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Verksamhetsberattelse for rakenskapsperioden 2019

Det ekonomiska laget
Finansdret 2019 préaglades av en ojdmn utveckling och en vindning i penningpolitiken

Det osdkra ekonomiska klimatet fortsatte pd grund av konjunkturldget, handelskriget och de geopolitiska
spanningarna. Den ekonomiska tillvaxten holl i sig trots en inbromsning. Handelskriget mellan Kina och USA
trappades ned, men inga snabba eller fullstandiga 16sningar finns inom synhall, for konflikten handlar om stora
strategiska fragor for bada landerna.

Ur placerarperspektiv blev det ett starkt &r trots en avmattad tillvaxt. Penningpolitikens normalisering lades pa is
da oron kring den ekonomiska tillvéxten och de ldga inflationsférvéntningarna fick centralbankerna att andra
riktning.

| USA péagar en rekordldang ekonomisk uppgang med mycket 18g arbetsldshet. Den privata konsumtionen och
konsumentfortroendet backas upp av ett bra arbetsmarknadslage och en stark férmogenhetsutveckling.
Inflationsférvantningarna ar dven fortsattningsvis ratt svaga. | Kina berodde den ekonomiska osakerheten framst
pa handelskriget med USA. Den kinesiska ekonomin tyngs bland annat av en ineffektiv kapitalallokering.
Majligheten till stimulansatgarder begransas av underskottet i de offentliga finanserna och 6kad offentlig
skuldsattning.

| euroomradet véantas den ekonomiska tillvaxten ligga pa cirka en procent. Den tyska industrin, som ofta kallas
Europas ekonomiska motor, har visat sin sdrbarhet och drabbats av sédval handelskriget och osékerheten som av
utmaningar orsakade av strukturella férandringar. Dessa utmaningar aterspeglades pa den ekonomiska tillvaxten
i hela Europa.

Den nya EU-kommissionen har ett ambitidst program, men att uppratthalla en malmedveten ekonomisk politik ar
inte latt dé& betydande oenighet rader mellan medlemsstaterna kring metoderna och deras omfattning.
Kommissionens ekonomiska politik &r uppbyggd kring European Green Deal, som forutsatter betydligt storre
investeringsvilja an i nuldget for att fungera. Parlamentsvalet i Storbritannien gjorde slutligen klart att det finns ett
politiskt mandat for landets uttrade ur EU. Den svaga ekonomin i euroomradet, blygsamma tillvaxtprognoser och
en oférmaga att koordinera den ekonomiska politiken ar en svar ekvation att 16sa i en situation med begréansat
penningpolitiskt spelrum.

Ldangsammare forbdittring av sysselsdttningsldget i Finland

Finlands ekonomi har passerat konjunkturtoppen, men ekonomin fortsatte véxa och dven sysselsattningen
forbattrades. Totalproduktionens utveckling var fortsatt positiv, men féretagens konjunkturforvantningar
forsvagades mot slutet av aret, vilket avspeglades i deras investeringsvilja. Investeringsgraden ar fortfarande



VA R m A 13.2.2020 2/16

relativt 1&g i Finland jamfért med 6vriga Vasteuropa, och produktionsinvesteringarna utgors till stor del av
ersattningsinvesteringar.

Sysselsattningslaget har forbattrats flera ar i rad tack vare snabbare ekonomisk tillvaxt och mer konkurrenskraftiga
kostnader. Sysselsattningsutvecklingen bromsade dock in under 2019. Den nuvarande nivan ar inte tillracklig for
att trygga en hallbar finansiering av valfardssamhallets kostnader.

Arbetspensionssystemet

Det finska pensionssystemet fick 2019 en fjardeplacering i Mercer Global Pension Index som jamfér pensions-
systemen i olika lander. Det finska systemet toppade jamférelsen i frdga om transparens och tillforlitlig férvaltning
for sjatte gangen i rad. Omraden som lyftes fram i jamforelsen var sysselsattningen bland aldre manniskor, nivan
pa de lagsta pensionerna samt en starkt fondering av pensioner.

Att forlanga arbetskarriarerna ar ett viktigt pensionspolitiskt mal. Antalet nya invalidpensioner har 6kat. Denna
utveckling beror pd manga faktorer, varav en enligt Pensionsskyddscentralens utredning var utkomstskyddets
aktiveringsmodell. Det ar mycket viktigt att fa en béattre forstdelse av orsakerna bakom arbetsoférmaga. Varma
har forberett sig genom att inleda egen forskningsverksamhet i &mnet.

For att framja langre karridrer erbjuder Varma sina forsakrade arbetspensionsrehabilitering om de hotas av
arbetsoférmaga. Varma strévar efter att hantera risken for arbetsoférméaga bland sina foérsakrade genom att
erbjuda kunderna handledning och stod. | sitt tillsynsmeddelande hosten 2019 lade Finansinspektionen fram
riktlinjer for hur lagstiftningen begransar formen och omfattningen fér hantering av risk for arbetsoférmaga. Enligt
bade finansinspektionens tidigare anvisning och det nya tillsynsmeddelandet ar det tillatet for arbetspensions-
bolagen att hantera risken for arbetsoférmaga bland deras forsékrade. Det kan géras genom att ge kunderna rad
och handledning om att férebygga arbetsoférméga med hjélp av arbetsmiljdledning inom foretaget.

Arbetsmarknadsorganisationerna féreslog férandringar i familjepensionerna och lagandringar &r under
beredning. Samtidigt kom organisationerna éverens om férandringar av ratten till arbetsldshetsskyddets tilldaggs-
dagar. Malet ar att 6ka sysselsattningen och férlanga karridrerna.

Forberedelser har inletts infér sammanslagningen av de privata och de kommunala pensionssystemen i enlighet
med regeringsprogrammet. | fortsattningen ska pensionerna for anstallda i den kommunala sektorn forsakras
enligt ArPL och ett nytt arbetspensionsforsakringsbolag ska bildas for en del av Kevas befintliga forsakrings-
bestand. Det handlar om ett mycket krédvande och komplext projekt som bara har bérjat.

Arbetspensionsavgifter och avkastningskrav pa ansvarsskulden

Ar 2019 utgjorde den genomsnittliga ArPL-avgiften 24,4 procent av lénerna, varav I6ntagarens avgiftsandel var
6,75 procent for personer under 53 ar och dver 62 ar och 8,25 procent for 53-62-aringar. FOPL-avgiften var 24,1
procent av den faststéllda arbetsinkomsten for personer under 53 ar och 6ver 62 ar och 25,6 procent for 53-62-
aringar.
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Avkastningskravet pa ansvarsskulden utgjordes av fondrantan (3,00 %), avsattningskoefficienten for pensions-
ansvaret och aktieavkastningskoefficienten. Ar 2019 var avsattningskoefficienten i genomsnitt cirka 0,96 procent
och aktieavkastningskoefficienten 25,17 procent. Som ranta for de aldsta aterldnen och vissa andra poster anvands
en berdkningsranta som var 5,25 procent under arets forsta halft och 5,00 procent under arets andra halft.
Forsakringsavgiftsrantan som anvands vid berakning av forsakringsavgiften var 2,00 procent under hela aret.

