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Varman sijoitukset tuottivat Hoitokulutehokkuus
5,2 miljardia euroa eli 12,0 (-2,0) %
vuonna 2019. Sijoitusten
markkina-arvo nousi vuoden
lopussa 48,7 (44,0) miljardiin
euroon. Vakavaraisuus kasvoi

2 027 miljoonaa euroa, ja
vakavaraisuuspaaoma oli tilikauden
paattyessa 11 646 (9 619) miljoonaa

euroa. Varman tehokkuus sailyi 2015 2016 2017 018 S019
erinomaisella tasolla: kaytimme B Hoitokustannustulos (il €

liikekuluihin varatuista rahoista 62 %. —  Liikekulut % hoitokustannustulosta

Sijoitusten arvo Sijoitusten tuotto Vakavaraisuus

1 48,7mrd.€ ~ 12,0% 11,6 mrd. €

Maksutulo Maksoimme elakkeita Vakuutettuja asiakkaita

€53mrd.€ @59mrd.€ a% 541926
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TOIMINTAKERTOMUS TILIKAUDELTA 2019

Taloudellinen toimintaymparisto

Talousvuosi 2019 eteni vaihtelevissa
tunnelmissa ja rahapolitiikan

suunta kaantyi

Epavarmuus taloudellisessa toimintaymparis-
tossa jatkui suhdannetilanteen, kauppasodan
ja geopoliittisten asetelmien kireyden takia.
Hidastumisestaan huolimatta talouden kasvu
jatkui, ja kauppasodan yltyminen Kiinan ja
Yhdysvaltojen valilla lientyi. Nakopiirissa ei ole
nopeaa tai kattavaa ratkaisua, silld molempien
osapuolten kannalta kyse on isoista strategi-
sista kysymyksista.

Talouden kasvun hidastumisesta huoli-
matta vuosi oli vahva sijoittajille. Rahapoli-
tilkan normalisoituminen keskeytyi, kun
epavarmuus talouden kasvusta ja vaimeaksi
jadneet inflaatio-odotukset saivat keskus-
pankit kddntamaan suuntaa rahapolitiikassa.

Yhdysvalloissa on nautittu ennatykselli-
sen pitkasta talouden noususta. Tyottomyys
on erittain matalalla. Yksityista kulutusta ja
kuluttajien luottamusta tukevat hyva tydmark-

kinatilanne ja varallisuusarvojen vahva kehitys.

Inflaatio-odotukset ovat edelleen varsin
vaimeat. Kiinassa talouden epavarmuus liittyi
kauppasotaan USA:n kanssa. Kiinan taloudes-
sa on tehottomuutta muun muassa padoman
allokoitumisessa. Elvyttamisen lilkkkumavaraa
rajoittavat julkisen talouden alijaama ja julki-
sen velan kasvu.

Euroalueella talouden kasvun ennakoi-
daan jadneen noin yhteen prosenttiin.
Euroopan talouden moottorin Saksan teolli-
suus on ollut haavoittuvainen ja karsinyt
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kauppasodasta ja epavarmuudesta seka
rakennemuutoksen aiheuttamista haasteista.
Teollisuuden vaikeudet Euroopassa heijastu-
vat koko talousalueen kasvuun.

Uudella komissiolla on kunnianhimoinen
ohjelma, mutta yhteisen méaaratietoisen
talouspolitiikan tekeminen on haastavaa, silla
jasenmaiden kesken on edelleen merkittavia
periaatteellisia nékemyseroja keinoista ja
liilkkumavarasta. Komission talouspolitiikan
ytimessa on Green Deal, joka vaatisi toteu-
tuakseen selkeasti nykyista vilkkaampaa
investointihalukkuutta. Britannian
parlamenttivaalit toivat viimein selvyyden
siithen, ettd maan EU-eron toteuttamiselle on
poliittinen mandaatti. Euroalueen talouden
heikkous, vaisut kasvuodotukset ja kyvyt-
tomyys koordinoida talouspolitiikkaa ovat
hankala yhdistelma tilanteessa, jossa raha-
politiikankin liilkkumavara on véhéinen.

Tyollisyyden kohentuminen
Suomessa hidastuu
Suomen talous on ohittanut suhdannehuipun,
mutta kasvu taloudessa jatkui edelleen ja tyol-
lisyyskin koheni. Kokonaistuotannon kehitys
on jatkunut positiivisena, mutta yritysten suh-
danneodotukset heikkenivat vuoden lopulla ja
heijastuivat yritysten investointihalukkuuteen.
Suomessa investointiaste on suhteellisen
matala verrattuna muuhun Lansi-Eurooppaan
ja tuotannolliset investoinnit painottuvat kor-
vaaviin investointeihin.

Tyollisyystilanne on jo usean vuoden ajan
kohentunut vauhdittuneen talouskasvun ja
parantuneen kustannuskilpailukyvyn ansioista.

Tyollisyyden kasvu kuitenkin hidastui vuoden
2019 aikana. Nyt saavutettu tyollisyysaste ei viela
riitd turvaamaan hyvinvointivaltion menojen
rahoittamista kestavalla tavalla.

Tyoelakejarjestelma

Suomen elakejarjestelma sijoittui vuonna 2019
neljannelle sijalle vuosittain koottavassa kan-
sainvalisessa eldkejarjestelmien Mercer Global
Pension Index -vertailussa. Suomen eldkejar-
jestelma sai parhaat pisteet lapindkyvyydesta
ja hallinnon luotettavuudesta jo kuudennen
kerran perakkain. Vertailussa kiinnitettiin huo-
miota ikddntyneiden tyollisyysasteen nostoon,
pienempien elékkeiden tasoon ja eldkkeiden
rahastoinnin vahvistamiseen.

Tyourien pidentdminen on keskeinen
elakepolitiikan tavoite. Uusien alkavien tyo-
kyvyttomyyselakkeiden maarat ovat nousseet.
Kehityksen taustalla on monia tekijoita, Elake-
turvakeskuksen selvityksen mukaan yhtena
niista tyottomyysturvan aktiivimalli. Tyokyvyt-
tomyyden taustalla olevien syiden nykyista
syvallisempi ymmartdminen on oleellista.
Varma on varautunut tdhan kdynnistamalla
omaa tutkimustoimintaa asiassa.

Tyburien pidentdmiseksi Varma tarjoaa
vakuutetuilleen tydeldkekuntoutusta silloin,
kun tydkyky on uhattuna. Varma pyrkii hal-
litsemaan vakuuttamaansa tyokyvyttémyys-
riskid neuvomalla ja tukemalla asiakkaitaan.
Finanssivalvonta linjasi syksyn 2019 valvottava-
tiedotteessaan lainsdadannon asettamia
rajoja tyokyvyttdmyysriskin hallinnan laadulle
ja laajuudelle. Seka valvojan aiemman ohjeen
ettd valvottavatiedotteen mukaan tyoelake-

yhtidille on sallittua niiden vakuuttaman
tyokyvyttomyysriskin hallinta. Tata toteutetaan
neuvomalla ja opastamalla asiakkaita tyo-
kyvyttomyysriskinhallinnassa, jota ne toteutta-
vat tyokykyjohtamisella omissa yrityksissaan.

Tyomarkkinajarjestot esittivat muutoksia
perhe-elékkeisiin, ja lainsdddantdmuutokset
ovat valmistelussa. Jarjestot sopivat samalla
tyottomyysturvan lisdpaivaoikeuden muu-
toksista. Muutoksen tavoitteena on kasvattaa
tyollisyyttd ja pidentaa tyduria.

Valmistelutyo yksityisten alojen ja kunta-
alan eldkejarjestelmien yhdistamiseksi on
kaynnistynyt hallitusohjelman mukaisesti.
Tarkoituksena on, etta kuntatyontekijoiden
elakkeet vakuutetaan jatkossa TyEL:n mukaan
ja osasta nykyisen Kevan vakuutuskantaa
muodostetaan uusi tydelakevakuutusyhtio.
Yhdistamishanke on vasta alussa ja se on
vaativa ja monipolvinen prosessi.

Tyoelakemaksut ja vastuuvelan
tuottovaatimus

Vuonna 2019 TyEL-vakuutuksen keskimaarai-
nen maksu oli 24,4 % palkoista, josta palkan-
saajan maksuosuus oli 6,75 % alle 53-vuotiailla
ja yli 62-vuotiailla seka 8,25 % 53-62-vuotiailla.
YEL-maksu oli 24,1 % vahvistetusta tyotulosta
alle 53-vuotiailla ja yli 62-vuotiailla seka 25,6 %
53-62-vuotiailla.

Vastuuvelan tuottovaatimus koostui ra-
hastokorosta (3,00 %), eldkevastuiden tdyden-
nyskertoimesta ja osake-tuottokertoimesta.
Taydennyskertoimen arvo oli vuonna 2019
keskimaarin noin 0,96 %. Osaketuottokerroin
vuonna 2019 oli 25,17 %. Vanhimpien takaisin-
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lainojen ja erdiden muiden erien korkona kdyte-
taan perustekorkoa, joka oli koko alkuvuoden
5,25 % ja loppuvuoden 5,00 %. Vakuutusmak-
sun laskennassa kadytettava vakuutusmaksu-
korko oli koko vuoden 2,00 %.

Varman taloudellinen kehitys
Tilikauden 2019 alussa kayttdonotetun kan-
sallisen tulorekisterin vaikutukset vakuuttami-
seen liittyviin tietovirtoihin olivat merkittavat.
Tyoelékevakuuttajana Varma saa vakuutus-
maksujen ja elakkeiden laskemista varten
tarvitsemansa tiedot suoraan tulorekisterista,
jonne vakuutuksenottajat — Varman asiakkaat
- neilmoittavat. Tulorekisterin kdyttdonottoon
liittyi toiminnallisia kehitystarpeita, joita Varma
on yhdessa alan muiden toimijoiden kanssa
ratkonut menestyksellisesti tilikauden aikana.
Tulorekisterin kdyttoonotto ajantasaisti vakuu-
tusmaksutulon kertymista tilikauden aikana

ja selkeytti ansioiden ilmoittamisen valvontaa.
Varman maksamat eldkkeet ilmoitetaan tulo-
rekisteriin vuoden 2021 alusta lahtien.

Varman kaypien arvojen mukainen koko-
naistulos oli 2 197 (-1 741) miljoonaa euroa.
Jokaisen vuosineljanneksen kokonaistulos oli
positiivinen. Vuoden 2018 lopun merkittavan
kurssien laskun korjannut vuoden 2019 ensim-
maéinen neljannes oli selkeasti vahvin.

Varman vakavaraisuus kasvoi vuoden 2019
aikana 2 027 miljoonaa euroa, ja vakavarai-
suuspadoma tilikauden paattyessa oli 11 646
(9 619) miljoonaa euroa. Varman elékevarat
suhteessa vastuuvelkaan (vakavaraisuusaste)
olivat 130,8 (127,5) %. Vakavaraisuusrajaan
verrattuna vakavaraisuuspaaoma oli 1,8-ker-
tainen (1,6-kertainen) eli turvaavalla tasolla.
Vakavaraisuusraja muuttuu sijoitusten riskipi-
toisuuden mukaan. Varman strategisena ta-
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voitteena on ylldpitda vahvaa vakavaraisuutta
vakaan tuoton ja toiminnallisen tehokkuuden
avulla.

Sijoitustuotto kdyvin arvoin oli 5 241 (-902)
miljoonaa euroa eli 12,0 (-2,0) % sitoutuneelle
padomalle. Vastuuvelalle hyvitettava korko oli
3102 (913) miljoonaa euroa. Nadin vuoden 2019
sijoitustulos oli 2 139 (-1 816) miljoonaa euroa.
Liikekulut olivat 38 (40) % vakuutusmaksuihin
sisdltyvia hoitokustannusosia alhaisemmat, ja
hoitokustannusylijaama oli 53 (56) miljoonaa
euroa. Vakuutusliikkeen tulos oli -2 (23) mil-
joonaa euroa ja muu tulos oli 8 (-4) miljoonaa
euroa.

Varma maksaa asiakashyvityksina koko
hoitokustannusylijddman ja sen lisaksi myos
1 % vakavaraisuuspddomasta. Varman vahva
vakavaraisuus ja erinomainen toiminnallinen
tehokkuus koituvat nain tdysimaaraisesti
Varman asiakkaiden hyvaksi. Asiakashyvityk-
sid varten siirrettiin vuoden 2019 lopussa 171
(153) miljoonaa euroa ositettuun lisdvakuutus-
vastuuseen. Hyvityssiirto on noin 0,8 (0,8) %
vakuutettujen palkkasummasta.

Varmassa vakuutettujen yhteenlaskettu
TyEL-palkkasumma vuonna 2019 oli noin 21,1
(20,4) miljardia euroa. Palkkasumma kasvoi
3,4 %. Yhtion vakuutusmaksutulo oli 5 286
(5118) miljoonaa euroa, josta TyEL-vakuu-
tusten osuus oli 5099 (4 935) miljoonaa euroa ja
YEL-vakuutusten 187 (183) miljoonaa euroa.

Tilikauden paattyessa Varmassa oli vakuu-
tettuna 541 926 (559 981) henkilda. Voimassa ole-
via vakuutuksia oli vuoden 2019 lopussa 65 381
(62 745) ja ndissa vakuutettuina 37 795 (36 715)
yrittdjad ja 504 131 (523 266) tyontekijaa.

Vuoden 2019 aikana saatettiin voimaan
uusia TyEL-vakuutuksia 3 834 (2 832) kappaletta
ja YEL-vakuutuksia 6 147 (5 983) kappaletta.

Varmaan siirtyi vuoden 2019 siirtoliikkees-
sd vakuutussiirtoina nettomaaraisesti
74 miljoonaa euroa liséa TyEL-maksutuloa
muista elékeyhtidista, ja TyEL-vakuutusten
uusmyynti oli 70 miljoonaa euroa. Varma
menestyi kaikissa asiakassegmenteissa hyvin.

Tulorekisterin kayttoonoton takia ansio- ja
tyosuhdeilmoitusten maara nelinkertaistui,
jaVarmaan tuli vuoden aikana yhteensd 9,7
miljoonaa (2,5 miljoonaa) ilmoitusta. Ansio-
tiedot ilmoitetaan tulorekisteriin saannéllisesti
ansioiden maksamisen jalkeen.

Varma palvelee vakuutuksenottajia
oman asiakasyhteystoiminnan lisaksi

If Vahinkovakuutuksen ja Nordea-konsernin
palveluverkon avulla.

Vuonna 2019 elakkeitd maksettiin brutto-
madrdisesti 5 856 (5 668) miljoonaa euroa.
Eldkkeensaajien maara sdilyi samalla tasolla,
ja Varmassa oli vuoden lopussa maksussa
343700 (343 400) elaketta.

Vuoden aikana tehtiin 22 340 (22 476)
uutta eldkepaatosta. Uusien elakepadtdsten
madara oli 0,6 % pienempi kuin vuonna 2018
ja kaikkien elakepaatosten kokonaismaara
2,0 % suurempi kuin vuonna 2018. Vanhuus-
elakepaatosten maara oli 10 519 (11 137), tyo-
kyvyttomyysetuuspaatdsten 5959 (6 024) ja

31.12.2019 31.12.2018 Muutos

Vakuutettujen maara

TyELY 504131 523266 -19135

YEL 37795 36715 1080
Yhteensa 541926 559981 -18 055
Y Vakuutettujen madran laskentatapa muuttui vuonna 2019, joten luvut eivat ole vertailukelpoisia.

Laskentatavan muutos johtuu palkkatietojen ilmoitustekniikan muutoksesta.

Vakuutusten maara

TyEL 27586 26030 1556
Eldakkeensaajien maara

Osa-aikaeldke 99 377 -278

Osittainen varhennettu vanhuuseldke 4632 3585 1047

Perhe-eldke 50065 50350 -285

Tyokyvyttomyyselake 21547 22 646 -1099

Vanhuuseldke 255031 253595 1436

Varhennettu vanhuuseldke 12272 12 859 -587

Tyouraelake 10 2 8
Yhteensd ? 343656 343414 242
2 YEL-eldkkeensaajat 29251 29431 -180
TEL/YEL-lisdeldkkeensaaja 43102 43442 -340
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osittaisten varhennettujen vanhuuseldkepaa-
tosten maara 2 351 (1 967) kappaletta. Maara-
aikaisten eldkkeiden jatkopaatoksia tehtiin
4835 (4 488) ja muita paatoksia 24 894 (24 093)
kappaletta. Nditd ovat muun muassa eldke-
oikeudessa tapahtuvien muutosten vuoksi
annettavat paatokset ja ennakkopaatokset.
Uusien tyokyvyttomyyseldkehakemusten
hylkdysosuus oli 34,6 (33,0) %. Verkossa tehty-
jen elakehakemusten osuus kaikista elakeha-
kemuksista oli 54 (50) %.

Tyokyvyttomyyseldkehakemusten madran
kasvu jatkui vuonna 2019. Hakemuksia tuli
Varmaan 7,1 % enemman kuin vuonna 2018.
Voimakkainta kasvu oli jatkohakemuksissa,
15,5 %. Uusien tyokyvyttomyyseldkehakemus-
ten maara kasvoi 4,6 %. Tyokyvyttdmyyden
keskeisimpdna syyna mainittiin useimmin
tuki- ja liikuntaelinsairaudet (36,7 %) seka
mielenterveyden hairiot (33,8 %). Aiempaan
verrattuna mielenterveyden hairididen osuus
oli kasvanut ja tuki- ja liikuntaelinsairauksien
pienentynyt. Tyokyvyttomyyseldkehakemusten
taustalla vaikuttavat tyollisyysasteen kasvu,
vanhuuselakeidn nousu ja aktiivimalli, mutta
myos tydn muuttuminen tavalla, jota aiempi
osaaminen ja tyokyky eivat vastaa. Ammatilli-
sen kuntoutuksen osalta hakemusmaara sdilyi
samalla tasolla kuin vuonna 2018.

Varman elakehakemusten kokonais-
kasittelyaika vuonna 2019 oli 25 pdivaa ja nain
ollen 10 pdivaa lyhyempi kuin tydeldkealan
keskimadrdinen kasittelyaika.

Tyoeldkekuntoutus on vaihtoehto tyo-
kyvyttomyyselakkeelle, ja kuntoutuksen
volyymi kasvoi Varmassa edelleen. Kuntou-
tustoiminta on osoittautunut tulokselliseksi.
Varman kautta kuntoutusta saaneista tyo-
markkinoille siirtyy kokonaan tai osittain 77 %
kaikista kuntoutujista. Varma on ollut vuosia
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tyoelakekuntoutuksen edelldakavija ja ohjaa
tyokykyriskissa olevia asiakkaita aktiivisesti
kuntoutuksen pariin. Varman asiakkaista
suurempi osa hyédyntaa kuntoutusta tyoela-
maan palaamiseksi kuin siirtyy tyokyvyttomyy-
selakkeelle. Vuoden 2019 aikana Varma auttoi
yritysasiakkaitaan hallitsemaan henkiloris-
kejaan kuntoutus- ja eldkeratkaisupalvelujen
asiakaskohtaisella koordinoinnilla. Nama
auttavat myos elakekustannusten hallinnassa
ja tyossa jatkamisen tukemisessa.

Varma hallinnoi vakuutuskantansa
tyokyvyttomyysriskid myos osallistumalla
asiakkaiden tyokykyriskien hallinnan kustan-
nuksiin yhteisesti sovittujen kirjallisten, usein
monivuotisten suunnitelmien ja sopimusten
mukaisesti. Varma on huhtikuusta 2017 alkaen
julkistanut Varman ja sen asiakkaiden valilla
laaditut uudet tydhyvinvointisopimukset.

Varman asiakaspalvelussa verkkoasiointi
on keskeinen palvelukanava. Varman verkko-
palvelussa voi laskea tuoreen arvion oman
elakkeensa suuruudesta riippuen siitd, minka
ikdisend aikoo jadda eldkkeelle. Naistd arvi-
oista verkossa tehtiin 96,6 (91,1) %. Verkkopal-
velussa voi myds tehda eldkehakemuksen ja
seurata hakemuksensa kasittelyn etenemista.
Yhteensa verkkohakemuksia tehtiin vuoden
aikana 14 953 (14 135) kappaletta.

Vakuutettu ndkee oman tydeldkkeensa
kehityksen tyoeldkeotteelta. Vuodesta 2019
alkaen tiedot tydnantajan maksamista palkois-
ta siirtyvat tulorekisterista suoraan tyoeldkeot-
teelle. Verkkopalvelussa tarjolla olevan tyoela-
keotteen kavi katsomassa 123 000 henkiloa
150 000 kertaa. Niille vakuutetuille, jotka halua-
vat tiedon paperisena, Varma lahettaa tyoela-
keotteen kerran kolmessa vuodessa. Vuonna
2019 tyoelakeotteita lahetettiin 204 000
(197 000) kappaletta.

Vastuuvelka

Varman vastuuvelka kasvoi 5,7 (-0,5) % ja oli
38608 (36 521) miljoonaa euroa. Vastuuvel-
kaan sisaltyy kasvaneiden vakuutusmaksu- ja
korvausvastuiden lisaksi asiakashyvityksiin
kaytettdvaa ositettua lisdvakuutusvastuuta
171 (154) miljoonaa euroa, vakavaraisuuspaa-
omaan sisaltyvaa osittamatonta lisdvakuu-
tusvastuuta 790 (1 486) miljoonaa euroa ja
osaketuottosidonnaista lisdvakuutusvastuuta
1424 (-255) miljoonaa euroa.

Vakuutuskannan muutokset
Tilikauden lopussa Varma vastaanotti vakuu-
tuskantaa elakesaatiosta ja luovutti vakuutus-
kantaa toiseen eldkesaatioon. Varman
vastuulle siirtynyt eldkevastuu oli yhteensa

25 miljoonaa euroa ja Varmasta siirtynyt
elakevastuu 16 miljoonaa euroa.

Sijoitustoiminta
Varman vuoden 2019 sijoitustuotot kehittyi-
vat erittdin vahvasti, kun markkinat elpyivat
keskuspankkien tuella vuoden 2018 lopun
turbulenssista. Sijoitukset tuottivat 12,0 (-2,0) %
ja sijoitusten arvo oli joulukuun lopussa 48 709
(44 015) miljoonaa euroa. Tuottokehitys nosti
Varman vakavaraisuusastetta, joka elpyi vuoden
aikana 130,8 (127,5 vuoden alussa) %:n tasolle.
Varman sijoitukset tuottivat vahvassa
nousumarkkinassa erittain hyvin. Vuonna 2019
parhaat tuotot saatiin noteeratuista osakkeis-
ta, infra- ja noteeraamattomista osakesijoituk-
sista sekd pddomasijoituksista. Sijoitukset
listaamattomiin sijoituskohteisiin hajauttivat
riskeja ja tuottivat vahvasti. Varman sijoitus-
ten allokaatiossa noteerattujen osakkeiden
painoa nostettiin vahitellen vuoden edetessa.
Myds hedgerahastojen, korkosijoitusten ja
kiinteistojen tuotot olivat vallitsevassa korko-

ymparistossa suhteellisen vahvoja. Yhdysval-
tain dollari vahvistui vuoden aikana jonkin
verran. Sijoitusten viiden vuoden keskimaa-
réinen nimellistuotto oli vuoden lopussa 5,2 %
ja kymmenen vuoden 5,8 %. Vastaavat reaali-
tuotot olivat 4,5 ja 4,4 %.

Korkosijoitusten tuotto oli matala korkotaso
huomioiden vahva 4,5 (-1,8) %. Suhteellisen
hyvan kehityksen taustalla olivat keskuspank-
kien elvyttava rahapolitiikka, maltillisemmat
inflaatio-odotukset seka heikentyneet kasvuné-
kymat, jotka painoivat seka riskittomia korkoja
ettd yrityslainojen riskilisia. Valtionlainojen
korkojen pohjat nahtiin vuoden kolmannella
neljannekselld, jonka jdlkeen pahimmat taantu-
mapelot hellittivat ja korot kaantyivat hienoi-
seen nousuun. Euroalueen valtionlainojen
korkojen kehitys oli melko yhtenevaistd, mutta
kokonaistuotot olivat vahvimpia korkeamman
riskin maissa, kuten Kreikassa ja Italiassa. Turva-
satamana pidetyn Saksan pitkat korot laskivat
peréti 0,7 %:iin negatiiviseksi, mutta palautuivat
kohti nollaa vuoden lopulla. Euroopan keskus-
pankki laski talletuskorkonsa -0,5 %:iin, mika
piti rahamarkkinakorot negatiivisina. Lainasaa-
misten tuotto oli 4,0 (3,7) % ja julkisyhteisoiden
joukkovelkakirjojen maltillisempi 2,6 (-4,2) %.
Muiden yhteisojen joukkovelkakirjojen tuotot
olivat peréti 6,6 (-2,0) % ja muiden rahoitus-
markkinavalineiden 0,4 (-0,1) %.

Globaalien osakemarkkinoiden kehitys oli
viime vuonna erittain tuottoisaa, ja useimmat
merkittavat osakeindeksit paatyivat yli
20 %:n nousuun. Yhdysvaltain osakemarkki-
noiden kehitys oli poikkeuksellisen hyvaa,
minka lisaksi dollarin vahvistuminen tuki
niiden euromadraisia tuottoja. Vuoden aikana
nahtiin muutamia lyhytkestoisia korjaus-
lilkkeitd, mutta markkinoiden pohjavire
pysyi suotuisana keskuspankkien tukiessa
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riskisentimenttid. Erot eri maantieteellisten
alueiden valilla olivat melko suuria, mutta
muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta
kaikki osakeindeksit paatyivat nousuun. Suo-
malaiset osakkeet tuottivat hieman muuta
Eurooppaa heikommin, mutta kokonaisuu-
tena noteerattujen osakkeiden tuotot ylsivat
25,4 (-8,3) %:iin. Padomasijoitukset tuottivat
niin ikdan vahvasti 15,1 (17,5) % samaan
aikaan, kun infra- ja noteeraamattomat

osakesijoitukset ylsivat 16,9 (3,8) %:n tuottoon.

Kiinteistosijoitusten tuotto oli 4,1 (5,5) %.
Suorien kiinteistosijoitusten tuotto oli 3,9 (3,9) %
ja kiinteistosijoitusrahastojen 4,7 (10,6) %. Vuok-
raustoiminta oli aktiivista ja salkun kdyttdaste
erinomainen. Vuoden aikana myytiin mm.
SOK:n paakonttorikiinteisto Helsingista ja
sijoitettiin OOPS-toimistokampukseen Espoon
Leppévaarassa. Vantaalle sijaitsevien Flamin-
gon ja Jumbon yhdistyminen Pohjoismaiden
suurimmaksi viihdekauppakeskukseksi toteutui
syksylla. Kiinteistokehitystoiminta oli aktiivista,
ja vuoden aikana kaynnistyivat mm. Keila-
niemen Portin toimistohankkeen suunnittelu
Espoossa seka Helsingissa sijaitsevat Stora
Enson paakonttorihanke Katajanokalla seka
Annankadun hotellihanke. Epdsuorien sijoitus-
ten osuus kasvoi, mutta tuottoja painoi etenkin
Britanniaan kohdistuvien sijoitusten negatiivi-
nen arvonmuutos. Vuoden lopussa yli kolman-
neksella Varman toimitilasalkun kohteista oli
BREEAM-ymparistosertifiointi.

Muiden sijoitusten tuotto oli 4,5 (-1,4) %.
Hedgerahastot hajauttivat hyvin osake- ja

korkomarkkinoiden riskia ja niiden tuotto-
kehitys ylsi 5,0 (1,6) %:iin. Sen sijaan mui-

hin sijoituksiin sisaltyvien vaihtoehtoisten
riskipreemiosijoitusten tuottokontribuutio jai
jonkin verran negatiiviseksi.

Varmalla on dollarimaaraisia sijoituksia
hedgerahastoissa, osakkeissa, yrityslainoissa ja
padomarahastoissa. Sijoituspolitiilkan mukaisesti
osa valuuttakurssiriskistd on suojattu. Kuluvana
vuonna Yhdysvaltain dollarin vahvistuminen tuki
jonkin verran osakkeiden tuottoa. Operatiivisesti
valuuttariskid hallinnoidaan yhtena kokonaisuu-
tena, ja tulosluvuissa valuuttavaikutus siséltyy eri
omaisuusluokkien tuottoon.

Sijoitustoiminnassa korostuivat vahvan
vakavaraisuusaseman turvaaminen, sijoitus-
ten monipuolinen hajauttaminen ja vahva
panostus riskienhallintaan. Riskienhallinnassa
kaytettiin johdannaisia suojaustarkoituksessa
ja salkun riskitason saatelyssa.

Sijoitusten markkinariski on suurin riski,
joka kohdistuu yhtion tulokseen ja vakava-
raisuuteen. Osakkeiden osuus sijoitusten
markkinariskistd on selkedsti suurin. Varman
sijoitusten kokonaisriskia mittaava VaR-luku oli
1371 (1 777) miljoonaa euroa.

Varman omistajaohjauksen periaatteet
Varman omistajaohjauksen keskeisid periaat-
teita ovat omistettujen yritysten korkeatasoinen
hallinnointi, toiminnan lapindkyvyys, aktiivinen
vaikuttaminen seka avainhenkiloston kannus-
tinjarjestelmien seuranta. Omistajachjauksen
periaatteita pdivitettiin vuonna 2019 ja ne ovat

2019 2018 2017 2016 2015
Henkilosto keskimaarin 537 532 524 540 549
Palkat ja palkkiot, milj. euroa 37,6 40,1 39,3 36,0 39,6
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nahtavissa Varman verkkosivuilla. Vuonna 2019
Varma osallistui tilikauden aikana 65 yhtion
yhtiokokoukseen ja 28 yhtion osakkeenomista-
jien nimitystoimikunnan tydskentelyyn. Varman
jasenyydet listattujen yhteisojen nimitystoimi-
kunnissa ovat nahtavilld Varman verkkosivuilla.

Liikekulut

Varman toiminnallinen tehokkuus on erittdin
hyva. Varma kaytti vakuutusmaksun hoito-
kustannustulolla katettaviin liikekuluihin 62
(60) % tyoeldkevakuutusmaksun yhteydessa
saaduista hoitokustannusosista. Liikekulujen
hallinta on Varman keskeinen tavoite samalla
kun toiminnallista tehokkuutta kehitetdan
entisestdan. Toiminnan tehokkuus koituu
Varman asiakkaiden hyvaksi asiakashyvityksi-
nd. Varman tavoitteena on hoitaa niin nykyis-
ten kuin tulevienkin eldkkeensaajien varoja
mahdollisimman tehokkaasti.

Toiminnan tehokkuuden lisdaminen edel-
lyttda henkilostoresurssien ja varsinkin tieto-
jarjestelméakulujen jatkuvaa hallintaa, silld ne
muodostavat Varman liikekuluista valtaosan.
Kokonaislikekulut laskivat 0,6 % ja olivat 124
(125) miljoonaa euroa.

Varma osallistuu aktiivisesti tydeldkealan
yhteisten tietojarjestelmien kehittdmiseen ja
hallinnointiin. Varma edellyttda myos yhteisil-
ta jarjestelmilta kustannustehokkuutta seka
kustannusten lapinakyvyytta.

Henkilosto
Emoyhtion henkilosto keskimaarin ja tili-
kaudella maksetut palkat kdyvat ilmi vierei-
sestd taulukosta.

Konsernitilinpdatokseen pddomaosuusme-
netelmalla yhdistellyn Tieto Esy Oy:n henkilos-
tomaara oli vuonna 2019 keskimaarin 38 (38).

