
l6lle.

Lukumiari (kpl) 2023 2022 2021 2020 2019
Vanhuuseldke, uudet 7 22 20 12 33
Tybkywttomyyseldke 0 0 1 1 1
Kuntoutustuki 0 1 0 0 0
Perhe-eldke 14 21 13 15 19
Yhteensa 21 44 34 28 53
Sairausraha 0 0 0 2 0
Hautausawstus 31 55 40 37 48
Yhteensa 3 55 40 39 48

Kaikki yhteensi 52 99 74 67 101
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Maksetut etuudet

B-osasto

Uudet etuuspaitokset

1 000 euroa 2023 2022 2021 2020 2019
Vanhuuseldke 8878 8687 8966 9395 9586
Tydkywyttomyyseldke 17 35 42 38 16
Kuntoutustuki 4 2 0 0 0
Perhe-eldke 1580 1574 1617 1599 1639
Yhteensa 10479 10298 10624 11032 11 241
Sairausraha 0 0 0 8 0
Hautausawstus 281 420 297 323 413
Yhteenséa 281 420 297 331 413
Kaikki yhteensid 10760 10718 10 921 11 363 11 654

Eldkekassan B-osasto myontad tyontekijan eldkelain mukaisia elikkeita ja
etuuksia. Vakuutettuja ovat kaikki osakkaiden palveluksessa olevat tyénte-
kijan eldkelain piiriin kuuluvat henkilét.

Toimintavuoden aikana annettiin yhteensa 454 elakepaatosta. Lukuun sisél-
tyvat uusien eldkkeiden lisaksi ennakko-, muutos- ja hylkdyspaatokset, maa-
rdaikaisten eldkkeiden jatkamista seka eldkkeen lakkauttamista koskevat
paatokset.

Lukumd&ira (kpl) 2023 2022 2021 2020 2019
Vanhuuseldke, uudet 177 101 117 67 88
Tydkywttomyyselake 38 29 25 21 21
Osittainen varh. vanhuuselédke 3N 39 14 14 16
Kuntoutusraha/-korotus 4 6 8 15 11
Perhe-elédke 61 68 55 55 63
Yhteenss 31 243 219 172 199

Uusia lakisadteisia elakkeita myonnettiin yhteensa 311 kappaletta ja keski-
madrainen eldkkeellesiirtymisika oli 62,3 (61,9) vuotta. Uusia vanhuuseldk-
keita myénnettiin 111 henkildlle. YIId olevan taulukon lukumé&ara (177 kpl)
sisdltaa myos samalle henkilélle julkiselta puolelta annetut vanhuuselike-
paatokset. Vanhuuseldkkeelle siirryttiin keskim3airin 65,0 (64,4) vuoden
idssd.

Vuoden 2023 tapaan myos vuoden 2024 alussa tydelakeindeksi nousi enem-
man kuin palkkakerroin. Tamé tarkoittaa kdytdnndssa sitd, ettad vuoden
2023 puolella eldkkeelle siirtynyt sai suuremman indeksikorotuksen eldk-
keeseensa kuin henkild, joka siirtyi eldkkeelle vasta vuoden 2024 puolella.
Ero tyGelakeindeksin ja palkkakertoimen vililla ei ollut kuitenkaan yht3
merkittava kuin vuoden 2023 alussa eika indeksikorotuksella ollut vaiku-
tusta eldkkeellesiirtymiseen loppuvuonna. Indeksimuutokset ja niiden enna-
kointi nakyivat eldkehakemusten sijaan eldkearviopyynnéissa. Suurin osa
arviolaskelmista tehtiin syksylla. Yhteensa vuoden aikana annettiin arviolas-
kelmia 113 kappaletta 52 henkilélle.
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Uusia tyokyvyttomyyselakkeitd myonnettiin yhteensa 38 henkilslle. Luku
sisaltaa taydet tyokyvyttomyyseldkkeet ja osatydkyvyttomyyselikkeet, mis-
rdaikaiset tyokyvyttdmyyselakkeet eli kuntoutustuet ja toistaiseksi mydnne-
tyt tybkyvyttomyyselakkeet. Suurin osa tyékyvyttdmyyseldkkeistd mydnnet-
tiin tuki- ja liikkuntaelinten sairauksien perusteella. Niiden osuus uusista
alkaneista tyokyvyttémyyseldkkeists oli 42,1 prosenttia. Toiseksi eniten uu-
sia tyokyvyttémyyselakkeita myénnettiin mielenterveyssyista, joiden osuu-
dessa oli jonkin verran kasvua edellisvuoteen verrattuna (vuonna 2022
osuus oli 17,2 % ja vuonna 2023 osuus oli 23,7 %). Tydkyvyttdmyyseldk-
keelle siirryttiin keskimaarin 49,7 (49,9) vuoden idssa.

MYONNETYT TYOKYVYTTOMYYSELAKKEET
38 KPL DIAGNOOSIN MUKAAN (%)

= 1) Tuki- ja liilkuntaelinten sairaudet
<
::p » 2) Mielenterveyden ja kayttaytymisen
£ hairiot

= 3) Hermoston sairaudet

m 4) Kasvaimet

&

= 5) Veren ja vertamuodostavien elinten
sekd verenkiertoelinten sairaudet

m 6) Muut sairaudet

Eldkekassa tuki viiden kuntoutujan tyéhén paluuta tydkokeilun avulla. Uu-
delleenkoulutuksessa oli vuoden aikana viisi kuntoutujaa. Toimintavuonna
paattyi kolmen henkilon kuntoutusjakso. Naista yksikaan ei tysllistynyt kun-
toutusjakson paatyttya.

Tyoeldkeote lahetettiin 1 800 henkildlle. Kirjallinen tydelikeote lahetetiin
postitse henkilbille, jotka eivat ole valinneet sihkdista tydeldkeotetta. Tyo-
eldkeote lahetetddn Suomessa asuvalle tyéntekijille kolmantena kalenteri-
vuonna siita paivasta lukien, kun han on viimeksi saanut kirjallisen tydela-
keotteen tai kdynyt katsomassa sahkoisen tydeldkeotteensa verkkopalve-
lussa.
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Maksetut eldkkeet ja etuudet

SUOITUSTOIMINTA

1 000 euroa 2023 2022 2021 2020 2019
Vanhuuseldke 83 393 78 117 75005 74 106 73 052
Varhennettu vanhuuseléke 5207 5419 5816 6261 6516
Tyokywttomyyselike 3246 3038 2851 3163 3369
Osittainen varh. vanhuuseldke 607 394 381 425 286
Osa-aikaelake 0 0 0 0 5
Kuntoutusraha/-korotus 141 82 213 181 227
Perhe-eldke 7761 7510 7336 7466 7588
Yhteensd 100 354 94 560 91 601 91 602 91 043

Maksussa olevia elakkeita tarkistetaan vuosittain tydeldkeindeksilld. Vuon-
na 2023 elakkeet nousivat noin 6,8 prosenttia ja tydelakeindeksin pisteluku
oli 2874. Indeksimuutos oli poikkeuksellisen suuri ja johtui korkeasta inflaa-
tiosta. Toimintavuoden lopussa eldkkeita oli maksussa 5 498 kappaletta.

ETUUKSIEN LUKUMAARA
31.12.2023 (5 498 kpl)

6) 291

5)6 2
4) 193 \ B 1) Vanhuuselike
3) 941 = 2) Osittainen varh.
vanhuuselike
® 3) Perhe-eldke

2) 63]

B 4) Tyokyvyttomyyselake

= 5) Kuntoutusraha

B 6) Varhennettu
vanhuuseldke

Vuosi 2023 oli erinomainen sijoitusvuosi seké osake- ettd korkosijoituksille.
Positiivisen sijoitusmarkkinan tausta-ajureita olivat odotettua vahvempi ta-
louskehitys, inflaation hidastuminen ja koronnostosyklin paattyminen. Seka
Yhdysvalloissa etta Euroopassa inflaation nousuvauhti hidastui, vaikka to-
teutuneet tasot pysyivatkin yha keskuspankkien noin 2 prosentin tavoittei-
den ylapuolella. Markkina otti vield loppuvuodesta mukavan noususprintin,
kun odotukset koronlaskujen aloittamisesta aikaistuivat.

Sijoitusmarkkinoiden positiivisesta lopputulemasta huolimatta vuoteen
mahtui monenlaisia kriiseja. Alkuvuonna huolena oli Yhdysvalloissa ilmen-
neet pankkisektorin ongelmat. Lopulta kriisi ja epdvarmuus vaimeni yllatta-
van nopeasti keskus- ja yksityispankkien tukitoimien ansiosta. Geopolitiikan
saralla jatkuva Ukrainan sota ja lokakuussa kérjistynyt konflikti Gazan alu-
eella loivat epdvarmuutta talous- ja markkinakehitykseen.
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Sijoitusomaisuus

Lainat

Kiinteistosijoitukset

12

Kiinassa alkuvuoden odotukset olivat korkealla, kun pandemiarajoitukset
viimein purettiin. Kuitenkin negatiiviset uutiset talouden tilasta voimistui-
vat, mihin erityisesti vaikutti kiinteistdsektorin velkaongelmien nousu otsi-
koihin.

Tuottoisan sijoitusvuoden tuotoissa oli merkittavia alueellisia eroja. Globaa-
lin osakeindeksin tuotto oli 19,5 prosenttia. My6s Yhdysvalloissa osakkeet
tuottivat Idhes 20 prosenttia erityisesti suurten teknologiayhtididen ansi-
osta. Euroopassa ja Pohjoismaissa osakemarkkinoiden kehitys oli padsaan-
toisesti Yhdysvaltoja maltillisempaa, mutta tuotto oli kuitenkin hyvalla noin
15 prosentin tasolla. Suomen pdrssille vuosi oli heikko ja jdi indeksitasolla
tappiolliseksi. Myos kehittyvilld markkinoilla tuotot jaivat vaisuiksi 1ahinna
Kiinan ongelmien vuoksi.

Korkotason lasku ja odotukset rahapolitiikan keventymisesta vaikuttivat sii-
hen, ettda myos korkosijoittajat voivat olla viime vuoden tuottoihin tyytyvai-
sid. Korkosijoituksista parhaiten tuottivat High Yield ja kehittyvien markki-
noiden lainat. Myds euroalueen yritys- ja valtionlainasijoitukset tuottivat
mallikkaasti verrattuna edellisvuosien tuottoihin.

Vuosi 2023 oli hyva myés Valion Eldkekassan sijoituksille. Edellisesta vuo-
desta poiketen kaikki alaomaisuusluokat tuottivat positiivisesti. Elakekassan
A-osaston sijoitukset tuottivat 8,4 (-3,9) prosenttia eli 16,7 milj. euroa.
Omaisuuslajeista parhaiten tuottivat osakesijoitukset, joiden tuotto oli 13,2
(-10,1) prosenttia. Myés korkosijoitusten 6,4 (-5,1) prosenttia ja kiinteistosi-
joitusten 7,8 (3,1) prosenttia tuotto oli erinomainen.

B-osaston sijoitussalkun kokonaistuotto oli 8,6 (-4,1) prosenttia eli 81,4 milj.
euroa. Korkein tuotto kirjattiin osakesijoituksista, joiden tuotto oli 10,5
(-9,6) prosenttia. B-osaston korkosalkun, eli joukkovelkakirjolainojen, korko-
rahastojen ja lainasaamisten yhteenlaskettu tuotto oli 7,7 (-5,5) prosenttia.
Kiinteistosijoitukset tuottivat 6,1 (9,8) prosenttia.

Elidkekassan sijoitusomaisuus kdyvin arvoin oli 1 231,6 (1 170,9) milj. euroa,
josta A-osaston osuus oli 210,8 (207,1) milj. euroa ja B-osaston 1020,8
(963,8) milj. euroa.

Lainojen yhteismaara oli 65,9 (65,2) milj. euroa, mika on 5,3 (5,6) prosenttia
sijoitusomaisuudesta. A-osaston osuus oli 31,9 (32,5) milj. euroa ja B-osas-
ton 33,9 (32,7) milj. euroa.

Kiinteistdsijoitusten kdypa arvo oli 330,2 (317,5) milj. euroa, mika on 26,8
(27,1) prosenttia sijoitusomaisuudesta. Suoraan omistettuja kiinteistoja oli
kayvin arvoin 280,1 (276,3) milj. euroa. Epasuoria kiinteistdsijoituksia, |a-
hinna suomalaisia kiinteistépaaomarahastoja oli 50,2 (41,2) milj. euroa.
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Korkosijoitusten kdypd arvo lainat mukaan lukien oli 316,3 (339,5) milj. eu-
roa ja osuus sijoitusomaisuudesta 25,7 (29,0) prosenttia. Korkosijoituksista
joukkovelkakirjoja oli 73,3 (64,3), lainoja 20,8 (19,2) ja rahoitusmarkkinavali-
neita (ml. talletukset) 5,9 (16,5) prosenttia.

Osakesijoitusten ja osakerahasto-osuuksien kdypi arvo oli 585,1 (513,9)
miljoonaa euroa. Listattujen osakkeiden osuus osakesijoituksista oli 77,4
(79,2) prosenttia. Osakkeiden yhteenlaskettu osuus sijoitusomaisuudesta oli
47,5 (43,9) prosenttia. Suomalaisten listattujen osakkeiden ja osakerahasto-
jen osuus listatuista osakkeista oli 28,1 (28,7) prosenttia.

% SUOITUSOMAISUUS
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A-osaston vakuutetun maksu oli 0,5 (0,5) prosenttia vakuutetun palkasta.
Osakkaan vakuutusmaksu oli 2,0 (2,0) prosenttia palkkasummasta.

B-osaston tydntekijoiden elakevakuutusmaksu oli alle 53-vuotiailla 7,15
(7,15) prosenttia, 53-62 -vuotiailla 8,65 (8,65) prosenttia ja yli 62-vuotiailla
7.15 (7,15) prosenttia palkasta. Tyénantajien lopullinen maksu oli keskimaa-
rin 14,23 (12,00) prosenttia vakuutettujen palkkasummasta.

A-osaston vastuuvelka oli 145,2 (147,5) milj. euroa, josta indeksikorotusvas-
tuuta oli 7,5 (10,4) milj. euroa. Vastuuvelan laskennassa kaytetty laskupe-
rustekorko on 2,5 prosenttia.

B-osaston vastuuvelka oli yhteensa 768,8 (748,2) milj. euroa. Eldkkeista
aiheutuva varsinainen vastuuvelka oli 597,9 (578,9) milj. euroa. Vastuuvel-
kaan sisaltyy osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu -0,9 (-11,0) milj.
euroa ja arvio yhteisesti kustannettavasta tasausvastuusta 32,2 (24,7) milj.
euroa. Vastuuvelkaan sisdltyy varsinaisen eldkevastuun lisaksi lisavakuutus-
vastuu 170,9 (169,3) milj. euroa. Vuonna 2023 lisdvakuutusvastuuta kartu-
tettiin sijoitustoiminnan ylituotolla 11,4 milj. euroa. Lisaksi lisdvakuutusvas-
tuusta purettiin 9,8 milj. euroa vakuutusmaksun alentamiseen.
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Elakekassan toiminta on vakaalla pohjalla. Sekd A-osaston ett3 B-osaston
taloudellinen asema on vahva ja siten eldkekassan kyky vastata velvoitteis-
taan ja kantaa sijoitusriskid on erittdin hyva.

Elakekassan A-osaston vastuuvelka on taysin katettu. A-osaston vastuuve-
lan kateprosentti oli 139,5 (135,1). Timin lisdksi A-osastolla on indeksikoro-
tusvastuuta 7,5 (10,4) milj. euroa. Indeksikorotusvastuuta purettiin 2023
tilinpaatoksessa 2,9 milj. euroa. Indeksikorotusvastuu on puskuri vastuuve-
lan muutoksia varten ja sita voidaan kayttaa etuuksien korotuksiin tai lasku-
perusteiden muuttamisesta aiheutuneen vastuuvelan kasvun peittamiseen.

Eldkekassan B-osaston vakavaraisuuspaaoma vahvistui vuoden 2023 aikana
39,5 milj. euroa, ja vakavaraisuuspaaoma tilikauden paattyessa oli 428,2
(388,7) milj. euroa. B-osaston vakavaraisuusaste, eli eldkevarat suhteessa
vastuuvelkaan, oli 171,6 (167,2) prosenttia. Vakavaraisuusrajaan verrattuna
vakavaraisuuspadoma oli 2,79 (2,70) -kertainen.

Eldkekassa on jasenend Eldkesadatioyhdistys ESY ry:ssa, Tyoeldkevakuuttajat
TELA ry:ssa sekd Kiinteistonomistajat ja rakennuttajat Rakli ry:ssa.

Valion Elakekassan henkilokunta on osittain yhteinen Valion Keskindisen
Vakuutusyhtion kanssa. Toimitusjohtaja, sijoituspaallikké ja osastopaillikot
seka taloushallinto- ja kiinteistoasioita hoitavat henkildt ovat yhteisia re-
sursseja. Elakekassan palveluksessa on ollut keskim&arin kymmenen henki-
168. Maaraaikaisia henkiloitd on vuoden aikana ollut yksi ja maaraaikaisuus
on liittynyt perhevapaisiin.