Varmas ekonomiska utveckling

Det nationella inkomstregistret som togs i anvandning i borjan av rékenskapsperioden 2019 har férandrat de
forsakringsrelaterade dataflédena avsevart. Som arbetspensionsbolag far Varma nu alla uppgifter som behovs for
att berékna forsakringsavgifterna och pensionerna direkt fran inkomstregistret, dit forsakringstagarna — Varmas
kunder — anmalt dem. Inférandet av inkomstregistret resulterade i ett antal utvecklingsbehov som Varma
tillsammans med &vriga aktorer i branschen har lyckats |6sa under rékenskapsperioden. Inkomstregistret innebar
att forsakringsavgifterna nu kan insamlas nastan i realtid och underlattar uppféljningen av 16neanmalningarna.
Pensionerna som betalas ut av Varma kommer att anmalas till inkomstregistret fran och med bérjan av 2021.

Varmas totalresultat enligt verkligt varde var 2 197 (-1741) miljoner euro. Totalresultatet for samtliga kvartal var
positivt. Det forsta kvartalet, da kurserna dterhamtade sig efter den branta nedgangen i slutet av 2018, var klart
starkast.

Varmas solvens 6kade med 2 027 miljoner euro under ar 2019, och solvenskapitalet uppgick i slutet av rakenskaps-
perioden till 11 646 (9 619) miljoner euro. Varmas pensionsmedel i férhallande till ansvarsskulden (solvensgraden)
var 130,8 (127,5) procent. Solvenskapitalet var 1,8 (1,6) gdnger hégre an solvensgransen, dvs. pa en betryggande
niva. Solvensgransen justeras enligt placeringarnas riskfylldhet. Varma har som strategiskt mal att bibehalla sin
starka solvens med hjélp av en stabil avkastning och en effektiv verksamhet.

Placeringarnas avkastning enligt verkligt varde uppgick till 5 241 (-902) miljoner euro, dvs. 12,0 (-2,0) procent pa
det placerade kapitalet. Den rédnta som gottskrivs ansvarsskulden var 3 102 (913) miljoner euro. Placeringsresultatet
for 2019 uppgick saledes till 2 139 (-1816) miljoner euro. Driftskostnaderna understeg omkostnadsdelarna i
forsakringsavgifterna med 38 (40) procent, och omkostnadsoverskottet var 53 (56) miljoner euro. Forsakrings-
rorelsens resultat var -2 (23) miljoner euro och det 6vriga resultatet 8 (-4) miljoner euro.

Forutom hela omkostnadséverskottet betalar Varma &ven ut en procent av solvenskapitalet som
kundaterbaringar. Varmas starka solvens och effektiva verksamhet gynnar pa detta satt Varmas kunder fullt ut. |
slutet av 2019 overfordes 171 (153) miljoner euro till det férdelade tilldggsforsakringsansvaret for att delas ut i form
av kundaterbaringar. Overféringen till terbaringar utgér cirka 0,8 (0,8) procent av de férsékrades ldbnesumma.

Ar 2019 var den sammanlagda ArPL-I6nesumman fér de férsakrade i Varma cirka 21,1 (20,4) miljarder euro.
Lénesumman okade med 3,4 procent Bolagets premieinkomst var 5286 (5 118) miljoner euro, varav ArPL-
forsakringarna stod for 5 099 (4 935) miljoner euro och FOPL-forsakringarna for 187 (183) miljoner euro.

Vid arets slut var 541926 (559 981) personer forsakrade i Varma. Antalet gallande forsékringar uppgick i slutet av
2019 till 65 381 (62 745) och omfattade 37 795 (36 715) foretagare och 504 131 (523 266) arbetstagare.
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Under 2019 tecknades 3 834 (2 832) nya ArPL-férsakringar och 6 147 (5 983) nya FOPL-férsakringar.

Kundéverforingar fran andra pensionsbolag 6kade Varmas nettointakter fran ArPL-forsékringsavgifter med 74
miljoner euro under 2019 och bolaget salde nya ArPL-férsakringar for 70 miljoner euro. Varma uppnadde goda
resultat i alla kundsegment.

Antalet |6ne- och anstallningsanmalningar fyrdubblades till féljd av inkomstregistret och Varma tog emot totalt
9,7 miljoner (2,5) anmalningar. Loneuppgifterna anmals till inkomstregistret regelbundet efter utbetalning.

Varma betjanar férsakringstagarna forutom genom egen kundkontaktverksamhet dven via If Skadeférsakring Ab:s
och Nordeakoncernens servicenat.

Ar 2019 utbetalades pensioner till ett bruttobelopp av sammanlagt 5856 (5668) miljoner euro. Antalet
pensionstagare 1ag kvar pd samma niva som aret innan och vid arets slut betalade Varma ut pension till 343 700
(343 400) personer.

Under aret fattades 22 340 (22 476) nya pensionsbeslut. Antalet nya pensionsbeslut minskade med 0,6 procent
och det totala antalet pensionsbeslut tkade med 2,0 procent jamfort med 2018. Antalet beslut om alderspension
uppgick till 10 519 (11137), invalidpension till 5959 (6 024) och partiell fortida alderspension till 2 351 (1 967).
Antalet beslut om fortsatta tidsbundna pensioner var 4 835 (4 488) och antalet évriga beslut var 24 894 (24 093).
Dessa inbegriper bland annat férhandsbeslut och beslut som fattas pa grund av andringar i ratten till pension.
Andelen avslagna ansokningar bland de nya invalidpensionsansdkningarna var 34,6 (33,0) procent. Av alla
ansokningar gjordes 54 (50) procent pa webben.

Antalet invalidpensionsansokningar fortsatte att ka under 2019. Varma tog emot 7,1 procent fler ansdkningar an
aret innan och mest ¢kade forlangningsansokningarna, med 15,5 procent. Antalet nya invalidpensionsékningar
okade med 4,6 procent. De vanligaste orsakerna till invalidpension var sjukdomar i rérelseorganen (36,7 %) och
mentala storningar (33,8 %). Andelen mentala storningar har 6kat jamfort med tidigare dr medan andelen
sjukdomar i rérelseorganen minskat. Bidragande orsaker till det 6kade antalet invalidpensionsansékningar ar den
hojda sysselsattningsgraden, den héjda pensionsaldern och aktiveringsmodellen, men dven férandringar i arbets-
livet som gjort att den tidigare nivan pa kunskaper och arbetsférméaga inte réacker till. Nar det galler yrkesinriktad
rehabilitering 1dg antalet ansoékningar kvar pa samma nivé som 2018.