Vuoden lopussa Varman henkilostosta
tyoskenteli 28 % (28 %) elakepalveluissa, 18 %
(19 %) vakuutus- ja aktuaaripalveluissa, 13 %
(12 %) asiakkuuksien toiminnoissa, 13 %

(13 %) sijoitustoiminnossa ja 28 % (28 %)
muissa toiminnoissa. Tilikauden jalkeen
organisoitiin tyokyvyttomyysriskin hallintaan
liittyvat palvelut erilliseen toimintoon, jonne
siirtyi 14 % Varman henkilostosta. Aikaisem-
min ndma henkilot toimivat elakepalveluiden
ja asiakkuuksien toiminnoissa.

Varman henkilostotutkimuksessa tyotyy-
tyvaisyytta ja omistautuneisuutta mittaava
People Power -indeksi oli 75,2 (72,2), ja
Varma ylsi jalleen Suomen innostavimpien
tyopaikkojen joukkoon. Varma sijoittui
toiseksi Vastuullinen kesdduuni -kampanjan
suurten yritysten sarjassa. Henkilostolla oli
keskeinen rooli tilikauden aikana toteute-
tussa strategiatyossa. Varman henkilosto on
hyvin sitoutunut toteuttamaan strategiahank-
keita alkaneella tilikaudella.

Konserni- ja osakkuusyhtiot

Vuoden 2019 lopussa Varma-konserniin kuu-
lui 123 (128) tytar- ja 17 (17) osakkuusyhtiota.
Tarkeimmat tytar- ja osakkuusyhtiot ovat
Tieto Esy Oy (50,1 %), NV Kiinteistosijoitus
Oy (45,0 %), Serena Properties AB (43,0 %)

ja CMCV Kungens Kurva HoldCo AB (45,0 %).
Lisaksi Varma-konserni omistaa 50 % Kes-
kindisen vakuutusyhtio Kalevan takuupaa-
omasta. Padosa tytar- ja osakkuusyhtidista
on kiinteistoyhtioita.

Yhtion hallinto

Varman yhtiokokouksessa kayttavat dani-
valtaa vakuutuksenottajat noin 78 %:n,
vakuutetut noin 20 %:n sekd takuupddoman
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omistaja Sampo-konserni noin 2 %:n danioi-
keudella.

Varman varsinainen yhtiokokous pidettiin
14.3.2019. Yhtiokokous valitsi hallintoneu-
vostoon kahdeksan uutta jasenta ja hallinto-
neuvoston jasenmadra nousi samalla 28:sta
32:een. Hallintoneuvoston uusiksi jaseniksi va-
littiin Kari Ahola, Lasse Heinonen, Mika Joukio,
Risto Kalliorinne, Mari Keturi, Johanna Moisio,
Panu Routila ja Sauli Vantti. Yhtiokokous vah-
visti tilinpaatoksen ja myonsi vastuuvapauden
hallituksen ja hallintoneuvoston jdsenille seka
toimitusjohtajalle tilikaudelta 2018.

Hallintoneuvoston jasenind jatkoivat Kari
Jordan (puheenjohtaja), Saana Siekkinen
(varapuheenjohtaja), Satu Wrede (varapuheen-
johtaja), Juri Aaltonen, Eero Broman, Petri
Castrén, Jukka Erlund, Erkki Etola, Olavi
Huhtala, Juha Hakkinen, Jukka Jdamaa, Kari
Kauniskangas, Ville Kopra, Tapio Korpeinen,
Timo Koskinen, Pekka Kuusniemi, Paivi Leiwo,
Olli Luukkainen, Jari Suominen, Leena
Vainiomaki, Petri Vanhala, Jorma Vehvildinen,
Christoph Vitzthum ja Anssi Vuorio.

Hallintoneuvoston puheenjohtaja Kari
Jordan erosi hallintoneuvostosta 28.3.2019,
sen jalkeen, kun hanet oli valittu Nordean hal-
lituksen jaseneksi. Tyoelakevakuutusyhtidista
annetun lain perusteella hallintoneuvoston
puheenjohtaja ei voi olla pankin hallituksen
jasenend. Varman hallintoneuvosto jarjestaytyi
kokouksessaan 16.5.2019. Hallintoneuvosto
valitsi puheenjohtajakseen Christoph
Vitzthumin. Varapuheenjohtajina jatkoivat
Saana Siekkinen ja Satu Wrede. Saana
Siekkinen erosi hallintoneuvostosta 31.12.2019

tultuaan valituksi Varman hallituksen jaseneksi.

Varman tilintarkastajina ovat toimineet
KHT Antti Suominen ja KHT Jenni Smedberg.
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Varatilintarkastajina ovat toimineet KHT
Robert Soderlund ja tilintarkastusyhteiso Ernst
&Young Oy.

Varman hallitukseen ovat vuoden 2019
alusta lukien kuuluneet Jari Paasikivi (pu-
heenjohtaja), Antti Palola (varapuheenjoh-
taja), Kai Telanne (varapuheenjohtaja), Riku
Aalto, Eila Annala, Johanna Ikdheimo, Rolf
Jansson, Ari Kaperi, Jyri Luomakoski, Petri
Niemisvirta, Ilkka Oksala ja Pekka Piispanen
seka varajasenet Eija Hietanen, Liisa Leino ja
Risto Penttinen.

Varman hallintoneuvosto valitsi 27.11.2019
uusiksi hallituksen jaseniksi 1.1.2020 alkaen
Saana Siekkisen ja Mari Wallsin seka vara-
jaseneksi Timo Saranpdan. Hallintoneuvosto
valitsi varajaseneksi myos llkka Oksalan, joka
toimi 31.12.2019 asti hallituksen varsinaisena
jasenena. Hallituksen jasen Johanna lkdaheimo
seké varajasenet Eija Hietanen ja Liisa Leino
jdivat pois Varman hallituksesta 31.12.2019.

Varman verkkosivuilla on esitetty hallinto-
ja ohjausjarjestelmista selvitys, joka perustuu
listayhtididen hallinnointikoodin suosituksiin.

Oma paaoma

Varmalla on 71 takuuosuutta, jotka ovat Sampo
Oyj:n ja Mandatum Henkivakuutusosakeyhtion
hallussa. Yhtiojarjestyksen mukaan takuu-
padomalle 11,9 miljoonaa euroa suoritetaan
vuosittain yhtiokokouksen paattama korko,
joka voi olla enintaan tyontekijoiden elakkeita
koskevan lainsaadannon mukaisessa vakuu-
tuksessa sovellettava perustekorko lisattyna
yhdella prosenttiyksikolla.

Riskienhallinta
Varman riskienhallinnan tavoitteena on
tunnistaa ja hallita méaaritellyn riskinottoha-

lukkuuden mukaisesti yhtioon kohdistuvia, sen
lilketoiminnasta aiheutuvia ja lilketoimintaan
oleellisesti liittyvid riskeja ja turvata toiminnan
jatkuvuus. Varmalle on vastuullisena toimijana
tarkedd, ettd yhtion perustehtavan suorittami-
nen lakisaateisen elakevakuutuksen toimeen-
panijana on kaikissa tilanteissa turvattua ja
samanaikaisesti riittavan tehokasta.

Varman riskienhallinnan toimintaa ohjaavat
vuosittain hallituksessa hyvaksyttavat riskienhal-
lintajarjestelman toimintaperiaatteet. Yhtio-
tasoinen riskienhallintatoiminta on osa talous- ja
aktuaaritoimintoja. Talla varmistetaan riskirapor-
toinnin ja riskienvalvonnan riippumattomuus ris-
kid ottavasta toiminnosta. Vuodesta 2017 [&htien
on yhtiossa laadittu hallitukselle tydeldkeyhtio-
lain mukainen riski- ja vakavaraisuusarvio.

Lakisdateisena tyoeldkevakuuttajana
Varman merkittavin riski liittyy vakavaraisuu-
den hallintaan. Vakavaraisuuden hallinnan
suurin yksittdinen riskitekija liittyy sijoitus-
tuottojen kehitykseen. Sijoitusten tuoton
ylittdessa vastuuvelan tuottovaatimuksen
yhtion vakavaraisuusaste paranee ja tuottojen
alittaessa tuottovaatimuksen vakavaraisuusaste
heikkenee. Sijoitusriskin hallinnan periaatteet
madritellaan yhtion sijoitussuunnitelmassa.
Suunnitelmassa on dokumentoituina sijoituk-
sille asetettavat yleiset turvaavuustavoitteet,
sijoitusten hajautus- ja likviditeettitavoitteet
sekd valuuttaliikkeen jarjestamisen periaatteet.
Hallitus arvioi yhtion sijoituksiin sisaltyvat riskit
arvonmuutoksen, odotetun tuoton, turvaavuu-
den ja valuuttaliikkeen suhteen seka yhtion ris-
kinkantokyvyn sijoitusten osalta mukaan lukien
arvion vakavaraisuusaseman kehityksesta.

Vuoden 2019 muut merkittavimmat riskit
kohdistuivat lilketoiminnan kehittdmiseen
muuttuvassa toimintaymparistdssa seka ulkoi-

siin palveluihin, kuten tulorekisterin ensim-
maiseen toimintavuoteen. Tilinpdadtdksen
liitetiedoissa kuvataan tarkemmin strategisia,
talous- ja sijoitusriskeja seka operatiivisia riske-
ja ja esitetdan niihin liittyvia maarallisia tietoja.

Vastuullisuus

Varman olennaisimmat yritysvastuun vaiku-
tukset on madritelty Varman yritysvastuu-
ohjelmassa. Ohjelmaa uudistettiin vuonna
2018, ja sen painopisteind ovat tyokyvyn ja
hyvén tydeldmaén edistdminen, ilmastonmuu-
toksen hillinta, eettinen litketoiminta ja avoin
viestintd seka vastuu varmalaisista.

Varma on arvioinut toimintaansa ja liike-
suhteisiinsa liittyvat yritysvastuuriskit, ja silla on
riskeihin liittyen kaytossa kattavat hallintajar-
jestelmat seka riittavat ja tarkoituksenmukaiset
ennakoivan huolellisuuden turvaavat prosessit.

Varman yritysvastuun tavoitteista ja toi-
menpiteista on kerrottu laajemmin erillisessa
Global Reporting Initiative (GRI) -ohjeiston
mukaan tehdyssa raportissa, joka on yhdistetty
Varman verkkosivuilla helmikuussa julkaista-
vaan vuosiraporttiin.

Selvitys muista kuin
taloudellisista tiedoista

Liiketoimintamallin kuvaus

Varmalla on vastuullinen perustehtava, elak-
keiden turvaaminen. Varman toiminnassa ja
toimitusketjussa merkityksellisintd on henki-
|0stosta huolehtiminen ja vastuu ymparistosta.
Varman sijoitustoiminnalla on suurimmat vai-
kutukset, kun tarkastellaan ymparistvastuuta,
sosiaalista vastuuta ja vastuuta tyontekijoistd,
ihmisoikeuksien kunnioittamista seka korrup-
tion ja lahjonnan torjuntaa.
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Varman vastuullista litketoimintaa
ohjaavat keskeiset toimintaperiaatteet ovat
yritysvastuuohjelma, eettiset lilketoiminta-
periaatteet, vastuullisen sijoittamisen
periaatteet, sijoitusten ilmastopolitiikka ja
yritysvastuuvaatimukset toimittajille.

Sosiaalinen vastuu ja tyontekijoihin
liittyva vastuullisuus

Sosiaalinen vastuu Varmassa tarkoittaa eldke-
turvan laadukasta ja sujuvaa toimeenpanoa ja
Varman asiakkaiden tyokyvyn tukemista seka
tyontekijoihin liittyvaa vastuullisuutta.

Varma on kehittényt eldkehakemusten
kasittelyprosessiaan niin, ettd asiakkaat saavat
elakepdatokset nopeammin. Vuonna 2019
kaikkien elakehakemusten keskiméaarainen
kasittelyaika lyheni 25 pdivaan vuoden 2018
tasosta, 31 pdivasta. Kasittelyaika on 10 pdivaa
lyhyempi kuin alalla keskimaarin. Varman
tavoitteena on myos, ettd elakkeensaajan
toimeentulo ei katkea ja ettd elake makse-
taan pankkitilille elakkeenalkamiskuukauden
aikana. Paattyneend vuonna 86,5 % uusista
elakeldisista sai ensimmaisen eldkkeen tavoite-
ajan puitteissa.

Varman tavoitteena on pidentaa asiakas-
yritystensa henkiloston tyduria ja véhentaa
tyokyvyttomyyseldkkeita tyokykyjohtamista
kehittdamalld ja vaikuttavan kuntoutuksen
avulla. Vuonna 2019 Varman asiakasyritysten
keskimadrdinen tyokyvyttomyysmaksuluokka
oli 3,6 (3,7). Varman kuntoutujista 77 % eli
1580 henkiloa palasi takaisin tydeldmaan
vuoden aikana.

Tilikauden aikana uusista tyokyvyttomyys-
elakehakemuksista hylattiin Varmassa 34,6
(33,0) %. Kaikkien tyoelakeyhtididen hylkays-
osuus oli 33,7 (31,5) %. Tyoelékeasioiden muu-
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toksenhakulautakunta muutti Varman tekemia
tyokyvyttomyyseldkepaatoksia 14,2 (13,9) %:ssa
kasitellyista tapauksista. Vastaava luku koko
yksityisen tydeldkesektorin osalta oli 13,0 (13,2).
Varma huolehtii henkilostonsa tyohyvin-
voinnista, osaamisesta sekd tasa-arvoisesta
ja yhdenvertaisesta kohtelusta. Eri osa-
alueille asetettujen tavoitteiden toteutumista
seurataan mm. vuosittain toteutettavassa
henkilostokyselyssa. Varmalaisten tyotyytyvai-
syyttd ja omistautuneisuutta mittaava People-
Power-indeksioli 75,2 (72,2), mika tarkoittaa
hyvaa luokitusta. Varma padsi toistamiseen
mukaan Suomen innostavimmat tyopaikat
-listalle ja sijoittui toiseksi Vastuullinen kesa-
duuni -kampanjan suurten yritysten sarjassa.
Tasa-arvon ja yhdenvertaisuuden toteutu-
mista ja kokemusta mitataan erikseen kahden
vuoden valein tehtdvdssa yhdenvertaisuus- ja
tasa-arvokyselyssa, jonka pohjalta tunniste-
taan mahdolliset kehityskohteet. Vuonna 2019
Varmassa keskityttiin yhdessdohjautuvuuden
ja monimuotoisuuden kehittdmiseen. Palkitse-
misen ldpindkyvyyden lisddmiseksi Varmassa
tehtiin mm. markkinapalkkavertailu, jossa
kokonaispalkkoja verrattiin tehtavan vaativuus
ja suoriutuminen huomioiden finanssialan
markkinapalkkatasoon. Tavoitteena on ollut
lisétd varmalaisten ymmarrystd oman palkan
muodostumisen periaatteista ja lisatd palkit-
semisen ldpindkyvyytta vaativuusluokittelun
avoimuudella ja yhteisiin kriteereihin perustu-
valla suoriutumisen arvioinnilla.

Ymparistovastuu seka
ilmastonmuutoksen hillinta

ja siihen varautuminen

Varman vaikutusmahdollisuuksia ymparis-
téon voidaan tarkastella yhtion omassa toi-

minnassa (Varman toimitalo ja sielld tehtavan
tyon vaikutus ymparistdon), Varman toimitus-
ketjussa seka Varman sijoituskohteissa. Suurin
vaikutusmahdollisuus syntyy Varman sijoitus-
toiminnan kautta.

[lmastonmuutoksen hillintd on yksi
Varman keskeisista vastuullisuustavoitteista.
llmastonmuutos vaatii sijoittajalta myos
varautumista ja riskienhallintaa, koska
ilmastonmuutos muokkaa eri toimialojen liike-
toimintamahdollisuuksia ja vaikuttaa sijoitus-
kohteiden tulevaisuuden arvostuksiin.

Varman tavoitteena on kehittaa sijoitussalk-
kua niin, ettd se on linjassa Pariisin ilmasto-
sopimuksessa sovittuun tavoitteeseen véhen-
taa paastoja siten, ettei ilmasto ldmpene yli 1,5
astetta verrattuna esiteolliseen aikaan. Varma
julkaisi vuonna 2019 uudistetut ilmastotavoit-
teet, joissa se sitoutui kehittdmaan sijoitussalk-
kuaan hiilineutraaliksi vuosina 2020-2035.

llmastonmuutos suo sijoittajalle myds
tuottomahdollisuuksia. Varma kokoaa eri
omaisuuslajien sijoituksista ilmastoallokaation
eli ilmastoystavallisen sijoituskokonaisuuden,
johon siséltyy ilmastonmuutoksesta hyotyvia
ja/tai siihen ratkaisuja tarjoavia sijoituskohtei-
ta. Tavoite on, ettd tdma allokaatio muodostaa
20 % sijoitussalkusta vuonna 2025.

llmastonmuutoksen hillinnan kannalta
on kriittistd, ettd myos indeksisijoittaminen
kehittyy maailman sijoittajien keskuudessa
vahahiilisempaan suuntaan. Vuonna 2019
Varman kehitti yhteistydssa kaksi vastuullista
porssinoteerattua rahastoa eli ETF:& ja sijoitti
niihin yhteensa 700 miljoonaa euroa.

Ilmastoriskien hallinta ja raportointi
Varmassa analysoidaan jatkuvasti ilmaston-
muutoksesta aiheutuvia taloudellisia riskeja

ja mahdollisuuksia seka ilmastonmuutoksen
vaikutuksia. Varma raportoi ilmastonmuutok-
sen lilketoimintavaikutuksista Task Force on
Climate-related Financial Disclosures -suosi-
tusten (TCFD) mukaisesti osana yritysvastuu-
raporttia.

lImastoriskien hallintaa voidaan seurata
hiilijalanjaljelld, jota mitataan suorissa osake-
sijoituksissa, noteeratuissa yrityslainoissa ja suo-
rissa kiinteistosijoituksissa. Verrattuna vuoden
2015 ldhtotasoon Varman noteerattujen osake-
sijoitusten hiilijalanjalki suhteessa liikevaihtoon
keveni 16 % ja noteerattujen yrityslainasijoitus-
ten hiilijalanjalki suhteessa litkevaihtoon 20 %.
Kiinteistosijoituksissa CO,-jalanjalki pieneni 27 %
suhteessa bruttonelidihin vuodesta 2015.

Varma edellyttaa sijoituskohteiltaan
suunnitelmaa paastojen vahentamiseksija
kannustaa raportoimaan TCFD:n tapaan,
miten ilmastonmuutos sisallytetdan yhtion
hallinnointiin, strategiaan ja riskienhallintaan,
etenkin padstointensiivisilla aloilla.

Varma ei sijoita hiilikaivostoimintaan, ja
6ljynporaustoimialan osakkeita on pieni osuus,
0,02 %, yhtién suorissa omistuksissa. Varman
suorista osakesijoituksista oli 13 % yhtidissa,
jotka hyddyntavat tuotannossaan merkittavasti
fossiilisia polttoaineita, kun vertailuindeksin
vastaava luku oli 12 %. Varma on sitoutunut
poistumaan hiilisijoituksista vuoteen 2025
mennessa ja sulkemaan pois sijoituksistaan
6ljynporauksen vuoteen 2030 mennessa.

Lisdaksi Varma on tunnistanut toimialoja,
joilla on korostunut ESG-arvioinnin tarve
(eli suurempi riski ymparistoon, yhteiskuntaan
ja hallintoon liittyville riskeille). Tarkennettu
ESG-seuranta ja -analyysi koskevat mm.
ilmastoriskeille merkittavasti altistuvia
transitiotoimialoja.
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Varma on maééaritellyt ilmastonmuutoksen
nakokulmasta toimialat, jotka seké tarjoavat
liiketoiminnallaan merkittavat mahdollisuu-
det paastévahennyksiin etta altistuvat selvasti
ilmastonmuutoksen torjunnasta aiheutuville
riskeille, kuten regulaatiolle ja markkinariskeille.
Nama niin kutsutut transitiotoimialat ovat 6ljy-
ja kaasuteollisuus, sahko- ja ldmmaontuotanto
sekd auto-, kaivos-, betoni-, kemian- ja kuljetus-
teollisuus.

Varmassa on kartoitettu transitiotoimialojen
osuutta noteeratuissa osake- ja korkosijoituk-
sissa. Vuoden 2019 paattyessa naiden toimi-
alojen yhteenlaskettu osuus oli analysoiduissa
omaisuuslajeissa pienempi kuin globaalissa
vertailuindeksissa. Varmassa analysoitiin mys
eri transitiotoimialojen kontribuutiota Varman
suorien osakesijoitusten hiili-intensiteettiin
vuoden 2019 lopussa. Tarkastelussa ilmeni, etta
sahkontuotannon kontribuutio hiili-intensitee-
tistd oli noin puolet.

Varmassa seurataan transitiotoimialojen
osuutta myds padomasijoitus- ja infrarahas-
toissa. Jatkossa tavoitteena on, etta uusiutuvan
energian osuus nousee 50 %:iin sijoituksissam-
me sahkoéntuotantoon 2030 mennessa.

Skenaarioanalyysit

Varma on tehnyt kansainvalisiin ilmasto-
malleihin perustuvia skenaarioanalyyseja
selvittddkseen, miten hyvin sen sijoitukset
ovat linjassa Pariisin ilmastosopimuksen
tavoitteiden kanssa.

Varman kiinteistdkannan paastojen
kehittymista selvitettiin analyysissa, jossa
olivat mukana Varman omistamien toimiti-
lojen ja asuntojen ldmmityksesta ja séhkos-
ta koituvat hiilidioksidipaastot. Analyysin
mukaan Varman kiinteistokannan tulevat
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paastot ovat ns. perusurassa linjassa 1,5
asteen Science Based Targets (SBT) -tavoit-
teen kanssa, mutta tavoitteiseen padstékseen
kiinteistokannan paastojen tulisi pienentya
92 % vuoteen 2050 mennessa. Eniten paas-
tévahennyksid voidaan saavuttaa hankki-
malla toimitiloihin vihreda sahkoa - Varman
omistamissa asunnoissa kiinteistosahko on jo
vihreda. Lisda paastovahennyksia on mahdol-
lista saavuttaa hyodyntamalla aurinkosahkoa
jaldampopumppuja. Kiinteistokannan paasto-
kehitykseen vaikuttaa myos merkittavasti Hel-
singin, Espoon ja Tampereen kaukolammaon
vihertyminen eli tuotannon muuttuminen
yha enemman uusiutuviin energialahteisiin
pohjautuviksi.

Varman suoraan omistamista kiinteistois-
td 70 % on paakaupunkiseudulla. Néama taas
kaytannossa sijaitsevat noin 10 kilometrin
sateelld merenrannasta, jolloin niihin koh-
distuu tavanomaista suurempi ilmastorasite.
Kiinteistdille se voi tarkoittaa meritulvariskin
ohessa sita, ettd esimerkiksi viistosade ja
voimakkaat tuulet saattavat tuoda haasteita
kosteudenhallintaan. Tama otetaan Varmassa
huomioon kiinteistojen kuntokartoitusten
yhteydessa ja uudisrakennusten julkisivurat-
kaisuissa.

Varman kiinteistosalkulle tehtiin myos
meritulvariskikartoitus, jonka mukaan riski
on vahdinen. Varma huomioi meritulvariskin
erityisesti, kun se rakennuttaa ja hankkii
uusia kohteita.

Varmassa tarkasteltiin suorien osake- ja
korkosijoitusten hiilijalanjaljen kehitysta
vuosina 2016-2019 verrattuna uudessa
ilmastopolitiikassa asetettuihin vahen-
nystavoitteisiin. Varman uusien ilmasto-
tavoitteiden saavuttaminen edellyttas, etta

paljon padstavien sijoituskohteiden paastot
vahentyvat vuosittain tai ettd vaihtoehtoi-
sesti Varma pienentad positiotaan naissa
sijoituskohteissa.

Varman toiminnan ja

toimitusketjun ymparistovaikutukset
Varman toiminnan ymparistovaikutuksia
hallitaan WWF:n Green Office -jarjestelman
avulla. Salmisaaren-toimitaloon tehtiin
toimistoauditointi vuonna 2019, ja Varma sai
Green Office -sertifikaatin. Oman toiminnan
hiilijalanjéljen pienentdmiseksi toimitalossa
on siirrytty vihredan séhkoon ja asennettu
katolle aurinkovoimala. Oman toiminnan
hiilijalanjalki oli 44 % pienempi kuin vuoden
2015 lahtotaso. Vuoden 2020 alusta Varmassa
otettiin kayttoon vihred, hukkalammaolla tuo-
tettu kaukolampd, mika keventaa entisestaan
toiminnan hiilijalanjalkea.

Toimitusketjun ymparistonakokohdat on
otettu huomioon toimittajien yritysvastuuvaa-
timuksissa, joissa toimittajia kannustetaan
kayttdmaan sertifioitua ymparistojarjestelmaa
tai dokumentoitua toimintatapaa ymparisto-
asioiden hallinnassa.

Ihmisoikeuksien kunnioittaminen
seka korruption ja lahjonnan torjunta
Varma on sitoutunut eettisissa lilketoiminta-
ohjeissa mm. harmaan talouden torjumiseen,
lahjonnan estdmiseen ja vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteisiin. Varma on sitoutunut
myds toimimaan YK:n yritystoimintaa ja ih-
misoikeuksia koskevien periaatteiden mukai-
sesti ja edellyttdd samaa toimitusketjultaan.
Varman omassa toiminnassa ei ole todet-
tu merkittavia ihmisoikeuksien rikkomiseen
liittyvid riskejd. Varman eettisissa litketoimin-

taohjeissa on kuvattu lahjonnan ja korruption
vastaisia ohjeita mm. lahjojen ja kestityksen
antamisesta ja vastaanottamisesta seka etu-
ristiriitojen valttdmisesta. Ohjeiston tukena
on verkkokurssi, jonka vuonna 2018 suoritti
91 % varmalaisista. Kurssi suoritetaan kahden
vuoden vélein ja seuraavan kerran vuonna
2020. Eettisia liiketoimintaohjeita tdydentavat
muut sisdiset linjaukset ja ohjeistukset, joita
Varmassa on mm. tietoturvaan, tietosuojaan
sekd rahanpesun tunnistamiseen liittyen.

Toimitusketjun vastuullisuuden hallinta
Varma on kartoittanut toimitusketjuaan vastuul-
lisuuskysymysten selvittdmiseksi ja maaritellyt
Varman edellyttdmat vastuullisuusnakdkohdat,
jotka on kirjattu toimittajien yritysvastuuvaati-
muksiin, Supplier Code of Conductiin. Varma
sitouttaa suorat palveluntarjoajansa vastuulli-
suusvaatimuksiin. Suora palveluntarjoaja on
vastuussa omasta hankintaketjustaan.

Yritysvastuuvaatimuksissa kasitelladn mm.
hyvia litketoimintatapoja, ihmisoikeuksia,
tyoturvallisuutta ja -terveytta ja ympariston
kunnioittamista. Ohjeisiin on myos kirjattu
ilmoitusvelvollisuus ja lupa auditointeihin.

Varma paivittdd vuonna 2020 kiinteisto-
lilketoiminnan hankintakriteerit edistdmaan
vahahiilisia kiertotalousratkaisuja.

Varma edellyttad sopimusta yritysvastuu-
vaatimusten noudattamisesta yhteistyo-
kumppaneiltaan ja tavarantoimittajiltaan.
Varman toimitusketjun ensimmadinen porras
ulottuu padasiassa vain Suomeen: vuonna
2019 tehdyista hankinnoista 98,7 (98,8) % tuli
kotimaisilta palvelutarjoajilta ja tavarantoi-
mittajilta. Suurimmat hankinnat kohdistuvat
rakennuttamiseen ja kiinteistoliiketoimintaan
seka it-palveluihin.
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Sijoituskohteiden vastuullisuuden
arviointi

Varma edellyttaa sijoituskohteiltaan, etta lista-
tut yhtiot noudattavat kansallisen lainsdadan-
non lisaksi kansainvalisid normeja ja sopi-
muksia, tavallisimmin YK:n Global Compact
-yhteiskuntavastuualoitteen periaatteiden
noudattamista ja ihmisoikeuksien kunnioitta-
mista. Varma kayttad normien noudattamisen
tarkastamisessa ulkopuolista palveluntarjo-
ajaa, joka kdy lapi kahdesti vuodessa Varman
suorat listatut osakesijoitukset, listatut
yrityslainasijoitukset sekd osakerahastot.
Syyskuussa 2019 vastuullisuusnormien seu-
lonta kattoi 25 % Varman kaikista sijoituksista.
Noteeratuissa osakesijoituksissa ja listatuissa
yrityslainasijoituksissa oli vuoden lopussa
kolme yhti6ta, jolla on vahvistettu rikkomus ja
joissa on vaikuttamisprosessi kaynnissa.

Tyypillinen vaikuttamisen kanava on sijoi-
tuspadtoksia tekevien salkunhoitajien yritys-
tapaamiset sijoituskohteiden kanssa. Varmalla
oli vuonna 2019 noin 300 yritystapaamista, ja
naissa kaytiin [dpi vastuullisuuden integrointia
sijoituskohteen strategiaan ja lilketoimintaan.
Lisaksi varmalaisia oli vuonna 2019 mukana
28 yhtion nimitystoimikunnassa, ja Varman
edustaja osallistui 65 yhtiokokoukseen.

Varma sulkee eettisin perustein pois suo-
rista sijoituksistaan yhtiot, jotka keskittyvat
tupakan valmistukseen ja yritykset, jotka val-
mistavat kiistanalaisia aseita, kuten ydinaseita,
jalkavékimiinoja, rypdlepommeja ja kemiallisia
sekéa biologisia aseita.

llmastonmuutoksen nimissa Varma on
poissulkenut sijoituksistaan yritykset, joiden
lilkevaihdosta yli 30 % tulee kivi- tai rusko-
hiileen perustuvasta toiminnasta. Suorissa
sijoituksissa Varma pyrkii vaikuttamaan
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yhtisihin, jotta ne sulkisivat hiilivoimalat 2030
mennessa.

Varma on allekirjoittanut YK:n tukemat
vastuullisen sijoittamisen periaatteet
(Principles for Responsible Investment, PRI)
vuonna 2011. Varma raportoi vuosittain vas-
tuullisesta sijoittamisesta PRI:n kehikon mukai-
sesti. PRI nosti Varman vastuullisten sijoittajien
karkijoukkoon, PRI Leaders' Groupiin, vuonna
2019 tehdyssa arviossa, jossa tarkasteltiin
sijoittajia sen mukaan, miten vastuulliset kay-
tannot niilla on valitessaan ja arvioidessaan
ulkoisia varainhoitajia.

Ymparistoluokitukset ovat konkreettinen
keino kehittaa kiinteistojen vastuullisuutta.
Varman tavoitteena on sertifioida merkitta-
vimmat rakennuksensa BREEAM-ympadristo-
luokituksen mukaisesti vuoteen 2025
mennessa. Laatujarjestelmalla tavoitellaan
erityisesti energiatehokkuuden seurannan
tehostamista ja todentamista. Tavoitteena on
saavuttaa vahintaan Good- tai Very Good -taso.
Vuonna 2019 kaikkiaan 11 Varman rakennusta
sai BREEAM In-Use -ymparistosertifikaatin.
Varmalla oli vuoden 2019 lopussa yhteensa
48 ympadristosertifioitua rakennusta, mika
muodostaa 39 % Varman suoraan omistetusta
kiinteistokannasta.