TILIKAUDEN JALKEISET TAPAHTUMAT

Asianajotoimisto Waselius & Wist Oy hoiti Valion Eldkekassan compliance-
toimintoa osittain ulkoistettuna palveluna 31.12.2023 asti. Vuoden 2024
alusta lukien compliance officerina toimii Eldkekassan vakuutuspaillikko
Johanna Heikurainen, jota avustaa asiakkuuspaallikké Pekka Huovila. Comp-
liance-toiminto ulkoistetaan Porasto Oy:lle maaliskuussa 2024.

Kauppatieteiden maisteri Jari Laaninen on nimitetty Valion Elakekassan ja
Valion Keskindisen Vakuutusyhtién toimitusjohtajaksi 1.5.2024 alkaen,
nykyisen toimitusjohtajan Pekka Perilin jaddessa eldkkeelle. Jari Laaninen
on ilmoittanut eroavansa Valion Eldkekassan hallituksen jasenyydests
30.4.2024.

TULEVAISUUDEN NAKYMAT

Eldkekassan vakuutuskannassa ei ole ndhtévissa suuria muutoksia, vaikka

maitotilaosakkaiden madaran ennustetaan lievasti kasvavan. Sek3 lisdelik-

keiden ettd lakisadteisten elakkeiden toimintaympéristén odotetaan saily-
van vakaana ja ennustettavana.
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Elakekassan A-osaston 10 vuoden ennusteessa eldkemeno alenee keski-
mddrin 4 % vuodessa ja on ennustejakson lopulla vuonna 2031 noin 8,1 milj.
euroa. Samalla tarkastelujaksolla eldkevastuu supistuu vuosittain 3 % ja on
ilman indeksikorotusvastuuta noin 105 milj. euroa vuonna 2031. Ennusteen
mukaan vakuutusmaksuja ei tarvitse perid, jos sijoitukset tuottavat pitkilla
aikavalilla vahintadn laskuperustekoron 2,5 % ja vuosittaisen indeksikoro-
tuksen yhteismaaran,

Eldkekassan B-osaston 10 vuoden ennusteessa elikemeno nousee keski-
maarin 3 % vuodessa ja on ennustejakson lopulla vuonna 2031 noin 90,0
milj. euroa, Samalla tarkastelujaksolla varsinainen elikevastuu nousee noin
683,4 milj. euroon vuonna 2031.

Eldkekassan B-osaston vahva vakavaraisuus ja vakuutuskannan rakenne
antavat pitkaaikaisen ja merkittavan kilpailuedun tyéeldkeyhtisihin ndhden.
B-osaston vakuutusmaksu on mahdollista pitdad noin 4 - 5 % -yksikkda TyEL
yhtiéita alempana, jos sijoitustoiminta tuottaa eldkeyhtididen keskimaarai-
sen sijoitustuoton verran.

Vuonna 2023 maailmantalouteen vaikuttivat korkeat korot, Kiinan ja Euroo-
pan heikentynyt talouskasvu seka geopoliittiset tapahtumat. Samat teemat
ovat edelleen ldsnd ja markkinatuottojen vuonna 2024 odotetaan perustu-
van talouskasvun ohella my6s inflaation ja korkojen laskuun. Osakesijoituk-
set tarjoavat hyvia tuottoja, jos taantumalta viltytdan. Laskevat korot tuo-
vat tuottoja joukkolainoista, jos inflaatio ennusteiden mukaisesti laskee.
My0s kiinteistosijoitusten tuottovaatimuksiin ja kiinteistdjen arvoihin on
korkojen laskulla huomattava merkitys.

Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF 29.1.2024) ennustaa maailmantalou-
den kasvavan 3,1 prosenttia vuonna 2024. Ennusteessa inflaatio hidastuu
vakaasti ja talous kasvaa, vaikka rahapolitiikka sailyy kireana ainakin alku-
vuoden. Valoisimmista nakemyksista huolimatta IMF korostaa, ett3 talous-
kasvu on kuitenkin varsin heikkoa ja sisdltaa epavarmuuksia.

Vuosi 2024 on my®0s globaalisti historiallisen vilkas vaalivuosi; Yhdysvaltojen
presidentinvaalit ja mahdolliset muutokset geopoliittisessa tilanteessa voi-
vat nakya myos sijoitusmarkkinoiden kehityksessa.

Sijoitusvuosi 2023 yllatti sijoittajat positiivisesti ja sijoitusvuoteen 2024 |5h-
detaan toiveikkaissa tunnelmissa. Korkotason nousun myéta myés perintei-
nen hajautushyéty on palannut korko- ja osaketuottojen vilille. Talouden
perusskenaariossa korkosijoitusten tuotto-odotukset ovat 3 — 7 prosentin
valissa. Vastaavasti osakemarkkinoilta odotetaan 5 — 7 prosentin tuottoja.

Riski siitd, ettd talous kehittyy oletettua hitaammin, on olemassa. Siksi on
ensiarvoisen tdrkeda, etta eldkekassan sijoitukset on riittdvésti hajautettu
sekd mitoitettu riskinkantokyvyn mukaisesti. Nain on erityisesti A-osastolla,



VALION ELAKEKASSA 16

johon liittyva sdaantely ei mahdollista vastaavien sijoituspuskurien kerrytta-
mista kuin lakisdateisessa tyoeldkejarjestelmassa. Myos B-osastolla on huo-
lehdittava siitd, etta vakavaraisuus pidetaan TyEL-jarjestelman keskimaa-
raistd vakavaraisuutta selvasti korkeampana.

MERKITTAVIMMAT RISKIT JA EPAVARMUUSTEKIAT

Elikekassan merkittavin riski liittyy vakavaraisuuden hallintaan seka lyhyella
etta pitkalla aikavalilla. Vakavaraisuuden hallinnan suurin yksittdinen riski-
ja epavarmuustekija liittyy sijoitustuottojen kehitykseen.

A-osastolla sijoitustoiminnan vahimmaistavoitteena on saada sellainen lisa-
tuotto yli laskuperustekoron, ettd sijoitusomaisuus kattaa vastuuvelan ja
elikkeisiin tehtdvat indeksikorotukset myds huonoina sijoitusvuosina. Tuot-
toisa sijoittaminen edellyttaa altistumista riskeille, mutta sen tulee tapahtua
riskinkantokyvyn puitteissa. Sijoitusten arvonlasku voi johtaa siihen, ettd
katekelpoinen sijoitusomaisuus ei riitd kattamaan vastuuvelkaa.

A-osaston merkittdvin vakuutustekninen riski liittyy elakkeiden indeksikoro-
tuksiin, jotka maaraytyvit elakkeensaajien osalta 80 prosentin hintainflaa-
tion perusteella. Muut A-osaston vastuuvelan riskit ovat |ahinna vastuuve-
lan riittdvyydessa, jos tyokyvyttdmyyseldketapauksia toteutuu oletettua
enemman tai jos keskimairainen elinikd ylittada laskuperusteiden mukaisen
oletuksen.

Mybs B-osastolla vakavaraisuuden hallinnan suurin riskitekijd liittyy sijoitus-
tuottojen kehitykseen. Sijoitusten tuoton ylittdessa vastuuvelan tuottovaa-
timuksen B-osaston vakavaraisuusasema vahvistuu ja tuottojen alittaessa
tuottovaatimuksen vakavaraisuustilanne heikkenee.

Tuottoisa sijoittaminen edellyttd4 riskinottoa, mutta sen tulee olla hallittua
ja tapahtua B-osaston riskinkantokyvyn sallimissa rajoissa. Vakavaraisuus-
saantelystd seuraa, ettd suoraan B-osaston sijoitusomaisuuteen liittyvien
riskien lisaksi merkitysta on silld, miten B-osaston sijoitusjakauma riskei-
neen poikkeaa tydeldkejarjestelman keskimaaraisesta sijoitusjakaumasta.

B-osaston vakuutustekniset riskit ovat ldhinna vastuuvelan riittavyydessa.
Riski voi toteutua, jos Eldkekassan vakuutuskanta oleellisesti poikkeaa tyo-
elikejarjestelman keskiméaaraisesta vakuutuskannasta, tydkyvyttomyysela-
ketapauksia toteutuu oletettua enemman tai keskimaardinen elinika ylittaa
laskuperusteiden mukaisen oletuksen.

My®és vastuullisuus- ja kestavyystekijoista on tullut entista tarkeampi osa
sijoitusten riskienhallintaa. Kestavyysriskeilla tarkoitetaan ympdristoon,
yhteiskuntaan tai hallintotapaan liittyvia tapahtumia tai olosuhteita, joiden
realisoitumisella voi olla negatiivinen vaikutus sijoituksen arvoon. Kestad-
vyystekijoilld tarkoitetaan ympéristdon, yhteiskuntaan ja tyéntekijoihin liit-
tyvia asioita, ihmisoikeuksien kunnioittamista seka korruption ja lahjonnan
torjuntaan liittyvia asioita.
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Merkittavimmat operatiiviset riskit Elakekassan toiminnassa liittyvat IT- jar-
jestelmien ohella henkilériskeihin. Pienessi organisaatiossa henkildriskit ko-
rostuvat ja Eldkekassan henkilokunnan mé&ard on vahainen ja tydnkuvat
ovat laajoja. Elakekassa on myos ulkoistanut osan toiminnoistaan ulkopuoli-
sille toimijoille viranomaisen sallimissa rajoissa. Sen vuoksi henkilriskit
eivat rajoitu ainoastaan Eldkekassan omaan henkil6kuntaan, vaan kasittaa
myds joukon henkil6itd, jotka hoitavat Elakekassan ulkoistamia toimintoja.
llman ulkopuolisia palveluja Eldkekassan toiminta vaikeutuisi kuitenkin mer-
kittavasti.

Eldkekassa on ottanut vakuutuksia omaisuutensa ja toimintansa jatkuvuu-
den turvaamiseksi. Vakuutusturvan riittdvyytta kartoitetaan sddnnéllisesti
osana riskienhallintaa.

Vireilla ei ole oikeudenkaynteja tai muita juridisia riskejé, jotka vaikuttaisi-
vat oleellisesti Elakekassan toiminnan tulokseen.

Eldkekassan riskienhallintaa selostetaan tarkemmin tilinpaatéksen liitetie-
doissa.
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TULOSLASKELMA

1.1. - 31.12.2023
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1.1. - 31.12.2022

Vakuutustekninen laskelma
Vakuutusmaksutulo
Lakisaateisten elakkeiden vakuutusmaksut
Muiden elakkeiden vakuutusmaksut
Vakuutettujen vakuutusmaksut

Sijoitustoiminnan tuotot

Korvauskulut
Lakis&dateisten elakkeiden maksetut konaukset

52 192 486,81
207 877,43

48 991,63

-73 637 697,14

Lakisaateisten eldkkeiden korvausvastuun muutos -6 950 458,00

Muiden eldkkeiden maksetut korvaukset
Muiden eldkkeiden konausvastuun muutos
Vastuun siirrot

Vakuutusmaksuvastuun muutos
Lakisaateiset elakkeet
Muut elékkeet

Hoitokulut

Sijoitustoiminnan kulut
Vakuutustekninen tulos

Muu kuin vakuutustekninen tulos

Tuloverot
Tilikauden ja aikaisempien tilikausien verot

Tilikauden ylijaamai (alijaama)

-10 759 921,34
633 222,00
0,00

-13 705 921,44

1700 258,12

52 449 355,87

71176 339,20

-90 714 854,48

-12 005 663,32
-1 985 712,66

-18 906 497,94

12 966,67

-12 966,67

0,00

44 040 334,63
226 056,12

53 650,07

-67 345 860,94
-35 831 595,00
-10 717 925,35

-5 304 445,00

242 268,00

58 891 237,21

10 931 834,16

44 320 040,82

63 437 659,98

-118 957 558,29

69 823 071,37
-1 661 006,28
-56 950 691,50

11 516,10

<11 516,10

0,00
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1.1. - 31.12.2023
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1.1. - 31.12.2022

Aineettomat hyddykkeet
Sijoitukset
Kiinteistosijoitukset

Kiinteistot ja kiinteistdosakkeet

Sijoitukset osakkaana olevaan tyénantajayritykseen

Velkakijasaamiset osakkaana olevalta
tydnantajayrity kselta
Muut sijoitukset osakkaana olevaan
tyonantajayritykseen
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet
Muut lainasaamiset
Muut sijoitukset

Saamiset
Muut saamiset

Muu omaisuus

Rahat ja pankkisaamiset
Siirntosaamiset
Vastaavaa yhteensd

194 759 593,93

35 247 677,91

30 000 000,00 65 247 677,91

664 679 510,72
29 278,61
595 180,40 665 303 969,73

925 311 241,57

17 163 206,91

5436 137,00

17 163 206,91

92 985,24

180 449 248,01

34 702 735,45

30 000 000,00 B4 702 735,45

657 825 905,03
37 386,65
495 180,40 658 358 472,08

5 436 137,00 6211 281,09

7 056 914,65

S5 080 48537

13 267 364,64

24 883,00

913 510 455,54

13 267 364,64

6 211 281,09
7 511 511,75

S0 575 456,02

VASTATTAVAA
Oma paddoma
Takuupddoma 170 000,00 170 000,00
Vararahasto 7 930 129,59 7 830 129,59
Edellisten tilikausien ylijaédma (alijaama) 19 864 563,05 19 864 563,05
Tilikauden ylijgama (alijgama) 0,00 27 964 692,64 0,00 27 964 692,64
Val kninen vastu lka
Lakis&ateiset eldkkeet
Vakuutusmaksuvastuu 218 716 674,00 206 657 423,00
Konauswastuu 379 159 730,00 372 209 272,00
Lisavakuutusvastuu 170 946 B15,55 768 823 219,55 169 300 145,11 748 166 840,11
Muut eldkkeet
Vakuutusmaksuvastuu 44 772 575,00 43 612 163,00
Konauswastuu 92 881 859,00 93 515 181,00
Indeksikorotusvastuu 7 525789, 55 145180 323,55 914 003 543,10 10 386 459,67 147 513 803,67 895 680 643,78
Velat
Muut velat 311201678 3112 016,76 3 097 596,04 3 097 596,04
Siirtovelat 9 980 232,87 13 782 563,56
Vastattavaa yhteensi 955 060 485,37 940 525 496,02
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Epéasuora rahoituslaskelma

Liiketoiminnan rahavirta
Tilikauden ylijaama (alijadama)
Oikaisut
Vakuutusteknisen vastuuvelan muutos
Sijoitusten arvonalentumiset ja
arvonkorotukset tai realisoitumattomat arvon
muutokset
Suunnitelman mukaiset poistot
Muut oikais ut
Rahavirta ennen kayttépaaoman muutosta
Kayttépadoman muutos:
Lyhytaikaisten korottomien liilkesaamisten
liséys (-) / vdhennys (+)
Lyhytaikaisten korottomien velkojen
liséys (+) /vahennys (-}
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria ja veroja
Maksetut valittdm &t verot
Liiketoiminnan rahavirta

Investointien rahavirta
Investoinnit sijoituksiin (pl. rahavarat)
Luowtustulot sijoituksista (pl. rahavarat)
Aineettomien ja aineellisten hyddykkeiden seké
muun omaisuuden investoinnitja luovutustulot (netto)
Investointien rahavirta

Rahavarojen muutos

Rahavarat tilikauden alussa
Rahavarat tilikauden lopussa

2023 2022
0,00 0,00
18 322 899,32 -17 834 707,37
-5 194 859,91 34 568 073 47
4132 200,25 4 456 167,59
-16 970 512,55 -14 784 528,52
289 727,11 6 405 005,17
616 165,81 20822,18
-3 787 909,97 -10 160 056,35
-2882 017,05 -3734 229,00
12 966,67 11 516,10
-2 869 050,38 -3722712,90
-23 803 536,64 -32127 279,95
25985 497,93 16 678 852,69
-88 055,00 0,00
2093 906,29 -15 448 427,26
-775 144,09 -19 171 140,16
6 211 281,09 25382421,25
5436 137,00 6211 281,09

20
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TULOSLASKELMA

A-osasto

1.1. - 31.12.2023

1.1. - 31.12.2022

Vakuutustekninen laskelma
Vakuutusmaksutulo

21

Muiden eladkkeiden vakuutusmaksut 207 877,43

Vakuutettujen vakuutusmaksut 48 991,63 256 869,06 279 706,19
Sijoitustoiminnan tuotot 11 321 611,94 15 826 373,35
Korvauskulut

Muiden elakkeiden maksetut kornvaukset -10 759 921,34 -10 717 925,35

Muiden elakkeiden korvausvastuun muutos 633 222,00 -5 304 445,00

Vastuun siirrot 0,00 -10 126 699,34 -16 022 370,35
Vakuutusmaksuvastuun muutos

Muut elakkeet 1 700 258,12 10 931 834,16
Hoitokulut -547 790,83 429 197,76
Sijoitustoiminnan kulut -2 604 248,95 -10 586 345,59
Vakuutustekninen tulos 0,00 0,00
Muu kuin vakuutustekninen tulos
Tuloverot