Varmas totala handlaggningstid fér pensionsansdkningar var 25 dagar 2019 och darmed 10 dagar kortare an den
genomsnittliga handldggningstiden i arbetspensionsbranschen.

Arbetspensionsrehabilitering ar ett alternativ till invalidpension, och pd Varma ¢kade rehabiliteringsvolymen
fortsattningsvis. Rehabiliteringsverksamheten har visat sig vara effektiv. Av dem som erhallit rehabilitering via
Varma atergar cirka 77 procent helt eller delvis till arbetsmarknaden. Varma har varit en féregdngare inom
arbetspensionsrehabilitering under manga ar och hanvisar aktivt kunder med risk for arbetsoférmaga till
rehabilitering. Av Varmas kunder utnyttjar en storre del rehabilitering for att aterga till arbetslivet an de som avgar
med invalidpension. Under 2019 hjalpte Varma sina féretagskunder med hanteringen av personrisker genom
kundspecifik samordning av rehabiliteringstjanster och pensionslésningar, vilket aven gor det lattare for foretagen
att halla sina pensionskostnader under kontroll och hjalpa sina anstallda att orka battre.
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Varma hanterar risken for arbetsoférmaga i sitt forsakringsbestdnd genom att delta i finansieringen av kundernas
atgarder for att forebygga arbetsoférmaga i enlighet med gemensamt dverenskomna skriftliga planer och avtal,
som ofta stracker sig flera ar framat i tiden. Varma har sedan april 2017 publicerat alla nya avtal om arbetshélsa
som ingatts mellan Varma och dess kunder.

31.12.2019  31.12.2018 Forandring

Antal forsakrade

ArPLY 504131 523266 -19135
FOPL 37 795 36 715 1080
Totalt 541926 559 981 -18 055

D Sattet att berakna antalet forsékrade andrades 2019 och siffrorna ar darfor inte jamforbara.

Forandringen beror pa det nya sattet att anmala I6neuppgifter.

Antal forsakringar
ArPL 27 586 26 030 1556

Antal pensionstagare

Deltidspension 99 377 -278
Partiell fortida alderspension 4632 3585 1047
Familjepension 50 065 50 350 -285
Invalidpension 21547 22 646 -1099
Alderspension 255 031 253 595 1436
Fortida alderspension 12 272 12 859 -587
Arbetslivspension 10 2 8
Sammanlagt ? 343 656 343 414 242
2 FOPL-pensionstagare 29 251 29 431 -180
APL/FOPL-tillaggspensionstagare 43102 43 442 -340

Webbtjansterna ar en viktig kanal for Varmas kundservice. P4 Varmas webbtjanst kan man berakna en uppdaterad
uppskattning av sin pension for den alder dd man har for avsikt att ga i pension. Av uppskattningarna gjordes
96,6 (91,1) procent pd webben. P& webbtjansten kan man &dven lamna in pensionsanstkningar och folja
handldggningen. Sammantaget uppgick webbansdkningarna under aret till 14 953 (14 135) stycken.

Med pensionsutdraget kan de férsakrade kolla hur deras arbetspension har utvecklats. Fran och med 2019 éverfors
uppgifter om betalda I6ner automatiskt fran inkomstregistret till pensionsutdragen. Pensionsutdragen
kontrollerades 150 000 ganger via webbtjénsten av totalt 123 000 personer. Till forsakrade som foredrar papper
skickar Varma pappersutdrag vart tredje ar. Under 2019 skickade Varma ut 204 000 (197 000) pensionsutdrag.
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Ansvarsskulden

Varmas ansvarsskuld 6kade med 5,7 (-0,5) procent till 38 608 (36 521) miljoner euro. | ansvarsskulden ingar
foérutom de dkade forsakringsavgifts- och ersattningsansvaren aven det fordelade tilldggsforsakringsansvaret, som
anvands for kundaterbaringar, till ett belopp av 171 (154) miljoner euro, det oférdelade tillaggsforsékringsansvaret
som ingar i solvenskapitalet, till ett belopp av 790 (1 486) miljoner euro och det tillaggsforsakringsansvar som ar
bundet till aktieavkastningen till ett belopp av 1424 (-255) miljoner euro.

Forandringar i forsakringsbestandet

| slutet av rakenskapsperioden tog Varma emot férsakringar fran en pensionsstiftelse och éverlat férsakringar till
en annan pensionsstiftelse. Pensionsansvaret som &verférdes till Varma uppgick till totalt 25 miljoner euro och
pensionsansvaret som overfordes fran Varma till 16 miljoner euro.

Placeringsverksamheten

Varmas placeringsintakter utvecklades mycket starkt dd marknaden aterhamtade sig fran turbulensen i slutet av
2018. Placeringarna gav en avkastning pa 12,0 (-2,0) procent och uppvisade vid utgangen av december ett varde
pa 48 709 (44 015) miljoner euro. Avkastningsutvecklingen starkte Varmas solvens, som under aret dterhamtade
sig till 130,8 (127,5 i borjan av aret) procent.

Varmas placeringar gav en mycket bra avkastning pa den stigande marknaden. Den basta avkastningen kom
under 2019 frdn noterade aktier, infrastrukturaktier, onoterade aktier och kapitalplaceringar. De onoterade
placeringsobjekten anvandes for riskspridning och gav dven en stark avkastning. Vikten av noterade aktier i
Varmas placeringsallokering héjdes gradvis under aret. Aven hedgefonder, ranteplaceringar och fastigheter gav
en forhallandevis stark avkastning sett till det rddande ranteklimatet. Den amerikanska dollarn starktes nagot
under aret. Vid utgdngen av aret var den genomsnittliga nominella avkastningen pa placeringar under fem ar 5,2
procent och under tio ar 5,8 procent. Den motsvarande reella avkastningen var 4,5 respektive 4,4 procent.

Med tanke pé den ldga réntenivdn gav ranteplaceringarna en stark avkastning med 4,5 (-1,8) procent. Den relativt
goda utvecklingen berodde pé centralbankernas stimulerande penningpolitik samt lagre inflationsforvantningar
och svagare tillvéxtutsikter, som drog ned saval de riskfria rantorna som foretagslanens risktillagg. Statslane-
rantorna bottnade under det tredje kvartalet, varvid de storsta farhdgorna om en recession lattade och réantorna
langsamt borjade stiga. Statslanerdntorna utvecklades i stort sett lika i euroldnderna, aven om totalavkastningen
var storst i lander med hogre risk som Grekland och Italien. Aven i en stark ekonomi som Tyskland sjénk rantorna
anda ned till -0,7 procent, men steg tillbaka till nollstrecket mot slutet av aret. Europeiska centralbanken sankte
depositionsrantan till -0,5 procent, vilket dven holl penningmarknadsrantorna pd minus. Avkastningen pa
lanefordringarna var 4,0 (3,7) och pa statsobligationerna ndgot lagre, 2,6 (-4,2) procent. Foretagsobligationerna
avkastade hela 6,6 (-2,0) och de &vriga penningmarknadsinstrumenten 0,4 (-0,1) procent.

