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Verkstallande direktorens Gversikt 3

Starkt utgangslage infor framtiden

Varma uppvisade ett mycket bra resultat 2014. Placeringsintakterna steg till 7,1 procent, och placeringarnas varde nadde for
forsta gdngen ivar historia éver 40 miljarder euro och solvenskapitalet dver 10 miljarder euro.

Vi fick manga nya kunder och forbattrade var driftskostnadseffektivitet.

| konkurrensen mellan arbetspensionsbolagen uppvisade vi de basta placeringsintakterna av alla 2014. Vi har ocksa den klart
starkaste solvensen i arbetspensionsbranschen.

Var starka stallning gynnar vara kunder pa tva satt. For det forsta har vi buffertar som skyddar oss mot fluktuationer pa
placeringsmarknaden. For det andra ger den starka solvensen storre kundaterbaringar: aterbaringarna for 2014 blir rekordhoga,
hela 117 miljoner euro.

Det ekonomiska laget ar ur Varmas synvinkel tudelat. Vi har haft goda placeringsintakter efter finanskrisen, men & andra sidan
har realekonomin utvecklats i en utmanande riktning. Det ar viktigt for Varma att antalet arbetstillfallen och inkomsterna inom
den privata sektorn utvecklas positivt. Vi behdver mer tillvaxt och nya arbetstillfallen i Finland.

Ocksa placeringsmassigt ar situationen tudelad. Foretagens [6nsamhet och utsikter kan betraktas som atminstone
tillfredsstallande, men samtidigt har avkastningen pa ranteplaceringar rasat dramatiskt. Om man placerar endast i statslan ar
avkastningsnivan historiskt lag, ndra noll, och i vissa fall till och med negativ. Lyckligtvis har Varma spridit sina placeringar
mangsidigt, och Finlands lagstiftning forbinder oss inte till att placera endast i statslan.

Varmas arsredovisning 2014. Denna sida ar utskriven fran Varmas webbaserade drsredovisning. Hela
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Nollrantepolitiken har skapat en mycket exceptionell miljo. | detta avseende ar framtidsutsikterna nagot orovackande, om
rantenivan kan betraktas som en indikator pa den framtida tillvéxten. De historiskt [dga réntorna kombinerat med en lam
ekonomisk tillvaxt kommer forr eller senare att leda till svagare placeringsintakter.

Det ar ett obestridligt faktum att det rader spanning och osdkerhet inom ekonomin och i placeringsmiljon. Orsaken ligger i
saval det geopolitiska laget, penningpolitiken som de ekonomiska utsikterna. Lyckligtvis har Varma tack vare sin goda solvens
aldrig tidigare haft sa stark risktolerans som nu.

| fortsattningen koncentrerar vi oss pa att vdrna om var starka solvens och samarbeta aktivt med vara kunderVi har ocksa som
mal att hela tiden forbattra kvaliteten pa vara pensionstjanster. Att fylla i en pensionsanstkan &r en unik handelse i varje

manniskas liv, och vi vill vara en bra samarbetspartner i den situationen.

Allt som allt har Varma ett riktigt bra ar bakom sig, och alla i personalen fortjanar berom for sitt arbete. Jag vill ocksa rikta ett
tack till vara kunder for det fortroende och den lojalitet som de har visat Varma.

Risto Murto

Verkstallande direktor
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Ar2014

Ar 2014 i korthet

Varmas placeringar avkastade 7,1 % ar 2014. Placeringarnas varde steg till 40,0 miljarder

och solvenskapitalet till 10,3 miljarder euro. Ocksa premieinkomsten och
driftskostnadseffektiviteten utvecklades positivt.
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Placeringar
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Omkostnadsresultat
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Utbetalda pensioner
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Pa aktiemarknaden starktes kurserna, och rantenivan sjonk ytterligare fran det redan laga utgangslaget i borjan av aret. Varmas
placeringsresultat utvecklades kraftigt i borjan av aret, men under drets senare halft orsakade det osdkra laget pa
placeringsmarknaden stora svangningar i resultatet. Framfor allt det sista kvartalet var mycket turbulent.