Tilikauden ja aikaisempien tilikausien verot 0,00 0,00
Tilikauden ylijaama (alijaami) 0,00 0,00

—_—

TULOSLASKELMA
B-osasto 1.1. - 31.12.2023 1.1. - 31.12.2022
Vakuutustekninen laskelma
Vakuutusmaksutulo

Lakisdateisten eldkkeiden vakuutusmaksut 52 192 486,81 52 192 486,81 44 040 334,63
Sijoitustoiminnan tuotot 59 854 727,26 47 611 286,63
Korvauskulut

Lakisaateisten eldkkeiden maksetut konvaukset  -73 637 697,14 -67 345 860,94

Lakisaateisten elakkeiden korvausvastuun muutos -6 950 458,00 -35 831 595,00

Vastuun siirrot 0,00 -80 588 155,14 -102 935 187,94
Vakuutusmaksuvastuun muutos

Lakisaateiset elakkest -13 705 921,44 13 705 921,44 58 891 237,21
Hoitokulut -1 437 921,83 -1 231 808,52
Sijoitustoiminnan kulut -16 302 248,99 46 364 345,91
Vakuutustekninen tulos 12 966,67 11 516,10
Muu kuin vakuutustekninen tulos
Tuloverot

Tilikauden ja aikaisempien tilikausien verot -12 966,67 -11 516,10
Tilikauden ylijadma (alijadamai) 0,00 0,00
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TASE

A-osasto

VASTAAVAA 1.1. - 31.12.2023 1.1. - 31.12.2022
Aineettomat hyddykkeet 27 895,66 8 829,66
Sijoitukset

Kiinteistasijoitukset
Kiinteistdt ja kinteistoosakkest

Sijoitukset osakkaana olevaan tyénantajayritykseen
Velkakifasaamiset osakkaana olevalta
tyénantajayrityk selta
Muut sijoitukset csakkaana olevaan
tytnantajayritykseen

Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet

Saamiset
Muut saamiset

Muu omaisuus

Rahat ja pankkisaamiset
Siirtosaamiset
Vastaavaa yhteensd

VASTATTAVAA

30 683 812,42

31943 717,80

0,00 31 843 717,80

102 584 758,21 102 584 758,21

1427 1873

1128 007,65

31 000 340,50

32 521 131,38

0,00 32521 131,39

166 212 288,43 105 797 561,09 105 797 561,09

1427 168,73 578 466,82
1 128 007,66 1150 862.00
226 834,45

168 022 184,82
[

169 319 032,98

§78 466,82

1150 962,00
262 662,16

“A71 319 863,62

Oma pddoma
Vararahasto
Edellisten tilikausien ylijgama (alijaama)
Tilikauden ylijaama (alijaama)

Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut elakkeet
Vakuutusmaksuwastuu
Korvausvastuu
Indeksikorotusvastuu

Velat

Muut velat
Siirtovelat
Vastattavaa yhteensi

TASE

B-osasto
VASTAAVAA

3 769 458,29
18 511 664,89
0,00

44 772 575,00
92 881 859,00
7 525 789,55 145 180 323,55

412 454,40

168 022 184,82
_—

3769 458,29
18 511 664,89

22 281 123,18 0,00

43 612 163,00
93 515 181,00

145 180 323,65 10 385 459,67 147 512 803,67

412 464,40 501 789,17

148 273,69

1.1, - 31.12.2023

22 281 123,18

147 613 803,67

501 789,17
1023 137,60

471 319 863,62

1.1. - 31.12.2022

Aineettomat hyodykkeet
Sijoitukset
Kiinteistdsijoitukset
Kiinteistot ja kiinteistdosakkeet
Sijoitukset osakkaana olevaan tyGnantajayritykseen
Velkakirjasaamiset osakkaana olevalta
tydnantajayritykseltd
Muut sijoitukset osakkaana olevaan
tydnantajayritykseen
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet
Muut lainasaamiset
Muut sijoitukset

Saamiset

Muut saamiset

Muu omaisuus

Rahat ja pankkisaamiset
Siirtosaamiset
Vastaavaa yhteensi

164 075 781,51

3 303 960,11

30 000 000,00 33 303 960,11

562 094 752,51
29 278,61
585 180,40 562 719 211,52

15 736 048,18

4 308 129,35

66 089,68

159 448 907,51

2 181 604,06

30 000 000,00 32 181 604,08

552 028 343,54
37 386,65

760 098 953,14 495 180,40 552 560 910,99

15 736 048,18

4 308 129,35 5 060 319,09

6 830 080,20

787 038 300,56

12 688 897,82

16 053,34

744 191 422,56

12 688 897,82

5 060 319,09
7 248 949,59

769 206 642,40

VASTATTAVAA
Oma pddoma
Takuupdgdoma 170 000,00 170 000,00
Vararahasto 4 160 671,20 4160 671.30
Edellisten tilikausien ylijaama (alijagma) 1352 898,16 1352 898,16
Tilikauden ylijaama (alijaama) 0,00 5 683 569,46 0,00 5 683 569,46
Vakuutustekninen vastuuvelka
Lakisaateiset eldkkeet
Vakuutusmaksunastuu 218 716 674,00 206 657 423,00
Konauswastuu 379 159 730,00 372 209 272,00
Lisévakuutusvastuu 170 946 815,55 768 823 219,55 768 823 219,656 169 300 145,11 748 166 840,11 748 166 840,11
Velat
Muut velat 2 699 552,36 2699 552,26 2 595 806,87 2 595 806,87
Siirtovelat 9 831 969,18 12 759 425,96

Vastattavaa yhteensi

787 038 300,55

769 205 642,40

22



VALION ELAKEKASSA

TILINPAATOKSEN LUTETIEDOT
TULOSLASKELMAN LIITETIEDOT

Lakisdateisten elikkeiden vakuutusmaksutulo

TyEL:n mukainen
Osakkaan osuus
Tyontekijdin osuus

Yhteensa

Vakuutusmaksuvastuun muutos

Lakis dateiset elakkeet:
TyEL
Vakuutusmaksuvastuu
Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu
Lisavakuutusvastuu
Yhteensd

Korvauskulut

Maksetut korvaukset
Lakisddteiset eldkkeet:
Maksetut elakkeet:
TyEL
Vastuunjakokonaukset
TyEL
YEL
Osuus tydttémyysvakuutusrahaston vakuutus-
maksusta ja palkattomien aikojen perusteella
karttuneiden eldkeosien kustannustenjaosta
VEKL:n valtion korvaus
Muut konaukset
Tyokywn yllapitotoiminnan kulut

-25 243 166,27

Muut eldkkeet:
Maksetut elakkeet
Muut konaukset
Takaisinostot

10 759 921,34
0,00
0,00

-181 372,56

2023 2022
34 225 764,23 27 171 393,77
17 966 722,58 16 868 940,86
52 192 486,81 44 040 334,63
2023 2022
-1943 055,00 -7 782 746,00
-10 116 186,00 44 939 228,00
-1 646 670,44 21734 755,21
-13 705 921,44 58 891 237,21
2023

100 337 938,84

-25 424 538,83

-1343 861,57
-13 298,32
10 457,02

71 000,00

10 759 921,34

-25 650 311,09

-127 061,00

10 717 925,35
0,00
0,00

23

2022

94 561 708,06

-25 777 372,09

-1489 172,65
-10 071,49
-12 230,89

73 000,00

10 717 925,35

Maksetut korvaukset, lakis d&teiset ja muut eldkkeet

Vastuunsiirrot:
Vastaanotetut, TyEL

84 397 618,48

0,00

78 063 786,29

-242 268,00

Valion Elakekassan ja Keskinginen Elakevakuutusyhtié limarisen 28.9.2021 allekirjoittaman vakuutustoiminnan
luowtussopimuksen loppuselvitys tehtiin 23.6.2022. Loppuselvityksessa elakevastuun lopulliseksi maaraksi vahvistui

12 922 780 euroa ja siirtyvan vakavaraisuuspadoman mé&araksi 3 592 533 euroa (yhteensa 16 515 313 euroa). limarinen on
suorittanut v. 2021 ennakkomaksuna 16 273 045 euroa ja loppusehityksen perusteella suoritti 29.6.2022 tarkistusmaksun

korkoutettuna, yhteensa 249 682,09 euroa.

Yhteensa

84 397 618,48

77 821 518,29
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Hoitokulut

Palkat ja palkkiot
Elakekulut

Muut henkildsivukulut
Lakisaateiset maksut
Muut hoitokulut

2023

746 422,05

116 511,49
46 709,72

116 282,18

959 787,22

~ 1985712,66

24

2022

600 835,66
73 206,81
31 010,45

106 648,85

849 304,53

~ 1661 006,30
—_—

Muiden hoitokulujen suurimmat erét ovat IT-kulut 336 487,75 (346 240,10) eur, vuokrakulut 84 440,62 (72 304,22) eur ja

vieraat palvelut 312 705,82 (202 463,80) eur.

Tilintarkastusyhteisén palkkiot
Tilintarkastus
Muut palvelut

Lakisdateiset maksut

ETK:n kustannusosuus
Finanssivalvonnan valvontamaksu

Sijoitustoiminnan nettotuoton erittely

Sijoitustoiminnan tuotot:

Tuotot sijoituksista osakkaana olevaan

tyénantajayritykseen
Korkotuotot

Tuotot kiinteistosijoituksista
Korkotuotot
Muut tuotot

Tuotot muista sijoituksista
Osinkotuotot
Korkotuotot
Muut tuotot

Yhteensa

Arnvonalentumisten palautukset
Myyntivoitot

Yhteensd

Sijoitustoiminnan kulut:

Kulut kiinteistésijoituksista

Kulut muista sijoituksista

Korkokulut ja muut vieraan padoman kulut

Anvonalentumiset ja poistot
Arvonalentumiset
Rakennusten poistot

Myyntitappiot

Yhteensa

Sijoitustoiminnan nettotuotto ennen arvon-

korotuksia ja niiden oikaisua
Sijoitusten arvonkorotus

Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa

Sijoitustoiminnan kuluihin siséltyva
hoitokulujen yhteism&ara
Sijoitustoimen hoitokulut

26 656,83
0,00
26 656,83

92 214,95
24 067,23

116 282,18

32 056,73
4 468,24
36 524,97

83 780,76
22 868,09

106 648,85
Eea——-———

2023 2022
3 000 155,81 2591512,18
2038,35 493,73
21 455 647,93 21457 686,28 20232 253,77 20232 747,50
12 893 884,90 10 462 246,28
3081,13 8812,28
3 264 851,32 16 161 817,35 3 336 423,90 13 807 482,46
40 619 659,44 36 631 742,14
13 085 363,03 1 966 565,62
17 471 316,73 30 556 679,76 24 83935222 26805 917,84

5 266 998,41
1123 292,60
0,00

7890 188,59

4 112 247,49

Sijoitustoiminnan tuottoihin siséltyy kurssitappiota/-wittoa

71176 339,20

6 390 291,01

12 002 436,08
513 770,85

12 516 206,93

18 906 497,94

52 269 841,26
0,00

52 269 841,26

1227 633,90

0,00

4 780 660,95
1127 962,04
0,00

34 902 531,45

4 436 214,95

63 437 659,98

5908 622,99

39 338 746,40
11703 322,11

51 042 068,51

56 950 691,50

6 486 968,48
0,00

6 486 968,48

1096 723,25

0,00
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Sijoitustoiminnan nettotuoton erittely, 2023 2022
A-osasto

Sijoitustoiminnan tuotot:

Tuotot sijoituksista osakkaana olevaan

tydnantajayritykseen
Korkotuotot

Tuotot kiinteistosijoituksista
Korkotuotot
Muut tuotot

Tuotot muista sijoituksista
Osinkotuotot
Korkotuotot
Muut tuotot

Yhteensa

Arvonalentumisten palautukset
Myyntivoitot

Yhteensi

Sijoitustoiminnan kulut:

Kulut kiinteistdsijoituksista

Kulut muista sijoituksista

Korkokulut ja muut vieraan pdéoman kulut

Anonalentumiset ja poistot
Arvonalentumiset
Rakennusten poistot

Myyntitappiot

Yhteensi

Sijoitustoiminnan nettotuotto ennen arvon-

korotuksia ja niiden oikaisua

Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa

Sijoitustoiminnan kuluihin sissltyva
hoitokulujen yhteismaars
Sijoitustoimen hoitokulut

Sijoitustoiminnan tuottoihin siséltyy kurssitappiota/-woittoa

_8717 362,99

8 717 362,99
e e ———————

356 351,37

0,00

1398 588,62 1130 311,34
257,83 248,32
4 642 221,17 4 642 479,00 4 547 023,92 4 547 272,24
407 167,68 279 298,98
329,67 0,00
333 729,12 741 226,47 461 594,33 740 893,31
6 782 294,09 6418 476,89
1736 713,36 0,00
2 802 604,49 4 539 317,85 9 407 896,46 9 407 896,46
11 321 611,94 15 826 373,35
1909 127,33 2 136 380,64
275 641,02 227 654,69
0,00 2184 768,35 0,00 2 364 035,33
157 974 41 4 785 667,81
244 988,73 402 963,14 255 774,08 5 041 441,89
16 517,46 3 180 868,37
419 480,60 8222 310,26
2604 248,95 10 586 345,59

5 240 027,76

5 240 027,76
—_—— =

284 294 43

0,00
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Sijoitustoiminnan nettotuoton erittely, 2023 2022
B-osasto

Sijoitustoiminnan tuotot:

Tuotot sijoituksista osakkaana olevaan

tybnantajayritykseen
Korkotuotot

Tuotot kiinteistosijoituksista
Korkotuotot
Muut tuotot

Tuotot muista sijoituksista
Osinkotuotot
Korkotuotot
Muut tuotot

Yhteensa

Anonalentumisten palautukset
Myyntivoitot

Yhteensi

Sijoitustoiminnan kulut:

Kulut kiinteistésijoituksista

Kulut muista sijoituksista

Korkokulut ja muut vieraan pddoman kulut

Anonalentumiset ja poistot
Arvonalentumiset
Rakennusten poistot

Myyntitappiot

Yhteensi

Sijoitustoiminnan nettotuotto ennen arvon-

korotuksia ja niiden oikaisua
Sijoitusten anvonkorotus

Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa

Sijoitustoiminnan kuluihin sisiltyva
hoitokulujen yhteism&ara
Sijoitustoimen hoitokulut

Sijoitustoiminnan tuottoihin sisaltyy kurssitappiota/-wittoa

12 096 726,33

16 302 248,99

43 552 478,27
0,00

43 552 478,27

871 282,52

0,00

1601 567,19 1461 200,84
1780,52 245,41
16 813 426,76 16 815 207,28 15685 229,85 15685 475,26
12 486 717,22 10 182 947,30
275146 8 812,28
2 931 122,20 15 420 590,88 2 874 829,57 13 066 589,15
33 837 365,35 30 213 265,25
11 348 649,67 1 966 565,62
14 668 712,24 26 017 361,91 15431 455,76 17 398 021,38
59 854 727,26 47 611 286,63
3 357 871,08 2 644 280,31
847 651,58 900 307,35
0,00 4 205 522,66 0,00 3 544 587,66
7732214,18 30 116 863,64
3 867 258,76 11 599 472,94 4 180 440,87 34 297 304,51
497 253,39 8 522 453,74