Avkastningsutvecklingen pa den globala aktiemarknaden var mycket positiv under aret och flera viktiga aktieindex
steg med &ver 20 procent. Sarskilt aktiemarknaden i USA uppvisade en exceptionell utveckling, vilket tillsammans
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med en starkt dollar 6kade avkastningen i euro. Ett antal kortvariga marknadskorrigeringar dgde rum under aret,
men grundstamningen pa marknaden var positiv med ett risksentiment som fick stéd av centralbankerna. De
geografiska skillnaderna var tidvis stora, men med ett fatal undantag pekade alla aktieindex uppat. De finska
aktierna gav nagot samre avkastning an aktier i évriga Europa, men den totala avkastningen pa noterade aktier
uppgick anda till 25,4 (-8,3) procent. Kapitalplaceringarna gav likasa en stark avkastning, 15,1 (17,5) procent, medan
infrastrukturaktierna och de onoterade aktierna avkastade 16,9 (3,8) procent.

Fastighetsplaceringarna gav en avkastning pa 4,1 (5,5) procent. De direkta fastighetsplaceringarna avkastade 3,9
(3,9) procent och fastighetsfonderna 4,7 (10,6) procent. Uthyrningsaktiviteten var hég och portféljens
utnyttjandegrad lag pa en utmarkt niva. Under éret sdlde Varma bland annat SOK:s huvudkontor i Helsingfors och
investerade i kontorscampuset OOPS i Alberga i Esbo. Under hosten bildades Nordens storsta ndjes- och
shoppingcenter i Vanda, dd sammanslagningen av Flamingo och Jumbo slutférdes. Varma hade en aktiv
fastighetsverksamhet och under aret inleddes planeringen av bland annat kontorsprojektet Keilaniemen Portti i
Esbo, Stora Ensos huvudkontorsprojekt pa Skatudden och hotellprojektet pa Annegatan i Helsingfors. Andelen
indirekta placeringar 6kade, men deras avkastning belastades sarskilt av negativa vardeférandringar pa
placeringar i Storbritannien. Vid utgdngen av aret hade en tredjedel av Varmas lokaler BREEAM-miljocertifikat.

Avkastningen pa 6vriga placeringar var 4,5 (-1,4) procent. Hedgefonderna erbjod ett bra satt att sprida aktie- och
rantemarknadernas risker och uppvisade en avkastningsutveckling pa 5,0 (1,6) procent. Daremot blev avkastningen
pa riskpremieplaceringarna som ingar i de dvriga placeringarna ndgot negativ.

Varma har placeringar noterade i dollar i hedgefonder, aktier, féretagsldn och kapitalfonder. | enlighet med
placeringspolicyn har en del av portfoljen skyddats mot valutakursrisken. Den starkta amerikanska dollarn bidrog
i viss man till akternas avkastning under dret. Operativt sett hanteras valutarisken som en helhet. | resultatsiffrorna
ingar valutaeffekten i avkastningen inom de olika tillgdngsklasserna.

Inom placeringsverksamheten lag fokus pa att trygga en stark solvens, mangsidig spridning av placeringar och en
stark satsning pa riskhantering. | riskhanteringen anvandes derivat i sékringssyfte och for att reglera risknivan i
portfoljen.

Placeringarnas marknadsrisk utgor den storsta risken for bolagets resultat och solvens. Aktier star for den klart
storsta andelen av placeringarnas marknadsrisker. VaR-talet, som anger den totala risken i Varmas placeringar,
var 1371 (1777) miljoner euro.

Principerna for Varmas dgarstyrning

Viktiga principer i Varmas agarstyrning ar att de féretag dar Varma ar &gare har en hogklassig forvaltning, att
verksamheten &r transparent, att paverkningsmojligheterna utnyttjas aktivt och att incitamentsystemen for
nyckelpersoner féljs upp. Principerna uppdaterades i slutet av 2019 och finns att lasa pa Varmas webbplats. Varma
var under aret representerat pa bolagsstammor fér 65 bolag och aktiedgarnas nomineringsrad for 28 bolag. Pa
Varmas webbplats finns en férteckning éver Varmas deltagande i valberedningarna fér olika bérsbolag.
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Driftskostnader

Varma operativa effektivitet &r mycket god. Fér de driftskostnader som ska tackas med omkostnadsinkomsten i
forsakringsavgiften anvande Varma 62 (60) procent av de erhdlina omkostnadsdelarna som ingar i
arbetspensionsforsakringsavgifterna. Hanteringen av driftskostnaderna utgor ett centralt mal, och Varma satsar
ocksd pad att utveckla verksamhetens effektivitet. En effektiv verksamhet gynnar kunderna i form av
kundaterbaringar. Varma stravar efter att férvalta bade nuvarande och framtida pensionstagares tillgangar sa
effektivt som majligt.

Hogre effektivitet forutsatter kontinuerlig styrning av personalresurserna, och i synnerhet IT-systemkostnaderna
som star for merparten av Varmas driftskostnader. De totala driftskostnaderna minskade med 0,6 procent till 124
(125) miljoner euro.

Varma deltar aktivt i utvecklingen och administrationen av arbetspensionsbranschens gemensamma datasystem.
Varma forutsatter kostnadseffektivitet dven av gemensamma system och transparens i kostnaderna.
Personalen

Nedanstdende tabell anger det genomsnittliga antalet anstallda i moderbolaget och de utbetalda I6nerna under
rakenskapsperioden.

2019 2018 2017 2016 2015
Personal i genomsnitt 537 532 524 540 549
Loner och arvoden, mn euro 37,6 40,1 39,3 36,0 39,6

Det genomsnittliga antalet anstallda i Tieto Esy Ab, som fogats till koncernbokslutet genom kapitalandelsmetoden,
var 38 (38) ar 2019.

Fordelningen av Varmas personal i slutet av aret var foljande: 28 (28) % arbetade inom pensionstjansterna, 18
(19) % inom forsakrings- och aktuarietjansterna, 13 (12) % inom hanteringen av kundrelationer, 13 (13) % inom
placeringsfunktionen och 28 (28) % inom 6&vriga funktioner. Efter rakenskapsperioden etablerades en separat
funktion fér hantering av risken for arbetsoférméaga, dit 14 procent av personalen éverfordes. Dessa personer
arbetade tidigare med pensionstjanster och kundrelationer.