Varman tavoitteena on jatkossa hyo-
dyntaa kiertotalouden toimintamalleja
kiinteistoliiketoiminnassaan. Kiertotalouden
periaatteet tuodaan osaksi kaikkia Varman
korjaus- ja uudisrakentamisen seka yllapidon
prosesseja.

Tulevaisuuden nakymat
Taloudellisen toimintaympariston riskit
tasaantuivat vuoden 2019 loppua kohti.
Suurimmat riskit koskevat kauppapolitiikan

karjistymistd ja geopoliittisia jannitteitd. Vas-
taavasti jannitteiden laukeaminen voisi olla
merkittdva myonteinen tekija talouskasvun
vahvistumiselle.

Suomi on pieni avotalous, jonka menes-
tys ja mahdollisuudet rahoittaa tulonsiirtoja
ja hyvinvointipalveluita - myos elakkeita
- riippuvat siitd, miten hyvin onnistumme
myymaan tuotantoamme laajemmille mark-
kina-alueille. Vientimarkkinoiden taloudelli-
seen kehitykseen etenkin Euroopassa liittyy
paljon epavarmuutta. Samaan aikaan rahapo-
litiikan liilkkumavara euroalueella on vahai-
nen eika finanssipolitiikan koordinoinnissa
ole toistaiseksi onnistuttu.

Tyollisyyden kohentuminen hidastuu ja
vaimea investointialttius niin tuotantokapa-
siteettiin kuin tutkimus- ja kehitystoimintaan
rapauttaa maassamme talouden kasvupoh-
jaa. Ikasidonnaisten menojen kasvun myota
julkisen talouden liilkkumavara kutistuu.
Samalla aikaikkuna ikasidonnaisten meno-
jen kasvuun varautumisessa umpeutuu.
Taloudellisten haasteiden ohella merkittavaa
epavarmuutta elakejarjestelman rahoituksen
kestavyydelle pitkalla aikavalilla aiheuttaa
matalalla tasolla oleva syntyvyys.

Nollakorkoymparistd aiheuttaa eldkejar-
jestelmille ongelmia ympari maailmaa. Matala
korkotaso ja vaimeat inflaatio-odotukset ovat
ohjanneet institutionaalisten sijoittajien varoja
korkeamman riskin ja heikomman likviditeetin
kohteisiin. Markkinoiden voimakkaita korjaus-
lilkkeita ei voi sulkea pois, mutta Varman vahva
vakavaraisuus turvaa eldkkeitd myds mahdol-
lisessa markkinoiden jyrkéssakin korjaus-
lilkkeessa.

Varma jatkaa tydeldkejarjestelman teho-
kasta toimeenpanoa.
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TILINPAATOS 31.12.2019

Tuloslaskelma
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € Liite 2019 2018 2019 2018
Vakuutustekninen laskelma
Vakuutusmaksutulo 1 5285,6 5118,0 5285,6 5118,0
Sijoitustoiminnan tuotot 3 5907,4 5720,3 5893,2 5694,7
Korvauskulut
Maksetut korvaukset 2 -5656,5 -5438,4 -5656,5 -5438,4
Korvausvastuun kokonaismuutos -535,3 -608,3 -535,3 -608,3
Vastuunsiirrot 6,3 0,6 6,3 0,6
-6 185,5 -6 046,1 -6 185,5 -6 046,1
Vakuutusmaksuvastuun muutos
Kokonaismuutos -1551,7 761,5 -1551,7 761,5
Vastuunsiirrot 4,8 0,2 4,8 0,2
-1546,9 761,7 -1546,9 761,7
Liikekulut 4 -70,0 -68,2 -70,0 -68,2
Sijoitustoiminnan kulut 3 -3377,3 -5471,0 -3368,2 -5441,7
Vakuutustekninen tulos 13,4 14,7 8,3 18,5
Muu kuin vakuutustekninen laskelma
Vakuutustekninen tulos 13,4 14,7 8,3 18,5
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta 17,6 5,4
Tuloverot varsinaisesta toiminnasta
Tilikauden verot -6,7 =79 -6,7 -7,9
Voitto/tappio varsinai imil a verojen jalkeen 6,7 6,8 19,2 16,0
Vahemmistoosuus tilikauden tuloksesta 0,1 0,0
Tilikauden voitto/tappio 6,7 6,8 19,4 16,1
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Tase Tase
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € Liite 2019 2018 2019 2018 31.12., milj. € Liite 2019 2018 2019 2018
VASTAAVAA VASTATTAVAA
Aineettomat hyodykkeet Oma pisoma
Muut aineettomat hyodykkeet 17 0,2 0,4 0,2 0,4 Takuupadoma 11,9 11,9 11,9 11,9
Sijoitukset Muut rahastot 116,4 111,1 116,4 111,1
Kiinteistosijoitukset i " N i _
Edellisten tilikausien voitto/tappio 1,5 0,6 -52,7 -62,8
Kiinteist6t ja kiinteistdosakkeet 14 1430,4 15333 2104,3 2210,7 ™ ‘ ‘
: ) . Tilikauden voitto/tappio 6,7 6,8 19,4 16,1
Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta 14 747,2 751,4
26 136,5 130,5 95,0 76,3
2177,7 22847 2104,3 2210,7
Sijoitukset saman konsernin yrityksissa ” —
ja omistusyhteysyrityksissa VéhemmistSosuus 12,5 12,6
Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa 12 13 4,3 4,3 0,5 0,6
Osakkeet ja osuudet omistusyhteysyrityksissé 12 13 18,5 18,5 45,0 27,5 Vakuutustekninen vastuuvelka
22,8 22,8 455 28,1 Vakuutusmaksuvastuu 23 20274,1 18722,8 20274,1 18722,8
Muut sijoitukset Korvausvastuu 23 18 334,0 17798,6 18 334,0 17798,6
Osakkeet ja osuudet 16 26 362,4 23963,4 26377,0 23976,3 38608,0 365214 38608,0 36521,4
Rahoitusmarkkinavélineet 62215 6947,8 62215 6947,8
Kiinnelainasaamiset 260,3 288,6 260,3 288,6 Velat
Muut lainasaamiset 18 1999,9 1559,1 1999,9 1559,1 Ensivakuutustoiminnasta 77,0 30,1 77,0 30,1
34844,1 327588 34858,7 32717 Muut velat 562,8 5534 565,3 553,9
639,9 583,5 642,3 584,0
37044,5 35066,3 37008,5 35010,5
Saamiset
Siirtovelat 129,1 114,6 129,2 114,7
Ensivakuutustoiminnasta
Vakuutuksenottajilta 632,6 325,8 632,6 325,8 "
VASTATTAVAA YHTEENSA 39513,5 37 350,0 39487,2 37309,1
Muut saamiset
Muut saamiset 969,1 5446 973,9 553,5
1601,8 870,4 1606,6 879,3
Muu omaisuus
Aineelliset hyddykkeet
Koneet ja kalusto 17 A5 2,7 243 2,7
Muut aineelliset hyodykkeet 17 0,9 0,9 0,9 0,9
3,4 3,6 3,4 3,6
Rahat ja pankkisaamiset 791,6 13304 791,9 13311
795,0 13339 795,3 1334,7
Siirtosaamiset
Korot ja vuokrat 68,3 76,4 70,6 79,5
Muut siirtosaamiset 3,8 2,6 6,0 4.8
72,1 79,0 76,6 84,3
VASTAAVAA YHTEENSA 39513,5 37 350,0 39487,2 37309,1
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V A RM A TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
Rahoituslaskelma
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018
Liiketoiminnan rahavirta
Voitto/tappio varsinaisesta toiminnasta 13,4 14,7 8,3 18,5
Oikaisut
Vakuutusteknisen vastuuvelan muutos 2086,6 -174,8 2086,6 -174,8
Sijoitusten arvonalentumiset ja arvonkorotukset 71,9 1075,5 62,5 1055,7
Suunnitelman mukaiset poistot 11,1 11,2 67,0 78,9
Myyntivoitot ja -tappiot -1880,5 -1389,7 -1878,9 -1388,9
Rahavirta ennen kdyttépadoman muutosta 302,5 -463,1 345,5 -410,7
Kayttopadoman muutos:
Lyhytaikaisten korottomien liikesaamisten -724,4 -34,2 -719,6 -38,1
lisdys (-)/ vahennys (+)
Lyhytaikaisten korottomien velkojen 70,8 166,6 72,8 178,4
liséys (-)/ vahennys (+)
Liiketoiminnan rahavirta ennen veroja -351,1 -330,7 -301,2 -270,4
Maksetut valittomat verot -6,7 -7,9 -6,7 -7,9
Liiketoiminnan rahavirta -357,7 -338,6 -307,9 -278,3
Investointien rahavirta
Nettosijoitukset ja luovutustulot -180,1 -487,1 -230,3 -547,2
Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden seka muun -0,3 -0,2 -0,3 -0,2
omaisuuden investoinnit ja luovutustulot
Investointien rahavirta -180,4 -487,4 -230,6 -547,4
Rahoituksen rahavirta
Maksetut takuupadoman korot ja muu voitonjako -0,7 -0,6 -0,7 -0,6
Rahoituksen rahavirta -0,7 -0,6 -0,7 -0,6
Rahavarojen muutos -538,8 -826,5 -539,2 -826,3
Rahavarat tilikauden alussa 1330,4 2156,9 1331,1 2157,4
Rahavarat tilikauden lopussa 791,6 13304 791,9 13311
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Tilinpaatoksen

laatimisperiaatteet

Tilinpaatos laaditaan hyvan kirjanpitotavan
mukaisesti. Laatimisessa noudatetaan voi-
massa olevaa Varmaa koskevaa lainsaadantoa
ja Finanssivalvonnan antamia maarayksia ja
ohjeita. Tilinpdatos on laadittu niin, etta se
antaa oikean ja riittavan kuvan Varman toimin-
nan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
olennaisuusperiaatteen mukaisesti.

Konsernitilinpaatos
Konsernitilinpdaatokseen yhdistelldan emo-
yhtion lisdksi ne tytaryhtiot, joissa emoyhtiolla
on suoraan tai vdlillisesti yli puolet kaikkien
osakkeiden tuottamasta danimaarasta
(maaraysvalta).

Emoyhtiolld on tilinpaatoshetkella tytar-
yhtioind 123 (126) kiinteistoyhtita ja 2 (2)
muuta yhtiota. Konserniin kuuluvat yhtiot
esitetdan liitetiedoissa.

Konsernitilinpaatos laaditaan emo- ja
tytaryhtididen tuloslaskelmien, taseiden ja
liitetietojen yhdistelmina. Konsernitilinpaa-
tosta laadittaessa eliminoidaan yhtididen
véliset liiketapahtumat sekéa keskindinen
osakeomistus. Tieto Esy Oy, jonka osak-
keista Varma omistaa 14,4 %, mutta jonka
kaikkien osakkeiden tuottamasta danimaa-
rasta Varma omistaa yli puolet, yhdistelldan
padomaosuusmenetelmaa kayttaen. Kon-
sernin sisainen osakkeenomistus elimioi-
daan hankintamenomenetelmaa kayttaen.

VARMAN TOIMINTAKERTOMUS JA TILINPAATOS 2019

Hankinnasta syntynyt konserniaktiiva jaetaan
tytaryhtididen omaisuuserille niiden kdypien
arvojen suhteessa ja sitd poistetaan ndiden
omaisuuserien poistosuunnitelmien
mukaan. Vahemmistoosakkaiden osuus
tilikauden tuloksesta ja konsernin omasta
padomasta kirjataan vdhemmistéosuutena.

Vuoden aikana hankitut tytaryhtiot yhdis-
telldan hankintahetkesta lahtien. Vuoden aika-
na myydyt tytaryhtiot yhdistelldaan tulokseen
myyntihetkeen saakka. Vahemmiston osuus
tuloksesta ja omasta padomasta erotetaan
omaksi erakseen. Konserniyhtididen osakkei-
siin tehdyt arvonkorotukset merkitdan konser-
nitaseessa tytaryhtion omistaman kiinteiston
arvonkorotukseksi.

Olennaiset osakkuusyritykset, joissa
konsernin osuus on 20-50 % kaikkien osakkei-
den tuottamasta danimaarasta, yhdistelldan
konsernitilinpaatokseen padomaosuusmene-
telmaa kayttden. Kun osakkuusyhtio laatii tilin-
paatoksensa kayvin arvoin, kdytetdan yhdiste-
lyssa nditd arvoja. Asunto- ja kiinteistoyhtioita
ei kasitella osakkuusyrityksind. Yhdistelematta
jattamisen merkitys konsernin tulokseen ja
omaan padomaan on vahainen, silla naiden
yhtididen kulut katetaan osakkailta perittavalla
yhtidvastikkeella.

Keskindista Vakuutusyhtiota Kalevaa, jonka
takuupddomasta Varma-konserni omistaa
50 % ja ddnimadrasta 25 %, ei yhdistelld konser-
nitilinpaatokseen maaraysvaltaa ja varojenja-
koa koskevien rajoitusten johdosta.

Konsernitilinpaatokseen yhdistelldan myos
konserniyritysten omistusosuutta vastaava
maara osakkuusyritysten voitosta tai tappiosta
seka oman padoman muutoksesta.

Osakkuusyritykset esitetaan liitetiedoissa
12jal3.

Sijoitusten kirjanpitoarvo
Rakennukset ja rakennelmat merkitdan tasee-
seen poistoilla vahennettyyn hankintamenoon
tai sitd alempaan kaypaan arvoon. Kiinteistojen
arvoja on aiempina vuosina korotettu arvon-
korotuksilla. Suunnitelman mukaiset poistot
vahennetaan myos rakennuksiin tuloutetuista
arvonkorotuksista. Tilikaudella 2019 kiinteisto-
jen kirjanpitoarvoihin ei tehty arvonkorotuksia.

Osakkeet ja osuudet arvostetaan hankin-
tamenoon tai sitéd alempaan kaypaan arvoon.
Hankintameno lasketaan lajikohtaisesti keski-
hinnasta.

Rahoitusmarkkinavalineet merkitdan
taseeseen hankintamenoon tai sitd alempaan
kdypdan arvoon. Korkotason vaihtelusta
aiheutuvia arvonmuutoksia ei kuitenkaan
kirjata. Rahoitusmarkkinavélineiden nimellis-
arvon ja hankintamenon erotus jaksotetaan
korkotuotoiksi tai niiden véhennykseksi
rahoitusmarkkinavéalineen juoksuaikana.
Hankintamenon lisdykseksi tai vdhennyksek-
si kirjattu jaksotusten vastaera ilmoitetaan
taseen liitetiedoissa. Hankintameno on
keskihinta, joka lasketaan rahoitusmarkkina-
valinekohtaisesti.

Lainasaamiset ja muut saamiset merki-
tadn taseeseen nimellisarvoon tai sitd alem-
paan todennakdiseen arvoon.

Sijoituksista aikaisempina tilikausina teh-
dyt arvonalennukset palautetaan tulosvaikut-
teisesti hankintamenoon kdyvén arvon nousua
vastaavalta osuudelta.

Vakuutusmaksusaamiset

ja muut saamiset
Vakuutusmaksusaamiset ja muut saamiset
arvostetaan nimellisarvoon tai sitd alempaan
todennakdiseen arvoon.

Johdannaissopimukset
Suojaamistarkoituksessa tehdyt johdannais-
sopimukset arvostetaan kokonaisuutena
suojattavan taseeran kanssa. Jos suojatta-
vasta tase-erdsta ei kirjata arvonmuutosta, ei
mydskaan suojaavasta sopimuksesta tehda
tulosvaikutteista kirjausta tilinpaatokseen,
ellei sen negatiivinen arvonmuutos ylita
suojattavan tase-eran positiivista arvonmuu-
tosta.

Muiden kuin suojaamistarkoituksessa
tehtyjen johdannaissopimusten toteutunut ja
laskennallinen arvonmuutos kirjataan tuloslas-
kelmaan kuluksi. Sopimusten sulkemisesta
tai raukeamisesta syntyvat voitot ja tappiot
kirjataan tilikauden aikana tilikauden tuotoksi
tai kuluksi.

Korkojohdannaisten tuotot ja kulut kirjataan
korkotuottoihin.
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Suunnitelman mukaiset poistot

Rakennusten hankintameno, mukaan lukien rakennusten ainesosat, irtaimisto ja pitkavaikutteiset
menot, poistetaan vaikutusaikanaan suunnitelman mukaan. Myds rakennusten tuloutettu arvon-
korotus poistetaan suunnitelman mukaan. Poistosuunnitelmana kéytetaan joko menojaannds-
poistoa tai tasapoistomenetelmaa kayttden seuraavia arvioituja taloudellisia vaikutusaikoja:

Asuin-, toimisto- ja lilkerakennukset, hotellit
Teollisuus- ja varastorakennukset
Rakennusten ainesosat

40-60 vuotta
25-50 vuotta
10 vuotta

Aineelliset ja aineettomat hyddykkeet poistetaan suunnitelman mukaan tasa-
poistomenetelmalla kayttden seuraavia arvioituja taloudellisia vaikutusaikoja:

Koneet ja kalusto

IT-laitteet

Kuljetusvalineet

Muut pitkavaikutteiset menot

Sijoitusten kayvat arvot

Kiinteistojen ja kiinteistdosakkeiden

kayvat arvot méadritetdan kohteittain
Finanssivalvonnan maardysten edellyttamalla
tavalla perustuen yhtion omien ja
ulkopuolisten asiantuntijoiden laskelmiin ja
lausuntoihin.

Noteerattujen arvopapereiden kdypina
arvoina kaytetaan tilinpaatospaivan viimeista
saatavilla olevaa ostokurssia tai sen puuttu-
essa viimeisinta kaupankayntikurssia.

Padomarahasto-osuuksien kdaypana arvona
kaytetdaan hallinnointiyhtion ilmoittamaa arviota
kayvastd arvosta tai sen puuttuessa hankintame-
noa. Sijoitusrahasto-osuuksien kdypana arvona
kaytetddn viimeisintd saatavissa ollutta hallin-
nointiyhtion laskemaa rahasto-osuuden arvoa.

VARMAN TOIMINTAKERTOMUS JA TILINPAATOS 2019

7-10 vuotta
3vuotta
5vuotta

5-10 vuotta

Muiden osakkeiden ja osuuksien kay-
pand arvona kdytetdan hankintamenoa tai
todenndkoista luovutushintaa tai tase-
substanssiin pohjautuvaa arvoa.

Rahoitusmarkkinavalineiden kaypa
arvo perustuu ensisijaisesti markkinahin-
toihin. Mikali markkinahintaa ei ole saata-
villa eika sijoituksen arvo ole luotettavasti
maaritettavissa, kaytetdan ulkopuolisen
tahon arvostuksia tai yleisesti hyvaksytty-
ja laskentamalleja kdyvan arvon maarit-
tamiseksi tai kdypana arvona kaytetaan
hankintamenoa.

Saamisten kdypana arvona pidetaan
nimellisarvoa tai tata alempaa todenna-
koistd arvoa.

Johdannaissopimuksien kayvat
arvot ja niihin liittyvat vastuut
javakuudet

Johdannaissopimuksien kdypien arvojen maa-
rittdminen seka vastuut ja johdannaiskaupan
selvittdmisen vakuudeksi saadut ja annetut
vakuudet esitetaan liitetiedoissa kohdassa
Taseeseen sisaltymattdmat vastuusitoumukset
javastuut.

Lainaksi annetut arvopaperit
Lainaksi annetut arvopaperit sisaltyvat tasee-
seen. Tiedot lainaksi luovutetuista arvopape-
reista esitetdan taseen liitetiedoissa kohdassa
Vakuudet ja vastuusitoumukset Arvopaperi-
lainaus (liitetieto 31).

Tilikauden voitto ja oma paaoma
Tyoeldkevakuutusyhtiossa tilikauden voitto
emoyhtion tuloslaskelmassa maaraytyy
sosiaali- ja terveysministerion etukateen
vahvistamien laskuperusteiden mukaisesti.
Liitetiedoissa esitetdan emoyhtion oman
padoman jakautuminen vakuutuskannan ja
takuupadoman omistajien kesken.

Vakuutustekninen vastuuvelka
Vastuuvelkaa laskettaessa noudatetaan seka
vakuutusyhtidlain ettd sosiaali- ja terveys-
ministerion ja Finanssivalvonnan maarayksia
ja ohjeita. Vakuutustekninen vastuuvelka
koostuu vakuutusmaksuvastuusta ja korvaus-
vastuusta.

Vakuutusmaksuvastuu muodostuu
vastaisten eldkkeiden vastuusta, ositetusta
lisdvakuutusvastuusta ja osaketuottosidon-
naisesta lisdvakuutusvastuusta. Ositettu lisa-
vakuutusvastuu sisaltaad vakuutuksen ottajille
annettavat asiakashyvityksiin varatut maarat.

Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutus-
vastuun maara riippuu eldkelaitosten
keskimadraisesta osakesijoitustuotosta.
Korvausvastuu muodostuu alkaneiden
eldkkeiden vastuusta.
Tilikauden 2019 aikana Varma vastaan-
otti yhden vastuunsiirron eldkesaatiosta
ja luovutti yhden tyénantajakohtaisen
vakuutuskannan eldkesaatioon.

Vakavaraisuuspaaoma
Vakavaraisuuden keskeisin mittari,
vakavaraisuuspadoma, lasketaan kdypiin
arvoihin arvostettujen varojen ja velko-
jen erotuksena. Vakavaraisuuspddoma
koostuu omasta padomasta, tilinpaa-
tossiirtojen kertymastd, arvostuseroista,
osittamattomasta lisdvakuutusvastuusta
ja taseen ulkopuolisista vastuusitoumuk-
sista. Vakavaraisuuspadomasta véahenne-
taan taseen aineettomat hyodykkeet ja
taseen ulkopuoliset leasingvastuut.

Vahimmadispadomavaatimus on yksi
kolmasosa vakavaraisuusrajasta. Vaka-
varaisuusraja maaritellaan riskiteoreetti-
sesti ottaen huomioon sijoitusten jakau-
tuminen eri omaisuuslajeihin seka niiden
keskindiset korrelaatiot lainsdadanndssa
esitetylla tavalla. Rajaa laskettaessa sijoi-
tukset luokitellaan niiden riskin mukaan.

Vakavaraisuusasemalla tarkoitetaan
vakavaraisuuspdaoman suhdetta vaka-
varaisuusrajaan. Vakavaraisuusaste las-
ketaan vakavaraisuuspaaoman suhteena
vastuuvelkaan, johon ei lueta osittama-
tonta lisdvakuutusvastuuta.

Vakavaraisuuspddoma ja vakava-
raisuusraja esitetadn tilinpaatoksen
litetiedoissa.
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Verot
Tuloslaskelmaan merkitdan tilikauden ja aikai-
sempien tilikausien suoriteperusteiset verot.
Laskennallista verovelkaa tai -saatavaa ei
lasketa valiaikaisista eroista tuloslaskelman
erien ja verotuksessa hyvaksyttyjen tulojen ja
menojen valilla, kuten vahvistetuista tappioista
tai veronhyvityssaatavista, koska yhtion netto-
tulos maaraytyy sosiaali- ja terveysministerion
etukateen vahvistamien laskuperusteiden
mukaisesti. Myoskdaan konsernin omistamissa
keskinaisissa kiinteistoyhtitissa ei lasketa
laskennallista verovelkaa tai -saatavaa, koska
ne eivat ole kyseisten yhtididen tai konsernin
kannalta olennaisia.

Ulkomaanrahanmaaraiset
sijoitukset

Ulkomaanrahanmaaraiset erat merkitaan
taseeseen hankinta-ajankohdan kurssia tai

sitd alempaa tilinpaatospaivan valuuttakurssia
kayttaen. Sijoitusten kirjanpitoarvoa maaritel-
tdessa huomioidaan sijoituksen markkinahin-
nan ja valuuttakurssin muutos kokonaisuutena.
Valuuttakurssierot kohdistetaan tulojen ja me-
nojen oikaisueriksi. Rahojen ja pankkisaamisten
seka talletusten valuuttakurssierot samoin kuin
erét, joita ei voida kohdistaa suoraan tulon tai
menon oikaisuksi, kirjataan sijoitustoiminnan
tuotoiksija kuluiksi. Kdypia arvoja laskettaessa
kaytetdan Euroopan Keskuspankin julkaisemia
tilinpaatospaivan keskikursseja.

Toimintokohtaiset lilkkemenot

ja poistot

Litkekulut seké kaluston ja pitkévaikutteisten
menojen poistot sisdllytetdan toimintokohtai-
sesti tuloslaskelman eriin. Korvaustoiminnan ja
tyokyvyn ylldpitotoiminnon hoitokulut sisalty-
vat tuloslaskelmassa maksettuihin korvauksiin,
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sijoitusten hoitamiseen liittyvat kulut sijoitus-
toiminnan kuluihin. Liikekuluina esitetdan va-
kuutusten hankinnan ja hoidon seka hallinnon
kulut. Lakisaateiset maksut sisaltyvat hallinto-
kuluihin. Rakennusten suunnitelman mukaiset
poistot esitetdan sijoitustoiminnan kuluina.

Elakejarjestelyt ja palkkioselvitys
Henkiloston lakisaateinen elaketurva on
jarjestetty TyEL-vakuutuksin. Sita on tayden-
netty vapaaehtoisilla lisdelékevakuutuksilla.
Toimitusjohtajan elékejarjestelyt on selostettu
liitetiedossa 7. Suomen listayhtididen hallin-
nointikoodiin perustuva palkka- ja palkkiosel-
vitys on julkaistu yhtion verkkosivuilla seka
vuosi- ja yritysvastuuraportissa.

Tase ja tuloslaskelma kayvin arvoin
Liitetiedoissa on saannosten edellyttaman
laajuuden lisdksi esitetty emoyhtion tase ja
tuloslaskelma kayvin arvoin muodossa, jonka
tarkoituksena on lisata tyoelakevakuutus-
yhtion tilinpaatdsinformaation lapinakyvyytta.

Tyoeldkevakuutusyhtion tilinpaatos
laaditaan hyvan kirjanpitotavan mukaisesti
noudattaen voimassa olevaa lainsdadantoa
sekd Finanssivalvonnan antamia maarayksia
ja ohjeita.

Tybelékejarjestelma on osittain rahas-
toiva jarjestelma. Tyoeldkevakuutusyhtion
taseessa nakyva vastuuvelka on maaraltaan
noin neljannes tilinpaatoshetkeen mennessa
karttuneiden elakkeiden padoma-arvosta.
Lisaksi lakisaateisessa elakevakuutuksessa
on yhteistakuujarjestelma, jonka mukaan
elakelaitoksen joutuessa maksukyvyttomaksi
tyOelakejarjestelma vastaa yhteisesti siita, etta
vakuutettujen etuudet tulevat turvatuiksi.

Yhtion toiminnan lilkekulut on jaettu tulos-
laskelmassa ja tunnusluvuissa useille riveille.

Kaypien arvojen vaikutus yhtion sijoituksiin
ja niiden tuloksiin esitetdan liitetiedossa Tase
ja tuloslaskelma kayvin arvoin.

Yhtion tulosanalyysissé esitetty koko-
naistulos - sijoitustoiminnan tulos kayvin
arvoin, hoitokustannustulos, vakuutusliikkeen
tulos ja muu tulos yhteenlaskettuna - vastaa
loppusummaltaan liitetiedon tuloslaskelman
kokonaistulosta kayvin arvoin. Liitetiedossa
sijoitustoiminnan nettotulos on esitetty kdyvin
arvoin. Kokonaistulokseen kayvin arvoin vai-
kuttavat lisaksi vakuutusmaksutulo, maksetut
korvaukset, vastuuvelan muutos, kokonais-
liikekulut, muu tulos ja verot. Kayvin arvoin laa-
ditun tuloslaskelman kokonaistulos poikkeaa
saannosten mukaisesti laaditun tuloslaskelman
esittdmasta sosiaali- ja terveysministerion etu-
kateen vahvistamien laskuperusteiden mukaan
lasketusta tilikauden tuloksesta olennaisesti.

Tilinpaatoksen liitetiedossa Varman tase
ja tuloslaskelma kadyvin arvoin (liitetieto 32)
esitetaan tase, jossa omaisuuserat esitetaan
kayvin arvoin. Liitetiedossa arvostuserolla
tarkoitetaan sijoitusten kaypien arvojen ja
kirjanpitoarvojen erotusta.

Taseessa vakavaraisuutta mittaavan erik-
seen esitettavan vakavaraisuuspadoman paa-
komponentit ovat oma padoma, osittamaton
lisdvakuutusvastuu ja sijoitusten arvostuserot.
Asiakashyvityksiin varattu ositettu lisévakuu-
tusvastuu ja osaketuottosidonnainen lisa-
vakuutusvastuu naytetdan omilla riveilldan.
Sijoitukset ja sijoitusten nettotuotto esitetddn
kayvin arvoin. Vastuuvelalle hyvitettéva korko
sisdltyy vastuuvelan muutokseen.

Sijoitukset riskin

mukaisesti ryhmiteltyna
Liitetietoihin on sisallytetty sijoitukset ja
niiden tuottoprosentit ryhmiteltyna riskin

mukaan. Tuottoprosenttien laskennassa
noudatetaan samoja Finanssivalvonnan maa-
rayksia kuin tunnuslukuja laskettaessa. Tapa
kuvataan kohdassa Tunnusluvut ja analyysit.

Tunnusluvut ja analyysit
Taloudellista kehitysta kuvaavat tunnusluvut
ja analyysit on laskettu ja esitetty Finanssi-
valvonnan liitetietoja koskevien maaraysten
mukaisesti.

Sijoitustoiminnan ja vakavaraisuuden
tunnusluvut ja analyysit esitetdan kayvin
arvoin.

Sijoitustoiminnan nettotuotto kédyvin arvoin
suhteessa sitoutuneeseen pddomaan on lasket-
tu sijoituslajeittain ja sijoitusten yhteismaaralle
ottaen huomioon péivittdin tai kuukausittain
aikapainotetut kassa- tai suoritevirrat.

Kauden tuotto on laskettu ns. mukau-
tettua Dietzin kaavaa (aika- ja rahapainotet-
tua kaavaa) kayttaen niin, etta sitoutunut
padoma on laskettu lisdéamalla kauden alun
markkina-arvoon kauden aikaiset kassavirrat
(kassavirta/suoritevirta = ostot - myynnit -
tuotot + kulut) painotettuna silld suhteellisel-
la osuudella koko kauden pituudesta, joka on
jaljelld tapahtumapadivasta kauden loppuun.

Muu kuin taloudellinen tieto
Toimintakertomukseen on sisallytetty muuta
kuin taloudellista tietoa sisaltavaa informaa-
tiota, ja tarkempi GRI-sddnndsten mukaan
laadittu vuosi- ja yritysvastuuraportti julkais-
taan yhtion verkkosivuilla.