42 819 758,25

46 364 345,91

1 246 940,72
0,00

1 246 940,72

812 428,82
e

0,00
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TASETTA KOSKEVAT LIITETIEDOT
SIJOITUKSET
Sijoitusten kdypd arvo ja arvostusero
2023 2022
Sijoitusten 31.12. Jéljella oleva Kirjanpitoarno Kaypa arno Jaljella oleva Kinanpitoarvo Kaypa ano
hankintamena harkintameno
Kiinteistosijoitukset
Kiinteistat 108 435 528,60 108 435 528,60 205 574 074,62 112547 778,09 112 547 776,09 201 574 040,62
Kiinteistoosakkest 51 085 202,09 42 136 473,97 74 486 801,12 50 722 099,37 41 754 268,52 74 692 257 08
Kiinteistorahastot 44 187 591,36 44 187 591,36 50 162 513,73 36 147 203,40 35 147 203,40 41 186 626,38
Sijoitukset osakkaana olevaan
tydnantajayrityksean
Velkakifjasaamiset tydnantajayritykseltd 35 247 677 91 35 247 877,91 35 247 677,91 34 702 735.45 34 702 735,45 34 702 735,45
Muut sijoitukset tydnantajayritykseen ' 30 000 000,00 30 000 000,00 30 000 000,00 30 000 000,00 30 000 000.00 30 000 000,00
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet 664 679 510,72 654 679 510,72 B25091 713,86 657 B25905,03 657 B25 905,03 781 082 549,29
Muut lainasaamiset 28 278,61 2927861 29 278,81 37 385,65 37 386,65 37 386,65
Talletukset */ 10 401 723,50 10 401 723,50 10 401 723,50 7 119 455 61 7 119 456,61 7119 456,61
Muut sijoitukset a5 595 180,40 595 180,40 595 180,40 495 180,40 495 180,40 495 180,40
Yhteenssd 944 641 693,19 935 712 965,07 1231 588 963,74 929 597 743,00 920 629 912,15 1170 890 232,48
Arvostuserot yhteensd 295 875 998,67 250 260 320,33
Kiranpitoano sisaltad aronkorotuksia:
Sijoitusomaisuuden anonkorotuk set 892872812 8 967 830,85
Kayttbomaisuuden arvonkorotukset - -
" Muut sjoituk set era sisaltaa Valio Oy.lie mysnnetyn pagomalainan
% Tallstuk set-era sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seka arvopapensaamiset
W Muut sjoitukset erd sisaltad Porasto Oy lle mydnnetyn pasomalainan
SIJOITUKSET,
A-osasto
Sijoitusten kdypd arvo ja arvostusero
2023 2022
Sijoitusten 31.12, Jaljella oleva Kirjanpitoarmo Kaypa ano Jaljelld oleva Kirjanpitoarwo Kaypa ano
hankintameno hankintameno
Kiinteistosijoitukset
Kiinteistot 7354 739,13 7394 739,13 21 760 000,00 7 639 727,86 763972786 17 760 000,00
Kiinteistdosakkeet 26 786 977,45 23289 073,29 46 155 537,63 26 858 516,80 23360 612,64 47 885 957,45
Velkakirjasaamiset tydnantajayritykselta 31943 717,80 31943 717,80 31943 717,80 32521 131,39 32521 131,39 32521 131,39
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet 102 584 758,21 102 584 758,21 109 621 888,08 105 797 561,08 105 797 561,09 107 668 349,80
Talletukset 1 308 496,92 1 308 496,92 1308 496,92 1276 416,96 1276 416,96 1 276 416,96
Yhteensd 170 018 689,51 166 520 785,35 210 789 640,43 174 093 354,10 170 595 449,84 207 111 855,60
Arvostuserot yhteensd 44 268 855,08 36 516 405,66
Kirjanpitoano sisaltdd anonkorotuksia:
Sijoitusomaisuuden aronkorotukset 3 497 904,18 3 497 904,16
SIJOITUKSET,
B-osasto
Sijoitusten kdypd arvo ja arvostusero
2023 2022
Sijotusten 31.12. Jaljelia oleva Kirjanpitoarvo Kaypa ano Jaljella oleva Kirjanpitoano Kaypa ano
hankintameno hankintameno
Kiinteistosijoitukset
Kiinteistat 101 040 789 47 101 040 789,47 183814 074,62 104 908 04823 104 908 048,23 183 814 040,62
Kiinteistdosakkest 24 278 224,64 18 847 400,68 28 331 263 49 23 863 582,57 18 393 655,88 26 806 299,63
Kiinteistarahastot 44 187 591,26 44 187 591,36 50 162 513,73 356 147 203,40 36 147 203,40 41 186 626,38
Sijoitukset osakkaana olevaan
tyonantajayritykseen
Velkakinasaamiset tyonantajayritykseltd 3 303 960,11 3 303 960,11 3303 960,11 2181 604,06 2 181 604,06 2181 604,06
Muut sijoitukset tyonantajayntykseen b 30 00O 000,00 30 000 000,00 30 000 000,00 30 000 000,00 30 000 000,00 30 000 000,00
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet 562 094 752, 51 562 094 752,51 715 459 825,77 552 028 34394 552028 343,94 673414 199,45
Muut lainasaamiset 29 278,61 29 278,81 29 278.61 37 386,65 37 385,65 37 386,65
Talletukset *' 9093 226,58 9 093 226,58 5093 226,58 5843 039,65 5 843 039,65 5 843 039,65
Muut sijoitukset ™ 585 180,40 595 180,40 595 180,40 495 180,40 495 180,40 495 180,40
Yhteensd 774 623 003,68 769 192 179,72 1020799 323,31 755504 388,90 750 034 462,21 963 778 376,88
Arvostuserot yhteensa 251 607 143,59 213 743 914,67
Kinanpitoarvo sisaltas anonkorotuksia:
Sijoitusomaisuuden anonkorotukset 5430 823,95 5 469 926 69

T Muut sjoituk set erd siséltaa Valio Oy:lle myonnetyn padomalainan

% Talletuk set-era sisaltaa rahat ja pankki

t seka anopap

3 Muut sjoituk set erd sisaltdad Porasto Oy.lle mySnnetyn padomalainan
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KIINTEISTOSIJOITUSTEN JA AINEETTOMIEN HYODYKKEIDEN ERITTELY

Hankintameno 1.1.
Lisdykset
Vahennykset

Hankintameno 31.12.
Kertyneet poistot 1.1.
Tilikauden poistot
Kertyneet poistot 31.12.
Anonalentumiset 1.1.
Tilikauden arvonalennukset
Anvonalentumisten palautukset
Anonalentumiset 31.12.
Anonkorotukset 1.1.

Vahennykset

Anonkorotukset 31.12.

28

Kirjanpitoarvo 31.12.

Kiinteistosijoituksiin sisaltyy lisaksi kiinteistorahastoja 4 323 782,21 euroa seka kiinteistdpddomarahastoja

39 863 809,15 euroa.

2023 2022
Kiinteistot ja kiin- Aineettomat  Kiinteistét ja kiin- Aineettomat
teistdosakkeet hyodykkeet  teistdosakkeet hyddykkeet
231 234 861,48 84 740,96 235 141 540,27 84 740,96
389 046,45 88 055,00 25 895,84 0,00
-15 226,27 0,00 -3 932 574,63 0,00
231608 681,66 172 795,96 231 234 861,48 84 740,96
-83 119 496,86 -59 857,96 -79 271 445,88 -39 905,32
-4 112 247 49 -19 952,76 -3 848 050,98 -19 952,64
-87 231 744,35 -79 810,72 -83 119 496,86 -69 857,96
-2 781 150,86 0,00 -2 781 150,86 0,00
-167 095,00 0,00 0,00 0,00
214 583,00 0,00 0,00 0,00
-2 733 662,86 0,00 -2 781 150,86 0,00
8 967 830,85 0,00 10 604 813,16 0,00
-39 102,73 0,00 -1 636 982,31 0,00
8928 728,12 0,00 8 967 830,85 0,00
150 572 002,57 92 985,24 154 302 044,61 24 883,00

Valion Elakekassalla ei ole lainasaamisia omilta kiinteistoyrityksilta.

Valion Eldkekassalla ei ole omassa kaytossa olevia kiinteistoja tai kiinteistdosakkeita.

LAINASAAMISET

2023

Lainasaamiset osakkaana olevalta yrityk seltd

Lainojen yhteismaara
Erittely vakuuslajeittain:

Kiinnitykset
Yhteenséa

35 247 677,91

2022

34 702 735,45

35 247 677,91

34 702 735,45

Muut lainasaamiset erittely vakuuden laadun mukaan

Muut lainasaamiset
Erittely vakuuslajeittain:

Muu vakuus
Yhteensa

SAAMINEN (VELKA) VASTUUNJAOSTA

Saaminen vastuunjaosta
Velka vastuunjakoon

ERITTELY SIIRTOSAAMISISTA

Muut siitosaamiset
Vastike-ennakot
Elakkeet
Muut siitosaamiset

Yhteensa

29 278,61 37 386,65

29 278,61 37 386,65
2023 2022

0,00 0,00

1 955 908,00 315 541,00
2023 2022

0,00 17 516,92

5453 242,27 5103 021,84

891 172,38 1678 472,99

6 344 414,65 6 799 011,75
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Oma pdaoma 2023 2022

Oman pddoman muutokset

Takuupagoma 1.1. 170 000,00 170 000,00
Takuupaaoma 31.12. 170 000,00 170 000,00
Vararahasto 1.1. 7930 129,59 7 930 129,59
Vararahasto 31.12. 7 930 129,59 7 930 129,59
Edellisien tilikausien ylijdama 1.1. 19 864 563,05 19 864 563,05
Edellisien tilikausien ylijaama 31.12. 19 864 563,05 19 864 563,05
Tilikauden alijgama 0,00 0,00

Oma pddoma yhteensd 27 964 692,64 27 964 692,64

Oman péidoman jakautuminen ehdotetun alijddmén kaytén jéilkeen

Takuupaaoma 170 000,00 170 000,00
Vararahasto 1.1. 7 930 129,59 7 930 129,59
Siirto tilikauden ylijaamasta 0,00 0,00
Vararahasto 31.12. 7930 129,59 7 930 129,59
Muut rahastot

Aikaisempien wiosien ylijaama 19 864 563,05 19 864 563,05
Tilikauden alijaama 0,00 0,00

Oma pddoma 27 964 692,64 27 964 692,64

Erittely veloista 2023 2022
Muut velat

Vuokraennakot 48 607,96 105 020,00

Ostowelat 182 317,38 264 417,77

Tilitykset viranomaisille 2 475 475,81 2 354 284,26

Muut velat 392 452,79 373 874,01
Yhteens 3 098 853,94 3 097 596,04
Siirtovelat

Vuosilomapalkkawelat 213 830,88 207 590,32

Velka vastuunjakoon 1 955 908,00 315 541,00

Muut siirtovelat 7 823 656,81 9 993 395,69 13 259 432,24 13 782 563,56
Yhteensa 9 993 395,69 13 782 563,56
Vakuutustekninen vastuuvelka 2023 2022

Lakisaateiset elakkest

Vakuutusmaksuvastuu ja kornvausvastuu 598 753 062,00 589 859 549,00

Lisdvakuutusvastuu 170 946 815,55 169 300 145,11
Lakisaateisten elakkeiden osaketuottosidonnainen
lisavakuutusvastuu -876 658,00 -10 992 854,00

Muiden elékkeiden vastuuvelka
Vakuutustekninen vastuuwvelka yhteensa

145 180 323,55
914 003 543,10

147 513 803,67
895 680 643,78

Erittely korvausvastuusta
Korvausvastuu
Alkaneet elakkeet 439 815 428,00 441 014 035,00
Tasausvastuu 32 226 261,00 24 710 418,00

Yhteensa 472 041 689,00 465 724 453,00
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Vakuuksia ja vastuusitoumuksia koskevat liitetiedot 2023 2022

Muut taloudelliset vastuut, joita ei ole merkitty taseeseen
Kutsuttavissa olevat sijoitussitoumukset 147 126 712,00 141 550 359,07

Kutsuttavissa olevat sijoitussitoumukset sisaltavat padomarahastojen avimet ja uudelleenkutsuttavissa olevat sitoumukset

Kiinteistdinvestoinnit

Kassa on ehwllinen tarkistamaan kiinteistdinvestoinneista tekemiaan alv-vahennyksia, jos kiinteistén verollinen
kéayttd vahenee tarkistuskauden aikana.

Kiinteistd Ruoholahdenranta 3 viimeinen tarkistuswuosi on 2026 ja alwvastuun enimmaismaéra on 1 416 069 euroa.
Helsingin Marskinkulman viimeinen tarkistusvuosi on 2028 ja alwvastuun enimmaismaara 3 737 237 euroa.

Jussla Iltékankaan viimeinen tarkistusvuosi on 2028 ja alwvastuun enimmaismaara 580 656 euroa.

Jussla Lansikankaan viimeinen tarkistuswuosi on 2030 ja vastuun enimmaismaara 213 664 euroa.

Tontin 81-4-63-1 (Helsingin Marskinkulma) kaavamuutoksen edellyttaman huoltovaylaliittymavelwitteen
tayttamiseksi on pantattu kiinnityksia 2,5 milj. euroa Helsingin kaupungille.

Kiinteisté Valimotie 23:lla (tontti 091-046-0014-0008 ) on panttikirjoja yhteismaaraltaan 38 600 euroa.
Ne ovat kaikki pantattu Helsingin kaupungin kanssa tehdyssa maankayttésopimuksessa

sovtun lisdkorvauksen vakuudeksi.

Kiinteisté Valimotie 23 on luowttanut ndmé panttikirjat Helsingin Kaupungille 4.11.2005.

Valion Eldkekassan ja Valion Keskinaisen Vakuutusyhtién ja naiden kiinteistéyhtididen kanssa muodostettu
anonliséverolain (1501/1993 AVL) 13 a §:ss4 tarkoitettu verovelvollisuusryhma purettiin 28.2.2022.

Valion Elakekassa liittyi 1.3.2022 alkaen verowvelvollisuusryhmaan, jossa ryhman edustajana toimii Porasto Oy.
Ryhman muita jasenia ovat Apteekkien Elakekassa, Elakekassa Verso, Yleisradion elakesaatio ja Valion
Keskinainen Vakuutusyhtio. 1.1.2023 alkaen ryhméan liittyi my6s Elakevakuutusosakeyhtié Veritas. Edella
mainittujen osapuolten (ns. varsinaiset jasenet) vlilla on tehty erillinen vastuunjakosopimus, jonka mukaan
verovelhollisuusryhméaan voi liittyd mukaan myds varsinaisten jasenten maaraysvallassa olevat asunto- ja
kiinteistdosakeyhtiot. Lisaksi vastuunjakosopimuksessa on sovittu ilmoitusvelvollisuuden tayttamiseen,
verovelvollisuusryhmaén vastuisiin ja ndiden noudattamatta jattamiseen liittyvista vastuista ja sanktioista.

Vastuu AVL 13a §:ssé tarkoitetun verovelwllisuusryhmén kokonaisvelasta (ALV) 31.12.2023 on 1 332 585,03 euroa
ja ryhman tarkistusvastuut ovat yhteensa 20 019 501 euroa.

Tytér- ja osakkuusyrityksid koskevat liitetiedot

Oma

Yhtion nimi Kotipaikka Omistus- pddoma  Tilikauden

osuus % (eur) tulos (eur)
Kiinteisté Oy Kiviportti Helsinki 100 631 999,27 0,00
Kiinteistd Oy Larin Kydstintie 4 Helsinki 100 1445 886,74 0,00
Kiinteistd Oy Rélssitie 16 Vantaa 100 3171 261,46 -1444 54
Asunto Oy Helsingin Mannerheimintie 41 A Helsinki 100 2 003 736,02 0,00
Asunto Oy Helsingin Maneesikatu 4 A Helsinki 100 2 322 826,25 0,00
Asunto Oy Helsingin Pitkansillanranta 11 Helsinki 100 5703 730,47 0,00

Kiinteisté Oy Hiirakkotie 6 Vantaa 100 139 832,70 7,88
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Osakesijoitusten omistusosuus
Arvopaperi

Osakkeet

Kotimaiset
Cargotec Oyj Registered Shs -B-
Elisa A
Fortum Corporation Registered Shs
Huhtamaki Oyj Registered Shs
Kesko Corp Registered Shs -B-
Kone Oyj Registered Shs -B-
Kemira
Lassila & Tikanoja Oyj Registered Shs
Apefit Oyj Registered Shss
Mandatum Oyj
Metsa Board Corporation Shs -B-
Nordea Bank AB Registered Shs
Neste Corporation Registered Shs N
Nokia
Nokian Tyres PLC Registered Shs
Orion Corporation Registered Shs -B-
Metso Corporation Registered Shs
Sampo A
Stora Enso Oyj Registered Shs -R-
Tietevry Corporation Registered Shs
Telia Company AB
UPM-Kymmene Corp Registered Shs
Valmet Corp Registered Shs
Wartsila Oyj Abp
YIT Oyj Registered Shs
Muut
Kotimaiset yhteensa
Ulkomaiset
Novo Nordisk B
Ulkomaiset yhteensd
Osakkeet yhteensd
Sijoitusrahastot
Osakerahasto
Aktia Mikro Markka Kasvu A
Aktia Nordic Micro Cap L
Amber Trustll S. C.A Apri 05
Amundi ETF Stoxx Europe 50 UCI
eQ Eurooppa Akivi 1K
eQ Eurooppa Osinko 1 K
eQ Eurooppa Pienyhtiét 1 K
eQ Kehittyvat Markkinat Osinko 1K
eQ Kehittyvat MarkkinatPienyhtiot 1K
eQ Pohjoismaat pienyhtiot 1K
Evli Eurooppa B
Evli Maailma B
Evli Osakefaktori IB
Evli Osakefaktori USA B
Evli Pohjois-Amerikka B
Evli Suomi Pienyhtiét B
Evli Suomi Select B
Evli USA Growth IB