People Power-indexet, som mater arbetstillfredsstallelsen och personalens engagemang som en del av Varmas
personalundersokning, steg till 75,2 (72,2), och Varma fanns aterigen med pa listan over Finlands mest
inspirerande arbetsplatser. Varma kom pa andra plats i serien for storféretag i kampanjen Vastuullinen kesaduuni.
Personalen hade en central roll i strategiarbetet under rakenskapsperioden och har visat stort engagemang for
Varmas strategiprojekt.
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Koncern- och intressebolag

| slutet av 2019 omfattade Varmakoncernen 123 (128) dotterbolag och 17 (17) intressebolag. De viktigaste dotter-
och intressebolagen &r Tieto Esy Ab (50,1 %), NV Kiinteistosijoitus Oy (45,0 %), Serena Properties AB (43,0 %) och
CMCV Kungens Kurva HoldCo AB (45,0 %). Dartill dger Varmakoncernen 50 procent av garantikapitalet i
Omsesidiga forsakringsbolaget Kaleva. Merparten av dotter- och intressebolagen ar fastighetsbolag.

Bolagets forvaltning

Pa Varmas bolagsstamma innehas rostratten enligt foljande: forsakringstagarna cirka 78 procent, de forsakrade
cirka 20 procent samt dgaren av garantikapitalet, Sampokoncernen, cirka 2 procent. Varmas ordinarie
bolagsstamma holls den 14 mars 2019. Bolagsstdamman valde atta nya medlemmar till férvaltningsraddet och antalet
medlemmar i forvaltningsradet steg fran 28 till 32. Som nya medlemmar i forvaltningsradet valdes Kari Ahola,
Lasse Heinonen, Mika Joukio, Risto Kalliorinne, Mari Keturi, Johanna Moisio, Panu Routila och Sauli Vantti.
Bolagsstamman faststallde bokslutet och beviljade ledaméterna i styrelsen och férvaltningsraddet samt
verkstéllande direktoéren ansvarsfrihet for rakenskapsperioden 2018.

Som ledaméter i forvaltningsradet fortsatte Kari Jordan (ordférande), Saana Siekkinen (vice ordférande), Satu
Wrede (vice ordférande), Juri Aaltonen, Eero Broman, Petri Castrén, Jukka Erlund, Erkki Etola, Olavi Huhtala, Juha
Hakkinen, Jukka Jadmaa, Kari Kauniskangas, Ville Kopra, Tapio Korpeinen, Timo Koskinen, Pekka Kuusniemi, Paivi
Leiwo, Olli Luukkainen, Jari Suominen, Leena Vainiomaki, Petri Vanhala, Jorma Vehvildinen, Christoph Vitzthum
och Anssi Vuorio.

Forvaltningsradets ordférande Kari Jordan avgick fran forvaltningsradet den 28 mars 2019 sedan han blivit vald till
medlem i Nordeas styrelse. Enligt lagen om arbetspensionsforsakringsbolag kan forvaltningsradets ordférande
inte vara medlem i en banks styrelse. Varmas forvaltningsrad konstituerade sig pa sitt sammantrade 16.5.2019.
Forvaltningsradet utsag Christoph Vitzthum till radets ordférande. Saana Siekkinen och Satu Wrede fortsatte som
vice ordférande. Saana Siekkinen avgick fran forvaltningsradet 31.12.2019 da hon blev vald till Varmas styrelse.

Till revisorer for Varma valdes CGR Antti Suominen och CGR Jenni Smedberg. Till revisorssuppleanter valdes CGR
Robert Séderlund och revisionsforetaget Ernst & Young Ab.

Varmas styrelse har fradn borjan av 2019 bestatt av Jari Paasikivi (ordférande), Antti Palola (vice ordférande), Kai
Telanne (vice ordférande), Riku Aalto, Eila Annala, Johanna Ikdheimo, Rolf Jansson, Ari Kaperi, Jyri Luomakoski,
Petri Niemisvirta, llkka Oksala och Pekka Piispanen samt suppleanterna Eija Hietanen, Liisa Leino och Risto
Penttinen.

Varmas forvaltningsrad valde 27.11.2019 Saana Siekkinen och Mari Walls som nya styrelseledamoter samt Timo
Saranpaa som suppleant fran och med 1.1.2020. Till suppleant valdes aven llkka Oksala, som fram till 31.12.2019
var ordinarie ledamot i styrelsen. Styrelseledaméterna Johanna lkdheimo samt suppleanterna Eija Hietanen och
Liisa Leino avgick fran Varmas styrelse 31.12.2019.
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Varma har pd sin webbplats publicerat en uppdaterad bolagsstyrningsrapport som grundar sig pa
rekommendationerna i den finska koden fér bolagsstyrning.

Eget kapital

Bolaget har 71 garantiandelar som innehas av Sampo Abp och Mandatum Livférsakringsaktiebolag. Garanti-
kapitalet uppgar till 11,9 miljoner euro och pa detta betalas enligt bolagsordningen érlig ranta, vars storlek faststalls
av bolagsstéamman. Rantan far hogst motsvara den berdkningsranta som tillampas i en forsakring enligt
lagstiftningen om pension for arbetstagare héjd med en procentenhet.

Riskhantering

Malet for Varmas riskhantering ar att faststalla en riskaptit och utifrdn den identifiera och hantera samtliga risker
som bolaget exponeras for och som orsakas av eller ingar i dess verksamhet, samt sakerstélla verksamhetens
kontinuitet. Som ansvarsfull aktér ar det viktigt for Varma att bolagets lagstadgade uppgift att verkstélla
pensionsskyddet tryggas och utfors pa ett effektivt satt i alla lagen.

Varmas riskhantering styrs av principerna for riskhanteringssystemet som godkénns arligen av styrelsen. Pa
bolagsniva utgor riskhanteringen en del av ekonomi- och aktuariefunktionen. P4 sa satt sakerstaller bolaget att
riskhanteringen ar oberoende av de verksamheter som tar riskerna. Sedan 2017 har bolaget genomfort en risk-
och solvensbedémning i enlighet med lagen om arbetspensionsférsakringsbolag.

Som arbetspensionsforsakrare ar Varmas mest betydande risker férknippade med solvenshanteringen, dar den
storsta enskilda riskfaktorn utgdrs av placeringarnas avkastningsutveckling. N&r placeringarnas avkastning
overstiger avkastningskravet for ansvarsskulden forbattras bolagets solvensgrad och nér avkastningen understiger
kravet forsamras solvensgraden. Principerna for hanteringen av placeringsrisker faststalls i bolagets placerings-
plan. | planen dokumenteras bland annat allmanna mal fér betryggande placeringar, malen for placeringarnas
spridning och likviditet samt principerna for valutardrelsen. Styrelsen bed®mer riskerna i bolagets placeringar i
frdga om vardeforandring, forvantad avkastning, trygghet och valutarérelse samt bolagets risktolerans nar det
galler placeringar inklusive en bedémning av solvensstéllningens utveckling.

De storsta riskerna var under 2019 forknippade med verksamhetens utveckling i en féranderlig affarsmiljé och
med externa tjanster, till exempel inkomstregistrets forsta verksamhetsar. | noterna till bokslutet ingar mer
detaljerade redogorelser dver strategiska forsakrings-, placerings- och operativa risker, inklusive kvantitativa

uppgifter.