Muutokset laadintaperiaatteissa
Rahastojen voitto-osuudet on vuodesta 2019
alkaen esitetty sijoitustoiminnan nettotuoton
erittelyssa osinkotuottona. Vertailuluvut on
muutettu vastaavasti.
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS

TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA

LITETIEDOT

TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
JAANALYYSIT KERTOMUS

KONSERNIYHTIOT 31.12.2019

Konserniin sisaltyy uusina tytaryhtidina:

Asunto Oy Helsingin Tyynenmerenkatu 5

Kiinteistd Oy Avia Prima

Asunto Oy Vantaan Neilikkatie 4 A-F

Asunto Oy Jyvaskylan Kiramo 4

Kiinteistd Oy Eerikinkatu 24

Asunto Oy Vantaan Neilikkatie 4 G-H

Asunto Oy Jarvenpadn Bjarnenkuja 6

Kiinteistdo Oy Espoon Komentajan-Varma

Asunto Oy Vantaan Unikkotie 8

Asunto Oy Kokkovuori

Kiinteistd Oy Espoon Riihitonttu

Asunto Oy Korkeavuorenkatu 2 a

Kiinteistd Oy Fredrikinkatu 42

Konserniin sisaltyvat seuraavat 120 tytaryhtiota:

Asunto Oy Lahden Kulmakatu 10

Kiinteistd Oy Gigahermia

As Oy Kuokkalan Tahkonkartano

Asunto Oy Lahden Kulmakatu 12

Kiinteistd Oy Helsingin Hiilipiha

As Oy Lahden Vilhon Vaakuna

Asunto Oy Lahden Massinhovi

Kiinteistd Oy Helsingin Hiiliranta

As. Oy Espoon Amiraali

Asunto Oy Lahden Massinpoiju

Kiinteistd Oy Helsingin Itdmerenkatu 11-13

As. Oy Jyvaskyldn Spinetti

Asunto Oy Oulun Lehmuskuja

Kiinteistd Oy Helsingin Lonnrotinkatu 18

As. Oy Nakinkuja 4

Asunto Oy Siltavoudintie 1

Kiinteistd Oy Helsingin Malminkatu 28

As. Oy Vantaan Tellervo

Asunto Oy Tampereen Nahkakuja 9

Kiinteistd Oy Helsingin Ratavartijankatu 5

Asunto Oy Espoon Keijumaki

Asunto Oy Tampereen Nahkakuja 13

Kiinteistd Oy Helsingin Suolakivenkatu 1

Asunto Oy Espoon Kilonlemmikki

Asunto Oy Tampereen Ndsijarvenkatu 3

Kiinteistd Oy Helsingin Valimopolku 4

Asunto Oy Espoon Niittysillankulma 2 EF

Asunto Oy Tampereen Palatsinraitti 1

Kiinteistd Oy Helsingin Valimotie 9-11

Asunto Oy Espoon Pyélinpuisto

Asunto Oy Tampereen Puuvillatehtaankatu 6

Kiinteistd Oy Helsingin Valimotie 16

Asunto Oy Haukikoto

Asunto Oy Tampereen Satakunnankatu 22

Kiinteistd Oy Helsingin Yrjonkatu 17

Asunto Oy Helsingin Arabiankatu 4

Asunto Oy Tampereen Vihilahdenkontu

Kiinteistd Oy Helsinki Niittyldnpolku 10

Asunto Oy Helsingin Arabiankatu 8

Asunto Oy Tervahovinkatu 12

Kiinteistd Oy Hotelli Levihovi

Asunto Oy Helsingin Haukilahdenkuja 13

Asunto Oy Turun Itdinen Rantakatu 64

Kiinteistd Oy Hotelli Torni

Asunto Oy Helsingin Hiihtdjantien Huippu

Asunto Oy Turun Itdinen Rantakatu 70

Kiinteistd Oy Hyvinkaan Hameenkatu 9

Asunto Oy Helsingin Hiihtdjantien Kaarre

Asunto Oy Turun Laivurinkatu 2

Kiinteisto Oy Hameentie 135

Asunto Oy Helsingin Hiihtdjantien Laakso

Asunto Oy Turun Vilhonkatu 15

Kiinteistd Oy Ilmailunkatu 7

Asunto Oy Helsingin Kimmontie 3

Asunto Oy Vantaan Kardjakuja 1

Kiinteistd Oy Itdlahdenkatu 15-17

Asunto Oy Helsingin Klaneettitie

Asunto Oy Vantaan Topaasikuja 9

Kiinteisto Oy Itdlahdenkatu 22 A

Asunto Oy Helsingin Kruunuvuorenkatu 2

Asunto Oy Vantaan Vernissakatu 5

Kiinteistd Oy John Stenberginranta 2

Asunto Oy Helsingin Nayttelijantie 22

Kiint. Oy Helsingin Tapulikaupungintie 13

Kiinteistd Oy Juhana Herttua 3

Asunto Oy Helsingin Péijanteentie 4-6

Kiint. Oy Jyvaskyldn maalaiskunnan Kotikeskus

Kiinteistd Oy Jyvadskylan Kylmalahdentie 6

Asunto Oy Helsingin Roihuvuorentie 20

Kiinteistd Oy Arabian Parkki

Kiinteistd Oy Jyvaskylan Mattilanniemi

Asunto Oy Helsingin Roihuvuorentie 30

Kiinteistd Oy Atomitalo

Kiinteistd Oy Jyvaskylan Saarijarventie 50-52

VARMAN TOIMINTAKERTOMUS JA TILINPAATOS 2019
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS

TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA
LITETIEDOT

TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
JAANALYYSIT KERTOMUS

KONSERNIYHTIOT 31.12.2019

Kiinteistd Oy Jyvaskylan Sorastajantie 1

Osakevarma Oy

Nakin Pihapuistikko Il Oy

Kiinteistd Oy Keskustahotelli

Pitdgjanmaen Kiinteistot Oy

Oulun Lehmusparkki Oy

Kiinteistd Oy Koroppa

P-Turkuparkki Oy

Ruohoparkki Oy

Kiinteistd Oy Kotkan Jumalniementie 8

Saimaan Kylpylakiinteistot Oy

Salmiparkki Oy

Kiinteistd Oy Kuntotalo

Tampereen Kiinteisto Invest Oy

Serena Properties AB

Kiinteistd Oy Lappeenrannan Kodinkeskus

Tieto Esy Oy

Spektri Kiinteistot GP Oy

Kiinteisto Oy Lappeenrannan Patria

Vaasan Toripysékaointi Oy

Kiinteistd Oy Lonnrotinkatu 12

Konsernista poistui kertomusvuonna 9 kiinteistoyhtiota:

WT Kiinteistosijoitus Oy

Kiinteistd Oy Lonnrotinkatu 13

Asunto Oy Neilikkatie

Kiinteistd Oy Mannerheimintien Pysakointilaitos

Asunto Oy Vantaan Unikkotie 6

Konsernista poistui kertomusvuonna yksi osakkuusyhtio:

Kiinteistd Oy Menotie 1

Kiinteistd Oy Elocinkulma 3

Kiinteisto Oy Liikejalava

Kiinteistd Oy Metsapojankuja 1

Kiinteistd Oy Itdinen Rantakatu 60

Kiinteistd Oy Nokian Nuijamiestentie 5

Kiinteistd Oy Savonkatu 21

Kiinteisto Oy Ornant

Kiinteistd Oy Vallilan toimisto

Kiinteistd Oy Partolan Kauppajatti

Kiinteistd Oy Vantaan Tasetie 8

Kiinteistd Oy Pirkkalan Myllyhaantie

Oy Assédkeskus Ab

Kiinteistd Oy Porin Itsendisyydenkatu 5

Assdparkki Oy

Kiinteistd Oy Rajalla

Kiinteisto Oy Rajasampaanranta 2

Varman konsernitilinpaatokseen sisaltyy yksi uusi osakkuusyhtio:

Kiinteistd Oy Salmisaaren Liikuntakeskus

Vantaan Valo GP Oy

Kiinteistd Oy Seindjoen Puskantie 13

Kiinteistd Oy Sompasaaren Tukoeka

Konserniin sisaltyy lisdksi seuraavat 16 osakkuusyhtiota:

Kiinteistd Oy Tampereen Kalevanpaasi

Aros Bostad IIl AB

Kiinteisto Oy Tampereen Harjuntausta 7

CMCV Kungens Kurva Holdco AB

Kiinteistd Oy Tampereen Sarankulmankatu 20 A

Kiinteistd Oy Elocinkulma 1

Kiinteistd Oy Tavastkulla

Kiinteistd Oy Pyynikin Parkki

Kiinteistd Oy Vaasan Sampotalo

Kiinteistd Oy Selloparkki

Kiinteistd Oy Varmantalo

Kiinteistd Oy Suursuon Ostoskeskus

Kiinteistoosakeyhtio Varma

Leineldntien pysakaintikiinteistd Oy

old Mill 0y

NV Kiinteistosijoitus Oy
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
1. Vakuutusmaksutulo 2. Maksetut korvaukset
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018 1.1.-31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018
Ensivakuutus Ensivakuutus
TyEL:n mukainen perusvakuutus Maksettu eldkkeensaajille
Ty6nantajan osuus 3609,4 35814 3609,4 35814 TyEL:n mukainen perusvakuutus 5476,0 5293,8 5476,0 5293,8
Tyontekijén osuus 1491,5 1355,8 1491,5 1355,8 TEL:n mukainen lisdelakevakuutus 87,9 89,5 87,9 89,5
5100,8 4937,2 5100,8 4937,2 YEL:n vahimmadisturvan mukainen vakuutus 291,5 284,1 291,5 284,1
TEL:n mukainen lisdeldkevakuutus 0,1 0,0 0,1 0,0 YEL:n mukainen lisdeldkevakuutus 0,8 0,8 0,8 0,8
YEL:n vdhimmaisturvan mukainen vakuutus 186,7 183,4 186,7 183,4 5856,1 5668,2 5856,1 5668,2
5287,7 5120,6 5287,7 5120,6 Maksettu/saatu kustannustenjakokorvauksia
TyEL-elikkeet 19,8 24,1 19,8 24,1
Valtion Eldkerahastoon suoritettava siirtymamaksu -2,0 -2,5 -2,0 -2,5 YEL-eldkkeet -48,7 -49,8 -48,7 -49,8
Jélleenvakuutus 0,0 0,0 0,0 0,0 Osuus tyottomyysvakuutusrahaston vakuutusmaksusta ja -152,0 -1455 -152,0 -145,5
Vakuutusmaksutulo ennen jélleenvakuuttajien osuutta 5285,6 5118,0 5285,6 5118,0 palkattomien'aikojen perusteella karttuneiden eldkeosien
Jélleenvakuuttajien osuus 0,0 0,0 0,0 0,0 kustannustenjaosta
Vakuutusmaksutulo ¥ 5285,6 5118,0 5285,6 5118,0 YEL:n valtion osuus -51,1 -43,8 -51,1 -43,8
VEKL:n valtion korvaus -1,2 -0,9 -1,2 -0,9
Luottotappiot vakuutusmaksusaamisista -233,1 -264,2 -233,1 -264,2
TyEL 10,2 13,5 10,2 13,5 Jélleenvakuutus 0,0 0,1 0,0 0,1
YEL 2,2 23 2,2 2,3 5623,0 5404,1 5623,0 5404,1
12,4 15,8 12,4 15,8 Korvaustoiminnon hoitokulut 27,1 28,1 27,1 28,1
) Luottotappioilla vahennettyna Tyokyvyttomyysriskin hallinnasta aiheutuneet hoitokulut ? 6,4 6,3 6,4 6,3
Maksetut korvaukset ennen jalleenvakuuttajien osuutta 5656,5 5438,4 5656,5 5438,4
Jélleenvakuuttajien osuus 0,0 0,0 0,0 0,0
Maksetut korvaukset yhteensa 5656,5 5438,4 5656,5 5438,4

VARMAN TOIMINTAKERTOMUS JA TILINPAATOS 2019

U Maksettuihin/saatuihin kustannustenjakokorvauksiin ei siséllytetd osuutta tydttomyysvakuutusrahaston vakuutusmaksusta, palkat-
tomien aikojen perusteella karttuneiden eldkeosien kustannustenjaosta, osuutta YEL:n valtion osuudesta eikd VEKL:n korvausta.

Z'Vuosina 2000-2019 Varman vakuutusmaksutuloon sisaltyvat tydkyvyttdmyysriskin hallintaosat olivat yhteensa 102,6 miljoonaa
euroa, joista tydhyvinvointihankkeisiin kdytettiin osana korvauskuluja 100 %. Vuonna 2019 hallintaosat olivat 6,4 miljoonaa euroa

ja siirto korvauskuluihin oli 6,4 miljoonaa euroa.
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
3. Sijoitustoiminnan nettotuoton erittely 4. Tuloslaskelman era "Liikekulut”
Emoyhtio Emoyhti6 Konserni Konserni Emoyhtio Emoyhtid Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018 1.1.-31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018
Sijoitustoiminnan tuotot Vakuutusten hankintamenot
Tuotot sijoituksista saman konsernin yrityksiin Ensivakuutuksen palkkiot 1,9 1,9 1,9 1,9
Osinkotuotot 0,4 0,2 Muut vakuutusten hankintamenot 7,0 7,0 7,0 7,0
0,4 0,2 8,8 8,9 8,8 8,9
Tuotot sijoituksista omistusyhteysyrityksiin
Osinkotuotot 0,0 0,0 Vakuutusten hoitokulut 32,9 30,4 32,9 30,4
0,0 0,0 Hallintokulut
Tuotot kiinteistosijoituksista Lakisdateiset maksut
Korkotuotot ETK:n kustannusosuus 9,2 8,9 9,2 8,9
Saman konsernin yrityksilta 25,8 28,5 Oikeushallintomaksu 1,0 1,2 1,0 1,2
Muilta kuin saman konsernin yrityksilta 0,5 0,5 Finanssivalvonnan valvontamaksu 0,8 0,8 0,8 0,8
Muut tuotot 11,0 10,9 11,0 10,9
Muilta kuin saman konsernin yrityksilta 197,8 196,1 214,0 215,1
223,6 2246 214,5 215,6 Muut hallintokulut 17,3 18,0 17,3 18,0
Tuotot muista sijoituksista 70,0 68,2 70,0 68,2
Osinkotuotot 1064,8 824,7 1065,0 824,9
Korkotuotot 407,5 521,2 407,5 521,2
Muut tuotot 708,4 1255,5 708,4 1255,5
2807 26014 21180;3 26016 5. Kokonaisliikekulut toiminnoittain
Emoyhtio Emoyhtid Konserni Konserni
2404,6 2826,2 2395,3 2817,2 1.1.-31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018
Maksetut korvaukset
Arvonalentumisten palautukset 446,7 219,3 443,4 203,6 Korvaustoiminnon hoitokulut 27,1 28,1 27,1 28,1
Myyntivoitot 3056,0 2674,8 3054,5 26739 Tyokyvyttomyysriskin hallinnasta aiheutuneet kulut 6,4 6,3 6,4 6,3
Yhteensa 5907,4 5720,3 5893,2 5694,7 33,5 34,4 33,5 34,4
Sijoitustoiminnan kulut Liikekulut 70,0 68,2 70,0 68,2
Kulut kiinteistdsijoituksista -132,3 -1442 -78,4 -83,1 Sijoitustoiminnan hoitokulut
Kulut muista sijoituksista -1441,1 -2102,9 -1441,1 -2102,9 Kulut kiinteistosijoituksista 1,9 3,7 1,9 3,7
Korkokulut ja muut vieraan padoman kulut -99,2 -321,5 -100,9 -321,3 Kulut muista sijoituksista 18,7 18,6 18,7 18,6
-1672,7 -2568,6 -1620,4 -2507,3 20,6 223 20,6 223
Arvonalentumiset ja poistot Kokonaisliikekulut yhteensa 124,0 124,8 124,0 124,8
Arvonalentumiset -518,6 -1294,8 -505,8 -1259,2
Rakennusten suunnitelmapoistot -10,5 -10,2 -66,4 -77,9
-529,1 -1305,1 -572,3 -1337,1
Myyntitappiot -1175,6 -1597,3 -1175,6 -1597,3
Yhteenss -3377,3 -5471,0 -3368,2 -5441,7
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskel 2530,1 249,3 2525,0 253,0
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa sisaltaa -731,6 -799,3 -731,6 -799,3

muita sijoitustoiminnan kurssivoittoja ja -tappioita

VARMAN TOIMINTAKERTOMUS JA TILINPAATOS 2019
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JAANALYYSIT KERTOMUS
6. Henkildstokulut 9. Tuloverot
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018 Laskennallista verovelkaa tai -saatavaa tilinpaatossiirtojen kertymasta tai muista véliaikaisista
Palkat ja palkkiot 37,6 40,1 40,1 428 eroista kirjanpidon ja verotuksellisten arvojen vélilla ei ole merkitty taseeseen, koska néiden
Elékekulut 6,2 6,9 6,7 73 laskennallisten verovelkojen tai -saamisten realisoitumista ei voida pitaa lakisaateista eldke-
Muut henkildsivukulut 1,6 13 1,7 14 vakuuttamista harjoittavan yhtion ja sen konsernin tilinpaatoksessa todennékadisena.
Yhteensa 45,5 48,3 48,5 51,4
7. Johdon palkat ja palkkiot
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12,, milj. € 2019 2018 2019 2018
Toimitusjohtaja 0,8 0,9 0,8 0,9
Hallituksen jasenet ja varajasenet 0,5 0,5 03 0,5
Hallintoneuvoston jasenet ja varajasenet 0,2 0,2 0,2 0,2
Yhteensa 1,4 1,5 1,4 1,5
Henkiloston keskimaarainen lukumaara tilikauden aikana 537 532 575 575
Toimitusjohtaja Risto Murron palkka ja luontaisedut olivat 816 812 euroa. Toimitusjohtaja Murron eldkeika on 65 vuotta.
8. Tilintarkastajien palkkiot
Emoyhtio Emoyhtid Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018
Ernst & Enrnst & Ernst & Ernst &
Young Oy Young Oy Young Oy Young Oy
Tilintarkastuspalkkiot 0,2 0,2 0,2 0,2
Veroneuvonta 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut palkkiot 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut Muut Muut Muut
yhteisot yhteisét yhteisot yhteisot
Veroneuvonta 0,2 0,1 0,2 0,1
Muut palkkiot 0,1 0,1 0,1 0,1

Vuoden 2018 vertailuluku on muutettu tilintarkastuspalkkioiden osalta.

VARMAN TOIMINTAKERTOMUS JA TILINPAATOS 2019
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TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LITETIEDOT JAANALYYSIT KERTOMUS

TASEEN LIITETIEDOT

10. Sijoitusten kdypa arvo ja arvostusero, emoyhtio

Jaljellé oleva Kirjanpito- Kaypa Jéljelld oleva Kirjanpito- Kaypa
hankintameno arvo arvo hankintameno arvo arvo
31.12., milj. € 2019 2019 2019 2018 2018 2018
Kiinteistosijoitukset
Kiinteistot 313,5 323,6 442,4 302,7 312,8 429,9
Kiinteistoosakkeet saman konsernin yrityksissa 1100,0 1100,0 1610,9 12112 12112 17242
Muut kiinteistoosakkeet 6,9 6,9 7,1 9,3 9,3 9,5
Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta 443,2 443,2 443,2 530,5 530,5 530,5
Saamiset kiinteistoyhtioilta 304,0 304,0 304,0 220,9 220,9 220,9
Sijoitukset saman konsernin yrityksissa
Osakkeet ja osuudet 4,3 4,3 4,3 43 43 4,3
Sijoitukset omistusyhteysyrityksissa
Osakkeet ja osuudet 18,5 18,5 42,4 18,5 18,5 33,8
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet 26362,4 26362,4 36 056,9 23963,4 23963,4 31244,6
Rahoitusmarkkinavalineet 6221,5 6221,5 6524,8 6947,8 6947,8 6953,6
Kiinnelainasaamiset 260,3 260,3 260,3 288,6 288,6 288,6
Muut lainasaamiset 1999,9 1999,9 2002,8 1559,1 1559,1 1560,6
37034,4 37 044,5 47699,1 35056,2 35066,3 43000,4
Rahoitusmarkkinavilineiden jiljella
oleva hankintameno sisaltaa:
Korkotuotoiksi (+) tai niiden véahennykseksi (-)
jaksotettua nimellisarvon ja hankintamenon erotusta -40,4 -32,8
Kirjanpitoarvo siséltaa
Tuloutettuja arvonkorotuksia 10,1 10,1
Arvostusero (kdyvan arvon ja kirjanpitoarvon erotus) 10 654,6 7934,1
Ei-suojaavat johdannaiset -135,6 -68,6 -111,2 -40,9
67,0 70,3
Arvostusero (kdyvan ja kirjanpitoarvon erotus)
Arvostusero yhteensa 10721,5 8004,4
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TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
11. Sijoitusten kdypa arvo ja arvostusero, konserni
Jaljelld oleva Kirjanpito- Kaypa Jéljelld oleva Kirjanpito- Kaypa
hankintameno arvo arvo hankintameno arvo arvo
31.12., milj. € 2019 2019 2019 2018 2018 2018
Kiinteistosijoitukset
Kiinteistot 2087,3 2097,4 2789,2 21913 22014 28959
Muut kiinteistoosakkeet 6,9 6,9 7,1 9,3 9,3 9,5
Sijoitukset saman konsernin yrityksissa
Osakkeet ja osuudet 0,5 0,5 0,9 0,6 0,6 0,9
Sijoitukset omistusyhteysyrityksissa
Osakkeet ja osuudet 45,0 45,0 42,4 27,5 27,5 33,8
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet 26377,0 26377,0 36071,5 23976,3 23976,3 31257,5
Rahoitusmarkkinavélineet 6221,5 6221,5 6524,8 6947,8 6947,8 6953,6
Kiinnelainasaamiset 260,3 260,3 260,3 288,6 288,6 288,6
Muut lainasaamiset 1999,9 1999,9 2002,8 1559,1 1559,1 1560,6
36998,4 37008,5 47 699,1 35000,4 35010,5 43000,4
Rahoitusmarkkinavalineiden jiljella
oleva hankintameno sisaltaa:
Korkotuotoiksi (+) tai niiden vahennykseksi (-) -40,4 -32,8
jaksotettua nimellisarvon ja hankintamenon erotusta
Kirjanpitoarvo sisdltda
Tuloutettuja arvonkorotuksia 10,1 10,1
Arvostusero (kdyvan arvon ja kirjanpitoarvon erotus) 10 690,6 7980,8
Ei-suojaavat johdannaiset -135,6 -68,6 -111,2 -40,9
Arvostusero (kdyvan ja kirjanpitoarvon erotus) 67,0 70,3
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12. Sijoitukset saman konsernin yrityksissa ja omistusyhteysyrityksissa, emoyhtio

31.12.2019, milj. €

13. Sijoitukset saman konsernin yrityksissa ja omistusyhteysyrityksissa, konserni

31.12.2019, milj. €

Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa

Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa

Hankintameno 1.1. 4,3 Hankintameno 1.1. 0,6
Hankintameno 31.12. 4,3 Lisaykset 0,0
Vahennykset -0,1
Osakkeet ja osuudet omistusyhteysyrityksissa Hankintameno 31.12. 0,5
Hankintameno 1.1. 18,5
Lisdykset 0,0 Osakkeet ja osuudet omitusyhteysyrityksissa
Vahennykset 0,0 Hankintameno 1.1. 2185
Hankintameno 31.12. 18,5 Lisdykset 17,6
Vahennykset 0,0
Hankintameno 31.12. 45,0
Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa
Osuus Osuus
kaikista kaikista  Kirjanpito-  Qsakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa
31.12.2019 Kotipaikka osakkeista danista  arvo milj. €
Osuus Osuus
Tieto Esy Oy Helsinki 14,4 % 50,1 % 0,9 kaikista kaikista  Kirjanpito-
Osakevarma Oy Helsinki 100,0 % 100,0 % 3,3 31.12.2019 Kotipaikka osakkeista aanistd  arvomilj. €
4,3 Tieto Esy Oy Helsinki 14,4 % 50,1 % 0,5
Asunto- ja kiinteistoyhtiét 1100,0 0,5
Osakkeet ja osuudet omistusyhteysyrityksissa Osakkeet ja osuudet omistusyhteysyrityksissa
Osuus Osuus Osuus Osuus
kaikista kaikista Kirjanpito- kaikista kaikista Kirjanpito-
31.12.2019 Kotipaikka osakkeista danistdé  arvomilj. € 31.12.2019 Kotipaikka osakkeista aanistd  arvomilj. €
Aros Bostad Il AB Tukholma 35,1 % 35,1% 0,0 Aros Bostad Il AB Tukholma 35,1% 35,1% 12,2
CMCV Kungenskurva HoldCo AB Tukholma 45,0 % 45,0 % 10,0 CMCV Kungenskurva HoldCo AB Tukholma 45,0 % 45,0 % 11,1
NV Kiinteistosijoitus Oy Helsinki 45,0 % 45,0 % 0,0 NV Kiinteistosijoitus Oy Helsinki 45,0 % 45,0 % 0,0
Serena Properties AB Tukholma 43,0 % 43,0 % 8,5 Serena Properties AB Tukholma 43,0 % 43,0 % 21,7
Spektri Kiinteistot GP Oy Helsinki 24,7% 24,7% 0,0 Spektri Kiinteistot GP Oy Helsinki 24,7% 24,7% 0,0
Vantaan Valo GP Oy Helsinki 50,0 % 50,0 % 0,0 Vantaan Valo GP Oy Helsinki 50,0 % 50,0 % 0,0
VT Kiinteistosijoitus Oy Helsinki 45,0 % 45,0 % 0,0 VT Kiinteistosijoitus Oy Helsinki 45,0 % 45,0 % 0,0
18,5 45,0
Asunto- ja kiinteistoyhtiot 51 Asunto- ja kiinteistoyhtiot 10,6
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TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LITETIEDOT JAANALYYSIT KERTOMUS

14. Kiinteistosijoitusten muutokset

Emoyhtio Emoyhtio Konserni

Kiinteistot ja Lainasaamiset Kiinteistot ja

kiinteisto-  saman konsernin kiinteisto-

31.12.2019, milj. € osakkeet yrityksilta osakkeet
Hankintameno 1.1. 2007,8 751,4 3403,9
Lisdykset 53,0 88,6 178,4
Vahennykset -166,4 -92,8 -363,0
Hankintameno 31.12. 1894,5 747,2 3219,3
Kertyneet poistot 1.1. -189,2 -943,9
Vahennysten ja siirtojen kertyneet poistot 1,3 118,2
Tilikauden poistot -10,5 -50,9
Kertyneet poistot 31.12. -198,4 -876,5
Arvonalentumiset 1.1. -295,4 -259,5
Vahennysten ja siirtojen arvonalentumiset 29,9 39,9
Tilikauden arvonalentumiset -15,5 -30,6
Arvonalentumisten palautukset 5,2 1,7
Arvonalentumiset 31.12. -275,7 -248,6
Arvonkorotukset 1.1. 10,1 10,1
Véhennysten ja siirtojen arvonkorotukset 0,0 0,0
Arvonkorotukset 31.12. 10,1 10,1
Kirjanpitoarvo 31.12. 1430,4 747,2 2104,3

15. Omassa kaytossa olevat kiinteistosijoitukset

31.12.2019, milj. € Emoyhtio Konserni
Jéljelld oleva hankintameno 62,9 62,9
Kirjanpitoarvo 62,9 62,9
Kaypa arvo 74,8 74,8
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JAANALYYSIT KERTOMUS
16. Emoyhtion muut sijoitukset, osakkeet ja osuudet
Kirjanpito- Markkina- Kirjanpito- Markkina- Kirjanpito- Markkina-