Kotivaltio Omistus- Kirjanpitoarvo Kaypaarvo
osuus
Suomi 0,0740 119 863,85 2 147 193,00
Suomi 0,0092 498 515,39 643 720,00
Suomi 0,0394 4378 966,03 4623 512,50
Suomi 0,1391 1422 521 11 5500 229,00
Suomi 0,0558 1709 182,96 2730 058,24
Suomi 0,0197 3005 908,52 4029 993,00
Suomi 0,2443 4 656 088,58 6 355 787,50
Suomi 0,1957 744 755,58 744 755,58
Suomi 9,1824 732399424 7512 398,60
Suomi 0,0480 141 633,39 982 557,00
Suomi 0,1085 1168 352,38 2 509 089,86
Suomi 0,0200 2085 990,31 7 906 987,53
Suomi 0,0303 2015123,60 7518 754,44
Suomi 0,0132 2 255 626,37 2 255 626,37
Suomi 0,0576 658 720,00 658 720,00
Suomi 0,0488 1500 126,85 2 063 857,56
Suomi 0,0546 2241 637,91 4153 310,90
Suomi 0,0480 1418 248,55 9 530 345,00
Suomi 0,0220 1506 939,87 1 684 901,00
Suomi 0,0224 572 059,32 572 059,32
Suomi 0,0393 3567 836,78 3567 836,78
Suomi 0,0126 1852 164,90 228185748
Suomi 0,0949 1798 438,21 4 557 436,52
Suomi 0,0574 911 244 57 4453 079,00
Suomi 0,2207 852 228,32 923 215,60
1792 883,68 2 055 289,59
50 199 051,27 91 962 571,37
Tanska 966 975,40 5 585 920,72
966 975,40 5585 920,72
51 166 026,67 97 548 492,09
Suomi 2101 327,60 2101 584,91
Suomi 1926 663,33 1927 545,05
Luxemburg 572 678,25 761 583,02
Luxemburg 3269 010,06 3454 488,00
Suomi 9 851 593,39 1151061343
Suomi 7807 703,14 10 241 296,43
Suomi 3875 332,29 4 949 222 59
Suomi 12919 098,53 15111 819,48
Suomi 4637 077,25 5462 050,22
Suomi 4 (098 424,09 4 976 896,82
Suomi 4023 302,41 4 496 747,33
Suomi 4 258 367,62 9037 372,97
Suomi 886 601,69 1012 158,67
Suomi 4 570 230,96 4 931 539,70
Suomi 8299 253,58 9 569 592,68
Suomi 5207 162,47 5 664 493,36
Suomi 8613 902,86 9 008 609,83
Suomi 14 798 261,49 16 538 230,56
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Sijoitusrahastot

Fidelity Funds-Global Technology A
Mandatum Life Stamina Equity
Handelsbanken Pohjoismaat Selective A1

Federated Hermes Global Emerging Markets F USD Acc

eQ Emerging Markets Stock Index 1 K
eQ Eurooppa Indeksi 1K

eQ Suomi 1 K

eQ Frontier Osake 1 K

€Q Sininen Planeeta

eQ Japan Indeksi 1K

eQ USA Index

iShares Emergigng Markets Index Fund | Acc
iShares MSCI EM ESG Enhanced U
iShares MSCI Europe ESG Enhanc
iShares MSCI Europe UCITS ETF
iShares MSCI Japan ESG Enhance
iShares MSC| USA ESG Enhanced

JPMorgan US Research Enhanced Index Equity ESG UCI

OP-Aasia Indeksi Il A
OP-Alternative Portiolio A
OP-Amerikka Indeksi Il A
OP-Amerikka Arvo A
OP-Eurooppa Indeksi A
OP-Eurooppa Nousevat Tdhdet A
OP-Pohjoismaat Indeksi [ A
OP-Suomi Indeksi Il A’

OP-Suomi Pienyhtiot A

Proprius Partners Micro Finland
SEB Active Owners Impact Fund IC H-EUR

VanEck Vec Morningstar US Sust Wide Moat UCITS ETF

Osakerahasto yhteensi
Rahamarkkinarahasto

eQ LyhytKorko 1 K

eQ Vaihtuva Korko 1 K

Muut

Rahamarkkinarahasto yhteensé

Pitkan koron rahasto

BGF European High Yield Bond Fund Z2

eQ Kehittyvat markkinat Yrilyslaina 1 K

eQ High Yield 1 K

eQ Kehittyvat markkinat Yrityslaina Paikallisvaluutia
eQ Valtionobligaato 1 K

Evli European High Yield B

Evli Investment Grade Yrityslaina B

Evli Kehittyvat Markkinat Yrityslaina B

Evli Valtionobligaato B

eQ Euro Investment Grade 1 K

iShares Emerging Markets Government Bond
iShares Euro Government Bond Index D EUR
Mandatum Global Investment Fund SCSp SICAV RAIF
MS Investment FDS Emerging Markets Debt
OP-High Yield A

OP-EMD Hard Currency Sovereign A
OP-Obligaatio Tuotio A’

OP-Obligaafio Prima A

Kotivaltio
Luxemburg
Suomi
Suomi
Irlant
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Irlant
Irlant
Irlant
Irlant
Irlant
Irlant
Irlant
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Irlant

Suomi
Suomi

Luxemburg
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Irlant

Irlant
Suomi
Luxemburg
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi

Kirjanpitoarvo Kaypéaarvo
1049 999,97 9610 307,33
3500 000,00 4314 844 54
412119419 8172 248,27
1153 876,67 1430551,39
1016 381,42 1127 483,63
7064 943,14 8 795 263,99
908891862 11 455 576,86
4106 815,50 4 457 300,08
6676 415,19 8964 520,88
3 655 957,01 4 583 975,45

14 492 266,24 24 169 905,56
19 533 280,92 20550911,84
11345 369,42 12 041 812,61
4394 94210 4743743,10
3773 981,60 3 820 240,00
8 186 735,72 8 888 636,53
9035 810,00 10 133 230,80
3457 033,85 3 636 664,84
8320 299,12 10 417 677,32
4936 588,99 4936 588,99
17 566 588,95 28 959 524,59
1 000 000,00 2 226 451,99
19 295 430,30 26 152 446 47
969 145,34 1 066 290,56
1500 000,00 1645 638,16
3277 314,27 3432 695,31
669 493,56 674 513,82
3000 000,00 3191 153,93
3500 000,00 4 166 996,64
1678 004,74 1844 102,63

283082 777,84 360 367 143,16
4 406 029,82 4 541 488,26
3313350,74 344062558

151 222,26 152 612,55
7870 602,82 8134 726,39
4 281 695,41 4511 105,88
5165617,80 5165 617,80

19 350 589,21 20 640 459,07
273266022 2760574,88
5576 110,26 5576 110,27
12 484 481,14 1353183243
26 491956,13 27 315 595,01
2203 837,20 2236 045,02
3663 897,71 379910540
38 550 573,98 39 465 209,64
4 597 250,25 4 898 502,94
5541718,16 5767 655,33
2 500 000,00 2 699 500,00
3484 803,57 3824 439,24
7 366 786,53 793805142
347212387 3703 862,13
7208 356,48 7454 810,10
7203612,08 7267 371,06
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Pitkan koron rahasto Kotivaltio
OP-Yrityslaina A Suomi
OP-Yrityslaina Amerikka A Suomi
SEB Microfinance Fund IX C1 EUR Suomi

iShares Euro Investment Grade Corp Bond Index D Acc  Irlanfi
Muut
Pitkdn koron rahasto yhteensi

Kiinteistérahasto

BPT Hansa Lux Sicav-sif Suomi
S Pankki Toimitla B Suomi
Kiinteistorahasto yhteensa
Sijoitusrahasto yhteensd
Osakkeet ja sijoitusrahastot yhteensd
Padomarahastot
Muu rahasto

Aktia Aurinkotuuli Il Ky

Armada Fund V Ky

Bocap SME Achievers Fund I1l Ky

CapMan Buyout XI SCSp

CapMan Growth Fund Il

CapMan Special Situations | Ky

Certior Credit Opportunities Fund Ky 4

Certior Credit Opportunites Fund Il SCSP
Certior Credit Opportunities Fund Ill SCSp
Evli EAB Renewable Energy Infrastructure Fund Il Ky
eQ PE VEK

eQ Private Credit

eQ Private Creditll

Evli Growth Pariners |

Evli Growth Partners Fund Il Ky

Evolver Equity Ltd

FIM Infra Mezzanine Debt Fund | Ky

FIM Infra Mezzanine Debt Fund Il Ky

HL Large Buyout Club Fund V

HL Large Buyout Club Fund Il USD

Juuri Fund I

Korona Invest [V

LahiTapiola Velkasijoitus Il Ky

Mandatum AM Growth Equity Il B

Mandatum AM Private DebtV E

Mandatum AM Private Equity | B

Mandafum AM Private Equity Opportunites Il B2
Mandatum AM Private Debt1 C

MB Equity Fund V Ky

MB Equity Fund VI Ky

Mandatum AM Opportunisic Loan Strategy C
Mandatum AM Private Equity Opportunities | D
Mandatum AM Private DebtIll D

Nest Capital Fund Il Ky

NFT.VC Fund I Ky

Northleaf Secondary Partners I

OP Infrasrtuktuuri-sijoituskori

OP Luotforiski-sijoituskori

Op Suomi Infra Ky

HL Large Buyout Club Fund SCALA USD

Kirjanpitoarvo Kaypéaarvo
15928 630,52 16 735 163,09
3 881632,36 419593727
500 000,00 595 305,00
6237 416,48 632271732
5099,57 529369

188 430 848,93 196 410 263,99
702 654,07 702 654,07
362112814 362112814
4323 782,21 4323 782,21
483708 011,80 569 235 915,75
534 874 038,47 666 784 407,84
1280 708,00 1280 708,00
3036 340,39 3036 340,39
1913 336,89 1913 336,89
3911 324,03 4241 107,51
2228 723,80 2426 687,28
1031 920,28 1040 534,00
2137 211,25 3 267 076,00
2701 883,46 329510245
2 840 000,00 3018 479.00
2585 577,82 2585 577,82
25872 278,29 31822 902,30
2077 336,95 2077 336,95
2957 823,13 3164 870,75
3220 000,00 3 825 939,60
1075 055,54 1075 055,54
1 336 599,79 2094 069,16
1818 302,96 1818 302,96
2633 617,57 263361757
1908 373,08 1946 635,29
2649 181,94 3 306 359,28
2909 998,33 2909 998,33
1137 058,00 1137 058,00
1961 937,05 2074618,08
661 255,28 661 255,28
1554 248,99 1554 248,99
2703 887,37 4274 046,08
1 000 000,00 1014 952,68
2 325 000,00 2799 702,66
139 174,33 5412 046,00
2322 757,00 2322 757,00
2612 000,12 261200012
3 800 000,00 4 856 804,87
2860 000,00 3141 342,58
2664 962,41 2 840 360,87
1449 150,17 1530 251,34
1755 854,68 2828 696,83
3097 595,45 6617 558,71
1795 657,94 1795 657,94
774 675,71 774 675,71
1780 440,46 3754 175,57
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Padomarahastot

SEB Four Private Debt Opportunities

SEB Private Equity Global Direct |l
SEB Private Equity Opportunity 11l

SEB Private Equity Nordic DirectIl 1C2

Senfica Buyout V Ky

UB Forest Industry Green Growth Fund | Ky

Vaaka Partners BuyoutIll Ky

Vaaka Pariners BuyoutFund IV Ky

Muut
Muu rahasto yhteensé

Kiinteistérahasto

Suomen Asunnot ja Tontit| Ky (Hypo)

Avara Residential Fund Il Ky
CapMan Hotels Il FCP
EAB Value Added Fund Il Ky

eQ Asunnot (Erikoissijoitusrahasto)

eQ Asunnot Il (Erikoissijoitusrahasto)

Suomen Osabnt Ky (Hypo)
Suomen Osatonti I Ky (Hypo)
Muut
Kiinteistdrahasto yhteensé

Paaomarahastot yhteensa

VALION ELAKEKASSA yhteensi

Kirjanpitoarvo Kéypaarvo
3130 730,91 313073091
1319 392,58 1569 187,32
4 147 564,49 4 147 564,49
2545 034,82 2545 034,82
2068 111,00 2068 111,00

746 557,12 746 557,12
2 451 658,92 2983 646,20
970 377,38 970 377,38
1637 428.28 1905 289,06

127 538 103,96 154 648 744,68
2896 371,47 3 585 965,27
5000 000,63 6 588 923,00
9979 539,37 11087 424,00
4628 070,68 4628 070,68
4207 500,00 4207 500,00
3320 000,00 3320 000,00
7490 324,98 9368 619,65
2340 279,63 3047 584,14

1722,39 464478
39 863 809,15 45838 731,52
167 401 913,11 200 487 476,20

Vastuuvelan katteena olevan omaisuuden arvostus

702 275 951,58

867 271 884,04
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Vastuuvelan katteena oleva omaisuus on arvostettu noudattaen lakia lisa-

eldkesdatioistd ja lisdelakekassoista seka Sosiaali- ja terveysministerion ja

Finanssivalvonnan antamia ohjeita ja maarayksia. Kiinteistosijoitukset on

arvostettu vuosittain tehtdvan kiinteistokohtaisen arvion perusteella kay-

paan arvoon. Porssiosakkeet, rahasto-osuudet ja rahoitusmarkkinavilineet
on arvostettu tilinpdatoshetken viimeisen jatkuvan kaupankaynnin mukai-
sen ostokurssin mukaiseen hintaan. Muut osakkeet on arvostettu hankinta-
menon tai sitd alemman todenndkoéisen arvon suuruisina. Muut saamiset on
arvostettu pddsddntdisesti nimellisarvoon.

VAKAVARAISUUTTA KOSKEVAT LIITETIEDOT

B-osaston vakavaraisuus

B-osaston vakavaraisuuspiioma

Oma paidoma

Lisavakuutusvastuu

Omaisuuden kaypien arvojen ja taseen
kirjanpitoarwojen valinen anostusero

Vdhimmaispddomavaatimus

Vakavaraisuusaste-%

Vakavaraisuusraja-%

2023 2022
5 683 569 5 683 569
170 946 816 169 300 145
251 607 144 213 743 915
428 237 529 388 727 629
51 195 806 48 036 408
1716 % 167.2 %
257 % 24,9 %
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LUTETIEDOT HENKILOSTOSTA JA TOIMIELINTEN JASENISTA

Elakekassan henkildston lukumaara oli tilikauden aikana keskimaarin
kymmenen henkil64.

Henkilostokulut 2023 2022

Palkat ja palkkiot 1184 796,91 953 707,40
Eldkekulut 184 938,87 116 201,29
Muut henkildésivukulut 74 142,41 49 222,94

Hallituksen, hallintoneuvoston ja toimitusjohtajan palkat

335 393,07 298 717,94

Henkiloston lakisdateinen tyoeldkevakuutus on jarjestetty Valion Eldkekas-
san B-osastossa. Osa henkildstosta on vakuutettuna eldkekassan A-osas-
tossa.

Lahipiirilainat ja Idhipiirille annetut vakuudet ja vastuusitoumukset ja Idhipiiriliiketoimet

La&hipiiriin kuulumisperuste 31.12.2023 31.12.2022
Osakkaat
Velkakirjasaamiset 35 247 677,91 34 702 735,39
P&aomalainat 30 000 000,00 30 000 000,00

Valion Eldkekassan Iahipiiriin kuuluvat henkilét ja yhteis6t on dokumentoitu ja compliance-toiminto yllapitaa |dhipiirirekisteria.
Léahipiiri késittad hallintoneuvoston ja hallituksen jasenet seké heidan maaraysvallassaan olevat yritykset, toimitusjohtajan seka
edellisten aviopuolisot tai avopuolisot, omat ja puolison lapset, lapsenlapset,vanhemmat ja isovanhemmat.

Lahipiiriliketoimina kirjataan olennaiset tapahtumat, joita ei ole toteutettu tavanomaisin kaupallisin ehdoin.
Tallaisia |&hipiiritoimia ei ole ollut wosina 2023 tai 2022.

Lahipiirille ei ole annettu vakuuksia tai vastuusitoumuksia.

RISKIENHALLINTA VALION ELAKEKASSASSA

Riskienhallinnan yleiset periaatteet, vastuut ja organisointi

Valion Eldkekassan hallitus maarittaa sisallon riskienhallinnalle ja hallituksella ja toimitusjohtajalla on kokonais-
vastuu eldakekassan riskienhallintajdrjestelman toimivuudesta. Riskienhallinnan tavoitteena on tukea eldkekas-
san strategista padtoksentekoa, auttaa johtoa tunnistamaan eldkekassan toimintaan kohdistuvat uhat seka mi-
toittamaan toimintaan liittyvat riskit eldkekassan riskinkantokyvyn mukaisesti.

Riskienhallinta on osa sisdista valvontaa. Se ei ole organisaation muista toiminnoista ja prosesseista erillinen toi-
minto, vaan osa johdon vastuualuetta ja pdivittdisid toimintoja. Toimitusjohtaja ohjaa ja valvoo riskienhallintaa.
Osastopaallikot vastaavat riskienhallinnasta omilla vastuualueillaan ja vahvistavat toiminnallaan organisaatio-
kulttuuria, joka edistaa sisdisen valvonnan toimivuutta. Riskienhallinnan puitteet on méaaritelty riski- ja vakava-
raisuusarviossa ja sijoitustoiminnan osalta my®s sijoitussuunnitelmassa.

