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Sijoitustoiminnan tuotto 2025: 5,8 %

Sijoitustoiminnan tuotto 1991-2025: +7,6 % p.a.

Kirkon eldkerahaston koko 31.12.2025: 1 964 654 305 €

Kirkon elakerahaston elakevastuu per 31.12.2025: 5552 000 000 €

KIRKON ELAKERAHASTON JOHTOKUNTA

SIOITUSTOIMINNAN TOIMINTAKERTOMUS VUODELTA 2025

Kirkon elakerahasto (KER) eriytettiin 1.1.2016 kirkon keskusrahastosta, ja se toimii itsenaisena
julkisoikeudellisena oikeushenkilona. Laissa evankelis-luterilaisen kirkon elakerahastosta (656/2023)
saadetaan kirkon eldkerahaston johtokunnasta seuraavasti: ”Kirkon elakerahaston varojen
sijoitustoiminnasta vastaavat kirkkohallitus ja kirkkohallituksen toimikaudekseen asettama kirkon
elakerahaston johtokunta”. Elakerahaston johtokunnan johtosdannon mukaisesti johtokunnan tulee antaa
kirkkohallitukselle vuosittain kertomus edellisen vuoden sijoitustoiminnasta.

1. Kirkon elakerahaston johtokunnan kokoonpano ja tehtavat

Kirkon eldkerahaston johtokunta valittiin kirkkohallituksen taysistunnon kokouksessa 21.8.2024.
Johtokunnan puheenjohtajaksi valittiin Hanna Hiidenpalo (varajasen toimitusjohtaja Timo Toropainen).
Johtokunnan muut jasenet ovat toiminnanjohtaja Jussi Junni (varajasen toiminnanjohtaja Tiina Laine),
toiminnanjohtaja Paula Aaltonen (varajasen controller Jari Bauer), lakiasiainjohtaja Keijo Karhumaa
(varajasen puheenjohtaja Jonna Voima), sijoitusjohtaja Ari Huotari (sijoitusjohtaja Maaria Kettunen),
sijoitusjohtaja Laura Wickstrom (varajasen neuvottelupaallikkd Ulla Westermark), hallinnosta ja
taloudesta vastaava johtaja (COO) Anu Imppola (varajdsen yhtyman johtaja Risto Hamalainen),
hallintojohtaja Juha Silander (varajasen hallinto- ja talousjohtaja Timo Laakso) ja toimitusjohtaja Kari
Aakula (varajasen sosiaalineuvos Hannu Kallunki). Lisdksi taysistunto valitsi johtokunnan pysyvaksi
asiantuntijajaseneksi sijoituspaallikkd Michaela Motzkin-Niemen. Johtokunnan varapuheenjohtajana
toimii toiminnanjohtaja Jussi Junni ja sihteerina sijoitusjohtaja Ira van der Pals. Johtokunnan toimikausi
paattyy 31.5.2028.

Johtokunnan tehtavat on maaritelty evankelis-luterilaisen Kirkon elakerahastoa koskevan lain 6 8:ssa.
Taman lisaksi kirkon elédkerahaston johtokunnan toimintaa ohjaa kirkkohallituksen taysistunnon hyvaksyma
johtosaéanto’.

Johtokunnan tehtavana on

1) péaattaa sijoitustoiminnassa kaytettavista sijoitusmuodoista ja niissa sovellettavista periaatteista
2) paattaa sijoitusten jakautumisesta eri sijoitusmuotoihin ja niiden tuottotavoitteista

3) paattaa sijoitusten riskienhallinnassa noudatettavista periaatteista

4) hyvaksya vuosittain kirkon elakerahaston varojen sijoitussuunnitelma

1 Johtosaanto on péaivitetty 1.7.2023.
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5) paattda omaisuudenhoitajista ja naiden kanssa laadittavista sopimuksista

6) paattda niistd johtokunnan johtosaanndssa maaritellyista yksittaisista sijoituksista, jotka on
maaratty johtokunnan tehtavaksi

7) laatia vuosittain kirkon eldkerahaston toimintakertomus ja tilinpaatos

8) huolehtia sijoitustoiminnan kokonaisuuden valvonnasta

9) paattda muut kuin 1-8 kohdassa tarkoitetut sijoitustoimintaa koskevat periaatteellista laatua oleva
tai muuten tarkeat asiat.