Osuus arvo arvo Osuus arvo arvo Osuus arvo arvo
31.12.2019 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2019 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2019 osakkeista % milj. € milj. €
Noteeratut osakkeet Metso Oyj 1,9 87,2 100,4 Valmet Oyj 1,8 22,7 57,9
Kotimaiset Metsa Board Oyj 4,9 40,3 103,8 Verkkokauppa.com Oyj 4,6 7,3 7,3
Ahlstrom-Munksjo Oyj 1,8 20,5 29,9 Neste Oyj 1,6 222,1 377,3 Viafin Service Oyj 333 0,8 1,0
Aktia Pankki Oyj 1,7 6,7 11,0 Next Games Oyj 2,0 0,5 0,5 Vincit Oyj 535, 3,3 3,3
Alma Media Oyj 6,5 23,0 42,2 Nixu Oyj 3,5 1,2 2,7 Wulff-Yhtiét Oyj 6,5 0,8 0,8
Altia Oyj 4,3 11,6 12,7 NoHo Partners Oyj 1,4 1,2 2,8 Wartsila Oyj Abp 5,4 151,1 313,5
Aspo Oyj 4,6 6,0 11,0 Nokian Renkaat Oyj 0,8 19,0 29,8 YIT Oyj 7,6 95,0 95,0
Atria Oyj 1,9 5,2 5,2 Nokia Oyj 0,9 163,1 163,1 Muut 0,6 5,1
Bittium Oyj 3,8 8,3 8,8 Nordea Bank Abp 1,5 438,4 438,4 Kotimaiset yhteensa 33324 5664,1
CapMan Oyj 2,4 8,4 8,4 Olvi Oyj 4,0 17,6 34,1
Cargotec Oyj 1,8 34,7 34,7 Oma Saéastopankki Oyj 1,8 3,7 4,6 Ulkomaiset
Caverion Oyj 8,0 60,0 80,1 Oriola Oyj 4,2 12,9 15,4 Alankomaat
Componenta Oyj 4,4 1,1 1,1 Orion Oyj 1,4 50,6 80,3 Adyen N.V. 0,1 9,7 11,1
Consti Yhtiét Oyj 2,2 1,1 1,1 Outokumpu Oyj 3,0 34,7 34,7 Akzo Nobel NV 0,0 3,7 4,9
Cramo Oyj 0,4 1,2 2,1 Outotec Oyj 6,7 60,8 70,4 IMCD Group NV 0,7 17,7 30,3
Detection Technology Oyj 3,6 2,7 13,1 Ponsse Oyj 1,4 1,6 12,1 Koninklijke Ahold NV 0,0 10,9 12,3
Digia Oyj 4,6 4,8 5,0 Qt Group Oyj 4,7 0,7 2352 Koninklijke KPN NV 0,1 6,8 6,8
DNA Oyj 0,2 2,9 6,1 Raisio Oyj 2,2 12,1 12,1 Koninklijke Philips NV 0,0 4,0 4,4
Elisa Oyj 3,1 65,6 255,0 Raute Oyj 1,2 0,6 1,3 NN Group NV 0,1 7,3 8,9
Etteplan Oyj 3,9 3,3 10,0 Robit Oyj 9,7 6,0 6,0 Qiagen NV 0,0 1,8 1,8
Finnair Oyj 2,5 19,2 19,2 Rovio Entertainment Oyj 0,5 1,7 1,7 Unilever NV 0,0 4,3 5,6
Fiskars Oyj Abp 3,0 18,5 27,8 Sampo Oyj 4,0 174,9 866,6 Australia
Fortum Oyj 1,0 168,6 196,3 Sanoma Oyj 0,1 0,7 1,9 Coca-Cola Amatil Ltd 0,0 1,7 1,7
F-Secure Oyj 2,2 7,5 10,5 Siili Solutions Oyj 3,6 1,9 2,3 GPT Group 0,1 3,3 1335
Glaston Oyj Abp 7,5 7,9 7,9 Solteq Oyj 6,5 1,8 1,8 Mirvac Group 0,1 2,9 3,9
Gofore Oyj 3,7 3,3 3,8 SRV Yhti6t Oyj 1,2 1,0 1,0 Telstra Corp Ltd 0,0 2,7 2,7
HKScan Oyj 4,9 10,7 13,4 SSH Communications Security Oyj 1,9 0,8 0,8 Belgia
Honkarakenne Oyj 3,6 0,6 0,9 Stockmann Oyj Abp 9,8 14,7 14,7 UCB SA 0,0 3,5 3,5
Huhtaméki Oyj 3,0 106,1 135,6 Stora Enso Oyj 1,2 110,0 130,2 Espanja
Kemira Oyj 3,4 68,2 70,9 Suominen Oyj 7,7 10,1 10,4 Enagas SA 0,1 7,6 7,6
Kesko Oyj 1,6 43,2 102,8 Teleste Oyj 2,7 2,8 2,8 Ferrovial SA 0,1 6,6 9,9
Kesla Oyj 4,4 0,7 0,7 Terveystalo Oyj 17,3 186,6 247,2 Grifols SA 0,0 4,4 4,7
Kojamo Oyj 10,9 29,3 435,7 TietoEVRY Oyj 0,2 4,5 5,0 Iberdrola SA 0,0 9,6 14,6
Konecranes Abp 2,7 53,4 58,0 Tikkurila Oyj 5,7 35,7 35,7 Naturgy Energy Group SA 0,0 8,7 10,7
KONE Oyj 1,0 184,8 304,5 Tokmanni Group Oyj 54 22,3 39,6 Red Electrica Corp SA 0,1 8,4 8,4
Lassila & Tikanoja Oyj 1,6 7,9 9,9 UPM-Kymmene Oyj 1,9 269,7 311,7 Irlanti
Marimekko Oyj 4,7 3,4 13,8 Uponor Oyj 5,3 37,4 45,0 Accenture PLC 0,0 6,2 8,6
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
Kirjanpito- Markkina- Kirjanpito- Markkina- Kirjanpito- Markkina-
Osuus arvo arvo Osuus arvo arvo Osuus arvo arvo
31.12.2019 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2019 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2019 osakkeista % milj. € milj. €
Eaton Corporation PLC 0,4 26,1 27,7 Luxemburg Saksa
Linde PLC 0,0 1,4 2,1 Solutions 30 SE alyf 13,8 18,5 Aixtron SE 3,8 36,1 36,1
Medtronic PLC 0,0 13,6 14,1 Norja Alstria Office REIT-AG 0,7 10,9 20,4
Islanti Europris ASA 2,3 12,6 13,2 Aumann AG 1,2 2,8 2,8
Marel hf 0,1 3,5 3,9 Hofseth BioCare ASA 1,1 1,2 3,3 BASF SE 0,0 5,4 5,4
Iso-Britannia Norwegian Air Shuttle AS 4,6 29,1 29,1 Bilfinger Berger SE 0,1 1,7 1,7
AstraZeneca PLC 0,0 6,1 8,0 Norwegian Finans Holding ASA 1,8 23,8 32,0 CTS Eventim AG & Co KGaA 0,4 13,3 19,7
Aviva PLC 0,0 4,0 4,0 Protector Forsikring ASA 0,9 1,6 4,0 Dermapharm Holding SE 0,9 14,0 19,9
British Land Co PLC 0,0 2,7 2,9 Storebrand ASA 0,9 17,1 28,0 Deutsche Pfandbriefbank AG 0,9 15,0 17,5
Croda International PLC 0,1 Gl 4,7 Yara International ASA 0,1 12,2 12,4 Deutsche Telekom AG 0,0 6,6 6,6
GlaxoSmithKline PLC 0,0 6,2 7,3 Ranska Durr AG 0,3 4,6 5,4
Halma PLC 0,1 7,3 8,4 Alstom SA 0,1 8,0 8,4 Fresenius Medical Care AG & Co KGaA 0,0 3,3 3,3
HomeServe plc 0,2 7,3 7,9 Bouygues SA 0,0 3,6 4,6 Fresenius SE & Co KGaA 0,0 2,4 255
Inchcape PLC 0,5 16,2 16,6 Carmila SA 0,5 13,4 13,4 Jenoptic AG 0,9 9,4 12,8
Smith & Nephew PLC 0,0 4,9 6,5 Covivio SA 0,1 9,8 12,0 MTU Aero Engines Holding AG 0,0 4,2 4,2
The Weir Group PLC 0,2 10,4 11,2 Elis SA 0,3 9,4 11,1 Miinchener Riickversicherungs AG 0,0 11,5 17,9
Vodafone Group PLC 0,0 7,7 7,7 Europcar Mobility Group 1,1 7,8 7,8 Osram Licht AG 0,1 2,8 2,8
WH Smith PLC 0,5 12,0 18,3 Gecina SA 0,0 3,7 4,3 Porsche Automobil Holding SE 0,0 %7 252)
Israel ICADE SA 0,1 5,3 7,4 RIB Software AG 1,1 9,2 13,5
Wix.com Ltd 0,2 11,8 11,8 Ingenico Group SA 0,1 6,0 6,0 Siemens AG 0,0 21,0 22,4
Italia Klepierre SA 0,1 7,1 7,1 Varta AG 0,2 7,0 10,1
Autogrill SpA 1,2 28,0 28,0 Lagardere SCA 0,4 9,7 9,7 Volkswagen AG 0,0 2,9 4,1
De'Longhi SpA 0,5 12,7 12,7 Orange SA 0,0 6,6 6,6 Wirecard AG 0,0 5,4 5,4
DiaSorin SpA 0,2 7,6 13,8 Orpea SA 0,3 17,5 24,5 Sveitsi
Hera SpA 0,7 26,2 39,0 Sanofi SA 0,0 24,1 28,2 ABB Ltd 0,0 11,4 12,5
Prysmian SpA 0,3 16,8 18,6 Schneider Electric SA 0,0 6,8 10,0 Alcon Inc 0,0 2,2 245
Terna Rete Elettrica Nazionale SpA 0,0 1,9 2,4 Suez Environnement Co 0,1 6,8 6,8 Dufry AG 0,1 6,6 6,6
Japani Teleperformance SA 0,1 11,2 12,3 Lonza Group AG 0,0 6,9 8,1
Murata Manufacturing Company Ltd 0,0 4,4 4,4 Unibail-Rodamco-Westfield SE 0,0 4,8 4,8 Novartis AG 0,0 9,6 12,3
Kanada Worldline SA 0,1 9,4 10,1 Roche Holding AG 0,0 8,3 11,6
Bank of Montreal 0,0 3,6 4,1 Ruotsi Sonova Holding AG 0,0 3,3 4,1
Bank of Nova Scotia 0,0 1,0 1,0 Atrium Ljungberg AB 6,1 82,9 175,2 Swisscom AG 0,0 335 3,9
BCE Inc 0,0 4,0 4,1 Fastighets AB Balder 0,4 14,8 33,2 Swiss Re AG 0,0 7153 9,0
Royal Bank of Canada 0,0 2,8 3,5 Hennes & Mauritz AB 0,0 2,4 2574 Tanska
Shopify Inc 0,0 5,3 6,4 Hufvudstaden AB 0,6 10,0 22,7 DSVA/S 0,0 4,0 4,1
TELUS Corporation 0,0 6,6 7,7 Munters Group AB 0,6 4,4 Sl Genmab A/S 0,0 4,0 4,0
Toronto-Dominion Bank/The 0,0 1,2 1,5 Volvo AB 0,0 2,8 3,0 Novo Nordisk A/S 0,0 7,8 7,8
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Kirjanpito- Markkina- Kirjanpito- Markkina-

Osuus arvo arvo Osuus arvo arvo

31.12.2019 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2019 osakkeista % milj. € milj. €

Yhdysvallat Splunk Inc 0,0 6,8 8,0

Abbott Laboratories 0,0 10,2 11,6 Square Inc 0,0 2,8 2,8

AbbVie Inc 0,0 152 7,9 UnitedHealth Group Inc 0,0 14,6 18,3

Adobe Inc 0,0 13,3 14,7 Verisk Analytics Inc 0,0 9,2 9,4

Advanced Micro Devices Inc 0,1 16,3 24,5 Visa Inc 0,0 25,6 42,8

Amgen Inc 0,0 6,5 8,6 VMware Inc 0,0 5,4 5,4

Antero Resources Corp 0,2 1,4 1,4 Waste Management Inc 0,0 9,1 9,1

Apple Inc 0,0 55,7 101,8 Zoetis Inc 0,0 10,6 553

Applied Materials Inc 0,0 2,1 2,7 Muut 0,3 27,7

Biogen Inc 0,0 7,6 7,9 Ulkomaiset yhteensa 1531,5 2055,7

BioMarin Pharmaceutical Inc 0,0 3,5 3,8 Noteeratut osakkeet yhteensa 4863,9 7719,9

Boston Scientific Corp 0,0 8,0 12,1

Bristol-Myers Squibb Co 0,0 7,9 8,6 Noteeraamattomat osakkeet

Broadridge Financial Solutions Inc 0,0 4,9 4,9 Kotimaiset

CrowdStrike Holdings Inc. 0,1 2,2 2,2 Ahlstrém Capital Oy 3,7 8,4 29,1

CVS Health Corp 0,0 4,0 4,0 HappySpace Oy 16,7 2,0 18,0

Danaher Corp 0,0 11,5 13,9 Havator Group Oy 9,2 54 8,0

Edwards Lifesciences Corp 0,0 2,2 4,2 Keskindinen Vakuutusyhtio Kaleva 30,0 2,6 2,6

Eli Lilly and Company 0,0 4,8 5,3 Mehildinen Konserni Oy 7,7 75,0 77,6

Facebook Inc 0,0 8,1 9,1 Sponff Oy 15,3 2,1 3,6

Fidelity National Information Services 0,0 9,2 9,3 Tornator Oy 15,3 24,4 127,4

Inc Muut 0,2 0,3

Gilead Sciences Inc 0,0 8,7 8,7 Kotimaiset yhteens 120,1 266,6

Global Payments Inc 0,0 5,6 6,5

Google Inc 0,0 20,4 28,5 ulk

HCA Holdings Inc 0,0 8,2 9,9 Alankomaat

Intuitive Surgical Inc 0,0 10,3 13,1 BenCo Insurance Holding BV 385 0,7 1,8

IQVIA Holdings Inc 0,0 2,6 2,7 Ulk iset yhteensi 0,7 1,8

Johnson & Johnson 0,0 13,8 15,6 Noteeraamattomat osakkeet 120,8 268,4

Mastercard Incorporated 0,0 7,6 14,6 yhteensa

Merck & Co Inc 0,0 10,6 12,1

Microsoft Corp 0,0 38,8 82,7

NIKE Inc 0,0 2,5 4,5

NVIDIA CORPORATION 0,0 29,6 36,7

PayPal Holdings Inc 0,0 9,6 9,6

Pfizer Inc 0,0 8,9 9,4

Salesforce.com Inc 0,0 19,4 26,8
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
Kirjanpito- Kaypa Kirjanpito- Kaypa Kirjanpito- Kaypa
arvo arvo arvo arvo arvo arvo

31.12.2019 milj. € milj. € 31.12.2019 milj. € milj. € 31.12.2019 milj. € milj. €
Hedgerahastosijoitukset GSA Trend Fund Ltd 19,4 19,4 EJF Sidecar Fund L.L.C. - Series (D) 1,2 2,2
Bahama HBK Merger Strategies 105,6 138,8 Five Mile Capital Partners L.L.C. 1,5 1,5
Cerberus Institutional Overseas IV Ltd 1,5 6,9 HBK Multi-Strategy Offshore Fund Ltd 62,0 117,4 H/2 Special Opportunities Il L.P. 3,3 6,5
Caymansaaret King Street Capital Ltd 1,4 Gl H/2 Special Opportunities Il L.P. 60,7 85,5
Axonic Special Opportunities SBL Overseas Fund 89,7 91,8 Kuttura Fund L.P. 25,6 58,6 H/2 Special Opportunities IV L.P. 76,1 83,3
Ltd Magnetar PRA Fund Ltd 35,7 46,1 Ivalo Fund L.P. 346,9 818,5
Bayview MSR Opportunity Offshore L.P. 891 1394 Mortality Fund | 100,6 115,1 Koitere Fund L.P. 107,4 203,9
Bayview Opportunity Offshore IVaL.P. 89,2 197052 NWI Emerging Market Currency Fund 32,2 49,4 READY CAP CORP 1,1 1,1
Black Diamond Credit Strategies Offshore Ltd 03 o8 Pentwater Event Fund Ltd 29,6 61,6 Sevetti Fund L.P. 834,6 1548,6
Blackstone First Avenue Offshore Fund Ltd ‘B £25°8 Resevoir Capital Overseas Partners Il L.P. G/ 5,1 Muut 1,1 2,8
Capula Global Relative Value Fund Ltd LE:3 1371 Soroban Opportunities Cayman Fund Ltd 68,5 111,2 Hedgerahastosijoitukset yhteenss 5351,8 8767,8
Capula Tail Risk Fund Ltd 46,9 46,9 Systematica 73 Fund 50,9 52,7
Carval Credit Value Fund BII L.P. 23 23 Third Point Offshore Fund Ltd 44,4 75,7 Kiinteistopaaomarahastot
Carval Credit Value Fund B IV L.P. 98 1071 Two Sigma Absolute Return Cayman Fund Ltd 52,5 85,3 Iso-Britannia
Carval Global Value Fund L.P 2,0 66 Whippoorwill Distressed Opportunity Fund Ltd 2,6 6,1 Ares European Real Estate Fund Il (Euro) L.P. 2,2 2,2
CGRMO Offshore Feeder L.P. Ty 2222 Zais Opportunity Fund Ltd 15,0 50,2 Ares European Real Estate Fund Il (Euro) L.P. 1l9) iLp)
ES:ST;’E:{Eumpean Deleveraging Opportunities i ZL2 Zebedee Core Fund Ltd 28,9 33,3 Benson Elliot Real Estate Partners IV L.P. 24,2 33,2
CS Iris V Fund Ltd 23,8 30,2 Zebedee Focus Fund Ltd B 27,1 31,0 Benson Elliot Real Estate Partners V L.P. 4,7 4,7
VI Credit Value Fund B Il LP. 84,3 106, ZP Offshore Utility Fund Ltd 42,7 66,0 Blackstone Real Estate Partners Europe Il L.P. 10,9 10,9
Dialectic Antithesis Offshore Ltd 20,7 20,7 Irlanti Clearbellll L. 221 20:0
Double Black Diamond Ltd 42,8 80,6 Kirakka ICAV 95,1 95,1 Clearbell IIl L.P. 23,2 25,2
EJF Debt Opportunities Offshore Fund Ltd 209,6 363,9 Partakko Fund L.P. 85,7 91,9 Curzon Capital Partners 5 Long-Life L.P. 52,4 54,6
EJF Speciality Finance Opportunities Offshore 4,4 5,2 Raattama Fund Limited 66,0 70,8 Curzon Capital Partners IV L.P. 32,6 32,6
Fund L.P. Jersey C.I. Lumiere Holdings L.P. 3,8 3,8
Elan Feeder Fund Ltd 109,3 197,4 Pharo Gaia 67,9 79,3 Moorfield Audley Real Estate Fund B L.P. 32,0 35,9
Element Capital Feeder Fund Ltd 28,9 203,5 Pharo Macro Fund Ltd 24,0 43,0 Retail Centres V (Sweden) Limited Partnership 70,5 70,5
Elliot International Ltd 75,8 233,5 Lu burg Jersey C.l.
Fir Tree International Value Fund Ltd 5,8 10,3 Inari Fund 234,9 432,6 DRC European Real Estate Debt Fund 11l L.P. 46,0 46,0
Fir Tree Special Opportunities Fund VII L.P. 13,8 13,8 Neitsytsaaret L burg
Five Mile Capital Partners Il L.P. 0,5 0,9 Spinnaker Global Emerging Markets Fund Ltd 46,5 83,7 Ares European Real Estate Fund V SCSp 13,4 13,4
Glenview Capital Partners Ltd 10,1 21,6 Yhdysvallat Baumont Real Estate One SCSp 9,4 9,4
Golden Tree Credit Opportunities Ltd 2,7 15,2 Aviator Capital End-Of-Life Offshore Feeder Fund 36,3 45,0 Blackstone Real Estate Partners VI Europe SCSp 2,3 2,3
Golden Tree Distressed Debt Fund (Cayman) LP 33,9 71,0 LP. g
Golden Tree Distressed Fund 2014 (Cayman) L. 81 69,5 Aviator Capital Mid-Life Offshore Feeder Fund L.P. 53,0 73,2 z:x:: :z:llsc I; :IPE::Z — :ZE :::
Golden Tree Distressed Fund Ill L.P. 29,0 30,3 Awat_or Fu_nd l_V - - - 1012 1078 CapMan Nordic Real Estate Il FCP-RAIF 30,1 32,0
Golden Tree Offshore Fund 11 Ltd 8,8 10,2 Bayv?ew Liquid Cre'dlt Strategl.es Domestic L.P. 23,2 34,2 cP IV SCSp B 26,3
Golden Tree Offshore Fund Ltd 91,5 109,3 Bayview Opportunity Domestic V1P n22 259 ECE European Prime Shopping Centre Il A SCSp SIF 46,0 54,6
GSA Quantitative Futures Master Fund Ltd 24,0 37,1 Bayview Opportunity V Oceanview L.P. Caw G
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TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
Kirjanpito- Kaypa Kirjanpito- Kaypa Kirjanpito- Kaypa
arvo arvo arvo arvo arvo arvo
31.12.2019 milj. € milj. € 31.12.2019 milj. € milj. € 31.12.2019 milj. € milj. €
ECE Progressive Income Growth Fund SCA 99,3 101,1 Luxemburg RAM Emerging Markets Equities class | (P) 47,4 53,1
SICAV-RAIF Ashmore EM Short duration Fund-Institional 216,1 225,1 SSGA Emerging market SRI Enhanced EQ Fund 210,1 233,4
E + 7 75,1 -
neore 2:0 5 (ACC)-USD SSgA Enhanced Emerging Markets Equity Fund 232,1 357,1
European Property Investors Special Opportuni- 1,4 1,4 BGF Energing Markets Bond Fund 12 USD 129,2 142,5 Ruotsi
ties 5 SCSp :
GS Growth & Emerging markets Debt Local | USD 175,8 192,0
EVP M Campus Lux SCSp 33,4 34,5 Fund XACT OMXS30 ETF 149,1 149,1
Northern Horizon Nordic Aged Care SCSp 20,6 20,9 Symbiotics-Seb Micro Fd V A/C-NH 25,3 28,1 Saksa
SICAV-SIF Norja DB X-trackers harvest CSI 300 China A-shares ETF 266,0 281,4
Oreima Il 50,0 55,2 Pareto Nordic Corporate Bond | NOK SICAV 69,8 74,3 iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF DE 263:2 2083
t th
Prologis Europe Logistics Fund FCP-FIS 74,9 100,3 Suomi iShares EURO STOXX UCITS ETF DE 201,2 205,8
TT Holdings SCSp 65,0 84,6 Mandatum Life Nordic HY Total return Fund | Eur 50,0 52.2 iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF DE 4,5 4,8
s >
Ruotsi Yhdysvallat suem!
Aros Bostad Il AB 2,2 2,2 iShares Euro HY Corp Bond ETF 155.2 155.2 Mandatum European Small & Mid Cap Equity 9,0 9,8
> >
Aros B Kapi AB S3 Fund
ros Bostadskapital 8 -8 0, iShares iBoxx Corporate ETF 366,2 395,5 . )
Aros Bostadskapital 9 AB 37 81 Nordea 1 Global Climate and Environment Fund 152,0 192,8
? ? iShares iBoxx USD HY Corp ETF 117,4 117,4 BIEUR
Aros Bostadskapital 12 AB S;3 £;3 OHA Finlandia Credit Fund L.P. 419,6 559,3 Nordea 1 Global Sustainable Enhanced Eq Fund 100,0 107,0
Serena Properties AB 22,2 22,2 Vanguard Intermediate-Term Corporate Bond ETF 137,0 138,2 BIEUR
Suomi Korkorahastot yhteens3 ATIG SiEa Taaleri Rhein Value Equity A 16,0 32,5
) »
CapMan RE Il Ky 1,2 1,2 Yhdysvallat
CapMan Real Estate | Ky 2,0 2,0 Ocakerahastot First Trust Nasdaq Cybersecurity ETF 18,7 26,7
ICECAPITAL Housing Fund IV Ky 17,8 24,7 Invesco KBW Bank ETF 19,4 21,9
Caymansaaret
NV Property Fund | Ky 33,4 33,4 L1 Capital Long Short (Offshore Feeder) Fund 89.5 99.9 Invesco QQQ Trust Series 1 ETF 484,6 536,9
y )
Pegasos Real Estate Ky 21,3 23,5 Class B iShares Core MSCI Emerging Markets ETF 420,8 430,2
Vantaan Valo Ky 318,2 318,2 Irlanti iShares Core S&P 500 ETF 579,8 659,9
VT Property Fund | Ky 30,4 37,7 Hermes Global Emerging Markets Fund Class F 110,9 168,0 iShares ESG MSCI EM ETF 49,2 55,2
Alandsbanken Lunastustontti | Ky 17,3 17,9 L) iShares MSCI Canada ETF 9,4 10,8
iSh R 112000 ETF 23,1 2
Yhdysvallat fohares Russe 3 3,9 iShares MSCI China ETF 9,9 11,1
V. E ing Mark ki Fi 4.
Colony Investors VIl L.P. 2,2 2,2 anguard Emerging Markets Stock Index Fund 93,8 22,0 iShares MSCI India ETF 71 71
Colony Parallell Investors VIl L.P. 1,6 1,6 Vanguard Japan Stock Index Fund JPY 2007 L1393 iShares MSCI Saudi Arabia ETF 85,0 85,0
Muut 0,8 33 Iso-Britannia SPDR S&P 500 ETF TRUST 112,9 122,4
PP w L&G E Equity R ible Exclusi UCITS 200,0 218,7 . .
Kiinteistopadomarahastot yhteensa 1442,7 1577,9 — urope Equity Responsible Exclusions ? ? SPDR S&P Regional Banking ETF 20,2 20,6
L&G US Equity Responsible Exclusions UCITS ETF 500,7 506,8 Vanguard FTSE 250 UCITS ETF 389,8 411,9
Korkorahastot Japani Vanguard Institutional Index Fund Plus shares 537,5 1283,9
Caymansaaret Ishares Core Nikkei 225 ETF 48 6,5 Vanguard S&P 500 ETF 830,4 961,1
Apollo Total Return Fund (Offshore) Ltd. A-1 215,2 2426 NOMURA ETF - NIKKEI 225 114.8 116.9 Muut 0,3 0,4
3’ £
EJF Funding Offshore L.P. a2 met:2 Nomura ETF Topix 903,6 932,1 Osakerahastot yhteensé 7868,8 9539,4
H/2 Targeted Return Strategies Il L.P. 133,6 148,3 L burg
Irtanti Handelsbanken Global Index Criteria Fund Al 200,6 247,1
Wellington Emerging Local Debt USD Class G 159,3 176,4 EURSE