Eldkekassalla on toimintavuonna ollut riskid ottavista toiminnoista riippumaton riskienhallintatoiminto, jonka
tehtavana on ollut valvoa, etta sekd B-osaston ettd A-osaston riskienhallintajarjestelma on kattava ja tayttaa
elakesaatioistd ja eldkekassoista annetun lain seka lisdelakesaatioistd ja lisdeldkekassoista annetun lain vaati-
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mukset. Riskienhallintatoiminto on tukenut eldkekassan hallitusta ja johtoa avustamalla tehokkaan riskienhallin-
tajarjestelman luomisessa ja ylldpitamisessa. Riskienhallintatoiminto on ulkoistettu Porasto Oy:lle. Riskienhallin-
tatoiminnon jarjestaminen ei ole A-osastolle (pieni lisdeldkelaitos) pakollista, mutta ulkoistettu riskienhallinta-
toiminto on B-osaston lisaksi kuitenkin ulotettu kattamaan soveltuvin osin myds A-osaston riskienhallintaa. Hal-
litus vahvistaa erikseen B-osastolle kirjalliset riskienhallinnan toimintaperiaatteet ja A-osastolle riskienhallinnan
jarjestamista koskevat periaatteet,

Hallitus laatii ja hyvaksyy vuosittain osana riskienhallintaa elidkekassan B-osaston riski- ja vakavaraisuusarvion
(ORSA). Siind arvioidaan oleellisten riskien vaikutus eldkekassan toimintaan seki ne toimenpiteet, jotka ovat
aiheellisia arvioinnissa esiin nousseiden riskien hallitsemiseksi. Se kattaa vakuutustoiminnan riskit, sijoitustoi-
minnan riskit seka operatiiviset riskit. Riski- ja vakavaraisuusarvio on péivitettiva saannéllisesti seka viipymatta,
jos riskit ovat merkittavasti muuttuneet. Vaikka A-osasto on vuoden 2023 alusta ldhtien pieni lisdeldkelaitos,
jossa on vahemman kuin 100 vakuutettua, myos A-osastosta tehdddn oma riskienarviointi (ORA) vihintdan kol-
men vuoden valein tai viipymattd, kun eldkekassan tai sen hallinnoimien lisdeldkejarjestelyjen riskiprofiilissa ta-
pahtuu merkittdvia muutoksia.

Sijoitusten riskienseuranta ja -hallinta on jatkuvaa. Sijoitusten omaisuuslajikohtaista toteutumista on mahdol-
lista seurata paivittdin Suomen Sijoitustutkimuksen jarjestelmén kautta. Eldkekassalle on vuoden 2024 alusta
otettu kdytt6on Suomen Sijoitustutkimuksen jérjestelmd, jonka kautta sijoitusomaisuudelle asetettuja riskira-
joitteita valvotaan. Jarjestelma lédhettaa automaattisen sahképostihdlytyksen, mikali jokin riskirajoite ldhestyy
maksimiarvoaan tai ylittaa sen. Mikali sijoitussuunnitelmassa asetetun haarukan rajat ylittyvat tai alittuvat, ra-
portoidaan tilanne seuraavassa hallituksen kokouksessa, jossa paatetaan tarvittavista toimenpiteisté erikseen.
Vélitonta myyntivelvollisuutta ei synny. Eldkekassan hallitukselle raportoidaan sijoitustoiminnasta vihintaan
kuukausittain.

Elakekassan toiminnan kannalta merkittavimmat riskit ovat vakuutus-, vastuuvelka- ja sijoitusriskit seka opera-
tiiviset riskit.

VAKUUTUSTOIMINNAN RISKIT

Vakuutusriskit liittyvat perittyjen vakuutusmaksujen maaraan ja kertyneen vastuuvelan riittavyyteen suhteessa
kassan vastuulla oleviin eldkkeisiin. Seka vakuutusmaksujen etté vastuuvelan laskenta on maaritelty laskuperus-
teissa. Vakuutusriskien hallinnan tavoitteena on varmistaa laskuperusteiden turvaavuus lain vaatimusten mukai-
sesti.

Eldkekassan etuudet ovat molemmissa osastoissa etuusperusteisia. Tama tarkoittaa sits, ettd etuuden taso
madrdytyy vakuutetun ansiotason ja tyohistorian pituuden perusteella. Elikkeet on kaikissa tilanteissa makset-
tava luvatun suuruisina riippumatta sijoitustoiminnan tuloksesta. Viime kddessa tyonantajaosakkaat yksin vas-
taavat vakuutusmaksuillaan varojen riittavyydesta.

Osakaskunnan toiminta on vakiintunutta eika eldkekassalla ole tiedossa sellaisia vakuutusliikkeen riskeji, jotka
saattaisivat toteutuessaan vaikeuttaa kassan toimintaa. Elakkeiden maksuvalmiusriski on hallinnassa, koska vuo-
sittainen eldkemeno on hyvin ennustettavissa ja sijoitusten painotuksessa on huomioitu niiden rahaksi muutet-
tavuus.

Lisdeldketurva (A-osasto)

A-osaston vakuutettuja ovat ne tyéntekijat, joille osakkaat ovat jirjestidneet lisdedun. A-osaston lisdeldketurvan
piirissa on 81 vakuutettua ja 1 302 eldkkeensaajaa.

A-osaston lisdeldketurva sisdltda vanhuus-, tydkyvyttémyys- ja perhe-elike-etuuden seki sairausrahan ja hau-
tausavustuksen.



VALION ELAKEKASSA 37

A-osastolla on omat laskuperusteet, jotka sissll6Itddn vastaavat muutamin tasmennyksin ja poikkeuksin Finans-
sivalvonnan laskuperusteita.

Laskuperustekorko on 2,5 prosenttia. Tdima4 on alle Finanssivalvonnan madraysten (4/2012 ja 4/2019) mukaisten
siirtymaajan jdlkeisen enimmaismaarén (3 prosenttia) ja siten vastuuvelka on laskettu turvaavalla korolla. Kuor-
mitus on A-osastolla 5 prosenttia.

A-osastosta maksettavat lisaelakkeet on sidottu TyEL:n tydelikeindeksiin. Laskuperusteissa on kuitenkin varau-
duttu indeksikorotusten ennakkorahastointiin indeksikorotusvastuulla, joka vuoden 2023 tilinp4atéksessa on
suuruudeltaan 7,5 milj. euroa. Indeksikorotusvastuu voi olla enintin 15 prosenttia alkaneiden ja vastaisten
elakkeiden vastuuvelan yhteismaarista laskettuna. Elikekassan hallitus pdattaa indeksikorotusvastuun kartutta-
misesta ja purkamisesta. Indeksikorotusvastuuta voidaan purkaa alkaneiden ja vastaisten eldkkeiden indeksiko-
rotuksista aiheutuvaan vastuuvelan kasvuun, tydsuhteessa olevien elikepalkan kasvusta aiheutuvaan vastaisten
elakkeiden vastuuvelan kasvuun seka laskuperusteiden muuttamisesta aiheutuneen vastuuvelan kasvun peittd-
miseen kuitenkin siten, ettei indeksikorotusvastuu laske negatiiviseksi.

A-osastolla on 22,3 milj. euroa omaa pddomaa. Lisaksi puskurina on arvostuseroja 44,3 milj. euroa. Taten pusku-
reita on yhteensa indeksikorotusvastuu 7,5 milj. euroa mukaan luettuna 74,1 milj. euroa, miki on noin 51,0 pro-

senttia varsinaisen vastuuvelan maarasta.

Valion Eldkekassan lisdeldketurvan vastuuvelka 145,2 milj. euroa jakautuu seuraaviin osiin:

Vastaisten eldkkeiden vastuu 44 772 575 30,84 %
Alkaneiden eldkkeiden vastuu 92 881 959 63,98 %
Vanhuuselikkeet 82 167 597 56,60 %
Tyokyvyttomyyselakkeet 26 892 0,02%
Tyottomyyselakkeet 0 0,00 %
Perhe-eldkkeet 10 687 470 7,36 %
Indeksikorotusvastuu 7525790 5,18 %
Yhteensi 145 180 324 100,00 %

Vuoden 2023 tilinpdatdksessa A-osaston vastuuvelan katteeksi kelpaavaa omaisuutta oli 210,8 milj. euroa,
josta vastuuvelan katteena on 202,6 milj. euroa. Se on 139,5 prosenttia katettavan vastuuvelan maarasta.

Lakisddteinen TyEL-eldketurva (B-osasto)

Eldkekassan B-osaston vakuutettuja ovat kaikki osakkaiden palveluksessa olevat TyEL-vakuutetut tyéntekijat
sekd osakkaiden TyEL-vakuutetut hallintohenkilét.

Vakuutusliikkeen riskeilld tarkoitetaan vakuutusmaksujen rahastoitujen osien ja niist4 kertyneen vastuuvelan
riittavyytta B-osaston omalla vastuulla olevaan eldkemenoon. B-osaston vakuutusmaksut ja vastuuvelka laske-
taan STM:n asetuksella maaraamilla laskuperusteilla, jotka ovat varsinaisen vastuuvelan osalta yhteneviiset kai-
kille TyEL-elakelaitoksille, niin eldkekassoille, eldkesiitidille kuin tydeldkevakuutusyhtisillekin.

TyGelakejarjestelma on osittain rahastoiva. Osa eldkemenosta on eldkejarjestelmin yhteiselld vastuulla ja osa
sen eldkelaitoksen vastuulla, johon vastaava vastuuvelka on kertynyt. Yhteiselld vastuulla olevan elikemenon
rahoittaminen ei aiheuta riskid elikekassan B-osastolle. Osa eldkelaitosten osakeriskista on eldkejarjestelman
yhteisvastuun piirissd. Tdmd on toteutettu sitomalla vastuuvelan tuottovaatimus osittain osaketuottoihin, jol-
loin vastuuvelka puskuroi osittain sijoitustuloksen vaihtelua. Osaketuottoihin sidottu osuus on 20 prosenttia.
Muutos pienentdd osakeriskin vaikutusta B-osaston vakavaraisuuden kannalta.
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Vakuutusriskien osalta merkityksellisimpia ovat kuolevuus-, tydkyvyttdmyys- ja maksutappioriskit. Nama riskit
toteutuvat, jos vanhuus- tai tyokyvyttdmyyselikemeno osoittautuukin suuremmaksi kuin oli etukiteen arvioitu
tai maksutappioita tulee arvioitua enemmin. Vakuutusliikkeen poikkeamariski, jossa eldkekassojen yhteiset las-
kuperusteet eivdt vastaa yksittdisen Elakekassan oman kannan riskitasoa, on helpompi ottaa huomioon muulla
tavoin kuin vakavaraisuusvaatimuksessa. Vakuutusriskeja arvioidaan tarkemmin vastuullisen matemaatikon 10
vuoden ennusteessa.

Vakuutettujen ja elakkeensaajien vastuut ovat 597,9 milj. euroa. Vastuuvelkaan sisaltyy vakuutusmaksu- ja kor-
vausvastuiden lisaksi lisdvakuutusvastuu 170,9 milj. euroa, jolla tasoitetaan sijoitusten arvoissa tapahtuvia
heilahteluja ja varaudutaan vakuutusriskeihin, sek3 osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu -0,9 milj. euroa,
joka on TyEL-jarjestelman yhteinen riskipuskuri osaketuottojen heilahtelua varten. Yhteisesti kustannettavien
eldkkeiden osalta kassalla on riittavan maksuvalmiuden takaava tasausvastuu, jonka maara tilinpaatoksessa on
32,2 milj. euroa.

Valion Eldkekassan TyEL-eldketurvan vastuuvelka 768,8 milj. euroa jakautuu seuraaviin osiin:

Vastaisten vanhuus- ja tyékyvyttémyyseldkkeiden vastuu 219593 332 28,56 %
Lisdvakuutusvastuu 170 946 816 22,23 %
Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu -876 658 -0,11%
Alkaneiden vanhuuseldkkeiden vastuu 332 305 441 43,22 %
Alkaneiden tyokyvyttémyyseldkkeiden vastuu 12 599 966 1,64 %
Varaus tuntemattomia tyokyvyttomyyseldkkeit varten 2028062 0,26 %
Tasausvastuu 32226261 4,19 %
Yhteensa 768 823 220 100,00 %

SUOITUSTOIMINNAN RISKIT

Sijoitustoiminnan tavoitteena on sijoittaa varat turvaavasti ja tuottavasti niin, etti elikekassa on eliketurvan
jarjestdjana tyonantajalle edullisempi vaihtoehto kuin tydelakeyhtio. Elikekassan tuloksen ja vakavaraisuuden
kannalta merkittdvimmat riskit ovat sijoitustoimintaan liittyvis.

Sijoitustoiminnan riskinottoa ohjaa hallituksen vuosittain vahvistama sijoitussuunnitelma. Siind maaritell3dn
muun muassa toimivaltuudet sijoitusasioissa, sijoituslaji- ja omaisuuskohtaiset sijoitusrajoitteet, valuuttarajoit-
teet, korkosalkun duraatiorajoitteet sekd sallitut sijoituskohteet. Sijoitusten hajautus on keskeinen sijoitusriskiin
vaikuttava tekija. Sijoitussuunnitelmassa maaritelty sijoituslajikohtainen perusallokaatio maarittaa perustason
sijoitussalkun kokonaisriskille, josta voidaan poiketa suunnitelmassa madriteltyjen rajojen puitteissa.

Vaikka sijoituksilla tavoitellaan mahdollisimman korkeaa tuottoa pitkalla aikavilills, ei sijoitussalkun kokonais-
riski saa muodostua liian suureksi suhteessa eldkekassan riskinkantokykyyn. Tuottava sijoittaminen altistaa sijoi-
tusriskeille, ja sen vuoksi sijoitusten riskienseuranta ja -hallinta on systemaattista ja jatkuvaa. Eldkekassan halli-
tukselle raportoidaan sijoitustoiminnasta kuukausittain. Neljannesvuosittain ja tarvittaessa kuukausittain teh-
tdva riski- ja vakavaraisuusraportti kuvaa eri skenaarioiden avulla elikekassan kulloistakin riskinkantokykya. Ra-
portit tehdddn A- ja B-osastoille erikseen.

Riski- ja vakavaraisuusarvion (ORSA) ja riskienarvioinnin (ORA) lisiksi A- ja B-osastosta laaditaan noin kahden
vuoden vdlein ALM-analyysi. Analyysi selkiytta4 tasehallintaa. Mallin avulla varoja optimoidaan suhteessa vas-
tuisiin siten, ettd sijoitusten tuotto-odotus yltad vastuuvelan tuottovaatimukseen, mutta sijoitussalkun riskitaso
ei ylita eldkekassan riskinkantokykya.
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Sijoitustoiminnan riskipuskurina toimii B-osaston vakavaraisuuspadoma, joka on yhtién varojen ja vastuiden
erotus. Sen tarkeimmat erdt ovat sijoitusten arvostuserot ja lisdvakuutusvastuu. B-osaston vakavaraisuuspis-
oma oli vuoden 2023 lopussa 428,2 milj. euroa ja vakavaraisuusraja 153,6 milj. euroa. Vakavaraisuusasema, eli
vakavaraisuuspadoman suhde vakavaraisuusrajaan oli 2,79. B-osaston vakavaraisuusaste, eli elakevarojen suhde
vastuuvelkaan oli 171,6 prosenttia. Vakavaraisuusaste kuvaa B-osaston riskinkantokykya ja vakavaraisuusasema
otettua sijoitusriskid suhteessa riskinkantokykyyn.

Sijoitusten tuottoon liittyy aina epdvarmuutta. Markkinariski syntyy siitd, etta sijoitusten markkinahintojen ja
arvojen vaihtelu aiheuttaa tappioita. Elakekassan sijoitusomaisuuteen kohdistuvia markkinariskeji ovat osake-,
korko-, kiinteisté- ja valuuttariskit. Naista suurin on osakeriski. Sijoitussalkun kokonaisriskia arvioidaan tietyll3
todenndkoisyydellad syntyvilld maksimitappiolla, eli Value at Risk —laskennalla.

Eldkekassan koko sijoitussalkun riskeja hallitaan laaja-alaisella hajauttamisella seka eri omaisuuslajien jarkevalla
mitoituksella tuottotavoitteet, riskit ja vakavaraisuus huomioiden. Seké A-osaston etta B-osaston sijoitussalkku
on hyvin hajautunut omaisuuslajeittain, maantieteellisesti ja sijoitustyyleittgin.