Varmas placeringar avkastade 7,1 (9,0) % och uppvisade vid arets slut ett varde pa 40,0 (37,7) miljarder euroVarma har spridit

sina placeringar mangsidigt och portfoljen uppvisade darfor en jamn avkastning fran olika tillgdngskategorier.

Den bésta avkastningen, 9,1 (21,8) %, kom fran aktieplaceringarna. Ocksa ranteplaceringarna gav en god avkastning pa 5,5 (1,2)
% tack vare den sankta rantenivan. Lds mer om svéngningarna pa marknaden och tillgangskategorierna i avsnittet Sijoitusvuosi
2014 (pa finska).

Solvensen och driftskostnadseffektiviteten gav storre kundaterbaringar
Tack vare den goda avkastningsutvecklingen var solvenskapitalet vid drets slut 10,3 (9,1) miljarder euro, dvs. 34,0 (31,6) % av
ansvarsskulden. Vara kunder gynnas av var rekordstarka solvens och goda driftskostnadseffektivitet: totalt 117 (105) miljoner

euro reserverades for kundaterbaringar, dvs. 0,7 (0,6) % av ArPL-ldnesumman.
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Vi tryggar pensionen for over 860 000 finlandare
Vid drets slut hade Varma 527 000 (531 000) forsakrade och 334 500 (333 700) pensionstagare.
Premieinkomsten tkade med cirka 2 % till 4,3 miljarder euro. Pensioner utbetalades till ett ndstan 5 % storre belopp &n ett ar
tidigare, dvs. 5,0 (4,8) miljarder euro.
Varmas rehabiliteringsverksamhet har visat sig vara effektiv. Cirka 72 % av rehabiliteringsklienterna atergar till arbetslivet.
Nyckeltal 2014
2014 2013

Premieinkomst, mn € 4343,6 4258,0
Utbetalda pensioner, mn € ) 5010,1 4786,7
ArPL-forsakrade 31.12 488 200 491400
FoPL-forsakringar 38940 39810
Pensionstagare 334500 333700
Placeringar, mn € 40 038,8 37718,1
Placeringsintakter, mn € 2698,9 3160,1
Avkastning pd investerat kapital, % 7,1 9,0
Totalresultat, mn € 1223,0 15585
Omkostnadsresultat, mn € 33,4 32,0
Driftskostnader av omkostnadsinkomsten, % 75,0 76,0
Overféring till kundaterbaringar, mn € 117,0 105,0

% av ArPL-l6nesumman 0,7 0,6
Ansvarsskuld, mn € 32 069,7 313991
Solvenskapital, mn € 10 252,5 9139,7
Solvenskapital/ansvarsskuld, % 2 34,0 31,6
Solvenskapital/solvensgrans 2,2 2,2
Antal anstéllda 31.12 561 558
) Fére avdrag av erhallna ansvarsfordelningsersattningar
2 Relationstalet har raknats uti % av den ansvarsskuld som anvands vid berakningen av solvensgransen
Varmas arsredovisning 2014. Denna sida &r utskriven fran Varmas webbaserade drsredovisning. Hela
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Verksamhetsberattelse for

rakenskapsperioden 2014

e Totalresultatet var 1223 (1 558) miljoner euro, och balansomslutningen enligt verkliga vérden 40,6 (38,3) miljarder euro.
e Varma hade den hogsta solvensen av alla centrala arbetspensionsbolag: 10 252 (9 140) miljoner euro, dvs. 34,0 (31,6) % av

ansvarsskulden.

e Placeringarna avkastade 7,1 (9,0) %, och placeringarnas marknadsvarde uppgick till 40,0 (37,7) miljarder euro.

e Bolagets omkostnadsresultat var 33,4 (32,0) miljoner euro.

Solvens 2005-2014

% av ansvarsskulden
80
70
60
50
40
30

20

05 06 07 08 09 10

11

12

13

14

W Solvenskapital
(verksamhetskapital
fram till 2012)

Andel av utjiimnings-
avsattningen som
jamstills med
solvenskapitalet
Solvenskapitalets
maximibelopp*

M Solvensgrins

* Fram till 2006 idealzonens
Gvre grans

Varmas arsredovisning 2014. Denna sida &r utskriven fran Varmas webbaserade drsredovisning. Hela

arsredovisningen finns pa adressen http://arsredovisning.varma.fi.