Accumulating Unhe
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TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JAANALYYSIT KERTOMUS
Kirjanpito- Kaypa Kirjanpito- Kaypa Kirjanpito- Kaypa
arvo arvo arvo arvo arvo arvo
31.12.2019 milj. € milj. € 31.12.2019 milj. € milj. € 31.12.2019 milj. € milj. €
Paaomarahastot Strategic Value Special Situations Feeder Fund 30,1 35,6 CapVest Equity Partners Il L.P. 11,9 24,3
Alankomaat IVLP. Kanada
TPG Asia VI L.P. 58,4 73,7
EQT Mid Mkt US Co-Inv Codperatief U.A. - Class A 16,3 23,6 2 2 1SQ Global Infrastructure Fund Il (EU) L.P. 46,3 47,6
Australia TPGAsia Vil (B)L.P. 293 293 KKR Precise Co-Invest (EUR) LP 30,0 33,0
CHAMP IV Funds 238 39,2 TPG Wireman Co-Invest L.P. 13,1 19,0 KKR Starlight Co-Invest L.P. 28,9 28,9
Vista Equity Partners Fund VI-A L.P. 88,3 107,1 |
Caymansaaret L 4
VMPIC I L.P. 79,9 99,2 .
1901 (Offshore) Partners | L.P. 21,6 28,3 2 2 Advent International GPE IX-A SCSp 58 5,8
Guernse
Affinity Asia Pacific Fund V L.P. 8,1 8,1 Y Apollo Overseas Partners (Lux) IX SCSp 14,0 14,0
Adagio Co-Invest L.P. 5,0 155 Rk
Alinda Infrastructure Parallel Fund Il L.P. 27,4 27,4 & 2 2 Atos Medical Co-Invest SCSp 15,0 21,3
CapMan Buyout IX Fund A L.P. 11,1 11,1 .
Apollo Infra Equity Fund 53,6 60,0 P y 2 : Calypso International SARL 1,9 12,5
Auda Asia Il LP. 12,1 15,0 CapMan BuyoutX Fund AL P 5,5 -3 EQT Infrastructure Fund 11l (No.1) SCSp 63,1 78,7
Auda Secondary Il Feeder Fund L.P. 2,4 2,4 CapMan Russia Fund L.P 2,8 258 EQT Infrastructure Il Co-Investment (A) SCSp 40,0 40,0
CapMan Technology Fund 2007 L.P. 1,8 1,8
BCP Braavos Aggregator (Cayman) LP 20,8 20,8 P & 2 g EQT Infrastructure IV (EUR) (No.1) SCSp 17,5 17,5
Cinven Cullinan L.P. 5,0 10,9 .
BDCM Offshore Opportunity Fund IV Ltd 59,7 64,0 2 2 EQT Prime Co-Investment SCSp 2,5 3,8
Kool Investment L.P. 11,7 20,5
Bellwether Co-Invest L.P. 17,3 17,8 2 : EQT VIl Co-Investment (A) SCSp 17,7 18,7
COHFund VLP. 280 a2 Permira Europe IVL.P2 51 7.2 EQT VIl Co-Investment (C) SCSp 8,8 8,8
S y )
Dragon Co-Invest LP 70 79 PermiraViL.p. 1 8.0 24,1 EQT VIl Co-Investment (H) SCSp 22,3 22,3
P s s
The Fifth Cinven Fund (No. 1) L.P. 21,4 21,4
Elbrus Capital Fund I L.P. 10,0 10,0 ’ ’ IK Small Cap Il Fund No2 SCSp 75 228
The Sixth Cinven Fund (No. 1) L.P. 49,4 55,1 .
Elbrus Capital Fund Il L.P, 25,2 56,3 — = IVC New TopHolding SA 33,3 33,8
Gamut Investment Overseas Fund | LP 121 — Iso-Britannia KKR Global Infrastructure Investors |1l EEA 28,8 28,8
A ¢l t)
EQT Deck Co-Investment L.P. 2,8 5,7
Hamilton Lane Co-Investment Feeder Fund IV L.P. 47,3 52,3 EQT Infrastructure 1| No. 2 LP . 167 MTN Infrastructure Co-Invest 1 SCSP 269 24
nfrastructure Il No. 2 L.P. 16,7 A .
I Squared Nautilus Partners L.P. 16,2 22,4 S F— 13’4 ros Refresco Co-Invest SCSp 20,0 22,4
iwi Co-Investment L.P. ! : ) . 21
| Squared Transportation Europe L.P. 22,9 27,5 : Taaleri SolarWind Il SCSp-RAIF & 4
EQTVNo1lL.P. 1,6 1,6 Ranska
JPW TopCo L.P. 11,8 12,3 EQTVINO1LP. — —
ottr > A ée Co-Invest S.L.P. 10,8 10,8
KKR CK Co-Invest L.P. 26,5 28,0 ’ smodée Co-lnves ’ ’
- EQTVIINo1L.P. 55,5 65,4 Ethypharm Co-Invest FPCI 13,4 16,6
KKR Sigma Co-Invest Il L.P. 20,0 24,0 .
Hg Capital Mercury 2 L.P. 5,9 8,6 PAI Europe VII-1 5,8 5,8
K-P Co-Investment L.P. 18,7 22,4
Hg Saturn B L.P. 30,3 43,2 Ruotsi
MBK Partners Fund Il L.P. 53 5,3
Hg Vivaldi 2 Co-Invest LP EQT VIII (No.1) SCS 54,1 54,4
MBK Partners Fund IIl L.P. 49,2 87,8 8 15,3 19:> P ? :
. Singapore
MBK Partners Fund IV L.P. 60,1 75,6 IKVIIL.P 23,0 5 -
IK VIl Fund No.3 L.P. 57,6 70,1 Bellini Synergy Pte LTD 12,2 15,9
Navis Asia Fund VII L.P. 63,1 80,6 N
Industri Kapital 2007 L.P. Ill 0,5 0,5 Suomi
Onex Partners V L.P. 6,8 6,8
: 2 Macquarie European Infrastructure Fund Il L.P. 32,9 41,2 AC Cleantech Growth Fund I KY 10,1 do
Onex Richmond Co-Investment L.P. 9,8 9,8 PAI Europe VI-1 LP. 802 80,2 Icebreaker Fund | Ky 1,2 1,7
Primavera Capital Fund Il L.P. 62,1 76,9
P 2 : Permira Growth Opportunities 1 L.P. 9,2 9,4 MAKIVC Fund | Ky £S 2
Primavera Capital Il L.P. 27,9 30,6 Jersey C. MB Equity Fund IV Ky 7,1 10,2
Strategic Value Special Situations Feeder Fund 40,8 70,1 i
P & P ’ ’ Alpha Private Equity Fund 5 - JABBAH CI L.P. 2,6 2,6 MB Equity Fund V Ky 203 20,2
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
Kirjanpito- Kaypa Kirjanpito- Kaypa
arvo arvo arvo arvo
31.12.2019 milj. € milj. € 31.12.2019 milj. € milj. €
Oltavan Tuulipuisto Holding Ky 1,1 1,1 Onex Partners Il L.P. 3,3 3,3
Power Fund Il Ky &l 3,1 Onex Partners Il L.P. 27,8 30,2
Power Fund Il Ky 6,2 6,2 Onex Partners IV L.P. 62,1 62,1
Sponsor Fund IV Ky 18,4 21,8 OSYS Holdings L.L.C. 6,5 8,6
Vaaka Partners Buyout Fund Il Ky 8,2 11,0 Pelican Co-Invest Holdings L.P. 26,9 26,9
Yhdysvallat Platinum Equity Capital Partners Il L.P. 5,6 5,6
AP Socrates Co-Invest L.P. 9,3 10,5 Platinum Equity Capital Partners Il L.P. 26,7 29,4
Apollo Investment Fund VIl Euro Holdings L.P. 11,9 11,9 Platinum Equity Capital Partners IV L.P. 71,2 87,3
Apollo Overseas Partners (Delaware) VIII L.P. 62,4 72,4 Platinum Equity SCRS Co-Investors L.L.C. 6,9 6,9
Behrman Capital IV L.P. 28,5 41,5 Platinum Equity Small Cap Fund L.P. 3,4 3,4
Blackstone Capital Partners IV L.P. 1,0 1,0 RCM Co-Investment Blocker Corp. 7,6 11,5
Blackstone Capital Partners V L.P. 3,8 3,8 Surgent NPC Holdco, LP 11,1 11,1
Blackstone Capital Partners VI L.P. 7155 101,1 TAXII-B L.P. 34,6 58,2
Blackstone Capital Partners VII L.P. 66,9 84,9 TAXII-B L.P. 9,3 9,3
Blackstone TN Partners L.P. 10,4 10,4 TCW Crescent Mezzanine Partners V L.P. 1,7 2,4
BlueRun Ventures L.P. 0,7 0,7 TPG Growth IIl (B) L.P. 30,3 37,2
Genstar Capital Partners IXBL ( EU), L.P. 20,2 20,2 TPG GROWTH IV L.P. 21,8 21,8
Genstar Capital Partners VII L.P. 51,6 85,6 Warburg Pincus China L.P. 31,4 40,8
Genstar Capital Partners VIII BL (EU) L.P. 80,6 112,5 Warburg Pincus China-Southeast Asia II-E L.P. 1,5 1,5
Hamilton Lane Co-Investment Feeder Fund Il L.P. 64,5 73,7 Warburg Pincus Energy L.P. 64,8 72,1
Hamilton Lane Co-Investment Fund Il L.P. 21,2 38,5 Warburg Pincus Global Growth-E, L.P. 16,4 16,4
Hamilton Lane Co-Investment Fund L.P. 3,4 3,4 Warburg Pincus Private Equity X L.P. 7,8 39,0
Hamilton Lane Parallel Investors L.P. 83,3 164,7 Warburg Pincus Private Equity XI L.P. 38,9 68,8
IRi Parent L.P. 22,1 22,3 Warburg Pincus Private Equity XII-E L.P. 82,0 102,6
IT Co-Investment Holdings Inc 4,5 26,5 Vista Equity Partners Fund VII-A, L.P. 20,1 20,1
Kelso Hammer Co-Investment L.P. 12,7 25,3 Muut 2,2 19,8
Kelso Investment Associates IX L.P. 55,9 73,9 Padomarahastot yhteensa 3919,4 4926,0
Kelso Investment Associates VII L.P. 0,7 0,7 Rahastot yhteensa 21377,7 27924,3
Kelso Investment Associates VIII L.P. 18,1 18,1 Emoyhtio yhteensa 26 362,4 35912,5
Kelso Investment Associates X, L.P. 15,6 15,8
KKR Banff Co-Invest L.P. 25,6 29,4 Konsernin osakeomistus poikkeaa emoyhtiosta
MHR Institutional Partners IV L.P, 433 43,4 seuraavissa yhteisoissa:
Moelis Capital Partners Opportunity Fund I-B L.P. 10,6 15,4 (}:?ns:inéiinen Vakuutusyhtio Kalevan takuupas- 33 33
New Mountain Partners IV L.P. 58,3 64,8 Ruohoparkki Oy 48 438
New Mountain Partners V L.P. 44,9 47,8 Vaasan Toripysaksinti Oy 2,3 2,3
NexPhase Capital Fund Il L.P. 37,1 40,3 Muut 42 42
NM ZTopco L.L.C. 4.2 g Konserni yhteensa 26 377,0 35927,2
NP Clearway Holdings LP 13,4 13,4
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
17. Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden muutokset, emoyhtio 19. Eldkelainasaamisten yhteismaara tase-erittdin
Aineettomat Aineelliset Aineelliset Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
hyodykkeet hyodykkeet hyodykkeet 31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018
Muut Muut Kiinnelainasaamiset 217,5 240,8 217,5 240,8
aineettomat aineelliset - -
31.12.2019, milj. € hyodykkeet Kalusto hyodykkeet Yhteensi Muut lainasaamiset i) 123,0 1ot 123,0
Hankintameno 1.1. 1,7 8,0 0,9 10,6 Jaljelld oleva hankintameno yhteensa 359,0 363,8 359,0 363,8
Edellisend vuonna loppuun poistetut -0,4 -4,3 0,0 -4,6
Lisdaykset 0,0 0,2 0,0 0,3
Véhennykset 0,0 0,0 0,0 0,0 20. Léihipiirilainat
Hankintameno 31.12. a3 4,0 0,9 6,2 Emoyhtid Emoyhtié
31.12, milj. € 2019 2018
Kertyneet poistot 1.1. -1,3 -5,3 0,0 -6,6 Konserniin kuuluville yhtisille myonnetyt lainat 443,2 530,5
Edellisend vuonna loppuun poistetut 0,4 4,3 0,0 4,6
" . Laina-aika on padsaantoisesti enintdan 15 vuotta.
Tilikauden poistot -0,2 04 0.0 06 Lainojen korko on sidottu paasaédntoisesti kiinteadn korkoon tai perustekorkoon.
Kertyneet poistot 31.12. -1,1 -1,5 0,0 -2,6
Kirjanpitoarvo 31.12.2019 0,2 2,5 0,9 3,6 21. Johdannaiset
Emoyhtio Emoyhtié Konserni Konserni
Kirjanpitoarvo 31.12.2018 0,4 2,7 0,9 4,0 31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018
Konsernin luvut ovat samat kuin emoyhticlla. Muut saamiset
Ennakkomaksut optiosopimuksista 115,0 139,4 115,0 139,4
Muut velat
18. Muiden lainasaamisten erittely vakuuden mukaan Ennakkomaksut optiosopimuksista 110,2 26,2 110,2 26,2
Emoyhtié Emoyhtio Konserni Konserni Johdannaisten arvonmuutokset -135,6 -111,2 -135,6 -111,2
31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018 Siirtovelat
Pankkitakaus 22,2 40,8 22,2 40,8 Nettokorkovelat johdannaisista 38,9 76,7 38,9 76,7
Takausvakuus 137,8 103,5 137,8 103,5
Muu vakuus 25,1 25,5 255! 25,5
Jéljelld oleva hankintameno yhteensa 185,1 169,8 185,1 169,8
Ei-vakuudelliset jaljelld oleva hankintameno yhteensa 1814,8 1389,2 1814,8 1389,2
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
22, Velat saman konsernin yrityksille, muut velat 24, Vakavaraisuuspdaoma
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018 31.12., milj. € 2019 2018
Muut velat 0,2 0,4 0,2 0,4 Oma paaoma 136,5 130,5
Jaettavaksi esitetty takuupdadoman korko -0,6 -0,7
Omaisuuden kdypien arvojen ja taseen kirjanpitoarvojen vélinen arvostusero 10721,5 8004,4
23. Vakuutustekninen vastuuvelka Osittamaton lisdvakuutusvastuu ¥ 790,3 1485,9
Emoyhtid Emoyhtié Konserni Konserni Taseen ulkopuoliset sitoumukset -1,3 -1,2
31.12., milj. € 2019 2018 2019 2018 Aineettomat hyddykkeet -0,2 -0,4
Vakuutusmaksuvastuu 11 646,3 9618,5
Vastaiset eldkkeet 17 889,2 17338,2 17 889,2 17338,2
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 790,3 14859 790,3 1485,9 Tydeldkevakuutusyhtiélain 17 §:n véhimmaispddomavaatimus 22112 1990,9
Ositettu lisdvakuutusvastuu 171,0 154,0 171,0 154,0
K i inen lisivak Y Osittamattomasta lisdvakuutusvastuusta on vahennetty maara (0,3 milj. €), jolla katetaan vuoden 2019 vakuutusmaksun hoito-
Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu 228 -255,3 229 -255,3 kustannusosan alennuksiin tarvittu maara siltd osin kuin tilinpa&dtoksessa 2018 varattu maara (21,6 milj. €) ei ollut riittdva.
Vakuutusmaksuvastuu yhteensa 20274,1 18722,8 20274,1 18722,8
Korvausvastuu
Alkaneet elakkeet 18 334,0 17798,6 18 334,0 17798,6 25. Vakuudetja Vastuusitoumukset, emoyhtlo
Korvausvastuu yhteensa 18 334,0 17798,6 18 334,0 17798,6
31.12., milj. € 2019 2018
Vakuutustekninen vastuuvelka yhteensa 38608,0 36521,4 38608,0 36521,4 Omasta puolesta annetut vakuudet
Johdannaiskaupan vakuudet ¥ 37,1 50,4
Saadut vakuudet
Johdannaiskaupan vakuudet ? 78,3 68,4
Arvopaperilainojen vakuudet 2041,2 2745,0
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26. Oma paaoma 28. Voitonjakokelpoiset varat
Emoyhtio Konserni Emoyhtio
31.12., milj. € 2019 2019 31.12., milj. € 2019
Takuupadoma 11,9 11,9 Tilikauden voitto 6,7
Muu oma padoma
Muut rahastot 1.1. 111,1 111,1 Muut rahastot 116,4
Siirto vuoden 2018 voitosta 5,3 5,3 Edellisten tilikausien voitto 1,5 117,9
Muut rahastot 31.12. 116,4 116,4 Voitonjakokelpoiset varat yhteensa 124,6
Edellisten tilikausien voitto/tappio 7,4 -46,7 29. Takuu paaoma
Siirto varmuusrahastoon -5,3 -5,3
Jaettu takuupadoman korkona -0,7 -0,7 Luku- Takuu-
1,5 -52,7 31.12.2019, milj. € maara padoma
Mandatum Henkivakuutusosakeyhtio 14 2,4
Tilikauden voitto/tappio 6,7 19,4 Sampo Oyj 57 9,6
Oma padoma yhteensi 136,5 95,0 71 11,9
27. Oman paaoman jakautuminen ehdotetun voitonjaon jalkeen
Emoyhtio
31.12., milj. € 2019
Takuuosuuden omistajien osuus
Takuupddoma 11,9
Ehdotettu voitonjako takuupddoman omistajille 0,6
Vakuutuksenottajien osuus 124,0
Yhteensa 136,5
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
30. Vakuudet ja vastuusitoumukset, emoyhtio
31.12., milj. € 2019 2018 31.12., milj. € 2019 2018 31.12., milj. € 2019 2018
Taseeseen sisdltyméattomat vastuusitoumukset Valuuttajohdannaiset Muut johdannaiset
javastuut Optiosopimukset Termiini- ja futuurisopimukset
Johdannaissopimukset Ostetut kohde-etuuden arvo itseisarvona 0,0 391,4
Suojaustarkoituksessa hankitut johdannaiset kohde-etuuden arvo itseisarvona 591,9 439,1 kohde-etuuden riskikorjattu arvo 0,0 25,0
Valuuttajohdannaiset kohde-etuuden riskikorjattu arvo 7,1 1141 sopimusten kdypa arvo 0,0 -7,8
Termiinisopimukset sopimusten kdypa arvo 2,9 3,6 Optiosopimukset
kohde-etuuden arvo itseisarvona 681,0 11122 Asetetut Ostetut
kohde-etuuden riskikorjattu arvo -473,9 -453,4 kohde-etuuden arvo itseisarvona 1200,4 1139,0 kohde-etuuden arvo itseisarvoina 0,0 263,5
sopimusten kdypd arvo 2,8 -10,8 kohde-etuuden riskikorjattu arvo -134,7 -78,3 kohde-etuuden riskikorjattu arvo 0,0 64,9
Valuutanvaihtosopimukset sopimusten kédypa arvo -3,1 -1,3 sopimusten kédypa arvo 0,0 -2,0
kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 13535,1 142329 Termiini- ja futuurisopimukset Asetetut
kohde-etuuden riskikorjattu arvo -13535,1  -141483 kohde-etuuden arvo itseisarvona 1044,8 11283 kohde-etuuden arvo itseisarvoina 0,0 318,7
sopimusten kdypd arvo 125,8 -36,1 kohde-etuuden riskikorjattu arvo -152,9 47,3 kohde-etuuden riskikorjattu arvo 0,0 -85,0
sopimusten kdypa arvo -3,2 -9,4 sopimusten kdypd arvo 0,0 -3,9
Muut kuin suojaustarkoituksessa hankitut Valuutanvaihtosopimukset Vaihtosopimukset
johdannaiset kohde-etuuden arvo itseisarvona 398,2 996,3 kohde-etuuden arvo itseisarvoina 684,9 1360,0
kohde-etuuden riskikorjattu arvo 309,8 180,3 kohde-etuuden riskikorjattu arvo 684,9 1360,0
Korkojohdannaiset sopimusten kdypa arvo 9,6 48 sopimusten kdypa arvo -10,8 49
Termiini- ja futuurisopimukset
kohde-etuuden nimellisarvo 248,0 750,0 Osakejohdannaiset Yhteensa
itseisarvona Termiini- ja futuurisopimukset kohde-etuuden arvo itseisarvona 23425,0 24 6217,7
kohde-etuuden riskikorjattu arvo 406,0 -1226,6 kohde-etuuden arvo itseisarvona 0,0 101,7 kohde-etuuden riskikorjattu arvo -12186,5 -13930,8
sopimusten kdypa arvo -0,7 -5,7 kohde-etuuden riskikorjattu arvo 0,0 101,7 sopimusten kaypa arvo 61,3 -86,6
Luottoriskijohdannaiset sopimusten kdypa arvo 00 9 Noteerattujen johdannaisten kdyvat arvot on laskettu kayttden porssissa
kohde-etuuden nimellisarvo 0,0 400,0 Optiosopimukset noteerattua hintaa. Muiden johdannaisten kdyvét arvot perustuvat vastaavan-
itseisarvona Ostetut \aisten“notee'ralttgjerlsolpir_nustep marlflfmah.intoihin tgi ulkqpuoli;ten ta”h.ojen
antamiin arvioihin kdyvistd arvoista. Pddosa johdannaissopimuksista erdantyy
kohde-etuuden riskikorjattu arvo 0,0 394,7 kohde-etuuden arvo itseisarvona 284,6 599,1 vuonna 2020. Vaihtosopimukset ovat kestoltaan pitempid ja erddntyvat
sopimusten kdypa arvo 0,0 259 kohde-etuuden riskikorjattu arvo 21,6 77,7 2020-2049.
Koronvaihtosopimukset sopimusten kdypd arvo -5,4 -17,6
kohde-etuuden nimellisarvo 4475,0 1075,0 Asetetut
itseisarvona kohde-etuuden arvo itseisarvona 281,2 320,3
kohde-etuuden riskikorjattu arvo 671,5 -411,3 kohde-etuuden riskikorjattu arvo -17,5 106,3
sopimusten kdypd arvo -51,5 -13,9 sopimusten kéypa arvo -5,2 9,4
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Valuuttasuojaus 31. Vakuudet ja vastuusitoumukset, emoyhti6
Valuuttasuojauksen tavoitteena on suojautua euron vahvistumisesta johtuvan valuuttamaa- 112 il € 201 Jo1s
. . L . . e .12., milj.
rdisten sijoitusten arvon heikkenemista vastaan. Varma suojaa avoimen valuuttakurssiriskinsa ———
L . . . L. L . . . . - Sijoitussitoumukset
kaikissa muissa omaisuusluokissa paitsi osakesijoituksissa. Suojauslaskentamallina kaytetdan
. . . L. L . [ TR Pddomarahastot 2930,9 2804,9
kdyvan arvon suojausta. Suojattava riski on valuuttariski. Varma suojaa valuuttamaardista si-
. L. . . e . I T . . . . . Muut rahastot 1308,4 1703,2
joituspositiota, ja position maara vaihtelee sijoituspaatosten ja markkinatilanteen mukaisesti.
Suojaavat instrumentit ovat valuuttatermiineja, valuutanvaihtosopimuksia ja valuuttaoptioita,
joilla on myyty sellaista valuuttariski, joka [oytyy Varman sijoitussalkusta. Valuuttariskiltd Eldkevastuut
suojaavat rahoitusinstrumentit ovat kestoltaan pagosin alle vuoden mittaisia. ¥htion vastuulla olevat elakesitoumukset (Kirjattu velaks) 14 14

Suojattavan riskin ja suojausinstrumentin valilla voidaan katsoa olevan kadnteinen yhtene-
vaisyys suojattavan madran suhteen ja valuutan suhteen. Suojauksen tehokkuutta arvioidaan Leasing- ja vuokravastuut
paiva- ja valuuttatasolla suojauslaskelman avulla. Suojauslaskelmassa osoitetaan suojattavan Seuraavana vuonna eraantyvat OF 0.6
ja suojaavan sijoituksen vélinen negatiivinen korrelaatio. Suojauksen tehokkuuden (negatiivi- MyShempina vuosina eraéntyvat 0.7 07
nen korrelaatio) tulee olla 80-125 %.

Kirjanpidollinen kasittely on KPL 5.2. mukainen. Suojaustarkoituksessa tehtyja johdannais- Muut vastuusitoumukset
sopimuksia kdsitelladn taseen ulkopuolisina erind silloin, kun johdannaissopimuksen kaypa Keskinginen tyGelakevakuutusyhti6 Varman arvonliséverovelvollisuusryhmaan
arvo on positiivinen tilinpaatdshetkelld. Suojaustarkoituksessa tehtyjd johdannaissopimuksia, t,‘f”t“,vatfELiﬁ?tvak“”t“th"°Ve”tas’ Tieto Esy Oy ja edella mainittujen yhtididen omistamat
. R P . .. P .. iinteistoyhtiot.
joiden kdypa arvo on negatiivinen, kasitellaan taseen ulkopuolisina eriné silloin, kun niiden — : — -
volyymi kunakin hetkeni alittaa johdannaispolitiikassa madritellyn suojausasteen enimmais- Ryhmén jdsenet ovat yhteisvastuullisesti vastuussa ryhmén b ot

R tilitettdvasta arvonlisdverosta.
maaran.

Varma tarkastelee johdannaissopimusten tehokkuutta jatkuvasti taaksepéin. Lisdksi Varma Kiinteistosijoitusten arvonlisaverovahennysten tarkistusvastuu 29:0 367
osana riskienhallintaa dynaamisesti uudelleen kalibroi valuuttasuojan tarvittaessa paivittain. Osakassopimusehtojen tayttamisen vakuudet 20:0 10,0
Valuutat, jotka muodostivat merkittdvan osan sijoitusten valuuttajakaumasta 31.12: Arvopaperilainaus

Joukkovelkakirjalainat
UsD SEK NOK USsD SEK NOK Nimellisarvo 1245,4 1748,2

31.12., milj. € 2019 2019 2019 2018 2018 2018 Jéljelld oleva hankintameno 1232,1 17572
Valuuttamaaraiset sijoitukset 23485,7 1179,3 870,1 22152,2 1057,4 349,9 Kaypa arvo 1321,8 1760,6

josta valuuttariskiltd suojaamat- 10803,3 707,6 659,4 8487,5 842,6 185,8

ta jatettavat sijoitukset Osakkeet

josta valuuttariskiltd suojattavat 12 682,4 471,7 210,7 13664,7 214,8 164,1 Jéljelld oleva hankintameno 582,5 901,0

sijoitukset Kéypi arvo 639,2 9241
Suojaavat valuuttajohdannaiset -13049,7 -346,9 -227,0 -13736,1 1721 60,7 Lainaksi annetut arvopaperit sisaltyvat taseeseen. Lainaustoiminnan vastapuolena on siilytyspankki, Northern Trust Co London,
Ei-suojaavat valuuttajohdannaiset 55,5 -11,4 8,9 -213,9 400,3 98,0 jolle lainaksiottajat asettavat vakuudet. Lainojen vakuutena on arvopapereita. Lainat ovat keskeytettdvissa milloin tahansa.
Avoin valuuttapositio 10491,6 821,0 651,9 8202,2 1285,7 387,2
Suojauspolitiikan mukainen 103 % 74 % 108 % 101 % 80 % 37%

suojaussuhde

Johdannaissopimusten kayttdmisessd sovelletut periaatteet ja johdannaisten riskienhallintastrategia on kuvattu
riskienhallintaliitteessa.
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32. Tase ja tuloslaskelma kayvin arvoin

Tase kayvin arvoin, emoyhtio

31.12., milj. € 2019 2018 2017 2016 2015
VASTAAVAA
Sijoitukset 48 709 44015 45409 42852 41293
Saamiset 1161 858 747 604 654
Kalusto 4 4 5 4 11
49873 44878 46161 43460 41958
VASTATTAVAA
Oma paaoma 136 130 124 118 113
Arvostuserot 10721 8004 9147 9625 9755
Tasoitusmaara 0 0 0 1034 117
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 790 1486 2265 -578 -1083
Taseen ulkopuoliset velat -1 -1 -1 0 0
Vakavaraisuuspadoma yhteensa 11 646 9619 11534 10199 9956
Ositettu lisdvakuutusvastuu (hyvityksiin) 171 154 162 122 115
Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu 1424 -255 769 324 1402
Varsinainen vastuuvelka 36223 35137 33501 32599 30260
Yhteensa 37647 34882 34270 32923 31662
Muut velat 409 224 195 215 225
49 873 44878 46161 43460 41958

Tuloslaskelma kayvin arvoin, emoyhtio

1.1.-31.12., milj. € 2019 2018 2017 2016 2015
Vakuutusmaksutulo 5286 5118 4867 4675 4576
Maksetut korvaukset -5623 -5404 -5248 -5005 -4835
Vastuuvelan muutos -2 610 -446 -1324 -1063 -1463
Sijoitustoiminnan nettotulos 5268 -872 3373 1982 1713
Kokonaisliikekulut -124 -125 -129 -138 -145
Muu tulos 8 -4 -8 14 -3
Verot -7 -8 -7 -8 -8
Kokonaistulos ¥ 2197 -1741 1524 457 -164

U Tulos kéyvin arvoin ennen lisdvakuutusvastuiden ja tasoitusmaaran muutosta
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RISKIENHALLINTA

Riskienhallinta osana sisaista

valvontaa

Sisdinen valvonta on prosessi, jonka avulla

Varmassa pyritdan varmistamaan

+ asetettujen paamaadrien ja tavoitteiden
saavuttaminen,

« voimavarojen taloudellinen, tehokas ja
tuloksellinen kaytto,

« toimintaan liittyvien riskien riittdva hallinta,

« raportoinnin sekd muun
johtamisinformaation luotettavuus,

+ hallintoelinten pdatosten, sisdisten
suunnitelmien, saantojen ja
menettelytapojen noudattaminen.

Riskienhallinta on osa sisdista valvontaa ja
silla tarkoitetaan lilketoiminnasta aiheutuvien
ja siihen olennaisesti liittyvien riskien tunnis-
tamista, arviointia, rajoittamista ja valvontaa.
Sisdisella valvonnalla yhtion johto pyrkii
varmistamaan tehokkaan, taloudellisen ja
luotettavan toiminnan.

Varmaa johdetaan ammattitaitoisesti
terveiden ja varovaisten litkeperiaatteiden
mukaisesti. Kirjallisesti maaritellyt toiminta-
tavat sekd maarélliset ja laadulliset tavoitteet
ohjaavat yhtion keskeisia toimintoja. Varman
riskienhallinta jarjestetaan ottaen huomioon
hallituksen paatokset sisdisen valvonnan
sisallosta ja organisoinnista, sisdisen valvon-
nan osa-alueiden ja periaatteiden toteuttami-
sesta seka yhteisista suuntaviivoista konsernin
sisaiselle valvonnalle.

Hallituksella on tydjarjestys, jossa on
madritelty hallituksen keskeiset tehtavat ja
toimintaperiaatteet. Osana yhtion sisdista

VARMAN TOIMINTAKERTOMUS JA TILINPAATOS 2019

valvontaa hallitus kasittelee mm. yhtion
strategiaa, lilketoiminnan kehittdmiseen ja
johtamiseen liittyvid peruslinjauksia, riskeja,
taloudellista raportointia, taloudellisia suunni-
telmia (budjetteja), sijoitustoimintaa, eldkeva-
kuutustoimintaa, toimintasuunnitelmia sekéa
keskeisia kehitysprojekteja.

Riskienhallinnan organisointi,
vastuut, valvonta ja raportointi
Hallintoneuvoston tehtdvana on valvoa halli-
tuksen ja toimitusjohtajan hoitamaa Varman
hallintoa.

Hallitus hyvaksyy vuosittain koko toimin-
nan kattavan riskienhallintajarjestelman ja
sisdisen valvonnan toimintaperiaatteet, riski-
ja vakavaraisuusarvion seka varautumissuun-
nitelman ja arvioi, onko sisdinen valvonta
asianmukaisesti jarjestetty yhtiossa. Hallituk-
sen tarkastusvaliokunta valvoo taloudellista
ja muuta raportointia seka sisdisen valvon-
nan tilaa muun muassa seuraamalla sisdisen
ja ulkoisen tarkastuksen tyon etenemista
sekd kdaymalla lapi erilaisia valvontaraport-
teja. Toimitusjohtaja valvoo yhtion riskeja
hallituksen vahvistamien riskienhallintajar-
jestelman toimintaperiaatteita seka sijoi-
tus- ja varautumissuunnitelmien periaatteita
noudattaen.

Johtoryhma seuraa riskienhallintaa seka
yllapitda ja kehittaa riskienhallinnan seka
varautumissuunnittelun periaatteita.

Hallitukselle raportoidaan olennaisista
toteutuneista riskeista neljannesvuosittain
seka viipymatta, jos riskit ovat merkittavasti
muuttuneet.

Yhtion tilintarkastajat seka sisdisen tarkas-
tuksen johtaja osallistuvat tarkastusvaliokun-
nan kokouksiin tarvittaessa.

Linjajohtajat ja muut esimiehet vastaavat
sisdisen valvonnan, riskienhallinnan,
Compliance-toiminnan ja hyvan hallinnon
jarjestamisestd vastuualueellaan, yhtidtasois-
ten toimintaperiaatteiden (riski- ja vakavarai-
suusarvio) mukaisesti. Hallituksen hyvaksymia
suunnitelmia ja periaatteita tdydentavat yksi-
tyiskohtaiset lilketoimintokohtaiset suunnitel-
mat ja ohjeet. Jokaisen toiminnon vastuulla on
riskinoton rajojen ja kaytettavien mittareiden
madrittaminen seka niiden seuranta. Jokainen
toiminto vastaa toimintasuunnitelmien ja bud-
jettien toteuttamisesta, toiminnan tehokkuu-
desta, ulkoistettujen toimintojen valvonnasta ja
hairiotilanteisiin varautumisesta. Tietohallinto
toimii asiantuntijana lilketoimintojen vastuulla
olevien jarjestelmien kehittdmisessa, yllapi-
dossa, projektihallinnassa, infrastruktuurissa
jariskienhallinnassa. Tietoturvallisuuden
hallinnoinnin tavoitteet, vastuut ja keinot on
madritelty Varman hallituksen hyvaksymassa
tietoturvapolitiikassa. Tietohallinto yllépitaa
omaa, tietotekniikan hairidtilanteisiin liittyvaa
toipumissuunnitelmaa.

Sijoituspaatoksia valmisteleva ja toteuttava
toiminto (sijoitustoiminto) sekd valvova ja rapor-
toiva toiminto (taloushallinto ja aktuaaritoimi) on
eriytetty toisistaan. Sijoitustoiminnan péaatosval-
tuudet ja sijoitusten erilaiset enimmaisrajat esite-
taan erillising riskirajoina sijoitussuunnitelmassa.
Sijoitustoiminnasta riippumattoman riskien-
valvonnan vastuulla on hallituksen asettamien
rajojen mukainen limiittityyppinen sijoitusriskien

seuranta mukaan lukien rahoitus- ja riskiteoreet-
tinen sijoitusriskien arviointi seka tulosrapor-
tointi. Riippumaton riskienvalvonta osallistuu
sijoitussuunnitelman muutoksien ldpikayntiin,
uusien sijoitustuotteiden kayttoonottoprosessiin,
tarkastaa pistokokein instrumenttien hinnoitte-
lua, vastaa vakavaraisuusrajan laskennasta seka
raportoi johdannaisten vaikutuksesta vakavarai-
suusasemaan.

Talousjohtaja vastaa riippumattomasta
sijoituspositioiden ja -riskien seurannasta.
Taloushallinto raportoi hallitukselle kuu-
kausittain sijoitusriskien hallintaan liittyvista
havainnoista. Merkittavista havainnoista rapor-
toidaan viipymatta johdolle.

Vakuutusyhtiélain mukaan yhtion vastuul-
lisen matemaatikon on tehtéva riskienhallintaa
ja sijoitustoiminnan jarjestamista varten yhtion
hallitukselle selvitys vastuuvelan luonteen ja
tuottovaateen sekd vakavaraisuuden ja maksu-
valmiuden ylldpidon asettamista vaatimuksista
seka yhtion vakuutusteknisten riskien hallinnan
asianmukaisuudesta ottaen huomioon yhtion
toiminnan laatu ja laajuus. Tyoelakevakuutus-
yhtioista annetun lain mukaan yhtion vakuutus-
matemaatikon on annettava kirjallinen lausun-
to siitd, tayttaako laadittu sijoitussuunnitelma
vastuuvelan luonteen yhtion sijoitustoiminnalle
asettamat vaatimukset. Aktuaaritoiminnossa
sijaitsevan sijoitusriskienhallinnan tehtéavina on
mm. sijoitusten sisaltdmien riskien tunnistami-
nen, riskitason mittaaminen ja siité raportointi.
Aktuaaritoiminnon sijoitusriskienhallintapaallik-
ko raportoi kuukausittain sijoitustoimikunnalle.

Kuukausittaisessa aktuaaritoimen sijoitus-
riskienhallintapaallikon laatimassa raportissa
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seurataan sijoitusriskejd ja niiden mahdollisen
realisoitumisen vaikutuksia Varman riskinkanto-
kykyyn. Aktuaaritoimi tekee myos selvityksia
hallitukselle Varman riskitasosta suhteessa
tydelakejarjestelman riskitasoon.

Sijoituskannan hoidon ja sijoitusten
operatiivisen riskienhallinnan jarjestaminen
on sijoitusjohdon vastuulla. Sijoitustoiminnon
riskienhallintatoiminto seuraa ja raportoi pdivit-
tdin sijoitussalkun position kehitysta suhteessa
sijoitussuunnitelmassa maariteltyihin riskirajoi-
hin seka perusallokaatioon. Paatosvaltuuksien
ja allokaation noudattamista seka sijoitustoi-
meksiantoja seurataan sijoitustoiminnossa
paivittain.

Taloushallinnossa koordinoidaan liiketoi-
mintojen operatiivisten ja strategisten seka
talous- ja sijoitusriskien tunnistamista ja hal-
lintakeinoja. Taloushallinto laatii yhteenvedon
liiketoiminnoissa laadittavista riskikartoituksis-
ta. Talousjohtaja vastaa operatiivisten riskien
valvonnasta.

Compliance Officer raportoi Varman
sisapiiriohjeen noudattamisesta hallitukselle.
Vadrinkaytosriskien hallitsemiseksi koroste-
taan eettisten toimintaperiaatteiden jatkuvaa
huomioon ottamista, ja vadrinkdytosriskeilta
suojautumiseksi on kaytossa erilaisia kontrol-
leja. Vastuu vaarinkaytosriskien hallinnasta on
kussakin liiketoiminnossa. Varmalla on erillinen
ohjeistus rahanpesun ja terrorismin estamista
varten.

Varma noudattaa soveltuvin osin Suomen
listayhtididen hallinnointikoodia.

Tavoitteet ja riskienhallinnan
yleiset periaatteet

Riskienhallinnan tavoitteena on eldkkeen-
saajien ja vakuutuksenottajien oikeuksien
turvaaminen. Yhtion toimintaan liittyvia riskeja
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tunnistetaan, arvioidaan, rajoitetaan ja valvo-
taan pitkdjanteisella tavalla. Riskienhallinnalla
varmistetaan, etteivét riskit toteutuessaan
aiheuta olennaisia taloudellisia tappioita,
vaaranna yhtion asiakas- tai muuta palvelu-
toimintaa, toiminnan jatkuvuutta, yhtion
toiminnallisten tavoitteiden saavuttamista tai
yhtioon kohdistuvaa luottamusta. Yhtiossa
ja sen yhteistyotahojen kanssa sovelletaan
tehokkaita ja toimintavarmoja prosesseja.
Riskien hallitsemiseksi korostetaan muun
muassa paatosten huolellista valmistelua,
asiantuntijoiden kayttoa, riskien vakuuttamista,
toimenkuvia ja hyvaksymisrutiineja, toiminto-
jen ja tehtdvien hajauttamista, fyysisia kontrol-
leja, tietoteknisid suojauksia ja kontrolleja, hen-
kiloston kouluttamista, suunnitteluprosessia,
erilaisten varajarjestelyjen olemassaoloa, tar-
peellisen tiedon jakamista seka luottamuksel-
lisen tiedon rajoittamista vain sité tarvitsevien
kayttoon. Tehtavien, padtdsvallan ja vastuun
jaolla kukaan ei yksin saa hoitaa toimenpidetta
lapi kasittelyketjun, jolloin vaaralliset tydyhdis-
telmat on eriytetty. Tapahtumiin kohdistetaan
riippumattomia valvonta- ja hyvaksymismeka-
nismeja. Henkilokunta ei saa osallistua itsedadn
ja l&hipiiridan koskevan asian valmisteluun tai
paatoksentekoon. Tietojarjestelmille on maari-
telty omistajat linjaorganisaatiosta ja tietojar-
jestelmien toimivuutta seurataan lilketoimin-
noissa ja tietohallinnon johtoryhmaéssa.
Ulkoistamisen ehdoista sovittaessa ote-
taan huomioon Varman vastuu ulkoistetuista
toiminnoista kuten esimerkiksi séanndsten
noudattaminen, liiketoiminnan jatkuvuus
seka hairiottomyys ja varautumissuunnittelu.
Ulkoistetuista tehtdvista vastuussa olevan
toiminnon tulee ottaa huomioon selkeat
sopimukset ja prosessit, ulkoistetun toiminnan
valvonta ja ulkoistukseen liittyvat riskit.