Vuoden 2025 aikana pidettiin seitseman johtokunnan kokousta. Johtokunnan varsinaisten jasenten
lasnaoloprosentti kokouksissa oli 95,3 prosenttia (96 % vuonna 2024). Osa kokouksista pidettiin
etayhteyksia hyodyntaen.

2. Kirkon elakerahaston sijoitustoiminta vuonna 2025

Vuonna 2025 Kirkon elakerahaston sijoitustoiminta toteutui pdaosin asetettujen tavoitteiden mukaisesti,
vaikka toimintaymparistd oli edelleen haastava ja markkinoiden kehitys vaihteli omaisuusluokittain.
Epavarmuutta aiheuttivat erityisesti geopoliittiset jAnnitteet, talouskasvun hidastuminen seka markkinoiden
kohonnut volatiliteetti. Eldkerahaston pitkdjanteinen sijoitusstrategia ja hajautettu sijoitussalkku tukivat
sijoitustuottojen kehitysta. Sijoitustoiminnassa painotettiin vastuullista sijoitustoimintaa, riskienhallintaa ja
kustannustehokkuutta, ja sijoitusallokaatiota tarkasteltiin aktiivisesti markkinaymparistdn muutoksiin
vastaamiseksi.

Kirkon elakerahaston vuoden 2025 sijoitustoiminnan nettotuotto oli 5,8 %. Salkun reaalituotto 5,6 % oli
sijoitusstrategiassa asetettua 3,5 prosentin reaalituottotavoitetta korkeampi. Salkun volatiliteetti alitti
asetetun 10,5 % riskitason, ollen 4,4 %. Elakerahaston pitkdn aikavalin nettotuotto (1991—2025) pysyi
edelleen hyvana ollen vuoden lopussa 7,6 % p.a.. Rahaston reaalituotto pitkalla aikavalilld (1991—2025) on
ollut5,8 % p.a..

Vuosi 2025 oli sijoitusmarkkinoilla kokonaisuutena hyva poliittisesta ja geopoliittisesta epadvarmuudesta
huolimatta. Yhdysvaltojen ulko- ja kauppapolitiikan muutokset, Venajan jatkunut hyokkayssota Ukrainassa
seka Lahi-idan jannitteet loivat markkinoille epavarmuutta erityisesti alkuvuonna. Samanaikaisesti
Euroopassa lisattiin puolustus- ja infrastruktuuri-investointeja, ja tekoélyteknologian nopea kehitys tuki
erityisesti Yhdysvaltojen talouskasvua. Inflaatio jatkoi tasaantumistaan, ja keskuspankit kevensivat
rahapolitiikkaa, mika tuki rahoitusmarkkinoita laaja-alaisesti.

Sijoittajan nakokulmasta vuosi muodostui selvasti positiiviseksi. Osakemarkkinat nousivat globaalisti
voimakkaasti paikallisissa valuutoissa mitattuna, mutta euron vahvistuminen heikensi eurosijoittajan
tuottoja erityisesti Yhdysvaltojen markkinoilta. Eurooppa ja Suomi suoriutuivat erinomaisesti, ja Helsingin
porssi ylsi poikkeuksellisen vahvaan tuottoon. Myds kehittyvat markkinat tuottivat hyvin. Korkomarkkinoilla
tuotot olivat kautta linjan positiivisia, ja erityisesti yrityslainat seka kehittyvien markkinoiden lainat tarjosivat
houkuttelevia tuottoja. Kokonaisuutena sijoitusvuosi 2025 tarjosi hyvia tuottoja seka osake- ettd
korkosijoituksista ja vahvisti pitkan aikavalin sijoitustulosta.
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Elakerahaston salkun tuotto oli sijoitussuunnitelmassa asetettua vertailuindeksid heikompi. Tuottoeroa

syntyi erityisesti epalikvideissa sijoituksissa seka likvideissa osakesijoituksissa. Likvidit korkosijoitukset