OPERATIIVISET RISKIT

Operatiivisella riskilld tarkoitetaan tappioriskia, joka voi aiheutua esimerkiksi riittimattémasti osaamisesta, hei-
kosta tietoturvasta, sisdisen valvonnan puutteesta, riittimattdmasta vastuiden tunnistamisesta tai ulkoisen
uhan turvallisuuteen tai toiminnan jatkuvuuteen aiheuttamasta epavarmuudesta. Operatiiviset riskit eivit si-
salla liiketoimintariskejd. Pddosaa operatiiviseen toimintaan liittyvistd riskeista hallitaan eri osastojen paivittai-
sen toiminnan johtamisen osana. Eldkekassan raportointiprosessi tuottaa paatoksenteossa tarvittavan olennai-
sen tiedon oikeanlaisena ja ajallaan. Tarvittaessa konsultoidaan ulkopuolisia asiantuntijatahoja. Olennaiset ope-
ratiiviset riskit ovat:

— Tietoturva- ja tietosuojariski: Eldkekassa toimii Valio Oy:n tiloissa. Valio vastaa tietotekniikan toimivuudesta
jariittavista tietoturvaohjelmistoista. Eldkekassassa noudatetaan Valio Oy:n tietoturvakaytantsja ja -vaati-
muksia, jotka ulotetaan my6s eldkekassan sopimuskumppaneiden noudatettaviksi. Elikekassassa kisitelts-
vien tietojen tietosuojaan kiinnitetadn erityista huomiota ohjelmallisin ja organisatorisin toimenpitein.

— Henkilostoriskit: Henkildston toiminnasta aiheutuvia riskeja pyritaan vihentamain perehdytyksells, sién-
nollisilld koulutuksilla, tydohjeilla ja edellyttdmalld vaatimustenmukaista toimintaa (compliance). Henkiléris-
kiin, eli siihen etta tydntekijille tapahtuu jotain odottamatonta, varaudutaan varamiesjdrjestelyilla. Tarvitta-
essa omassa hoidossa olevia toimintoja voidaan ulkoistaa. Ulkoistetuista toiminnoista tehd4an aina kirjalli-
set sopimukset toimintaperiaatteiden mukaisesti.

— Sopimusriskit: Sopimusriski voi johtua sopimuksen puuttumisesta tai puutteellisesta sopimisesta. Sopi-
mukset eldkekassassa tehdddn aina kirjallisesti tunnistaen omat ja vastapuolen vastuut. Vastuut rajataan
vastaamaan eldkekassan riskinkantokykya.

Operatiivisia riskeja liittyy kaikkeen toimintaan, eik niiltd voida taysin suojautua. Niiti hallitaan osana pdivit-
taistd toiminnan huolellista johtamista. Eldkekassa hyddyntda Valio Oy:n tarjoamaa tukea keskitettyjen toimin-
tojen ja palvelujen, etenkin tietojdrjestelmien toimintavarmuuden ja jatkuvuuden turvaamisessa. Lisiksi opera-
tiivisten riskien hallinnan kannalta tarkeita kumppaneita ovat OP Varainhoito, Porasto Oy ja Suomen Sijoitustut-
kimus, joiden jarjestelméat tuottavat raportoinnissa ja vakavaraisuuslaskennassa tarvittavaa materiaalia.

Kyberriskina voidaan pitaa mita tahansa informaatioteknologiasta aiheutuvaa vikaa tai hairiots, joka aiheuttaa
toimijalle toteutuessaan vahinkoa tai haittaa. Elakekassan kyberriskianalyysi on valmistunut syksylld 2023.

Analyysissa pyritdan tunnistamaan Elakekassan kannalta merkittavimmat kyberriskit seki arvioimaan niiden to-
denndkdisyyttd ja vaikutusta. Dokumentti kattaa myds kaytdssa olevat kyberriskien hallintakeinot seki riskien
varalle otetun vakuutuksen kuvauksen,
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VASTUULLINEN SUOITTAMINEN

Valion Eldkekassa on sitoutunut toimimaan sijoittajana vastuullisesti ja kestavasti. Se tarkoittaa, etté sijoituksia
suunnattaessa otetaan taloudellisten ndkdkohtien lisaksi huomioon my8s ympdristén, sosiaalisen vastuun ja
hyvan hallinnon (ESG) nakdkulmat. Vastuullisuusperiaatteet luovat viitekehyksen Eldkekassan sijoitustoimin-
nalle ja sen prosesseille ja ne on integroitu sijoituskdytdntdihin (paatoksenteko, seuranta ja raportointi). ESG-
asioiden huomioiminen sijoitusanalyysissa ja sijoituspaatoksissa tuo lisdinformaatiota perinteisen markki-
nadatan lisdksi ja niiden puitteissa hallitaan sijoituskohteisiin liittyvia kestavyysriskeja.

Sijoituksen kestdvyysriskit ja -tekijat arvioidaan osana sijoituspaatésprosessia. Arvioimalla kestavyysriskit ennen
sijoituspaatoksen tekemista saadaan tietoa sellaisista haittavaikutuksista, riskeists ja mahdollisuuksista, jotka
voivat pidemmalld aikavalilla vaikuttaa merkittavasti sijoituskohteen toimintaedellytyksiin ja arvostukseen.
Varsinkin epélikvidien ja pitk&aikaisten sijoitusten kohdalla ennen sijoituspagtoksen tekemista suoritettava arvi-
ointi on ensiarvoisen tarkeaa.

Eldakekassa tekee yhteisty6ta vastuullisiin sijoituskdytantdihin sitoutuneiden varainhoitajien kanssa. Sitoutumi-
sen kriteereja ovat esimerkiksi PRI-periaatteiden allekirjoittaminen tai noudattaminen seka ESG-tekijéiden in-
tegroiminen sijoitusprosesseihin. Varainhoitajalla tulee olla uskottava vastuullisen sijoittamisen politiikka ja sii-
hen liittyva ohjeistus. Politilkan toteuttamiseksi varainhoitajalla on oltava riittévasti resursoitu henkilékunta,
jolle tarjotaan vastuullisuuteen liittyvaa koulutusta osaamistason ylldpitamiseksi. Eldkekassalle on tarkeds, ettd
valittu varainhoitokumppani toimii aktiivisena omistajana ja vaikuttaa sijoituskohteidensa vastuullisuuskiytan-
toihin.

Eldkekassan suorat sijoitukset ovat paasaantoisesti kiinteistosijoituksia seka listattuja osake- ja korkosijoituksia.
Listattujen markkinoiden kohdalla Eldkekassa tukeutuu julkisesti saatavilla oleviin dokumentteihin ja tunnuslu-

kuihin. Tarkednd mittarina tdssé toimii sijoituskohteen yritysvastuuraportin saatavuus ja sen sisaltd. Listaamat-
tomien kohteiden osalta joudutaan nojaamaan enemman oman henkiléstén seki ulkopuolisten palveluntarjo-

ajien tuottamaan aineistoon.

Elakekassan hallitukselle raportoidaan vastuullisuusasioista sekd osana vuotuisia riskienhallintadokumentteja
ettd erillisend vastuullisuusasioita kasittelevana ESG-raporttina (ensimmainen raportti kevaalld 2024). Merkitt-
vistd muutoksista tai ESG-tapahtumista raportoidaan hallitukselle seuraavassa kokouksessa sen jilkeen, kun ne
ovat tulleet Eldkekassan tietoon. Sijoitussalkun jakautuminen EU:n tiedonantoasetuksen mukaisiin SFDR-
artikloihin esitetddn vuosittain osana ORSA-riskienhallintadokumenttia (sisdinen) sekd osana ESG-raporttia (jul-
kinen).

Eldkekassan hallitus on hyvaksynyt uudet vastuullisen sijoittamisen periaatteet 28.9.2023 ja ne on julkaistu El4-
kekassan verkkosivuilla. Eldkekassan seuraa EU:n kestdvadn rahoitukseen liittyvin lainsdadannon kehitysti ja
pdivittad omia ohjeitaan ja toimintatapojaan niiden mukaan.
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TIVISTELMA TUNNUSLUVUISTA
B-osasto
2023 2022 2021 2020 2019
Vakuutusmaksutulo, € 52 192 487| 44 040 390 36461613| 37846 311| 31509 247
Maksetut eldkkeet ja muut korvaukset, € » 73637697] 67345861| 61496499| 59033 568| 56196 251
Sijoitustoiminnan nettotuotto kéyvin arwin, € 81415707 -41455715| 130496341] 55509 691|104 985 069
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle padomalle, % 8,60 -4,08 14,56 6,40 13,35
Liikevaihto, € 95 744 965 46924 427 98 438301| 57410 754| 99055 143
Kokonaishoitokulut, € 2 375 163 2 089 554 1895099 1850410 1526 798
Kokonaishoitokulut % liilkevaihdosta 2,48 % 4,45 % 1,93 % 3,22 % 1,54 %
Hoitokulut ilman tydkywn ylldpitotoiminnan hoitokuluja ja
lakisdateisid maksuja % TyEL-palkkasummasta 0,61% 0,46 % 0,49 % 0,68 % 0,46 %
Kokonaistulos, € 49 273 428 -52 992 726 79366 507] 32252 153] 61112761
Vastuuvelka, € 768 823 220 748166 840| 771226482(719 125 904|722 227 562
Vakavaraisuuspddoma, € # 428 237529| 388727 629| 454802022]|383 488 205|355 604 414
Vakavaraisuuspédoma suhteessa vakavaraisuusrajaan 2,79 2,70 2,80 2,45 2,97
Eldkevarat, € 3 1026113 905| 967594 324|1034993604({914 373 373|881 529 783
% vastuuwelasta ¥ 1716 1672 1784 1722 167,6
Tuloksen kéyttd vakuutusmaksujen alentamiseen (%) TyEL-
palkkasummasta 4,06 % 5,80 % 5,88 % 2,38 % 7.21%
TyEL-palkkasumma, € 240518 371] 226428 736| 197 089 796|183 851 964]172 883 718
TyEL-vakuutuksia 627 513 419 269 25
TyEL-vakuutettuja 5298 5150 4540 4244 3877
Eldkkeensaagjia 5507 5 654 5728 5907 6 086
1) Vastaa tuloslaskelman erdd maksetut korvaukset
2) Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden s&adosten mukaisesti (vast: periaate koskee myds muita vakavaraisuustunnuslukuja)
3) STM asetuksen (1336/2002) 11 §:n 11 kohdan mukainen vastuuvelka + vakavaraisuuspégoma,
Tulosanalyysi 2023 2022 2021 2020 2019
€ € € € €
Tuloksen synty
Vakavaraisuuden kartuttaminen kannatusmaksuilla 0 0 0 1]
Varojen sisainen siirto A-osastolta B-osastolle 0 0 0 0
Sijoitustoiminnan tulos kéywvin arwin
+ Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin anoin +
muut korkoerat" 81415 707 -41 455 715 130 496 341 55 509 691 104 985 069
- Vastuuvelan tucttovaatimus -32 142 279 -11 537 011 -51 129 833 -23 257 538 -43 872 308
Kokonaistulos 49 273 428 -52 992 726 79 366 507 32 252 153 61112 761
Tuloksen kaytté
Vakavaraisuuden muutokseen
Lisavakuutusvastuun muutokseen 1 646 670 -21 787 455 -745 669 -8 061 457 11 207 898
Anostuserojen muutokseen 37 863 229 -44 339 638 68 519 652 35 945 248 37439172
Tilinpaatossiirtojen kertyman muutokseen
Tilikauden ylijsamasan E - 3 - -
Kannatusmaksun alennukseen 9 763 529 13 134 367 11 592 524 4 368 362 12 465 691
Ylikatteen tai vakavaraisuuspagoman ylitteen
palautukseen osakkaille 0 0 0 0 0
Varojen sisdiseen siirtoon A-osastolle 0 0 0 0 0
Yhteensi 49 273 428 -52 992 726 79 366 507 32 252 153 61112 761

! Sisdltaa sellaiset tuloslaskelman korkoert, joita ei kirjata sijoitustoiminnan tuottoihin

Lisavakuutusvastuun muutos wionna 2021 ej sisalla kannansiirossa siitynytta vakavaraisuuspadomaa 3 539 833,00 euroa,
eikd wonna 2022 kannansiirron lopullista tarkastusersn maaraa 52 700,00 euroa.



VALION ELAKEKASSA

Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle padomalle

Sijoitustoim. Sitoutunut  Tuotto- % Tuotto- %

Tuotto-

%

Tuotto- %
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Tuotto- %

nettotuotot padoma ¥ sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle

markkina-arvo piadomalle padomalle pdiomalle pidomalle piZomalle
31.12.2023 31.12.2022  31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Tuotto €/ % sit. pddomalle milj. euroa milj. euroa % % % Yo Ya
Korkosijoitukset yhteensd 17,3 225,0 7.68 -5,54 3,84 3,59 5,02
Lainasaamiset "' 16 32,3 4,96 3,67 3,93 3,99 327
Joukkovelkakirjalainat 14,2 1722 8,27 -9,95 3,61 3,32 6,43
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset 12 1,4 206 6,94 2,11 524 498 0,78
Osakesijoitukset yhteensé 49,6 472,2 10,50 9,63 23,76 9,22 23,46
Noteeratut osakkeet *' 45,8 360,2 12,70 -14,10 23,04 8,84 259
Pasomasijoitukset * 3,7 104,2 3,55 14,34 31,75 13,98 6,06
Noteeraamattomat osakkeet *' 0,1 7.9 1,66 0,59 0,57 0,60 0,00
Kiinteistdsijoitukset yhteensi 15,2 2491 6,12 9,83 8,41 4,43 7,85
Suorat kiinteistosijoitukset 14,5 204,2 7.09 9,68 7.62 5,52 7.21
Kiinteistésijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 0.8 449 1,68 10,67 13,50 -2,95 12,37
Muut sijoitukset 0,0 0,0 4,86 6,64 6,48
Hedge-rahastosijoitukset ©' 0,0 0,0 4,86 6,64 6,48
Sijoitukset yhteensi 82,1 946,4 8,67 4,03 14,48 6,46 13,41
Sijoituslajeille kohdistamattomat tuctot, kulut ja 07
liikekulut '
Sijoitusteiminnan nettotuotto kiyvin arvoin 81,4 9464 8,60
" Sisaltaa keryneet korot
? Sisaltaa rahatja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -valat
3 Sisaltaa myss sekarahastot, jos niitd ei voida kohdistaa muualle
¥ Sisaltas pasomarahasiot ja mezanine-rahastot seka infratruktuunsijoituks et
¥ Sisaltaa myos noteeraam attom at kiinteistosijoitus yhtiot
9 gisaltaa kaikentyyppis et hedge-rahastot-osuudet riippum atta rahastan strategiasta
" Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
® Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtunest kassavirrat,
Kassawrralla tarkoitetaan m yyntienftuotiojen ja ostojen/kulujen erotusta.
“ Sitoutunut pasoma = Markkina-arva raportaintikauden alussa + paivittain / kuukausittain aikapainotetut kassavirrat
Sijoitusjakauma kiyvin arvoin
Perusjakauma Riskijakauma ®
31.12.2023 31.12.2022 31.12.2023 31122022 31.12.2021 31122020 31.12.2019
milj. euroa % milj. euroa % milj. euroa % 'Y 9% 10 % 19 o 19 7 19
Korkosljoitukset yhteensd 230,3 22,56 2474 2567 2303 22,56 25,867 25,28 24,20 27,78
Lainasaamiset ! 338 332 327 3,238 339 332 339 3,38 374 3,02
Joukkowelk akinalainat 179,3 17,56 170,7 17,72 1783 17,56 17,72 16,98 18,66 2091
Muut rahoitusmarkkinavalinest ja talletukset V' 2 171 1,67 44,0 4 56 17 167 4,56 4,93 1,80 385
Osakesijoitukset yhteensi 528,2 51,75 528,2 51,75 48,20 50,54 49,08 44,59
Noteeratut osakkeet ¥ 4011 38,20 4011 38,29 ar.es 43,02 42,64 30,63
Pasomasijoitukset ¥ 1192 11,68 119.2 11,68 9,74 5,84 5,66 4,21
Noteeraamattomat osakkeet ® 80 078 80 0,78 0,82 0.68 077 0,75
Kiinteistbsijoitukset yhteensa 262,3 25,70 262,3 2570 26,13 24,18 25,99 26,91
Suorat kiinteistosijoitukset 2121 20,78 2121 20,78 21,85 20,68 2279 23,49
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 50,2 4,91 80,2 4.9 4,27 3,50 320 3,42
Muut sijoitukset 0,0 0,00 0,0 0,00 0,00 0,00 0,74 0,72
Hedge-rahastosijoitukset ! 0,0 0,00 0,0 0,00 0,00 0,00 0,74 0,72
Sijoitukset yhteensd [ 1020,6 100,00 | [ 1020,8 100,00 100,00 100,00 100,00 100,
Johdannaisten vaikutus *
Sijotukset kdyvin arvoin yhteensi 1020,8 1020,8
Jvk-salkun modifioitu duraatio 4,0
" Sis4lta4 kertyneet karat
* Sisdltéa rahat ja pankkis iset sekd b i aamisetja -welal
% Sisaltas myds sekarahastot, jos niitd ei voida kohdistaa muualle
“ Sisaltad padomarahastot ja mezzanine-rahastot sekd ir isijoitukset
9 sisaitaa myds noteeraamattomat kiinteistasijoitusyhtiat
“ sisal pisethedge-rah detriippumatia rahaston strategiasta
7 Siséltas erat, joita ei wida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
¥ Riskijakauma voidaan esitiaa vertailukausilta sitd mukaan kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti.
Mikali luvut esitetaadn verfailukausilta ja kaudet eivat ole Eysin vertailukelpoisia, tulee tasts antaa tieto.