Ansvar

Varmas foretagsansvarsprogram faststaller de viktigaste ansvarsrelaterade aspekterna for bolaget. Programmet
uppdaterades ar 2018. Programmets fokusomraden ar framjande av arbetsférmdaga och arbetslivskvalitet, kampen
mot klimatférandringarna, etisk affarsverksamhet, 8ppen kommunikation samt ansvar for bolagets anstallda.
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Varma har bedémt féretagsansvarsriskerna i anslutning till sin verksamhet och sina affarsrelationer och anvander
sig av heltackande hanteringssystem och processer som med hansyn till riskerna ar tillrackliga och andamalsenliga
for att trygga forutseende omsorgsfullhet.

Varmas mal och atgéarder i anslutning till foretagsansvar beskrivs i en separat rapport som gjorts upp enligt
riktlinjerna i GRI (Global Reporting Initiative) och som ingar i arsredovisningen som publiceras pa Varmas
webbplats i februari.

Rapportering av annan information dn ekonomiska data
Beskrivning av affdrsmodellen

Varmas grundldggande uppgift, att trygga pensionerna, innebar ett stort ansvar. Nar det galler Varmas
verksamhet och leveranskedja ar det viktigaste att sorja for personalen och ta ansvar for miljon. | fraga om
miljdansvar, socialt ansvar, personalansvar, respekt for de manskliga rattigheterna samt férebyggande av
korruption och mutor ar placeringsverksamheten Varmas storsta mojlighet att paverka.

De centrala verksamhetsprinciper som styr Varmas ansvarsfulla affarsverksamhet ar féretagsansvarsprogrammet,
uppférandekoden, principerna for ansvarsfull placeringsverksamhet, klimatpolicyn foér placeringarna och
uppforandekoden for leverantorer.

Socialt ansvar och personalansvar

Socialt ansvar innebar hos Varma ett hogklassigt och smidigt verkstallande av pensionsskyddet och stod for
arbetsformagan hos Varmas kunder samt ansvar for Varmas personal.

Varma har vidareutvecklat handlaggningsprocessen for pensionsansékningarna sd att kunderna far besluten
snabbare. Ar 2019 férkortades den genomsnittliga tiden fér handldggningen av alla pensionsansdkningar till 25
dagar, att jamféra med 31 dagar 2018. Handlaggningstiden ar tio dagar kortare an branschgenomsnittet. Varmas
mal ar att undvika inkomstavbrott fér pensionstagarna och att betala ut pensionen till bankkontot redan samma
manad som pensionen inleds. Under 2019 uppfylldes detta mél fér 86,5 procent av alla nya pensionstagare.

Varmas ambition ar att forlanga tiden i arbetslivet for kundféretagens personal och minska antalet invalid-
pensioner genom bittre arbetsmiljledning och effektiv rehabilitering. Ar 2019 var avgiftsklassen for invalid-
pension bland Varmas kundfoéretag i genomsnitt 3,6 (3,7). Av alla som fick delta i rehabilitering via Varma atergick
77 procent, det vill sdga 1 580 personer till arbetslivet under aret.

Under rékenskapsperioden avslogs 34,6 (33,0) procent av alla nya invalidpensionsansdkningar hos Varma.
Andelen avslagna invalidpensionsansokningar i alla arbetspensionsbolag var 33,7 (31,5) procent. Besvarsnamnden
for arbetspensionsarenden dndrade Varmas beslut om invalidpension i 14,2 (13,9) procent av alla handlagda fall.
Motsvarande siffra for hela privata arbetspensionssektorn var 13,0 (13,2) procent.

Varma tar ansvar for personalens arbetshélsa och kompetens samt for ett jamstallt och jamlikt bem&tande.
Méluppfyllelsen inom de olika delomradena f6ljs rligen upp med bland annat personalenkater. PeoplePower,
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Varmas index som mater de anstélldas ndjdhet och engagemang, 1&g pa 75,2 (72,2), vilket kan betraktas som ett
gott resultat. Varma inkluderades fér andra gangen pa listan ¢ver Finlands mest inspirerande arbetsplatser och
kom pd andra plats i serien for storféretag i kampanjen Vastuullinen kesaduuni.

Hur jamstalldheten och likabehandlingen uppnas och upplevs méts i en separat jamstalldhets- och
likabehandlingsenkat vartannat ar. Utifrdn resultaten identifieras eventuella utvecklingsobjekt. Varmas
fokusomraden under 2019 var sjalvstyrande team och utveckling av mangfalden. For att bidra till okad transparens
inom l6ner och ersattningar genomférde Varma bland annat en marknadslénejamférelse dar |6nerna jamfordes
med uppgifternas kravspecifikationer och prestationerna med hansyn till l6nenivan inom finanssektorn. Malet var
att Oka forstdelsen for I6nesattningsprinciperna bland personalen och gora l6nesattningen mer transparent
genom 6ppna kravspecifikationer och prestationsbedémningar som bygger pd gemensamma kriterier.

Miljéansvar samt bekdmpning av och férberedelser infor klimatfordndringarna

Varma foéljer upp miljokonsekvenserna i bolagets egen verksamhet (dvs. Varmas kontorshus och miljo-
konsekvenserna av det arbete som utférs dar) samt bland Varmas leverantérer och placeringsobjekt. Varmas
storsta mojligheter att paverka ligger i placeringsverksamheten.

Att motarbeta klimatférandringarna ar ett av Varmas viktigaste hallbarhetsmal. Klimatférandringarna kraver aven
forberedelser och riskhantering av oss som placerare, for de paverkar affarsmojligheterna i manga branscher och
paverkar placeringsobjektens framtida varderingar.

Varmas mal &r att utveckla placeringsportfoljen i linje med utsldppsmalet i Parisavtalet, det vill sédga att halla den
globala uppvarmningen under 1,5 grader jamfort med férindustriell niva. Under 2019 publicerade Varma sina nya
klimatmal, dar bolaget forbinder sig att arbeta for en koldioxidneutral placeringsportfolj under aren 2020-2035.

Samtidigt kan klimatférandringarna skapa avkastningsmajligheter. Varma sammanstaller en klimatallokering, det
vill sdga en klimatsmart placeringshelhet bestdende av olika tillgdngsslag, som inkluderar placeringsobjekt som
gynnas av och/eller erbjuder l6sningar for klimatférandringarna. Malet ar att denna allokering ska utgéra 20
procent av portféljen senast 2025.

En avgorande faktor i kampen mot klimatférandringarna ar ocksa att indexplaceringar runt om i varlden utvecklas
och blir mindre koldioxidintensiva. Under 2019 utvecklade Varma med sina samarbetspartner tva ansvarsfulla
bérshandlade fonder, det vill sdga ETF:er, och placerade totalt 700 miljoner euro i dem.