VARMA



Verksamhetsberattelse / Det ekonomiska ldget 11

Det ekonomiska laget

Slutet av finansaret 2014 praglades av allt storre osakerhet

Den ekonomiska osédkerheten 6kade under den senare halften av 2014, och vid arets slut borjade orosmolnen torna upp sig pa
allvar. De politiska och ekonomiska spanningarna i Mellandstern fortsatte, och konflikten mellan Ryssland och vastlénderna
kastade en skugga dver de ekonomiska utsikterna framfér allt i Finland och Europa. De 6kande riskerna orsakade stora
fluktuationer pd marknaden. Det finns ocksa motvikter till osdkerheten: finanskrisen ar éver, och globalt sett har de vérsta

ekonomiska atstramningarna redan genomforts.

Saval USA som Storbritannien upplevde en fortsatt stark tillvaxt. | borjan av dret skedde en nedgéng i den dittills positiva
ekonomiska utvecklingen i USA, vilket skapade en oro 6ver aterhdmtningen och de risker som den &ndrade riktningen i
penningpolitiken medfor. Den amerikanska ekonomin fortsatte emellertid pa sin tillvaxtbana, mycket tack vare de stigande
formogenhetsvardena och det forbattrade laget pa arbetsmarknaden. Den starka tillvaxten i USA forvéntas fortsatta. Det bor
anda konstateras att dterhamtningstakten har varit mattlig framfor allt med tanke pa att ekonomin har stottats med
penningpolitiska atgarder.

Den globala tillvaxten i investeringsefterfrdgan &r svag och volymerna i varldshandeln vaxer [dngsamt. Kina och de 6vriga
utvecklingsekonomierna vaxer alltjdmt, men i mattlig takt jamfort med de senaste aren. Investeringscykeln har fatt fart och
detta forvéantas hoja aktiviteten i ekonomin, men den tillspetsade geopolitiska osékerheten skapar en osdkrare stamning ocksa
i den ekonomiska miljon. Tills vidare har detta inte lett till sddana storningar pa marknaden som skulle tyda pa att fortroendet
for den globala ekonomin har forsvagats avsevart.l slutet av aret borjade oljepriset sjunka kraftigt, vilket framjar den

ekonomiska tillvaxten i industrilénderna.

Ekonomin i euroomradet ar fortfarande svag. Tillvaxten har inte tagit fart, oron dver en annalkande deflation har blivit djupare
och manga medlemslander kdmpar alltjamt med hoga arbetsloshetssiffror. Grekland har svart att vara for sina forbindelser,
men & andra sidan har ménga krislander gjort framsteg nar det géller att balansera upp ekonomin. En analys av euroomradet
som helhet visar att den totala efterfragan vaxer i ansprakslos takt, och hemmamarknaderna belastas av de omstruktureringar
och sparatgarder som den offentliga ekonomin kréver. Svangremmen kommer emellertid inte att dras at ytterligare i
anpassningssyfte, vilket skapar forutsattningar for en starkare tillvaxt.

Rysslands ekonomi i fritt fall

Den ryska ekonomin befinner sig i fritt fall. Under arets sista kvartal sjonk oljepriset kraftigt, och orsakerna till detta lag bade i
efterfragan och i utbudet. Rysslands ekonomi provades férutom av det rasande oljepriset ocksa av vastlandernas ekonomiska
sanktioner. Landets ekonomi tyngdes av valutaflykt, och vid arets slut hade den ryska centralbanken dnnu inte lyckats
stabilisera laget med egna atgérder. Det att den ryska ekonomin har rékat i spinn forsvagar @ ena sidan utsikterna

i euroomradet och speciellt i Finland, men & andra sidan stoder det sjunkande oljepriset den ekonomiska tillvéxten i Finland

och de dvriga europeiska landerna.

Penningpolitiken utgor en brannpunkt

Rastlosheten pa placeringsmarknaden 6kade mot slutet av aret. Aktiekurserna har stigit redan en langre tid med stod av
penningpolitiken. Aktiemarknaden och realekonomin verkar ha gatt i olika riktningar i Finland och Europa.Ocksa i USA nddde
varderingarna pa marknaden upp till historiskt hoga siffror.