parjasivdt omaa vertailuindeksiddn paremmin. Epalikvideissd sijoituksissa globaali epdvarmuus nakyi

heikkoina tuottoina ja ennustettua vaatimattomampana kassavirtana. Vuonna 2025 sijoitusmarkkinoita

leimasi markkinatuottojen voimakas polarisoituminen, jossa paaindeksien vahva kehitys seka Suomessa

etta Yhdysvalloissa nojasi kapeaan suuryhtididen karkeen. Tama toi haasteita salkussa kaytdssa olleille

aktiiviosakestrategioille. Elakerahaston tuottolukuja vuosille 2024 ja 2025 on esitetty taulukossa yksi®.

Taulukko 1.

Eldkerahaston tuottoluvut 2024 2025
Elakerahaston tuotto 7,40 % 5,80 %
Elakerahaston vertailuindeksi 9,60 % 9,10 %
Likvidit osakesijoitukset yhteensa 13,70 % 9,90 %
Likvidien osakesijoitusten vertailuindeksi 16,10 % 15,80 %
Likvidit korkosijoitukset yhteensa 7,00 % 4,60 %
Likvidien korkosijoitusten vertailuindeksi 4,70 % 2,70 %
Kiinteisto- ja metsasijoitukset -3,30 % 1,80 %
Paaomasijoitukset 7,30 % 5,20 %
Infrastruktuurisijoitukset 8,50 % -5,20 %
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 6,60 % 0,70 %
Absoluuttisen tuoton sijoitukset 9,20 % 7,40 %

Eldkerahaston viiden vuoden tuottoluvut 5 vuotta

Likvidit osakesijoitukset 7,1%
Likvidit korkosijoitukset 2,1%
Kiinteisto- ja metsasijoitukset 4,0 %
Paaomasijoitukset 14,2 %
Infrastruktuurisijoitukset 4,8 %
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 4,5%
Absoluuttisen tuoton sijoitukset 54%

2 Tuotot on ilmoitettu euroissa
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3. Elakerahaston allokaatio ja koko 31.12.2025

Kirkon elakerahaston salkun markkina-arvo oli vuoden 2025 lopussa 1964 654 305 euroa, kun se vuotta

aiemmin oli 1917 198 373 euroa. Kirkon elakerahaston elakevastuu oli vuoden 2025 lopussa 5 552 000 000

miljoonaa euroa, eli rahasto kattaa 35,4 prosenttia eldkevastuusta. Alla olevassa taulukossa on avattu

varallisuus omaisuuslajeittain 31.12.2025.

Taulukko 2.
Omaisuuslaji Markkina-arvo Osuus salkusta
Kaikki sijoitukset 1964 654 305 100,0 %
Osake 1040534135 53,0 %
Likvidit osakesijoitukset 776 521 153 39,5%
Suomi 120130 824 6,1%
Eurooppa 171310 384 8,7%
Pohjois-Amerikka 183 230 209 9,3%
Japani 42 137 866 2,1%
Kehittyvat markkinat 108 648 905 55%
Globaalit/sektori 151 062 965 7,7%
Muut osakesijoitukset 264 012 982 13,4 %
Padomasijoitukset 190175728 9,7 %
Infrastruktuurisijoitukset 73 837 254 3,8%
Korko 521 840 086 26,6 %
Likvidit korkosijoitukset 366 087 622 18,6 %
Rahamarkkinasijoitukset 62 073 089 3,2%
Valtio 14 364 700 0,7 %
Investment Grade 106 292 641 54%
High Yield 37 420 833 1,9%
Kehittyvat markkinat 58 529 290 3,0%
Lyhyen koron sijoitukset 87 407 069 4,4%
Muut korkosijoitukset 155 752 464 7,9%
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 155 752 464 7,9%
Vaihtoehtoiset 402 280 084 20,5 %
Kiinteisto- ja metsasijoitukset 364 716 157 18,6 %
Absoluuttisen tuoton sijoitukset 37 245 463 1,9%
Johdannaiset 318 464 0,0%
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4. Vuoden 2025 aikana elakerahaston johtokunnassa kasitellyt asiat