Varma noudattaa hyvan vakuutustavan
mukaisia periaatteita. Vakuutuksenottajia ka-
sitelldan tasapuolisesti. Liiketoimet vakuutuk-
senottajien kanssa tehdaan markkinaehdoin.
Erityista huomiota kiinnitetaan lilketoimiin,
jotka koskevat vakuutuksenottajan toiminnan
rahoittamista, kiinteisto- ja muita kauppoja
sekd vuokrasopimuksia.

Hallituksen laatima selvitys hallinto- ja
ohjausjarjestelmastéa sekéa palkka- ja palkkio-
selvitys julkaistaan Varman verkkosivuilla.

Liiketoimintariskit

Yhtion ydinprosessit ovat yrittéjien ja tyonte-
kijoiden vakuuttaminen, tyokyvyttomyysriskin
hallinta, elakkeen turvaaminen ja elakkeelle
siirtyminen. Olennaiset riskit liittyvat sijoitus-
toimintaan, tietohallintoon, elékejdrjestelman
verkottuneeseen toimintatapaan seka ohjaus-
jarjestelman ja toimintamallien sopeuttami-
seen toimintaymparistossa ja lainsaadannossa
tapahtuviin muutoksiin.

Toiminnallisesti keskeistd on hoitaa elake-
korvaukset ja vakuutuksiin liittyvat tapahtumat
ajallaan ja oikein. Taloudellisesti merkittavim-
pia ovat sijoitustoimintaan liittyvat riskit.

Eldkejarjestelmaan kohdistuu myos sen ra-
kenteeseen, toimivuuteen ja kansantalouden
kehittymiseen liittyvia riskeja. Naitad on kasitel-
ty tarkemmin kohdassa Strategiset riskit.

Strategiset riskit

Varmalla on yksi toimipiste, yksinkertainen
konsernirakenne, lakisdateiset tuotteet, liike-
vaihtoon ndhden alhainen henkilostomaara
seka sijoitusvolyymiin ndhden alhainen tapah-
tumamaara. Varmassa riskeja analysoidaan
seka alhaalta yl6s ettd ylhaalta alas -periaatteil-
la sen varmistamiseksi, etta yhtion riskit tulevat
kattavasti huomioiduiksi eri nakdkulmista.

Talous- ja sijoitusriskit

Varman merkittavin riski liittyy vakavarai-
suuden hallintaan. Vakavaraisuuden merkit-
tavimmat tekijat muodostuvat vakuutus- ja
sijoitusriskeista, joita kasitelladn omina
kokonaisuuksinaan Talous- ja sijoitusriskien
alaisuudessa.

Vakuutusriskit

TyoOeldkejarjestelma on Tyontekijan eldkelain
(TYEL) osalta osittain rahastoiva. Vuosittain
maksettavista eldkkeistd on ennalta rahas-
toitua osaa keskimaarin noin viidennes ja
loppuosa tasausosaa, joka kustannetaan
vuosittain kerattavalla vakuutusmaksulla.
Elakkeen rahastoidut osat ovat yksittdisten
eldkelaitosten vastuulla ja tasausosat eldke-
laitosten yhteiselld vastuulla.

Eldkelaitosten yhteiselld vastuulla olevan
vakuutusliikkeen puskurina toimii vastuuvel-
kaan sisaltyva tasausvastuu. Tyoeldkejarjes-
telman tasolla tasausvastuun arvioidaan vas-
taavan suuruudeltaan ldhes 75 % seuraavan
vuoden tasauselakemenosta, mutta nakopiiris-
sa on sen suhteellisen nopea pienentyminen.
Tasausjdrjestelma eliminoi ne vaikutukset,
jotka aiheutuvat eri elékelaitoksissa vakuutet-
tujen tyontekijoiden lukumaaran ja ikdraken-
teen erilaisesta kehityksesta. Nain eldkkeiden
tasausosien kustantamisesta ei aiheudu riskeja
yksittéiselle eldkelaitokselle.

Yrittdjan eldkelain (YEL:n) mukaiset perus-
elakkeet rahoitetaan kokonaan jakojarjestel-
man mukaisesti vuosittain keratyilla vakuu-
tusmaksuilla ja valtion osuudella eika niista
aiheudu riskid yksittaiselle eldkelaitokselle.

Tyoeldketurvan taso on etuusperusteinen,
eikd se siten perustu suoraan rahastoitujen
elakevarojen tuottoon. Tydelake-etuudet
on turvattu vakuutetuille ja elakkeensaajille
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kaikkia tydeldkelaitoksia koskevalla laki- laskea. Vuoden 2019 alusta lukien myds vas- Varman arviokaavoin laskettu vastuuvelan
saateiselld konkurssiyhteisvastuulla. Eldke-  tuuvelan laskentaan tarvittavat tiedot saadaan rakenne oli 31.12.2019 seuraava: milj. € %
turvan kustannuksista vastaavat tyénan- kansallisesta tulorekisteristd. Tama ajantasaisti TyEL-perusvakuutus
tajat ja tyontekijat yhteisesti. Sosiaali- ja vastuuvelan laskentaa ja poistaa tarpeen erilli- Vakuutusmaksuvastuu
terveysministerio vahvistaa vuosittain sille vuosilaskennoille. Vastaisten eldkkeiden vastuu 17869.9 463%
tyoeldkeyhtidille yhteiset vakuutusmaksun Varmassa vakuutettujen tydntekijoiden Osittamaton lisivakuutusvastuu 7903 20%
javastuuvelan laskentaa koskevat laskupe-  ikdrakenne tai tydnantajien koko- tai toimiala- Ositettu lisivakuutusvastuu 1710 0.4%
rusteet. Laskuperusteisiin sisdltyvat muun rakenne eivat poikkea merkittavasti tydeldke- Osaketuottosidonnainen lisivakuutusvastun 1236 27%
muassa vastuuvelan laskennassa kaytetta- laltgsteh kesklmgaralsesta. Varmalla ei siten Vakuutusmaksuvastuu yhteens 202508 52.5%
vat vakuutusmatemaattiset olettamukset ole juurikaan poikkeavaan vakuutuskantaan
kuten kuolevuus ja tyokyvyttomyyden liittyvaa riskia. K orvansvastun
alkaminen. TyEL:n mukaan laskuperusteet Vakuutusliikkeen riskienhallinnassa S
. .. .. o Alkaneiden eldkkeiden vastuu 17 873,0 46,3 %
on mitoitettava turvaavasti, ja vastuuvelan kdytetddn vakuutusteknisid analyyseja. p - P, prpes
. . L . . . orvausvastuu yhteensa X B
perusteiden osoittautuessa kaikilla tyo- Vakuutusriskejd analysoidaan muun muassa 4 &
elakelaitoksilla riittamattomaksi voidaan riskiperusteanalyysilla (kuolevuus, tyokyvyt-
. . . o . . . R O, TyEL-perusvakuutus yhteensa 38127,8 98,8 %
vastuuvelan tdydentdmiseen kayttaa tomyysintensiteetti), tilinpaatds- ja liiketulos-
tasausjirjestelmaa. analyyseilla (vakuutustekniikka, vastuunjako) TELin mukainen lisdelakevakuutus yhteensa 4610 L2%
.o . . . . . . . . . - a 0
Varman vakuutusliikkeen riskit liittyvit  sekd muun muassa maksutappioiden ja tyo- YELperusvakuutus yhteensa 193 0.0%
. . . . .. . . . . . . N i isaela a 0
kerattyjen vakuutusmaksujen ja niisté kyvyttémyyseldkemenon tilastoinnilla. YEL:n mukainen lisdelakevakuutus yhteensa 00 0.0%
Vastuuvelka yhteensa 38608,0 100,0 %

kertyneen vastuuvelan riittavyyteen suh-
teessa yhtion vastuulla oleviin eldkkeisiin.
Koska yhteisia laskuperusteita voidaan
muuttaa vuosittain ja tasausjarjestelma
toimii puskurina kaikkia tyoelakelaitoksia
koskevien vakuutusriskien suhteen, jaa
yksittdisen eldkelaitoksen riskiksi nailta
osin poikkeaminen eldkejarjestelman
keskiarvosta. Vakuutusriskit kannetaan
vakavaraisuuspddomaan kuuluvalla osit-
tamattomalla lisdvakuutusvastuulla ja ne
otetaan huomioon myos vakavaraisuus-
rajan laskennassa.

Vastuuvelka lasketaan henkilo- ja
vakuutustasolla tilivuoden jalkeen vuosi-
laskennassa tydnantajien toimitettua
tarvittavat ansiotiedot. Eléketurvakeskus
tekee tasausjarjestelman vuotuisen selvit-
telyn vasta tilivuoden jalkeisena syksyna,
jolloin loputkin vastuuvelan osat voidaan
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Vastuuvelkaan ja sen katteeseen sisaltyviin
riskeihin eli vakuutus- ja sijoitusriskeihin
varaudutaan vakavaraisuuspadomalla.
Vakavaraisuuspdaoman maaraa seurataan
suhteessa vastuuvelkaan ja sijoitusjakauman
perusteella laskettuun vakavaraisuusrajaan.
Vakavaraisuusrajan laskennassa huomioidaan
myos vakuutusriski. Vakavaraisuuspadgomalla
varaudutaan siis erityisesti vuosiin, joina
vastuuvelan katteena oleville varoille saatava
tuotto alittaa vastuuvelalle hyvitettavéan koron.

Osa vastuuvelalle hyvitettavasta koros-
ta maaraytyy elakelaitosten toteutuneiden
osaketuottojen perusteella jalkikdteen. Tahan
osuuteen, joka on 20 %, liittyvaa riskia kanne-
taan tyoelékejarjestelmatasolla osaketuottosi-
donnaisella lisdvakuutusvastuulla, jonka koko
voi vaihdella valilla -20 % - +1 % vastuuvelasta.
Yksittdinen eldkelaitos kantaa riskin vakavarai-
suuspaaomallaan silta osin kuin sen osaketuo-

tot eroavat keskimaaraisesta. Tata keskimaa-
raista osaketuottoa laskettaessa rajoitetaan
suurimpien eldkelaitosten paino-osuutta.

Sijoitusriskit

Sijoitusriskien maaritelmasta
Varman sijoitusriskeja kuvataan seuraavasti.
Markkinariskilla tarkoitetaan sijoituskoh-
teiden arvon heilahtelua. Markkinariskeista
suurin on osakkeiden markkinariski. Muita
markkinariskeja ovat korkoriski, valuuttariski ja
kiinteistdjen arvonmuutosriski. Korkoriski voi
toteutua hintariskina tai pddoman takaisin-
maksun ennenaikaisena uudelleensijoitus-
riskina.

Inflaatioriskilla tarkoitetaan omaisuuden
reaaliarvon tai -tuoton alenemista.
Luottoriskilla tarkoitetaan tappionvaaraa,
joka aiheutuu vastapuolen kyvyttomyydesta
vastata sitoumuksestaan.
Maksuvalmiusriskilla tarkoitetaan kassa-
virran toteutumista erisuuruisena kuin on
odotettu. Riskin muodostavat myaos sijoitukset,
jotka eivat ole joko lainkaan tai vain huomatta-
valla tappiolla rahaksi muutettavissa.
Keskittymariskilla tarkoitetaan markkina-
luotto-ja likviditeettiriskin lisddntymista salkun
riittdmattoman hajautuksen vaikutuksesta.
Malliriskilla tarkoitetaan riskimittauksiin
liittyvid riskeja. Mittauksessa joudutaan teke-
maan laskentamenetelmista seka laskenta-
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aineistosta oletuksia ja yksinkertaistuksia,
jotka voivat poiketa todellisuudesta. Myos
sijoitusten arvonmaaritykseen voi liittya riske-
ja ja osittain sijoitusten arvot ovat saatavissa
viipeella.

Sijoitusten riskienhallinnan yleiset
periaatteet
Sijoitusten riskienhallintaan kuuluu hyvak-
syttavan riskitason maarittely eri sijoitus-
lajeille hallituksen vahvistamissa puitteissa
seka riskien jatkuva mittaaminen valituilla
menetelmilld hyvaksyttavdan tasoon vertailu
ja raportointi. Riskienhallintaan kuuluu myos
sijoitusportfolion sopeuttaminen oikean riski-
ja tuottosuhteen yllapitamiseksi. Vastuuvelan
luonne ja sen tuottovaatimus otetaan
huomioon sijoitusten aikajanteen ja rahaksi
muutettavuuden suunnittelussa.
Hallituksen vahvistamassa sijoitussuunni-
telmassa maaritelldan muun muassa:
+ sijoituksille asetettavat yleiset
turvaavuustavoitteet,
+  sijoitustoiminnan suuntaamisen
yleiset periaatteet,
+ sijoitusten tuotto-, hajautus- ja
likviditeettitavoitteet,
+ johdannaissopimusten kayttamista
koskevat perusteet seka
« valuuttaliikkeen jarjestamisen periaatteet.

Hallitus arvioi vahintdan kerran vuodessa
yhtion toimintaympariston tilan ja kehitys-
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nakymat seka yhtion sijoituksiin sisaltyvat
riskit arvonmuutoksen, odotetun tuoton,
turvaavuuden ja valuuttaliikkeen suhteen.
Lisaksi hallitus arvioi vastuuvelan luonteen
asettamat vaatimukset sijoitusten tuoton ja
likvidisyyden seka valuuttaliikkeen suh-
teen. My6s yhtion riskinkantokyky lyhyella
ja pitkalla aikavalilla mukaan lukien arvio
vakavaraisuusaseman kehityksesta ar-
vioidaan hallituksessa vahintaan kerran
vuodessa.

Hallituksen vahvistamassa sijoitussuun-
nitelmassa maaritelty sijoitussalkun perus-
allokaatio maarittaa perustason sijoitus-
salkun kokonaisriskille. Sijoitussalkku voi
poiketa perusallokaatiosta sijoitussuunnitel-
massa erikseen madriteltyjen allokaatiorajo-
jen puitteissa.

Sijoitusten tuotto-odotus pyritadan maksi-
moimaan valitulla kokonaisriskitasolla, jolloin
sijoitukset ovat mahdollisimman tuottavia sii-
na maarin kuin yhtion riskinkantokyky sallii.
Sijoitussalkun toteutuneita markkinariskeja
sekd sijoitustoiminnan tuottoja seurataan ja
raportoidaan sdannollisesti sijoitustoiminnon
sisalla.

Liséksi otetaan huomioon sijoitusten
suuntaamisen yhteiskuntavastuulliset peri-
aatteet, omistajaohjauksen seka vastuullisen
sijoittamisen periaatteet, joissa otamme
huomioon ymparistoon, yhteiskuntaan ja
sosiaalisiin asioihin seka hallintotapaan liitty-
vat olennaiset tekijat sijoituspaatoksissa.

RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
JAANALYYSIT KERTOMUS
Varman sijoituskannan riskirakenteesta
Varman sijoituskannan rakenne omaisuusluokittain seka eri
omaisuusluokkien tuotot vuodelta 2019 on esitetty liitetiedoissa.
Noteeratut osakesijoitukset jakautuivat alueellisesti seuraavasti:
Riski- Riski-
jakauma jakauma
31.12.2019 31.12.2018
milj. € % milj. € %
Amerikkalaiset osakkeet 5193 30,1 3246 23,7
Eurooppalaiset osakkeet 2742 15,9 2545 18,6
Muiden alueiden osakkeet 3638 21,1 2549 18,6
Suomalaiset osakkeet 5650 32,8 5373 39,2
Noteeratut osakkeet 17223 100,0 13713 100,0
Suorat kiinteistosijoitukset jakautuivat kdyttotarkoituksittain seuraavasti:
Riski- Riski-
jakauma jakauma
31.12.2019 31.12.2018
milj. € % milj. € %
Asunto 861 30,9 821 28,4
Liiketila 366 1351 547 18,9
Muu toimitila 492 17,6 436 15,0
Teollisuus ja varasto 136 4,9 124 4,3
Toimisto 936 33,5 967 33,4
Suorat kiinteistosijoitukset 2792 100,0 2895 100,0

Toimitilakannan vajaakayttoaste oli 4,8 (5,3) %.
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Joukkovelkakirjalainat jakautuivat luottoluokittain seuraavasti:

Perusjakauma Perusjakauma

(pl. johdannaiset) (pl. johdannaiset)

31.12.2019 31.12.2018
milj. € % milj. € %
AAA 220 2,3 363 3,4
AA 1836 19,1 1691 15,9
A 1501 15,6 1661 15,6
BBB+ - BBB- 2373 24,7 2697 25,4
BB+ tai huonompi 2588 26,9 3082 29,0
Ei luokiteltu 1096 11,4 1125 10,6
9615 100,0 10619 100,0

Lainakanta vakuuksittain kdy ilmi liitetietojen kohdasta Lainasaamiset.

Varmalla on valuuttamaaraisia sijoituksia 26 856 (24 835) miljoonaa euroa, mika on 55 (56) %

sijoituksista. Sijoituksiin liittyva valuuttariski on osin suojattu valuuttajohdannaisilla. Avoin

valuuttapositio 31.12.2019 oli 12 919 (10 497) miljoonaa euroa.
Varman suurin yksittainen yritysriskipositio on Sampo Oyj:ssé, tilinpaatoshetken markkina-

arvoltaan 904 (876) miljoonaa euroa.

Alla oleva taulukko kuvaa, miten tilinpaatoksen tuotto ja vakavaraisuusluvut muuttuisivat
osakekurssien ja kiinteistojen arvojen laskiessa ja korkotason noustessa:

Vaikutus Vaikutus Vaikutus

Arvo -Osakekurssit Korkotaso Kiinteistojen

31.12.2019 -30 % +1 %-yksikko arvo -10 %

Vakavaraisuuspaaoma, milj. € 11646 6679 11143 11205
% vastuuvelasta 130,8 118,8 129,5 129,7
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,8-kert. 1,3-kert. 1,7-kert. 1,7-kert.
Sijoitusten tuotto, %, 1.1.-31.12.2019 12,0 -4,5 10,8 11,0

Vakavaraisuusrajan laskentaan liittyen hallitus paattaa valillisten sijoituksen riskien huomioon
ottamista koskevat perusteet, riskiluokan 18 kayttamista koskevat perusteet seka korko- ja
luottomarginaaliriskille altistuneiden sijoitusten duraation laskemista koskevat perusteet.

Sijoitusriskien mittaamisesta

ja rajoittamisesta

Sijoitusten, padasiassa osakkeiden, markkina-
riski muodostaa suurimman tulokseen ja
vakavaraisuuteen kohdistuvan riskin. Varman
sijoitusten kokonaisriskia mittaava VaR (Value-
At-Risk) -luku oli vuoden 2019 lopussa 1 371
(1777) miljoonaa euroa. Kyseinen luku tarkoit-
taa yhtion sijoituskannan suurinta mahdol-
lista markkina-arvon alenemista kuukauden
aikana 97,5 %:n todennakoisyydella. Ns. CVaR
(Conditional Value at Risk) -luvulla tarkoitetaan
vastaavasti VaR-luvun ylittavien tappioiden
odotusarvoa, ja sen suuruus oli 1 635 (2 120)
miljoonaa euroa.

Sijoitusten yleisestd turvaavuudesta
huolehditaan rajoittamalla sijoitussalkun
tuoton vaihtelusta aiheutuvaa kokonais-
riskia riskinkantokyvyn puitteisiin. Sijoitusten
kokonaisriskia suhteessa riskinkantokykyyn
dynaamisesti rajataan sijoitussuunnitelmassa
maaritellyn sisdisen riskimittarin avulla, jolla
maaritetaan riskienhallinnallinen maksimipai-
no noteeratuille osakkeille. Maksimiriskitason
maarittamisella pyritddn varmistamaan yhtion
hairioton toiminta myos pdaomamarkkina-
shokkien jalkeen. Lisdksi sijoitukset hajaute-
taan hajautustavoitteiden mukaisesti.

Enimmaisriskitaso mitoitetaan siten, etta
noteerattuihin osakesijoituksiin seka osaan
hedgerahastosijoituksista kohdistuvan 25 %:n
arvonlaskun jalkeen vakavaraisuuspddoma
on vahintaan VaRin verran vahimmaispaa-
omavaatimusta (=1/3 vakavaraisuusrajasta)
korkeammalla ja kuitenkin aina vahintaan
vakavaraisuusrajalla.

Sijoitusten erilaiset enimmadisrajat esite-
taan erillisind riskirajoina sijoitussuunnitel-
massa. Sijoitussalkun hajauttaminen perustuu
omaisuusluokkien tuottokorrelaatiot huomioi-
vaan allokointiin.

Sijoitusriskeja pienennetaan ja eliminoi-
daan muun muassa:

«  hajauttamalla sijoituksia omaisuus-

luokittain ja kohteittain,

«  sijoituskantaa ja -kohteita

analysoimalla,

«  riskikeskittymia valttamalla,

«  rajoittamalla noteeraamattomien

arvopaperien maaraa,

«  turvaavalla vakuuspolitiikalla,

«  varovaisella arvostuskaytannolla,

+  varojajavastuita yhteen sovittamalla,

+  johdannaisten kaytolla,

«  riittavalld ja oikea-aikaisesti toimivalla

valvonta- ja seurantajarjestelmalla seka

+  vastapuoliriskeja minimoimalla.

Sijoitussuunnitelmassa maariteltyja riskirajoja
ja paatosvaltuuksia seurataan saannéllisesti.
Lisaksi seurataan sijoitusmarkkinoita koske-
vien analyysien ohella muun muassa sijoitus-
ten duraatiota, luottoluokitusta ja likvidiytta.
Kiinteistojen osalta kiinnitetddn huomiota
muun muassa teknisiin ja sijainnillisiin riskei-
hin.

Uudet sijoitusinstrumentit, jotka tuotto- ja
riskiprofiililtaan poikkeavat olennaisesti yhtion
nykyiseen salkkuun kuuluvista instrumen-
teista, kasitellaan sijoitustoimikunnassa ja ne
esitellaan myos hallitukselle ennen kayttoon-
ottoa.
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Johdannaissopimusten kayttamista
koskevat periaatteet

Seuraavassa on kuvattu Varman johdannais-
sopimusten kayttdmisessa sovellettavia
periaatteita ja johdannaisten riskienhallinta-
strategia. Hallitus paattaa johdannaisso-
pimusten kayttamista koskevat perusteet.
Sijoitussalkussa johdannaissopimukset
rinnastetaan niiden alla oleviin instrumenttei-

hin ja kohdennetaan kyseiselle omaisuuslajille.

Omaisuuslajikohtaisia limiitteja tarkastellaan
kokonaispositiolle, kateisinstrumentit ja
johdannaisinstrumentit yhdessa. Kateis-
instrumenttien ja johdannaissopimusten
arvonmuutosriski yhteismitallistetaan
muuntamalla johdannaissopimukset paa-
saantoisesti deltakorjatuiksi riskipositioiksi.
Johdannaisten keskeisimmat kayttétarkoi-
tukset ovat:
« valuuttasuojaus
«  sijoitussalkun kokonaisriskien hallinta
«  osakeriskin lisddminen tai vahenta-
minen indeksijohdannaisilla
«  korkosalkun korkoriskin (duraation)
vahentdminen tai lisdaminen
korkofutuureille tai koronvaihto-
sopimuksilla
«  korkosalkun luottoriskin hallinta
kayttamalla luottoriskijohdannaisia
«  hyddyke- ja faktorisijoitukset toteu-
tetaan padsdantoisesti johdannais-
instrumenteilla.

Johdannaissopimukset jaetaan riskienhal-
linnallisesti riskid pienentdviin ja muihin kuin
riskid pienentaviin johdannaisiin. Sijoitus-
organisaation johdannaisten kayttovaltuudet
on madritelty sijoitussuunnitelmassa. Ne on
madritelty euromaardisesti sopimustyypeittdin
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ja kohde-etuuksittain erikseen riskia pienenta-
ville ja muille johdannaisille.

Operatiiviset riskit
Operatiivisilla riskeilla tarkoitetaan
«  joko yhtion sisdisten prosessien tai
yllattavien ulkoisten tapahtumien
aiheuttaman virheellisen toiminnan
tuottamaa tappionvaaraa,
«  toiminnan jatkuvuuden vaarantu-
mista tai
«  yhtioon kohdistuvan luottamuksen
véhenemista.

Operatiiviset riskit liittyvat yleensa prosessei-
hin ja menettelytapoihin, tietojarjestelmiin,
vadrinkdytdsten mahdollisuuteen, omaisuu-
den vahingoittumiseen seka henkiloston
osaamiseen.

Yhtiossa pyritdan toimimaan siten, etta
valvontajarjestelmissa ei olisi puutteita,
jotka tekisivat mahdollisiksi tahattomat tai
tahalliset virheet tai vaarinkaytokset liittyen
muun muassa vakuutus- tai korvauskasit-
telyyn, sijoitustoimintaan, raportointiin,
maksutapahtumiin, rekisteritietoihin, tieto-
jenkasittelyyn, tyonjakoihin, yhteistyotaho-
jen toimintaan tai dokumentaatioon.

Operatiiviset riskit kartoitetaan saannolli-
sesti. Tunnistettujen riskien vaikutusten mer-
kittavyytta ja toteutumisen todennakdisyytta
arvioidaan riskikohtaisesti ja riskit kytketdan
strategisiin tavoitteisiin ja prosesseihin.
Tunnistetuista riskeistd muodostetaan riski-
kartta, jossa riskit jaetaan luokkiin harkinnan
perusteella sen mukaisesti, kuinka vakavasti
ne toteutuessaan uhkaavat Varman menes-
tystekijoiden ja hallituksen vahvistamien
tavoitteiden saavuttamista. Riskien vaikutus-

ten kokonaisvaltainen harkinta ja toimenpi-
teista paattdminen tapahtuu Varman normaa-
lin suunnittelu- ja paatoksentekojarjestelman
mukaisesti. Toiminnoille, joihin kohdistuu
merkittavia riskeja, laaditaan linjajohdon har-
kinnan mukaisesti jatkuvuussuunnitelma.

Strategiset riskit

Varmassa kartoitettiin strategiset riskit vuonna
2019 uuden mallin mukaisesti, jossa ne jaettiin
Litketoiminnan kehittdmiseen ja toiminta-
malliin sekd Toimintaymparistoon liittyviin
riskeihin.

Tybelékejdrjestelma perustuu Suomessa
tehdyn tyon vakuuttamiseen. Suomen talou-
den tila on voimakkaamman kasvun jélkeen
siirtymassa hitaamman kasvun kauteen. Koko-
naiskysynnan kasvun odotetaan hidastuvan.

Talouden elpyminen on parantanut tyolli-
syytta. Tyollisyysasteen nousu vaikeutuu, kun
talouskasvun ennakoidaan hidastuvan. Lisaksi
tydmarkkinoilla on kohtaanto-ongelmia.
Talouden vahva kausi paransi julkistalouden
rahoitusasemaa mutta ei riittanyt paikkaa-
maan riittavasti kestavyysvajetta. Julkisen
talouden ongelmat korostuvat, kun vaeston
ikddntyminen kasvattaa eldke- ja hoivamenoja.

Vuoden 2017 alusta toteutetun eldke-
uudistuksen tavoitteena on pidentaa tyduria
ja vahvistaa eldkejarjestelman taloudellista
ja sosiaalista kestavyytta. Eldkeuudistuksella
kurotaan umpeen myos julkisen talouden
kestavyysvajetta. Tama edellyttaa, etta tyourat
pitenevat. Uudistuneen eldkelainsdadannon
soveltaminen on sujunut hyvin.

Globaalin talouden pitkdan jatkunut kasvu
on hidastumassa. Vuoden 2019 alun pelot
talouden jyrkdsta taantumasta eivat toteutu-
neet. Ennusteet talouden kehityksesta ovat

muuttuneet varovaisemmiksi. Huolta aiheut-
tavat erityisesti geopoliittisen tilanteen kireys
ja kauppapoliittiset jannitteet. Vuosi 2019 oli
vahva sijoitusmarkkinoilla. Rahapolitiikan nor-
malisoituminen keskeytyi, kun keskuspankit
reagoivat epavarmuuteen taloudessa. Voima-
kas varallisuusarvojen nousu markkinoilla on
jatkunut pitkaan. Markkinoiden korjausliikkeita
ei voi sulkea pois. Varman vahva osaaminen
sijoitusvarallisuuden huolellisessa hajauttami-
sessa ja sijoitusriskienhallinnassa ovat kilpailu-
etuja haastavassa kilpailuymparistossa.

Varman varautuminen hairiétiloihin

ja poikkeusoloihin

Tyoeldkeyhtioilla on lakisdateinen velvollisuus
varmistaa tehtaviensa mahdollisimman hai-
rigton hoitaminen myoés poikkeusoloissa. Kan-
sallisen turvallisuusstrategian mukaan muun
muassa elake- ja arvo-osuusjarjestelmat on
maaritelty turvattavien toimintojen joukkoon.

Elakkeiden maksamiseen ja rahoittami-
seen liittyvid keskeisia uhkamalleja ja niihin
sisdltyvia erityistilanteita ovat muun muassa
verkottuneen toimintatavan edellyttdman inf-
rastruktuurin, vdeston terveyden ja toimeen-
tuloturvan tai taloudellisen toimintakyvyn va-
kava hairiintyminen. Eldketurvan hajautetusta
hoitamisesta johtuen tyoeldkejarjestelmassa
on paljon yhteistyota, mihin liittyy keskindisen
riippuvuuden ja haavoittuvuuden lisdantymis-
ta. Tietotekniikka- ja pankkipalvelujen kansain-
valistyminen asettaa haasteita varautumistoi-
minnalle.

Varautumistoiminnalla turvataan kriittiset
toiminnot poikkeusoloissa ja normaaliolojen
vakavissa hairidtilanteissa. Varman tavoitteena
on myos poikkeusoloissa tai niiden uhatessa
tayttaa lakeihin ja sopimuksiin perustuvat
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velvoitteensa mahdollisimman kattavasti ja
pitkdan. Ensisijaisesti turvataan kansalais-
ten toimeentuloturvaan liittyvat palvelut
yhteistydssa muiden toimijoiden, pankkien,
viranomaisten ja huoltovarmuusorganisaa-
tion kanssa.

Varmalla on tietotekniikan hairiétilanteisiin
liittyva toipumissuunnitelma ja hallituksen
hyvaksyma varautumissuunnitelma, jota
tdydentavat toimintojen laatimat yksityiskoh-
taiset suunnitelmat. Varautumista koordinoi
valmiusryhma, johon kuuluvat keskeisten
toimintojen esimiehet.