* Sis4ltaa johdannaisten vaikutuk riski- ja perusj an k . Johd i kutus voi olla +/-. Eron korjauk Jalkeen nskijak loppusumma t3sma3 perusjakaumaan.
"™ Suhteellinen asuus lasketaan kayttden jakajana "Sijoitukset kayin anoin yhteensa" -rivin loppusummas.
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Vakavaraisuus

Vakawaraisuusraja €
Vakawaraisuuspagoman enimmaismaara €

Vakavaraisuuspéasoma !/
Vakawaraisuusaste % 2
Vakawaraisuusasema ¥

2023 2022 2021 2020 2019
153 587 417 | 144109224 | 162 258 264 | 156 237 378 | 119 687 813
460 762 250 | 432327672 | 486774791 | 468 712134 | 359 063 438
428 237 529 | 388727629 | 454 802022 | 383 488 205 | 355604 414

171,8 167,2 178,4 172,2 167,86

2,8 2,7 2,8 2,5 3,0

1} Jos vakavaraisuuspaaomaan sisattyy osakkaan lisdmaksuvelvolisuuteen perustuva erd, on vakavaraisuuspadoma

esiteftava lisaksiiiman ko.erda.

2) Bakevarat suhteessa STM asetuksen (1336/2002) 11 § 11 kohdan mukaiseen vastuuvelkaan. Esitetaan kaikki vuodet uudessa esitysmuodossa

3) Vakavaraisuuspasoma suhtees sa vakavaraisuusrajaan

Vakavaraisuuspiidoma ja sen rajat (M€), vakavaraisuusaste (%) seki
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vakavaraisuusasema (Z)
ME %
600 200
190
180
170
160-
150
140
130
120
110
100
2019 2020 2021 2022
—\.-'a-ka;ara:muspmma e ;-Vakiuvarmsuusrwa Me
mar M€ —\/ak avaraisuusaste %
Tyokyvyn yllépitotoiminta 2023 2022 2021 2020 2019
€ € € € €
Vakuutusmaksutulo; tyokywitomyysriskin hallintacsa 74 167 69 506 60 026 56 424 52 651
Konauskulut: tyskywn yllapitotoiminnan hoitokulut 71 000 73 000 49 237 0 54 000
Tybkyvyn yllépitotoiminnan kulut/
tyokyvyttdmyysriskin hallintaosa, % 8573 % 105,03 % 82,03 % 0,00 % 102,56 %

Tunnuslukujen laskentakaavoja

Maksetut eldkkeet =
Tuloslaskelman mukaiset eldkkeensaajille maksetut elikkeet ja
muut korvaukset (ilman tySkyvyn ylldpitotoiminnan kuluja)

Sijoitustoiminnan tulos kdyvin arvoin =
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin + muut korkoerit
— vastuuvelan tuottovaatimus. Muut korkoerat sisaltavat sel-
laiset tuloslaskelman korkoerit, joita ei kirjata sijoitustoimin-
nan tuottoihin.
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Liikevaihto =
+ vakuutusmaksutulo ennen jilleenvakuuttajien osuutta
+ sijoitustoiminnan nettotuotto kirjanpidossa
+ muut tuotot

Kokonaishoitokulut =
+ tuloslaskelman erd hoitokulut
+ sijoitustoiminnan hoitokulut
+ tyokyvyn ylldpitotoiminnan hoitokulut

Kokonaistulos =
Vakavaraisuuden kartuttaminen vakuutusmaksuilla

+ sijoitustoiminnan tulos kdyvin arvoin
+ varojen sisdinen siirto osastolta A osastolle B

Vastuuvelka =
Taseen vastuuvelka

Eldkevarat =
+ vakavaraisuuslaskennan vastuuvelka

+ vakavaraisuuspddoma

TyEL-palkkasumma =
Tilinpadtosajankohdan palkkasumma koko vuodelta

Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet

Tilinpdatds on laadittu noudattaen kirjanpitolakia ja —asetusta, lakia elake-
sdatidista ja elakekassoista, lakia lisdelakesaatioista ja lisdelikekassoista,
sosiaali- ja terveysministerion pdatoksia ja asetuksia sekd Finanssivalvonnan
kirjanpitoa ja tilinpaatosta koskevia ohjeita ja maarayksia. Lisdksi tilinpaa-
téksessd on noudatettu eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja
vastuuvelan kattamisesta annettuja maarayksia.

Konsernitilinpdatos

Eldkekassa omistaa kiinteistoyhtioita, joista on laadittu omat erillistilinpda-
tokset. Kiinteistoyhtididen vuokratuotot ja vastikekulut on kirjattu elakekas-
san tuloslaskelmalle. KiinteistoyhtiGilla ei ole pitkaaikaisia lainoja.

Konsernitilinpaatosta ei ole laadittu, koska yhdistelematta jattaminen ei
vaaranna oikean ja riittdvan kuvan antamista eldkekassan toiminnan tulok-
sesta ja taloudellisesta asemasta eikd vaikuta vakavaraisuuteen. Elikekas-
san taloudellista asemaa kuvaa vakavaraisuusasema ja vastuuvelan kat-
teena oleva omaisuus,
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Sijoitusten arvostus- ja kirjausperiaatteet

Kiinteistoosakkeet on kirjattu hankintamenoon, josta on viahennetty tehdyt
arvonalennukset tai johon on lisatty arvonkorotukset vuosittain tehtivan
kiinteistokohtaisen arvion perusteella.

Kiinteistdjen ja kiinteistbosakkeiden kayvat arvot on maddritelty kohteittain.
Asuntojen kayvat arvot on madritelty kdyttden kauppa-arvomenetelmas,
jonka perusteena ovat alueelliset kauppahintatilastot. Niiden mukaisesta
keskiarvosta huomioidaan varovaisuusperiaatteen mukaisesti 80 prosenttia
kokonaan omistettujen asuntoyhtididen osalta ja 85 prosenttia yksittaisten
asuntojen kohdalla.

Toimitilakohteiden arvostus tapahtuu kdyttden ensisijaisesti kassavirtape-
rusteisesti tuottoarvomenetelmaa. Arvioinnissa otetaan huomioon mm.
kiinteiston kayttotarkoitus, ik, kunto, olemassa olevat vuokrasopimukset,
vallitseva markkinavuokrataso ja yleinen markkinatilanne. Toimitilakohtei-
den kdyvat arvot on maaritelty ulkopuolisten arviointitahojen ja oman arvi-
oinnin yhdistelmana.

Kiinteistdpadomarahastojen arvo maaritelldan vuosittain hallinnointiyhtién
ilmoittaman tilinpaatéshetken varallisuusarvon tai tuoreimman tiedossa
olevan arvon perusteella kassavirta huomioiden.

Porssiosakkeet ja rahasto-osuudet on arvostettu hankintahintaan tai sit3
alempaan tilinpdatoshetken viimeisen jatkuvan kaupankaynnin mukaisen
ostokurssin mukaiseen hintaan. Muut osakkeet ja osuudet on arvostettu
hankintamenon suuruisina. Muista osakkeista ja osuuksista tehd&an arvon-
alennus, jos todennakéisen luovutushinnan arvioidaan olevan pysyvasti
hankintamenoa pienempi.

Rahoitusmarkkinavélineet on arvostettu hankintahintaan. Hankintahinnan
ja nimellisarvon erotus on jaksotettu hankintahinnan lisdykseksi tai vihen-
nykseksi.

Lainasaamiset on kirjattu taseeseen nimellisarvoon.

Vakuutusmaksusaamisten arvostaminen

Vakuutusmaksusaamiset on kirjattu nimellisarvoonsa.

Muiden saamisten ja velkojen arvostaminen

Muut saamiset ja velat on kirjattu nimellisarvoon.

Vakuutustekninen vastuuvelka

A-osaston vastuuvelka muodostuu vastaisten eldkkeiden ja alkaneiden elik-
keiden vastuista seka indeksikorotusvastuusta, jota voidaan kayttaa indeksi-
korotuksiin varautumisen lisaksi laskuperusteiden muutoksesta aiheutuvan
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Poistot
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vastuuvelan kasvun peittdmiseen. Vastuuvelan laskenta perustuu lakiin lisi-
elakesdatioista ja lisdeldkekassoista ja Finanssivalvonnan maariyksiin ja oh-
jeisiin liseldkelaitosten vastuuvelan laskuperusteista. Laskennassa kaytetty
laskuperustekorko on 2,5 % ja kuormitus 5 %.

B-osaston vastuuvelkaa laskettaessa noudatetaan lakia eldkes&éatidista ja
eldkekassoista, sosiaali- ja terveysministerién (STM) ja Finanssivalvonnan
maarayksia ja ohjeita. STM on antanut asetuksella laskuperusteet tyonteki-
jan eldkelain mukaista toimintaa harjoittaville eldkekassoille. Vakuutustek-
ninen vastuuvelka muodostuu vakuutusmaksuvastuusta ja korvausvas-
tuusta. Vakuutusmaksuvastuu muodostuu vastaisten elidkkeiden vastuusta,
osaketuottosidonnaisesta lisavakuutusvastuusta ja lisdvakuutusvastuusta.
Korvausvastuu muodostuu alkaneiden eldkkeiden vastuusta ja tasausvas-
tuusta. Tasausvastuu on vastuuvelkaan kuuluva yhteisesti kustannettavien
elakkeiden puskurirahasto. Vastuusta noin 28 % on varattu tulevaisuudessa
myoénnettaviin eldkkeisiin ja noin 6 % on lyhytkestoista vastuuta, joiksi voi-
daan lukea alkaneiden tyokyvyttomyyseldkkeiden vastuu seki tasausvastuu.

Kiinteistdjen, aineettomien hyddykkeiden ja kaluston poistot on tehty elin-
keinoverolain mukaisesti.

Toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen allekirjoitus

Helsingissd 5. paiviand maaliskuuta 2024

Sauli Lahteenmaki Annikka Hurme
puheenjohtaja varapuheenjohtaja
Johanna Kaihua lari Laaninen Maarit Takala

Pekka Perdla

toimitusjohtaja

Tilinpditdsmerkinta

Suoritetusta tilintarkastuksesta on tdndan annettu kertomus.

Helsingissa 15. pdivana maaliskuuta 2024

PricewaterhouseCoopers Qy
Tilintarkastusyhteis6

Niina Vilske

KHT
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Tilintarkastuskertomus

Valion Eldkekassan kokoukselle

Tilinpaatodksen tilintarkastus

Lausunto

Lausuntonamme esitamme, etté tilinpaatos antaa oikean ja riittavan kuvan eldkekassan toiminnan tuloksesta ja
taloudellisesta asemasta Suomessa voimassa olevien tilinpaatéksen laatimista koskevien saznndsten mukaisesti
ja tayttaa lakisadateiset vaatimukset.

Tilintarkastuksen kohde

Olemme tilintarkastaneet Valion Eldkekassan (y-tunnus 0200012-7) tilinpaatoksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2023.
Tilinpaatds sisaltaa taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvén tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvan
tilintarkastustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet
tilinpaatoksen tilintarkastuksessa.

Kéasityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltu-
vaa tilintarkastusevidenssia.

Riippumattomuus

Olemme riippumattomia elékekassasta niiden Suomessa noudatettavien eettisten vaatimusten mukaisesti, jotka
koskevat suoritamaamme tilintarkastusta ja olemme tayttaneet muut ndiden vaatimusten mukaiset eettiset vel-
vollisuutemme.

Tilinpaéatosta koskevat hallituksen ja toimitusjohtajan velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen laatimisesta siten, etts se antaa oikean ja riittavan kuvan Suo-
messa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koskevien saanndsten mukaisesti ja téyttaa lakisasteiset vaa-
timukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat myos sellaisesta siséisesta valvonnasta, jonka ne katsovat tarpeel-
liseksi voidakseen laatia tilinpaatdksen, jossa ei ole vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvaa olennaista virheelli-
syytta.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinp&atosta laatiessaan velvollisia arvioimaan eldkekassan kykya jatkaa toimin-
taansa ja soveltuvissa tapauksissa esittamaan seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja siihen, etta tilinpaa-
tos on laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatos laaditaan toiminnan jatkuvuuteen perustuen, paitsi
jos elékekassa aiotaan purkaa tai sen toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista vaihtoehtoa kuin tehda niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpaatoksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siita, onko tilinpaatéksessa kokonaisuutena vaarinkaytoksesta
tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyyttd, seka antaa tilintarkastuskertomus, joka sisaltaa lausuntomme.
Kohtuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siita, ett4 olennainen virheellisyys aina havai-
taan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheellisyyksia voi aiheutua vaa-

PricewaterhouseCoopers Oy, tilintarkastusyhteist, PL 1015 (Ttimerentori 2), oo101 HELSINKI
Puh. 020 787 7000, www.pwe.fi
Kotipaikka Helsinki, Y-tunnus 0486406-8
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rinkaytoksesta tai virheesta, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdess# voisi kohtuudella
odottaa vaikuttavan taloudellisiin paatéksiin, joita kayttajat tekevat tilinpaatoksen perusteella.

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, etts kaytamme ammatillista harkintaa ja saily-
tamme ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Liséksi:

* tunnistamme ja arvioimme vaarink&ytoksesta tai virheesta johtuvat tilinpaatsksen olennaisen virheellisyyden
riskit, suunnittelemme ja suoritamme naihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteita ja hankimme lau-
suntomme perustaksi tarpeellisen méaaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski siita, etta
vaarinkaytoksesta johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, on suurempi kuin riski siita, etta vir-
heesta johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, silld vaarinkaytokseen voi liitty4 yhteistoimintaa,
vaarentamista, tietojen tahallista esittamatta jattamist4 tai virheellisten tietojen esittamista taikka sisaisen val-
vonnan sivuuttamista.

» muodostamme késityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista siséisesté valvonnasta pystyaksemme
suunnittelemaan olosuhteisiin ndhden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siina tarkoituk-
sessa, etta pystyisimme antamaan lausunnon eldkekassan sisaisen valvonnan tehokkuudesta.

e arvioimme sovellettujen tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta seka johdon tekemien kirjanpi-
dollisten arvioiden ja niista esitettavien tietojen kohtuullisuutta.

» teemme johtopaatoksen siitéd, onko hallituksen ja toimitusjohtajan ollut asianmukaista laatia tilinpaatss perus-
tuen oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella joh-
topaatoksen siita, esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvaa olennaista epavarmuutta, joka voi
antaa merkittavaa aihetta epailla elakekassan kykya jatkaa toimintaansa. Jos johtopaatéksemme on, etta
olennaista epavarmuutta esiintyy, meidan taytyy kiinnitta4 tilintarkastuskertomuksessamme lukijan huomiota
epavarmuutta koskeviin tilinpaatoksessa esitettaviin tietoihin tai, jos epavarmuutta koskevat tiedot eivat ole
rittavid, mukauttaa lausuntomme. Johtopaatoksemme perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamispaivaan
mennessé hankittuun tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa sii-
hen, ettei elakekassa pysty jatkamaan toimintaansa.

* arvioimme tilinpaatdksen, kaikki tilinpaatoksessa esitettavat tiedot mukaan lukien, yleists esittamistapaa,
rakennetta ja siséltoa ja sitd, kuvastaako tilinpa&tés sen perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten, etta
se antaa oikean ja riittavan kuvan.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa tilintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituksesta
seké merkittavista tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien mahdolliset sisisen valvonnan merkittzvit puutteel-
lisuudet, jotka tunnistamme tilintarkastuksen aikana.

Muut raportointivelvoitteet

Muu informaatio
Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta. Muu informaatio kasittaa toimintakertomuksen.

Tilinpaatosta koskeva lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea muu informaatio tilinpaatéksen tilintarkastuksen yhteydessa ja tats tehdessamme
arvioida, onko muu informaatio olennaisesti ristiriidassa tilinpaatoksen tai tilintarkastusta suoritettaessa hankki-
mamme tietdmyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin olevan olennaisesti virheellisté. Velvollisuutenamme on
lisaksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen laatimiseen sovellettavien saanndsten mukaisesti.
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Lausuntonamme esitdmme, etté toimintakertomuksen ja tilinpatoksen tiedot ovat yhdenmukaisia ja etta toimin-
takertomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien saanndsten mukaisesti.

Jos teemme suorittamamme ty6n perusteella johtopaatksen, etta toimintakertomuksessa on olennainen virheel-
lisyys, meidén on raportoitava tasta seikasta. Meilld ei ole tamén asian suhteen raportoitavaa.

Helsingissa 15.3.2024

PricewaterhouseCoopers Oy
Tilintarkastusyhteist

Niina Vilske
KHT
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