4.1 Kirkon elakerahasto julkaisi paivitetyn ilmastostrategian - tavoitteena
hiilineutraali ja nettonolla sijoitussalkku vuoteen 2035 mennessa

Kirkon eldkerahasto julkaisi paivitetyn ilmastostrategian syyskuussa. Ilmastoty6skentely on osa
sijoitustoiminnan strategiaa ja riskienhallintaa. Keskeinen valine tydossa on ilmastostrategia, jossa
maaritelldan elakerahaston sijoitussalkun ilmastotavoitteet seka toimenpiteet naiden tavoitteiden
saavuttamiseksi. Eldkerahasto julkaisi ensimmaisen ilmastostrategiansa vuonna 2016 ja on
johdonmukaisesti tyoskennellyt salkun hiilijalanjaljen ja ilmastoriskien pienentdmiseksi. Elakerahasto on
sijoittanut ilmastoratkaisuihin ja edistanyt aktiivisen omistajuuden ja vaikuttamisen keinoin varainhoitajien
ja sijoituksiensa ilmastotydskentelyd. Uusi ilmastostrategia hyvaksyttiin eldkerahaston johtokunnassa
3.9.2025.

4.2 Sijoitussuunnitelma

Johtokunta kasitteli sijoitussuunnitelmaa marras- ja joulukuun kokouksissa. Seuraavassa taulukossa on
esitetty elakerahaston omaisuusluokkakohtainen perusallokaatio vuodelle 2026. Omaisuusluokan
muodostavat sijoitukset, jotka reagoivat yhdenmukaisesti talouden muutoksiin. Yhteisvaihtelu eri
omaisuusluokkien valilld on vahaisempaa kuin omaisuuslajin sijoitusten keskinainen yhteisvaihtelu.
Hajauttamalla sijoitukset eri omaisuusluokkiin rahaston kokonaisriski pienenee. Elakerahaston kayttamat
omaisuusluokat ovat korko-, osake- ja vaihtoehtoiset sijoitukset. Infrastruktuurisijoitukset ja
padomasijoitukset (private equity) kuuluvat osakesijoituksiin ja vaihtoehtoiset korkosijoitukset
korkosijoituksiin.

Taulukko 3. Elakerahaston perusallokaatio vuodelle 2026

Omaisuusluokka Peruspaino Min Max
Korkosijoitukset 29 % 20 % 60 %
Osakesijoitukset 52 % 30 % 60 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 19% 5% 30 %
Yhteensa 100 %

Sijoitussuunnitelma sisaltada myoOs suunnitelman vastuullisen sijoittamisen osalta. Suunnitelmassa
kerrotaan, kuinka vastuullista sijoittamista toteutetaan kdytannossa eldkerahastossa. Suunnitelma on
jasennetty PRI:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Vastuullisessa sijoitustoiminnassa on
kaytetty apuna ulkopuolisia palveluntarjoajia ®. Vastuullisesta sijoittamisesta on kerrottu enemmaén
erillisessa vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksessa.

3 1SS ESG ja Morningstar
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4.3 Riskienhallintasuunnitelma

Johtokunta kasitteli riskienhallintasuunnitelmaa marraskuun  ja  joulukuun kokouksissa.
Riskienhallintasuunnitelman tarkoituksena on ohjata eladkerahaston sijoitustoiminnan riskienhallintaa.
Riskienhallintasuunnitelmassa on lisdksi kuvattu sijoitustoiminnan organisaatio ja toimintatavat.

4.4 Muut johtokunnan kasittelemat asiat

Kertomusvuonna johtokunta kasitteli muun muassa seuraavia asioita:

Laki Suomen evankelis-luterilaisen kirkon eldkerahastosta. Johtokunta seurasi aktiivisesti kirkon
elakerahastosta annetun lain muutostyota. Kirkolliskokous kasitteli lakimuutosta toukokuun ja marraskuun
istunnoissaan. Marraskuussa kirkolliskokous hyvaksyi lain pitkalti johtokunnan lausunnon ja
kirkkohallituksen esityksen mukaisena. Eduskunta kasittelee lakia vuonna 2026 ja lain arvioitu voimaantulo
on 1.1.2027. Lakimuutoksen myota elakerahastolle tulee kirkkohallituksesta erillinen hallitus ja kirkon
keskusrahaston johtaja ei enaa toimi eldkerahaston johtajana.