Varmas arsredovisning 2014. Denna sida ar utskriven fran Varmas webbaserade drsredovisning. Hela
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Europeiska centralbanken valde att vidta penningpolitiska specialatgarder. Genom att toja pa sitt nuvarande mandat har ECB
lyckats hejda krisen pa finansmarknaden frén att eskalera i euroomradet. Tillvaxten &r dock fortfarande ldngsam, och dessutom
har ett deflationstryck vuxit fram. | euroomradet forvantade sig marknaden att ECB skulle vidta nya, kraftigare atgarder for att

stodja den ekonomiska tillvaxten.

Den amerikanska centralbanken Fed haller daremot pa att normalisera sin penningpolitik i takt med att ekonomin dterhamtar
sig. Centralbanken bekraftade upprepade ganger att den stravar efter att uppratthalla den ekonomiska tillvaxten. Fér att man
ska kunna sakerstalla en stabil utveckling for den ekonomiska tillvaxten och pa kapitalmarknaden ar det kritiskt att

centralbankerna lyckas med att anpassa penningpolitiken.

Finland a@rinneien djup ekonomisk kris
Totalproduktionen i Finland uppskattas ar 2014 ha stannat pa féregdende ars niva. Industriproduktionen har minskat sa gott
som oavbrutet tre ar i foljd. Finland har tappat marknadsandelar pa varldsmarknaden. Sa gott som alla sektorer i ndringslivet

kdampar med problem.

Den minskande produktionen inom elektronikindustrin paverkar i hog grad Finlands totalproduktion och dess foradlingsgrad.
Néaringsstrukturen forandras l[dngsamt, och Finlands priskonkurrenskraft har forsvagats. Detta har forutsatt en mattlig
[6nepolitik, vilket i sin tur har forsvagat kdpkraftens utveckling och hemmamarknadens mojligheter att dterhamta sig. De
krympande produktionsinvesteringarna i kombination med ett sémre utbud pa arbetskraft och en ansprakslos produktivitets-
utveckling forsvagar ekonomins tillvaxtpotential ocksa pa langre sikt. Det finns inte mycket spelrum i Finlands offentliga

ekonomi.

Varmas strategiska val ar en stark solvens

Varma har till uppgift att placera pensionsmedlen [6nsamt och tryggt. Finanskrisen har varit en svar provning for
pensionssystemen och de institutionella placerarna éver hela varlden. For Varma ar den starka solvensen ett strategiskt val.
Varma stravar efter att fa sa bra avkastning som mojligt pa placeringarna med den valda riskprofilen for att trygga
utbetalningen av pensioner. En stark solvens och aktiv och omsorgsfull spridning av placeringarna &r av central betydelse i ett
karvt marknadslage. For en pensionsplacerare ar stark solvens en betydande férdel i svara marknadslégen. Genom skicklig
riskhantering sakerstalls att arbetspensionsmedlen placeras [6nsamt och tryggt da tvdra kast dr att vanta pa marknaden.

Mélen att forlanga arbetskarridrerna och de ekonomiska férutsattningar i foretagen tangerar inte varandra pé kort sikt. Aven
manga av Varmas kundféretag kdmpar med svara forandringar. Vart strategiska mal ar att tillhandahalla verkningsfulla
pensionsforsakringstjanster. Formagan att forsta kundens behov framhéavs i en ekonomisk brytningstid. Varma har gedigen
erfarenhet och kompetens inom arbetspensioner och ar en eftertraktad partner nar det géller arbetsmiljoledning. Vi vill vara det

effektivaste arbetspensionsbolaget och erbjuda vara kunder de basta kundaterbaringarna i branschen.