Hantering och rapportering av klimatrisker

Varma analyserar kontinuerligt de ekonomiska riskerna och méjligheterna som klimatférandringarna medfér samt
klimatférandringarnas effekter. Varma har rapporterat klimatférandringarnas effekter pa verksamheten enligt
rekommendationer utgivna av Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) som en del av sin
féretagsansvarsrapport.

Hanteringen av klimatrisker gér att félja upp med hjalp av koldioxidavtrycket, som mats for direkta aktieplaceringar
och foretagslan samt direkta fastighetsplaceringar. Jamfort med utgangsnivan 2015 har koldioxidavtrycket for
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Varmas noterade aktieplaceringar minskat med 16 procent i férhallande till omsattningen och fér de noterade
foretagsldnen med 20 procent i forhallande till omsattningen. Fastighetsplaceringarnas koldioxidavtryck minskade
med 27 procent fradn 2015 i relation till bruttoytan.

Varma foérutsatter att bolagets placeringsobjekt har en plan for utslappsminskning och uppmuntrar i linje med
TCFD foretagen, sarskilt i utslappsintensiva branscher, att rapportera om hur de tar hansyn till klimat-
forandringarna i sin bolagsstyrning, strategi och riskhantering.

Varma avstar fran placeringar i kolgruveverksamhet och andelen aktier i féretag som utfor oljeborrning utgor bara
0,02 procent av bolagets direkta innehav. Av Varmas direkta aktieplaceringar utgjordes 13 procent av féretag som
i betydande omfattning utnyttjar fossila brénslen i sin produktion, dd den motsvarande siffran i jamforelseindexet
var 12 procent. Varma forbinder sig att avyttra placeringar i kolgruveverksamhet senast 2025 och till att utesluta
oljeborrning fran portfoljen senast 2030.

Varma har dessutom identifierat branscher med storre behov av ESG-vérderingar (det vill sdga hogre
miljdmaéssiga, sociala och bolagsstyrningsrelaterade risker). Noggrannare vardering och analys av ESG-fragor
tillampas till exempel pa branscher med betydande exponering for klimatrisker.

Varma har ur klimatsynpunkt definierat de branscher som kan erbjuda betydande mdjligheter for
utslappsminskningar och som tydligast utsatts for regulatoriska och marknadsmassiga risker i anslutning till
kampen mot klimatférandringar. Dessa sd kallade &vergdngsindustrier ar olje- och gasindustrin, el- och
varmeproduktion samt bil-, gruv-, betong-, kemi- och transportindustrin.

Varma har kartlagt dessa industriers andel av sina noterade aktie- och ranteplaceringar. Vid utgédngen av 2019 var
andelen placeringar i dessa branscher for de analyserade tillgdngsslagen mindre an i det globala jamforelse-
indexet. | slutet av 2019 analyserade Varma aven i vilken grad dessa branscher bidrog till koldioxidintensiteten for
Varmas direkta aktieplaceringar. Analyserna visade att elproduktion stod fér ungefar hélften av aktiernas
koldioxidintensitet.

Varma bevakar aven overgdngsindustriernas andel av kapitalplacerings- och infrastrukturfonderna. Malet att
fornybar energi ska utgéra 50 procent av vara elproduktionsrelaterade placeringar senast 2030.

Scenarioanalyser

Varma har utfért scenarioanalyser som bygger pa internationella klimatmodeller for att bedéma hur vél bolagets
placeringar 6verensstammer med malen i Parisavtalet.

Utslappsutvecklingen for Varmas fastigheter undersdktes genom en analys som inkluderade koldioxidutsldppen
frdn uppvarmningen och elférbrukningen i Varmas lokaler och bostader. Enligt analysen ligger utslappen fran
Varmas fastighetsbestdnd i det sd kallade referensscenariot i linje med 1,5-gradersmalet enligt Science Based
Targets (SBT), men for att uppfylla malet maste utsldppen minska till 92 procent senast 2050. Den storsta
potentialen att minska utslappen finns i att anvanda grén el i lokalerna, dd merparten av Varmas bostader redan
anvander gron el. Ytterligare minskningar ar mojliga genom att utnyttja solel och varmepumpar. Utvecklingen av
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fastigheternas utslapp har paverkats betydligt av att fjarrvdrmenaten i Helsingfors, Esbo och Tammerfors i allt
hogre grad 6vergatt till fornybara energikéllor.

Av Varmas direktagda fastigheter finns 70 procent i huvudstadsregionen, i praktiken pa cirka 10 kilometers avstand
fran kusten, vilket innebar att de har storre klimatrisker an fastigheter i 6vrigt. Det innebar forutom risker for
kustéversvamningar aven fuktrelaterade utmaningar pa grund av till exempel slagregn och kraftig vind. Varma
beaktar detta i samband med fastighetsinspektioner och vid val av fasadlésningar till nya byggnader.

Varma har dven utfért en kartldaggning av portféljens dversvamningsrisker, dar man konstaterade att risken ar
liten. Varma tar sarskild hansyn till risken for kustéversvamningar vid byggnation och forvarv av nya byggnader.

Varma jamforde utvecklingen av koldioxidutslappen aren 2016-2019 for sina direkta aktie- och rénteplaceringar
med utsldppsreduktionsmalen i den nya klimatpolicyn. For att uppna bolagets nya klimatmal maste utslappen fran
de mest utslappsintensiva placeringsobjekten minska arligen, eller ocksd maste Varma minska sin position inom
dessa tillgangar.

Miljokonsekvenser av Varmas egen verksamhet och leveranskedjan

Miljokonsekvenserna av Varmas verksamhet hanteras med hjalp av WWF:s Green Office-system. Under aret
genomgick Varmas kontorshus pa Sundholmen en revision, och Varma fick Green Office-certifikatet. For att
minska den egna verksamhetens koldioxidutsldpp har Varmas huvudkontor 6vergatt till gron el och en
solcellsanlaggning har installerats pa taket. Koldioxidavtrycket fér den egna verksamheten var 44 procent mindre
an utgangsnivan 2015. | borjan av 2020 bérjade Varma anvanda sig av gron, spillvarmebaserad fjarrvarme som
minskar verksamhetens koldioxidavtryck ytterligare.

Miljoaspekterna i leveranskedjan beaktas i uppférandekoden for vara leverantorer, som uppmanas folja
certifierade miljosystem eller dokumenterade arbetssatt for att hantera miljéfragorna.

Respekt for ménskliga rdttigheter och férebyggande av korruption och mutor

Varma forbinder sig genom sin uppférandekod till bland annat bekampning av svart ekonomi, fdrebyggande av
mutor och principerna for ansvarsfull placeringsverksamhet. Varma har ocksa forbundit sig att verka i enlighet
med FN:s principer for féretagande och manskliga rattigheter och férutsatter detsamma av sin leveranskedja.