Johtokunnan vuoden ensimmaisen kokouksen yhteydessa jarjestettiin keskustelu kirkkohallituksen
talousvaliokunnan kanssa. Keskustelun tavoitteena oli keskusteluyhteyden avaaminen, tutustuminen ja
yhteistyon parantaminen. Keskustelussa huomio kiinnittyi erityisesti kirkon elakerahastosta annetun lain
muutostydhon.

Finanssivalvonnan valvojan arvio merkittiin johtokunnassa tiedoksi. Kirkon elakerahasto vastasi vuoden
2025 syksylla Finanssivalvonnan toteuttamaan laajaan elakevakuuttajien sijoituskuluselvityksen.
Rahoitustoiminnan suunnittelun materiaalien lisdksi Finanssivalvonnalle annettiin  selvitykset
elakerahaston sijoitusten vertailuindeksien valinnasta ja sijoitusten valintaprosessista.

PRI-raportti. Elakerahasto sai erinomaiset pisteet PRI-vuosiraportissa. Kokonaisuudessaan elakerahaston
saama arvio raportoinnissa oli 4,89/5 tahtea.

Lokakuussa jarjestetyssa johtokunnan seminaarissa huomio kohdistui Suomen eldkeuudistukseen ja sen
vaikutuksiin. Lisdksi seminaarissa kaytiin lapi sijoitusten valintaa ja onnistumista.

Salkkurakenteen muutokset. Kirkon elakerahasto jatkoi vaihtoehtoisten sijoitusten omaisuusluokan
kehittamista sijoitusstrategian mukaisesti. Strategian tavoitteena on pienentaa kiinteistdallokaatiota ja nain
ollen vuonna 2025 tehtiin vain yksi uusi kiinteistérahastosijoitus. Eldkerahaston metsaallokaatiossa
toteutettiin KER Kestava Metsa | ja KER Kestava Metsa Il rakenteiden fuusio. Vuoden 2025 aikana yksi
kiinteistérahasto paatti toimintansa. Suorassa kiinteistdosalkussa Kirkon Elakerahaston ja kahden muun
sijoittajan yhteinen rakennus- ja innovaatioinvestointi, EriCa Green Chemistry Park, valmistui Espoon
Finnoossa. Uusi kiinteistd tarjoaa tilat kemian alan tutkimukselle ja kehitykselle sekd kokoaa yhteen alan
johtavat toimijat, startupit ja tutkimuslaitokset.
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Korkosalkussa ei tehty rahastomuutoksia likvidien korkosijoitusten osalta vuoden aikana. Epalikvidien
korkosijoitusten osalta tehtiin kaksi uutta sitoumusta. Toinen uusista rahastoista sijoittaa
jalkimarkkinarahastoihin ja toinen vakuudellisiin lainaportfolioihin. Tehtyjen uusien sitoumuksien arvo oli
yhteensa 18,5 miljoonan euroa. Likvidi korkosalkku onnistui voittamaan vertailuindeksinsa vuonna 2025.
Ylituoton lahteitd olivat muun muassa onnistunut valtionlainojen alipainottaminen, onnistunut
arvopaperivalinta kehittyvilla markkinoilla seka hieman indeksia korkeampi luottoriski yrityslainoissa.

Osakesalkussa merkittavin muutos oli eurooppalaisten osakkeiden tayden valtakirjan ESG-mandaatin
irtisanominen ja luopuminen nain suorista osakesijoituksista Euroopassa. Lisaksi likvidiin osakesalkkuun
hankittiin kolme uutta rahastoa. Yhdysvaltalaisten osakkeiden osalta hajautusta tehostettiin ottamalla
salkkuun uusi passiivinen rahasto. Globaaliin salkkuun valittiin uusi ETF-rahasto, joka keskittyy erityisesti
tekoalyteemaan. Vuoden lopussa salkkuun lisattiin viela yksi rahasto, joka sijoittaa ruotsalaisiin
pienyhtidihin. Likvidi osakesalkku jai vertailuindeksilleen vuonna 2025, suurin negatiivinen kontribuutio tuli
arvopaperivalinnasta pohjoisamerikkalaisissa ja suomalaisissa osakkeissa. Epalikvidiin osakesalkkuun
tehtiin vuoden 2025 aikana viisi uutta padomasijoitusta, tehtyjen sitoumuksien arvo oli yhteensa noin 28,8
miljoonaa euroa. Yhden epalikvidin rahaston toimikausi paattyi, ja rahasto lopetti toimintansa vuoden 2025
aikana.