Varmas arsredovisning 2014. Denna sida ar utskriven fran Varmas webbaserade drsredovisning. Hela
arsredovisningen finns pa adressen http://arsredovisning.varma.fi. VA RM A



Verksamhetsberattelse / Arbetspensionssystemet 13

Varma forbereder sig infor
pensionsreformen

Syftet med pensionsreformen 2017 ar att anpassa vart pensionssystem till den kande livsléngden. Finlands Naringsliv (EK),
Finlands Fackférbunds Centralorganisation (FFC) och Tjanstemannacentralorganisationen (STTK) nadde den 26 september
2014 en uppgorelse om reformens innehall. Konsekvensanalyser visar att de &ndringar som organisationerna kommit éverens
om uppfyller de mal som landets regering har satt upp for pensionsreformen. Andringarna i lagstiftningen bereds som bast i

trepartssamarbete utifran de riktlinjer som anges i pensionsuppgorelsen. Pensionslagarna stiftas av foljande riksdag.

Pensionsreformen medfor férandringar i pensionsférmanerna och finansieringen av pensionerna. Enligt uppgorelsen om
pensionsreformen ska den nedre och évre gransen for dlderspension hojas gradvis fran och med 2017. Efter 2025 kopplas
aldersgranserna for alderspension till okningen av den forvantade livslangden, och dértill jdamnar man ut
livslangdskoefficientens inverkan. Arbetspensionstillvaxten fordandras sa att pensionen arligen tillvaxer med 1,5 % av [6nen for
alla, oavsett alder.

I och med pensionsreformen kompletteras invalidpensionen med en arbetslivspension. Den &r avsedd for personer som fyllt 63
aroch har arbetat i minst 38 ar. Ett villkor for att pensionen ska beviljas ar att personen har ett fysiskt eller psykiskt belastande
arbete och nedsatt arbetsférméga. Deltidspensionen ersatts av en partiell fortida dlderspension. Aldersgrinsen fér denna
pension ar 61 ar fram till 2025, varefter den hojs till 62 ar.

| pensionsuppgorelsen faststalldes dessutom ArPL-avgiftens niva till 24,4 % for aren 2017-2019. Enligt
Pensionsskyddscentralens prognoser &r denna avgiftsniva tillracklig pa lang sikt. Arbetsmarknadsorganisationerna bedomer

fragan pa nytt senast i samband med forhandlingarna om pensionsavgiften f6r 2020.

Enannan dndring i finansieringen av pensionerna utgdr hojningen av det aktieavkastningsbundna tilldggsforsakringsansvaret
fran 10 till 20 %. Pa aktievikten bland en enskild pensionsanstalts placeringar satts en maximigrans pa 60 % av alla placeringar.
Dessa andringar forbattrar arbetspensionsanstalternas mojligheter att placera i aktier och framjar pé sa satt arbetspensions-
nivans tillrdcklighet pa [ang sikt.

Pensionsreformen paverkar Varmas samtliga kundforetag och forsakrade kunder. For Varma innebar verkstallandet av
pensionsreformen & ena sidan mer arbete och & andra sidan en bra méjlighet att fordjupa kundrelationerna. Alla mal som
stallts for att forlanga arbetskarridrerna stdmmer inte nddvandigtvis Overens i svara ekonomiska tider. Pensionsreformen
stravar emellertid efter att skapa forandringar pa ldng sikt. Varma vill skota sin uppgift - att trygga pensionerna och verkstalla

pensionsreformen - sa effektivt som méjligt.

I borjan av 2014 tradde en lagdndring i kraft som innebér att tilldggspensionsforsékringar enligt lagen om pension for
arbetstagare (APL-tillaggspensionsskydd) ska avslutas 31.12.2016. Under 2014 informerades forsékringstagarna och de
forsakrade om att forsakringen avslutas och vilken inverkan denna andring har pa de férsakrades formaner. Omkring 330
tillaggspensionsforsakringar har tecknats i Varma, och de omfattar sammanlagt cirka 4 400 forsakrade. Arbetsgivarna ska inom

2016 erbjuda en motsvarande forman genom nadgot annat arrangemang.

Ar2014 uppgick den genomsnittliga ArPL-avgiften till 23,6 (22,8) % av |6nerna, varav [éntagarens andel var 5,55 (5,15) % for
personer under 53 ar och 7,05 (6,50) % for personer dldre an sa. FoPL-avgiften var 23,3 (22,50) % av den faststéllda

arbetsinkomsten for personer under 53 ar och 24,8 (23,85) % for personer &ldre an sa.