Ingen betydande risk for brott mot de manskliga rattigheterna har konstaterats i Varmas egen verksamhet. |
Varmas uppférandekod ges anvisningar for forebyggande av mutor och korruption, bl.a. hur gavor och traktering
ges och tas emot och hur intressekonflikter undviks. Till stdd for anvisningarna finns en webbkurs som 91 procent
av Varmas personal deltog i ar 2018. Kursen arrangeras vartannat ar, det vill sdga nasta gang 2020.
Uppforandekoden kompletteras av Varmas &vriga riktlinjer och anvisningar i anslutning till dataskydd,
integritetsskydd och identifiering av penningtvatt.
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Hantering av leveranskedjans samhdllsansvar

Varma har genomfort en kartlaggning av sin leveranskedja for att undersdka hanteringen av héllbarhetsfragor
och tagit fram kriterier som inkluderats i uppférandekoden for leverantérer (Supplier Code of Conduct). Varmas
direkta tjansteleverantdrer, dvs. leverantdrer i forsta ledet, ska forbinda sig till att folja uppférandekoden. Direkta
tjansteleverantorer ar ansvariga for sina egna upphandlingskedjor.

Kraven galler bland annat god affarspraxis, manskliga rattigheter, arbetarskydd och arbetshalsa samt miljéhansyn.
Uppférandekoden inkluderar aven anmalningsskyldighet och tillstand till inspektioner.

Under 2020 kommer Varma att uppdatera sina inkopskriterier for fastighetsverksamheten for att framja
koldioxidsnala cirkulara l6sningar.

Varma forutsatter att alla samarbetspartner och varuleverantorer foljer kraven i uppférandekoden. Det forsta
steget i Varmas leveranskedja finns i princip endast i Finland: av inképen 2019 kom 98,7 (98,8) procent fran
inhemska tjanste- och varuleverantorer. De storsta inkopen anknyter till byggentreprenader och fastighetsrorelsen
samt till IT-tjansterna.

Hdllbarhetsbedémning av placeringsobjekt

Av sina placeringsobjekt foérutsatter Varma att noterade bolag utdver nationell lagstiftning &aven foljer
internationella normer och avtal, vanligtvis principerna i FN:s Global Compact, och att de respekterar de manskliga
rattigheterna. For att kontrollera att normerna féljs anlitar Varma en extern tjansteleverantér som tva ganger om
aret gar igenom Varmas direkta noterade aktieplaceringar, noterade foretagslaneplaceringar och aktiefonder. |
september 2019 omfattades 25 procent av Varmas placeringar av hallbarhetsuppféljningen. Bland de noterade
aktieplaceringarna och noterade foretagslaneplaceringarna forekom i slutet av aret tre bolag med konstaterade
miljddvertradelser och paverkansprocesser har inletts.

Den vanligaste kanalen for paverkansarbetet ar portfoljfférvaltarnas méten med féretagen. Under 2019 deltog
Varma i cirka 300 foretagsmoten. Diskussionernas tema var hur hallbarhet kan goras till en integrerad del av
féretagens strategi och verksamhet. Varma hade dessutom valberedningsrepresentanter i 28 bolag och
representanter som deltog i 65 bolags bolagsstammor.

Pa etiska grunder utesluter Varma direkta placeringar i féretag som fokuserar pa tillverkning av tobak och féretag
som tillverkar kontroversiella vapen, till exempel karnvapen, truppminor, klusterbomber och kemiska eller
biologiska vapen.

Varma har av klimatskal uteslutit direkta aktieplaceringar i féretag dar mer an 30 procent av omsattningen kommer
fran sten- eller brunkolsbaserad verksamhet. Varmas mal for de direkta placeringarna ar att 6vertyga bolagen att
stanga kolkraftverken senast 2030.

Varma undertecknade 2011 FN:s principer for ansvarsfulla investeringar (Principles for Responsible Investment,
PRI). Varma rapporterar arligen om ansvarsfulla investeringar i enlighet med PRI:s ramverk. PRI klassade &r 2019
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Varma som en av de mest ansvarsfulla placerarna, PRI Leaders’ Group, i en vardering som analyserade placerarna
utifrén hur héllbara deras principer ar vid val och bedémning av externa kapitalférvaltare.

Miljoklassificeringar utgor ett konkret satt att utveckla fastigheternas hallbarhet. Varmas mal ar att miljocertifiera
samtliga betydande byggnader enligt BREEAM fére 2025. Syftet med kvalitetsledningssystemet ar sarskilt att
forbattra uppféljningen och verifieringen av byggnadernas energieffektivitet. Malet ar att uppna minst nivan Good
eller Very Good. Under 2019 fick totalt 11 byggnader dgda av Varma BREEAM-certifikatet In-Use. Vid utgangen av
2019 hade Varma totalt 48 miljocertifierade byggnader, vilket utgdr 39 procent av Varmas direktdagda
fastighetsbestand.

Varmas mal ar att dven fortsattningsvis utnyttja cirkulara modeller i sin fastighetsverksamhet. Principerna for
cirkular ekonomi integreras i samtliga renoverings-, nybyggnations och underhallsprocesser inom Varma.

Utsikter infor framtiden

Riskerna i den ekonomiska verksamhetsmiljon stabiliserades mot slutet av 2019. De stérsta riskerna ar forknippade
med en tillspetsning av handelskriget och geopolitiska spanningar. En nedtrappning av spanningarna skulle a
andra sidan bidra positivt till en starkt ekonomisk tillvaxt.

Finland &r en liten 6ppen ekonomi. Vara framgangar och magjligheter att finansiera inkomstéverféringar och
vélfardssamhallets tjanster — inklusive pensionerna — ar beroende av hur val vi lyckas sélja var produktion pa storre
marknader. Exportmarknadernas ekonomiska utveckling, sarskilt i Europa, ar dock kopplad till madnga osakerhets-
faktorer. Samtidigt har euroomradet begransat penningpolitiskt spelrum, och man har tills vidare inte heller lyckats
uppratthélla en samordnad finanspolitik.

Sysselsattningsdkningen ser ut att bromsa in och den laga investeringsaktiviteten inom savél produktionskapacitet
som forskning och utveckling undergréver Finlands ekonomiska tillvaxt. Okade ldersrelaterade utgifter kommer
att innebara minskat spelrum i den offentliga ekonomin. Samtidigt haller tiden vi har pa oss att férbereda oss pa
vaxande aldersrelaterade utgifter pa att rinna ut. Vid sidan av de ekonomiska utmaningarna innebér den laga
nativiteten pa langre sikt ett orosmoln for en héllbar finansiering av pensionssystemet.

Nollréanteklimatet &ar ett problem for pensionssystem vérlden 6ver. Den l&dga réntenivdn och svaga inflations-
forvantningar har fatt institutionella placerare att inrikta sig pa tillgdngar med hogre risk och mer begransad
likviditet. Det gar inte att utesluta risken for kraftiga marknadskorrigeringar, men Varmas starka solvens tryggar
pensionerna dven om det blir aktuellt.

Varma fortsatter sitt arbete for ett effektivt pensionssystem.
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