Infrasalkussa tehtiin kaksi uutta rahastosijoitusta, joista toinen sijoittaa uusiutuvaan energiaan ja toinen
digitaalisen infrastruktuurin kasvuyhtidihin kehittyvilld markkinoilla. Absoluuttisen tuoton salkussa ei tehty
muutoksia vuoden 2025 aikana.

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen. Kirkon elakerahastolla on monipuoliset aktiivisen omistajuuden
ja vaikuttamisen keinot. Naihin lukeutuvat vaikuttamiskeskustelut yhtididen kanssa, vaikuttamisaloitteisiin
osallistuminen yhdessa muiden sijoittajien kanssa, teemavaikuttaminen, yhtidtapaamiset, osallistuminen
yhtiokokouksiin ja danioikeuden kayttdminen yhtiokokouksissa. Vastuullisen sijoittamisen asioita kasiteltiin
sadannollisesti johtokunnassa vuonna 2025.

Vastuullisen sijoittamisen tyoryhma. Tyoryhma kokoontui vuoden 2025 aikana kolme kertaa. Ryhman
tehtavana on tukea kirkon elakerahaston vastuullisen sijoittamisen kehittamista. Tydryhman toimikausi
paattyy 31.5.2028 ja tydryhmaan kuuluvat: Kirkon elakerahaston johtaja Juha Tuohimaki (pj), johtokunnan
puheenjohtaja Hanna Hiidenpalo, apulaisprofessori Emilia Vahamaa (Hanken), vastuullisen sijoittamisen
paallikké Karoliina Lindroos (Ilmarinen), toimitusjohtaja Jari Pussinen (Tradeka-sijoitus), sijoitusjohtaja,
Markus Lindqvist (UB), yhteiskunnan ja kestavan kehityksen asiantuntija, rovasti Ilkka Sipildinen
(Kirkkohallitus), tiedottaja Tuija Helenelund (Kirkon viestintd), sijoitusjohtaja Ira van der Pals (KER) ja Eeva
Toivonen (KER, tydoryhman koordinaattori).

Eldkejarjestelman rahoitusryhméa. Tyoryhma kokoontui vuoden 2025 aikana nelja kertaa. Ryhman
tehtavana on seurata kirkon eldkerahaston riittavyytta ja valmistella vuosittain esitys johtokunnalle
seuraavana vuonna perittdvan tyonantajan elakemaksun ja eldkerahastomaksun suuruudesta. Tyoryhman
toimikausi paattyy 31.5.2028 ja tyoryhmaan kuuluvat: Kirkon elakerahaston johtaja Juha Tuohimaéki (pj),
johtokunnan puheenjohtaja  Hanna Hiidenpalo, hallintojohtaja Juha Silander (Helsingin
seurakuntayhtyma), aktuaaripaallikkd6 Roman Goebel (Keva) ja lakimies Ismo Heinstrom
(Elakesaatioyhdistys) ja sijoitusjohtaja Ira van der Pals (KER).
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Henkilostomuutokset. Kirkon eldkerahaston salkunhoitaja Alex Helanterd irtisanoutui Kirkon
elakerahaston palveluksesta toukokuussa. Alex Helanteran viimeinen tydpaiva oli 2.6.2025. KTM Juuso
Jauhiainen valittiin Kirkon eldkerahaston salkunhoitajaksi 13.11.2025 alkaen.

Hanna Hiidenpalo Ira van der Pals

Johtokunnan puheenjohtaja Johtokunnan sihteeri
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