Valmiusryhma vastaa varautumissuunnitel-
man valmistelusta ja sen jasenet hairidtilan-
teisiin ja varautumissuunnitelmaan liittyvien
muiden suunnitelmien (mm. toipumissuunni-
telma, turvallisuus- ja pelastussuunnitelma,
suojavdistosuunnitelma) ja ohjeiden laatimi-
sesta ja yllapidosta, hairidtilanteiden hoidosta,
varautumistoimenpiteista, varajarjestelmien
rakentamisesta, ylldpidosta ja niiden testaami-
sesta seka toimialan harjoitusten kokemusten
huomioon ottamisesta yhtion toiminnassa.
Valmiusryhman jasenet huolehtivat oman vas-
tuualueensa osalta poikkeusolojen toiminnan
suunnittelusta, varajarjestelmien rakentamisesta
ja niiden testaamisesta, ajantasaisten tietojen

VARMAN TOIMINTAKERTOMUS JA TILINPAATOS 2019

kayttoon saamisesta ja tietojen sdilymisen
varmistamisesta.

Poikkeusoloissa merkittavia riskeja ovat

muun muassa:

«  eldkkeiden maksaminen vaarantuu;

«  eldkkeiden rahoitus ja likviditeetin
hallinta vaikeutuu;

«  poikkeusolojen prosessien kayttoon-
otto ei tapahdu riittdvan nopeasti;

«  pankkien jarjestelmat, sijoitusten
kaupankayntijarjestelmat tai muu
yhteiskunnan infrastruktuuri eivat
toimi;

«  tyoeldkealan jarjestelmat, tieto-
lilkenneyhteydet tai koordinaatio
alan sisalla eivat toimi

« omallavastuulla olevien sovellusten
tai verkon toimimattomuus, palvelu-
tuotannon pysahtyminen;

«  vastapuoliriskit ja sopimusten pate-
mattomyys poikkeusoloissa; seka

«  kriisin alkuhetken tietojen kayttoon
saamiseen liittyvat riskit.

Varma osallistuu toimintaharjoituksiin
yhdessd muiden eldkelaitosten, vakuutus-
yhtididen, pankkien ja finanssialan toimijoi-
den kanssa.

Compliance

Compliance-toiminta on osa Varman sisdista
valvontaa. Silla tarkoitetaan toimintaa, jossa
sisdisesti varmistetaan Varmaa koskevien
lakien, sdanndsten ja maaraysten seka sisdisten
ohjeiden ja hallintoelinten paatosten noudatta-
mista. Compliance-toiminnassa pyritaan tunnis-
tamaan tilanteita, joissa Varma saattaa altistua
erilaisille juridisille riskeille, ja varmistamaan
riittavat kontrollit ndiden riskien pienentamisek-
si. Lisaksi arvioidaan sdannosten noudattami-
sessa mahdollisesti esiintyneiden puutteiden
estémiseksi ja korjaamiseksi tehtyjen toimen-
piteiden riittavyyttd. Compliance-toiminnasta
vastaa Compliance Officer, joka raportoi toimin-
nasta hallitukselle ja sen tarkastusvaliokunnalle.

Sisdinen tarkastus

Sisdinen tarkastus toimii sisdisen tarkastuk-
sen ammattistandardeissa maariteltyjen
periaatteiden mukaisesti. Sisdinen tarkastus
on riippumatonta ja objektiivista arviointi-,
varmistus- ja konsultointitoimintaa, jonka
tarkoitus on tukea organisaation tavoitteiden
saavuttamista tuottamalla riskienhallinnan
ja muun sisdisen valvonnan tilaa koskevia
arvioita ja kehitysehdotuksia. Sisdisen tar-
kastuksen organisaatioasema, tehtévaalueet,

vastuu ja toimivalta on maaritelty hallituksen
hyvaksymassa toimintaohjeessa. Tarkastus-
kohteet maaritellaan vuosittain laadittavassa
tarkastussuunnitelmassa, joka johtoryhman

ja tarkastusvaliokunnan kasittelyn jalkeen
hyvaksytdan hallituksessa. Tarkastushavainnot
raportoidaan yhtion johdolle, tarkastusvalio-
kunnalle ja hallitukselle. Sisainen tarkastus on
hallinnollisesti organisoitu toimitusjohtajan
alaisuuteen.

Viranomaisvalvonta

Lakien ja asetusten ohella Finanssivalvonnan
madardykset ja ohjeet sédédntelevat Varman
toimintaa. Finanssivalvonnalle toimitetaan
saannollisesti seka pyydettdessa viranomaisen
haluamia tietoja ja selvityksia. Valvontavi-
ranomainen suorittaa tehtdvansa mukaisia
tarkastuksia muun muassa hallintoon, vakava-
raisuuteen, sijoitustoimintaan ja operatiivisiin
riskeihin liittyen.
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33. Tiivistelma 34. Tulosanalyysi
31.12., milj. € 2019 2018 2017 2016 2015 3112, milj. € 2019 2018 2017 2016 2015
Vakuutusmaksutulo, milj. € 5285,6 5118,0 48674 4675,1 4576,4 Tuloksen synty
Maksetut elakkeet ja muut korvaukset, milj. €2 5623,0 5404,1 52478 5004,7 48346 Vakuutusliikkeen tulos " -1,9 22,9 33,8 -37,8 22,9
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin, milj. € 5240,6 -902,2 3342,7 1952,7 1681,8 Sijoitustoiminnan tulos kéyvin arvoin 2138,7 -1815,7 1453,2 441,5 -220,0
+ Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin ? 5240,6 -902,3 3342,7 1952,7 1681,9
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle padomalle, 12,0 -2,0 7,8 4,7 4,2 - Vastuuvelan tuottovaatimus -3101,9 -913,4 -1889,5 -1511,2 -1901,9
% Hoitokustannustulos ¥ 52,9 55,9 44,7 39,0 36,1
Liikevaihto, milj. € 7828,1 53832 8707,7 6793,2 4748,5 Muu tulos ) -4,1 -7,9 14,3 -2,6
Kokonaisliikekulut, milj. € 124,0 124,8 129,3 137,9 144,6 Kokonaistulos 2197,5 -1741,0 1523,8 456,9 -163,6
Kokonaisliikekulut, % litkevaihdosta 1,6 2,3 1,5 2,0 3,0
Hoitokustannusosalla katetut liikekulut (% TyEL-palk- 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 Tuloksen kaytto
ka-ja YEL-tyotulosummasta) Vakavaraisuuden muutokseen 2026,5 -1894,0 1362,8 3353 -278,6
Kokonaistulos, milj. € 2197,5 -1741,0 1523,8 456,9 -163,6 Vakavaraisuuspaaomaan luettavan 0,0 0,0 0,0 -38,5 22,9
Vastuuvelka, milj. € 38608,0 365214 36696,2 335013 318656 tasoitusméaran muutokseen
Vakavaraisuuspaaoma, milj. €2 11 646,3 9618,6 115344 10199,5 9956,1 Osittamattoman lisdvakuutusvastuun -697,4 -757,1 1834,8 504,4 -1843,6
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,8 1,6 1,7 1,9 1,9 muutokseen
Eldkevarat, milj. €2 49 444,7 44 636,0 45947,7 43127,2 41628,5 Arvostuserojen muutokseen 2717,2 -1143,7 -477,9 -136,9 1535,1
% vastuuvelasta ¥ 130,8 127,5 133,5 130,9 1314 Tilikauden voittoon 6,7 6,8 5,9 6,2 7,1
Siirto asiakashyvityksiin (%) TyEL-palkkasummasta ¥ 0,81 0,75 0,83 0,64 0,63 Muuhun tasoitusméaaran muutokseen 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0
Siirtoon asiakashyvityksiin 171,0 153,0 161,0 121,0 115,0
TyEL-palkkasumma, milj. € 21083,9 20 384,8 19 366,7 18 834,8 18 367,4 Yhteensa 2197,5 -1741,0 1523,8 456,9 -163,6
YEL-ty6tulosumma, milj. € 811,5 797,0 802,0 830,6 870,8
TyEL-vakuutuksia ¥ 27590 26030 25575 26120 27150 ) \S/?kgutuswkkeen tulos raportoidaan erillisessalitteessa
jjoitustoiminnan tulos kéyvin arvoin raportoidaan erillisessa liitteessa
TyEL-vakuutettuja 504131 523270 501320 493 890 486 960 3 Hoitokustannustulos raportoidaan erillisessa liitteessa
VEL-vakuutuksia 37800 36700 35900 36000 37380 N xigggzi ggi; 2:&:22 tgztgg \V/z:z Egzz
Elakkeensaajia 343700 343400 342600 340100 337100

YTuloslaskelman maksetut korvaukset ilman korvaustoiminnan ja tyokyvyttémyysriskin hallinnasta aiheutuneita kuluja

% Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden saddésten mukaisesti (vastaava periaate koskee myos

muita vakavaraisuustunnuslukuja)

3 STM:n asetuksen (614/2008) 11 §:n 10. kohdan mukainen vastuuvelka +vakavaraisuuspadoma. 2016 asti vastuuvelka + arvostuserot

4 llmoitetaan kahden desimaalin tarkkuudella

9 Vakuutussopimuksen tehneiden tyénantajien vakuutukset
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35. Vakavaraisuus

Vakavaraisuuspddoma ja sen rajat 2019 2018 2017 2016 2015
Vakavaraisuusraja, milj. € 6633,5 5972,8 6819,8 5454,7 5348,3
Vakavaraisuuspadgoman enimmdismaara, milj. € 19900,5 17918,5 20459,4 21819,0 21393,2
Vakavaraisuuspadoma, milj. € 11 646,3 9618,5 115344 10199,5 9956,1
Vakavaraisuusaste, % Y 130,8 127,5 133,5 130,9 1314
Vakavaraisuusasema, % ? 1,8 1,6 1,7 1,9 1,9

U Elékevarat suhteessa STM:n asetuksen (614/2008) 11 §:n 10 kohdan mukaiseen vastuuvelkaan. Esitetaan kaikki vuodet uudessa
esitysmuodossa.
' Vakavaraisuuspadoma suhteessa vakavaraisuusrajaan

Vakavaraisuuspadoma ja sen rajat

120
115
110
105
100
Milj. € 2015 2016 2017 2018 2019 %
Il Vakavaraisuuspddoma, milj. €
B Vakavaraisuusraja, milj. €
[ Vakavaraisuuspddoman enimmdisméaara, milj. €
Vakavaraisuusaste, %
Vakavaraisuusasema
140 4,0

% 2015 2016 2017 2018 2019

[l Vakavaraisuusaste, %
[l Vakavaraisuusasema
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36. Sijoitusjakauma kayvin arvoin
Perus- Perus- Riski- Riski- Riski- Riski- Riski-
jakauma jakauma jakauma® jakauma® jakauma® jakauma ® jakauma ®
2019 2018 2019 2018 2017 2016 2015
milj. € % milj. € % milj. € % % 10 % 0 % 10 % 10
Korkosijoitukset yhteensa 12957,1 26,6 13522,1 30,7 13051,9 26,8 24,0 27,7 42,2 29,7
Lainasaamiset V) 2314,8 4,8 1817,5 4,1 2314,8 4,8 4,1 3,2 3,3 3,3
Joukkovelkakirjalainat 9563,0 19,6 10 624,5 24,1 10 692,6 22,0 20,5 23,1 29,8 21,2
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset V2 1079,3 2,2 1080,1 2,5 445 0,1 -0,6 1,4 9,0 5,2
Osakesijoitukset yh 22485,8 46,2 17915,8 40,7 22457,3 46,1 41,4 45,6 43,2 447
Noteeratut osakkeet ¥ 17 251,7 35,4 13407,0 30,5 17 223,2 35,4 31,2 36,9 34,5 36,2
Pagdomasijoitukset 4944,6 10,2 42545 9,7 49446 10,2 9,7 6,1 6,5 6,3
Noteeraamattomat osakkeet * 289,5 0,6 2543 0,6 289,5 0,6 0,6 2,6 2,2 2,2
Kiinteistosijoitukset yhteensa 4413,2 93) 38788 8,8 4413,2 971 8,8 7,9 8,5 9,5
Suorat kiinteistosijoitukset 2791,6 5,7 28953 6,6 2791,6 5,7 6,6 6,2 6,8 8,0
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 1621,6 3,3 983,5 2,2 1621,6 3,3 2,2 1,8 1,7 1,4
Muut sijoitukset 8852,8 18,2 8698,6 19,8 9548,4 19,6 22,8 19,6 17,1 16,9
Hedgerahastosijoitukset © 8857,4 18,2 8703,4 19,8 8857,4 18,2 19,8 17,4 16,8 16,1
Hyddykesijoitukset 0,0 0,0 -1,7 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 0,3 0,9
Muut sijoitukset 7 -4,7 0,0 2,9 0,0 690,9 1,4 3,0 1,9 0,0 0,1
Sijoitukset yhteensa 48 708,9 100,0 44 015,2 100,0 49 470,8 101,6 97,0 100,8 111,0 100,8
Johdannaisten vaikutus ¥ -762,0 -1,6 3,0 -0,8 -11,0 -0,8
Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensa 48 708,9 100,0 44 015,2 100,0 48 708,9 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Jvk-salkun modifioitu duraatio 4,6

Y Sisaltaa kertyneet korot

2 Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seké kauppahintasaamiset ja -velat

% Sisaltda myos sekarahastot, jos niitd ei voida kohdistaa muualle
4 Sisaltad padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infrastruktuurisijoitukset

% Sisaltaa myos noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

% Sisaltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
" Sisaltaa erdt, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
8 Riskijakauma voidaan esittaa vertailukausilta sitd mukaa kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti). Mikéli luvut esitetdaan vertailukausilta ja kaudet eivét ole taysin vertailukelpoisia, tulee tésta antaa tieto.
% Sisaltda johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-. Eron korjauksen jélkeen riskijakauman loppusumma tdsmaa perusjakaumaan
9 Suhteellinen osuus lasketaan kayttden jakajana "Sijoitukset kayvin arvoin yhteensad" -rivin loppusummaa.
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37. Sijoitustoiminnan tuottoerittely ja tulos

Sijoitustoiminnan

nettotuotot, Sitoutunut Tuotto Tuotto Tuotto Tuotto Tuotto
markkina-arvot ® padoma? sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle
2019 2019 padomalle padomalle padomalle padomalle padomalle
Tuotto €/% sitoutuneelle padomalle milj. € milj. € 2019 % 2018 % 2017 % 2016 % 2015 %
Korkosijoitukset yhteensa 580,1 12 840,1 4,5 -1,8 3,7 4,2 -0,4
Lainasaamiset 78,1 1947,9 4,0 3,7 2,2 4,2 2,4
Joukkovelkakirjalainat 498,3 9 834,0 5%) -2,9 5,4 53 -0,9
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset 2 3,8 1058,2 0,4 -0,1 -1,9 -0,4 0,5
Osakesijoitukset yhteensa 4130,1 18124,1 22,8 -3,6 11,4 6,4 8,8
Noteeratut osakkeet * 3429,5 13520,8 25,4 -8,3 11,6 4,5 8,0
Padomasijoitukset ¥ 658,4 4353,8 15,1 17,5 7,9 11,2 7,8
Noteeraamattomat osakkeet * 42,2 249,6 16,9 3,8 18,5 23,7 21,2
Kiinteistosijoitukset yhteensa 163,7 4012,1 4,1 5,5 4,9 -0,9 33
Suorat kiinteistosijoitukset 111,8 2902,6 3,9 3,9 2,9 -2,6 2,3
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 51,9 1109,5 4,7 10,6 12,0 6,8 9,9
Muut sijoitukset 396,0 8732,8 4,5 -1,4 9,3 53 3,5
Hedgerahastosijoitukset © 436,4 8723,9 5,0 1,6 8,5 5,6 3,9
Hyodykesijoitukset -6,3 -1,2
Muut sijoitukset 7 -34,1 10,2
Sijoitukset yhteensa 5270,0 43709,2 12,1 -1,9 7,8 4,8 43
Sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot, -29,4 15,5
kulut ja liikekulut
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 5240,6 43724,6 12,0 -2,0 7,8 4,7 4,2

Y Sisaltaa kertyneet korot

2 Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seké kauppahintasaamiset ja -velat

% Sisdltda myos sekarahastot, jos niitd ei voida kohdistaa muualle

4 Sisaltaa padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infrastruktuurisijoitukset

% Sisaltaa myos noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

% Sisdltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta

I Siséltaa ne erét, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

8 Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat. Kassavirralla tarkoitetaan myyntien/tuottojen ja ostojen/kulujen erotusta.
% Sitoutunut pddoma = markkina-arvo raportointikauden alussa + paivittdin/kuukausittain aikapainotetut kassavirrat
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38. Hoitokustannustulos 40. Vakuutusliikkeen tulos
31.12., milj. € 2019 2018 2017 2016 2015 31.12., milj. € 2019 2018 2017 2016 2015
Vakuutusmaksun hoitokustannusosat 131,4 133,1 127,6 132,6 132,0 Yhtion omalla vastuulla olevien liikkeiden 956,5 945,0 759,9 655,0 691,7
Korvausratkaisuista aiheutuvien liikekulujen 7,0 6,9 6,1 6,7 6,8 vakuutusmaksutulo
kattamiseen kaytettavissa olevat maksuosat Omalla vastuulla olevien liikkeiden vastuuvelan korko 947,9 892,3 839,3 812,1 806,8
Muut tuotot 0,5 1,2 0,4 0,3 0,9 Vakuutusliikeen tulo 1904,4 1837,3 1599,2 1467,1 1498,4
Hoitokustannustulo yhteensa 138,9 141,2 134,1 139,6 139,8 Maksetut rahastoidut eldkkeet 1320,8 1227,7 1137,2 1087,4 10235
Toimintokohtaiset likekulut ! -86,1 -85,4 -89,4 -100,6 -103,7 Maksutappiot 10,8 14,1 10,4 18,5 16,3
Liikekulut yhteensi -86,1 -85,4 -89,4 -100,6 -103,7 Omalla vastuulla olevien liikkeiden vastuuvelan 574,8 572,7 417,9 399,0 435,7
Hoitokustannustulos 52,9 559 44,7 39,0 36,1 muutos

Korvausmeno yhteensa 1906,3 18144 1565,4 1504,9 1475,5
Liikekulut % hoitokustannustulosta 62 60 67 72 74

Vakuutusliikkeen tulos -1,9 22,9 33,8 -37,8 22,9

Yllman sijoitustoiminnan likekuluja, tykyvyttomyysriskin hallintaosalla katettuja kuluja ja lakisdateisid maksuja.

39. Tyokyvyn yllapitotoiminta

31.12., milj. € 2019 2018 2017 2016 2015
Vakuutusmaksutulo; tyokyvyttomyysriskin 6,4 6,3 5,9 57 5,6
hallintaosa

Korvauskuluihin kirjatut tydkyvyttdmyysriskin hallinta- 6,4 6,3 5,9 5,7 6,1
osalla katetut kulut

Liikekuluihin kirjatut hoitokustannusosalla katetut 0,2 0,1 4,6 8,2 11,1
tyokyvyttomyysriskin hallitsemisesta aiheutuneet

kulut?

Tyokyvyn yllapitotoiminnan hallintaosalla katetut 100,0 100,0 100,0 99,7 109,5

kulut/ Tyokyvyttémyysriskin hallintaosa, %

% Vuodesta 2016 lahtien ei sisalld yhtioon tyosuhteessa olevan oman henkiléston tydkyvyttomyysriskin hallintaan liittyvia
henkiléstokuluja.
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HALLITUKSEN ESITYS TILIKAUDEN
VOITON KASITTELYSTA

Jakokelpoisten varojen maara liitetietojen mukaan 124 565 106,42 euroa
Hallitus esittaa, etta tilikauden voitosta 6686 818,83 euroa
varmuusrahastoon (vapaa rahasto) siirretdan 5300 000,00 euroa
takuupadomalle maksetaan korkoa 611 984,94 euroa
voitto- ja tappiotilille jatetdan 774 833,89 euroa

Helsingissa, 13. helmikuuta 2020

Jari Paasikivi, puheenjohtaja

Antti Palola Kai Telanne Riku Aalto

Eila Annala Rolf Jansson Ari Kaperi

Jyri Luomakoski Petri Niemisvirta Pekka Piispanen

Saana Siekkinen Mari Walls Risto Murto, toimitusjohtaja
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Keskinaisen
tyoelakevakuutusyhtio
Varman yhtiokokoukselle

Tilinpaatoksen tilintarkastus

Lausunto
Olemme tilintarkastaneet Keskindisen tyoela-
keyhti® Varman (y-tunnus 0533297-9) tilinpaa-
toksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2019. Tilinp&datos
sisaltda seka konsernin ettd emoyhtion taseen,
tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.
Lausuntonamme esitdmme, ettd tilinpdatos
antaa oikean ja riittavan kuvan konsernin seka
emoyhtion toiminnan tuloksesta ja taloudel-
lisesta asemasta Suomessa voimassa olevien
tilinpaatoksen laatimista koskevien sadnnosten
mukaisesti ja tayttaa lakisdateiset vaatimukset.
Lausuntomme on ristiriidaton tarkastusvalio-
kunnalle annetun lisdraportin kanssa.

Lausunnon perustelut
Olemme suorittaneet tilintarkastuksen
Suomessa noudatettavan hyvan tilintarkas-
tustavan mukaisesti. Hyvan tilintarkastustavan
mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tar-
kemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuu-
det tilinpaatoksen tilintarkastuksessa.
Olemme riippumattomia emoyhtiosta ja
konserniyrityksista niiden Suomessa noudatet-
tavien eettisten vaatimusten mukaisesti, jotka
koskevat suorittamaamme tilintarkastusta ja
olemme tayttdneet muut ndiden vaatimusten
mukaiset eettiset velvollisuutemme.
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Emoyhtiolle ja konserniyrityksille suoritta-
mamme muut kuin tilintarkastuspalvelut ovat
parhaan tietomme ja kasityksemme mukaan
olleet Suomessa noudatettavien, naitad palve-
luja koskevien sdannosten mukaisia, emmeka
ole suorittaneet EU-asetuksen 537/2014 5.
artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja kiellettyja
palveluja. Suorittamamme muut kuin tilintar-
kastuspalvelut on esitetty konsernitilinpaa-
toksen liitetiedossa 8.

Kasityksemme mukaan olemme hankki-
neet lausuntomme perustaksi tarpeellisen
madaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkas-
tusevidenssia.

Merkittavimmat arvioidut olennaisen
virheellisyyden riskit
Olemme tayttaneet kohdassa Tilintarkastajan
velvollisuudet tilinpaatoksen tilintarkastukses-
sa kuvatut velvollisuutemme tilinpaatoksen
tilintarkastuksessa mukaan lukien naihin
seikkoihin liittyvat velvoitteemme. Taman
mukaisesti suoritimme suunnittelemamme
tilintarkastustoimenpiteet, jotka kohdistuivat
arviomme mukaisesti riskeihin, jotka voivat
johtaa tilinpaatoksen olennaiseen virheellisyy-
teen. Suorittamamme tilintarkastustoimenpi-
teet, jotka kohdistuivat myos alla mainittuihin
riskeihin, ovat olleet perustana oheista tilin-
paatosta koskevalle lausunnollemme.
Olemme ottaneet tilintarkastuksessamme
huomioon riskin siit, ettéd johto sivuuttaa kont-
rolleja. Tahan on sisaltynyt arviointi siitd, onko
viitteita sellaisesta johdon tarkoitushakuisesta
suhtautumisesta, josta aiheutuu vaarinkaytok-
sestd johtuvan olennaisen virheellisyyden riski.

Yhtion tilinpaatdksen osalta ei ole EU-
asetuksen 537/2014 10. artiklan 2 ¢ -kohdassa
tarkoitettuja merkittavia olennaisen virheelli-
syyden riskeja.

Tilinpaatosta koskevat hallituksen ja
toimitusjohtajan velvollisuudet
Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaa-
toksen laatimisesta siten, ettd se antaa oikean
jariittdvan kuvan Suomessa voimassa olevien
tilinpaatoksen laatimista koskevien sdannos-
ten mukaisesti ja tayttaa lakisaateiset vaati-
mukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat
myos sellaisesta sisdisesta valvonnasta, jonka
ne katsovat tarpeelliseksi voidakseen laatia ti-
linpaatoksen, jossa ei ole vaarinkaytoksesta tai
virheestd johtuvaa olennaista virheellisyytta.
Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpaatos-
ta laatiessaan velvollisia arvioimaan emoyh-
tion ja konsernin kykya jatkaa toimintaansa
ja soveltuvissa tapauksissa esittdmaan seikat,
jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja
siihen, etté tilinpdatds on laadittu toiminnan
jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatos laaditaan
toiminnan jatkuvuuteen perustuen, paitsi
jos emoyhtio tai konserni aiotaan purkaa tai
toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista
vaihtoehtoa kuin tehda niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet
tilinpaatoksen tilintarkastuksessa
Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen
varmuus siitd, onko tilinpaatoksessa koko-
naisuutena vaarinkdytoksesta tai virheesta
johtuvaa olennaista virheellisyyttd, sekd antaa
tilintarkastuskertomus, joka sisaltaa lausun-

tomme. Kohtuullinen varmuus on korkea
varmuustaso, mutta se ei ole tae siit3, etta
olennainen virheellisyys aina havaitaan hyvan
tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa
tilintarkastuksessa. Virheellisyyksia voi aiheu-
tua vaarinkaytoksesta tai virheestd, ja niiden
katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin
tai yhdessa voitaisiin kohtuudella odottaa
vaikuttavan taloudellisiin paatoksiin, joita kayt-
tajat tekevat tilinpaatoksen perusteella.

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilin-
tarkastukseen kuuluu, ettd kdytdmme ammatil-
lista harkintaa ja sdilytdmme ammatillisen skep-
tisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:

+ tunnistamme ja arvioimme vaarinkaytok-
sesta tai virheesta johtuvat tilinpaatoksen
olennaisen virheellisyyden riskit, suunnit-
telemme ja suoritamme naihin riskeihin
vastaavia tilintarkastustoimenpiteité ja
hankimme lausuntomme perustaksi tar-
peellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa
tilintarkastusevidenssia. Riski siita, etta
vaarinkaytoksestad johtuva olennainen
virheellisyys jaa havaitsematta, on suu-
rempi kuin riski siitd, ettd virheestd johtuva
olennainen virheellisyys jaa havaitsematta,
silla vaarinkaytokseen voi liittya yhteistoi-
mintaa, vadrentamista, tietojen tahallista
esittamatta jattamista tai virheellisten tie-
tojen esittamista taikka sisdisen valvonnan
sivuuttamista.

« muodostamme kasityksen tilintarkas-
tuksen kannalta relevantista sisdisesta
valvonnasta pystydksemme suunnittele-
maan olosuhteisiin ndhden asianmukaiset

53



TOIMINTAKERTOMUS

VARMA

TILINPAATOKSEN
LITETIEDOT

TILINPAATOS

RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT

JAANALYYSIT

VOITONJAKOESITYS

TILINTARKASTUS-
KERTOMUS

tilintarkastustoimenpiteet mutta emme
siind tarkoituksessa, ettd pystyisimme an-
tamaan lausunnon emoyhtion tai konser-
nin sisaisen valvonnan tehokkuudesta.

« arvioimme sovellettujen tilinpdatdksen
laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta
seka johdon tekemien kirjanpidollisten
arvioiden ja niistd esitettdvien tietojen
kohtuullisuutta.

« teemme johtopaatoksen siita, onko
hallituksen ja toimitusjohtajan ollut
asianmukaista laatia tilinpadtos perustuen
oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja
teemme hankkimamme tilintarkastusevi-
denssin perusteella johtopaatdksen siitd,
esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olosuh-
teisiin liittyvaa olennaista epdvarmuutta,
joka voi antaa merkittévaa aihetta epailla
emoyhtion tai konsernin kykya jatkaa
toimintaansa. Jos johtopdatoksemme on,
ettd olennaista epavarmuutta esiintyy,
meidan taytyy kiinnittaa tilintarkastus-
kertomuksessamme lukijan huomiota
epavarmuutta koskeviin tilinpdatoksessa
esitettaviin tietoihin tai, jos epdvarmuutta
koskevat tiedot eivat ole riittdvid, mukaut-
taa lausuntomme. Johtopaatoksemme
perustuvat tilintarkastuskertomuksen
antamispdivdan mennessa hankittuun ti-
lintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtu-
mat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa
siihen, ettei emoyhtio tai konserni pysty
jatkamaan toimintaansa.

+ arvioimme tilinpaatoksen, kaikki tilinpaa-
toksessa esitettdvat tiedot mukaan lukien,
yleistd esittdmistapaa, rakennetta ja siséltoa
ja sitd, kuvastaako tilinpdatos sen perustana
olevia liketoimia ja tapahtumia siten, ettd se
antaa oikean ja riittavan kuvan.
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« hankimme tarpeellisen maaran tarkoituk-
seen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia
konserniin kuuluvia yhteisoja tai liiketoimin-
toja koskevasta taloudellisesta informaatios-
ta pystydksemme antamaan lausunnon kon-
sernitilinpddtoksestd. Vastaamme konsernin
tilintarkastuksen ohjauksesta, valvonnasta ja
suorittamisesta. Vastaamme tilintarkastus-
lausunnosta yksin.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa
muun muassa tilintarkastuksen suunnitellusta
laajuudesta ja ajoituksesta sekd merkittavista
tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien
mahdolliset sisdisen valvonnan merkittavat
puutteellisuudet, jotka tunnistamme tilintar-
kastuksen aikana.

Muut raportointivelvoitteet

Tilintarkastustoimeksiantoa

koskevat tiedot

Olemme toimineet yhtiokokouksen valitsema-
na tilintarkastajana 15.3.2018 alkaen yhtdjak-
soisesti kahden vuoden ajan.

Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta
informaatiosta. Muu informaatio késittaa toi-
mintakertomuksen.

Tilinpaatosta koskeva lausuntomme ei kata
muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea muu
informaatio tilinpdatoksen tilintarkastuksen
yhteydessa ja tata tehdessamme arvioida,
onko muu informaatio olennaisesti ristiriidas-
sa tilinpaatoksen tai tilintarkastusta suorit-
taessa hankkimamme tietdmyksen kanssa tai
vaikuttaako se muutoin olevan olennaisesti

virheellista. Velvollisuutenamme on lisaksi
arvioida, onko toimintakertomus laadittu
sen laatimiseen sovellettavien sddnnosten
mukaisesti.

Lausuntonamme esitamme, etta
toimintakertomuksen ja tilinpdaatdksen
tiedot ovat yhdenmukaisia ja etta toiminta-
kertomus on laadittu toimintakertomuksen
laatimiseen sovellettavien sdanndsten
mukaisesti.

Jos teemme suorittamamme tyon
perusteella johtopaatoksen, etta toiminta-
kertomuksessa on olennainen virheellisyys,
meidan on raportoitava tasta seikasta. Meil-
[d ei ole tdman asian suhteen raportoitavaa.

Yhtiokokouksen toimeksiannosta
annettavat lausumat

Puollamme tilinpdatoksen vahvistamista.
Hallituksen esitys voitonjakokelpoisten
varojen kasittelysta on vakuutusyhtiolain
mukainen. Puollamme vastuuvapauden
myontamista emoyhtion hallintoneuvoston
ja hallituksen jasenille sekéa toimitusjohta-
jalle tarkastamaltamme tilikaudelta.

Helsingissa, 13. helmikuuta 2020

Antti Suominen
KHT

Robert Soderlund
KHT
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