Varmas arsredovisning 2014. Denna sida ar utskriven fran Varmas webbaserade drsredovisning. Hela
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Avkastningskravet pa ansvarsskulden bestod av fondrantan pa 3,0 (3,0) %, avsattningskoefficienten for pensionsansvar och
aktieavkastningskoefficienten. Ar 2014 var avsittningskoefficienten i genomsnitt cirka 1,44 %och aktieavkastningskoefficienten
9,62 %. Som réanta for de &ldsta aterlanen, forsakringsavgifterna och vissa andra poster anvands en berdkningsrénta, som var
4,50 % under arets forsta halft och 5,00 % under arets andra halft.
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Varmas ekonomiska utveckling

Varmas totalresultat enligt verkligt varde var 1 223 (1 558) miljoner euro. Totalresultatet per kvartal varierade under

rakenskapsperioden sa att det andra kvartalet uppvisade det basta resultatet och det fjarde det svagaste.

Varmas solvens 6kade med 1 112 miljoner euro under ar 2014, och solvenskapitalet uppgick i slutet av rakenskapsperioden till
10 252 (9 140) miljoner euro. Varma har den hogsta solvensgraden (solvenskapitalet i forhallande till ansvarsskulden) av alla
centrala arbetspensionsbolag, 34,0 (31,6) %. Solvenskapitalet var 2,2 (2,2) ganger hogre an solvensgransen, dvs. pa stark niva.
Solvensgransen justeras enligt placeringarnas riskniva. Varmas strategiska mal &r att bibehalla sin starka solvens via en stabil
avkastning och en effektiv verksamhet.

Solvens 2005-2014
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Varmas placeringsintakter till verkligt varde var 2 699 (3 160) miljoner euro, dvs. 7,1 (9,0) % pa det placerade kapitalet. Den ranta
som gottskrivs ansvarsskulden var 1 573 (1 648) miljoner euro. Placeringsresultatet for 2014 uppgick saledes till 1 125 (1 512)
miljoner euro. De genomsnittliga nominella intdkterna av Varmas placeringsverksamhet for de fem senaste aren var 6,4 % per
aroch for de tio senaste aren 5,5 % per ar, dvs. i bagge fallen de hogsta i branschen. Driftskostnaderna understeg de
omkostnadsdelar som ingar i forsakringsavgifterna med 25 (24) %, och omkostnadsoverskottet var 33 (32) miljoner euro.
Forsakringsrorelsens resultat var 64 (15) miljoner euro.

I slutet av 2014 dverfordes 117 (105) miljoner euro till det fordelade tillaggsforsakringsansvaret for att utdelas i form av

kundaterbéaringar. Overféringen till aterbaringar utgjorde cirka 0,7 (0,6) % av de forsdkrades uppskattade lonesumma.

Den sammanlagda ArPL-lonesumman for de forsdkrade i Varma var ar 2014 cirka 17,8 (17,8) miljarder euro. Ldnesumman
uppskattas ha 6kat med 0,3 %. Bolagets premieinkomst var 4 344 (4 258) miljoner euro, varav ArPL-forsékringarna stod fér 4 150
(4 071) miljoner euro och FOPL-forsékringarna for 193 (187) miljoner euro.

Vid drets slut var 527 140 (531 210) personer forsdkrade i Varma. Antalet forsakringar i kraft uppgick i slutet av 2014 till 66 140 (66
740) och dessa omfattade 38 937 (39 810) foretagare och 488 190 (491 400) arbetstagare.
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Under 2014 tecknades 3 443 (3 796) nya ArPL-forsdkringar och 4 875 (5 340) nya FOPL-forsakringar.

Sammanlagt inldamnades 1 631 284 (1 483 634) inkomst- och anstéllningsanmalningar, av vilka 93 (92) % inkom via olika
elektroniska kanaler.

Varma betjanar forsakringstagarna forutom genom egen kundkontaktverksamhet &ven via If Skadeforsakring Ab:s och

Nordeakoncernens servicenat.

Ar 2014 utbetalades pensioner till ett bruttobelopp av sammanlagt 5010 (4 787) miljoner euro. Antalet pensionstagare ¢kade,
och vid arets slut betalade Varma ut ArPL- och FGPL-pensioner till cirka 334 500 (333 700) personer.

Under drets lopp fattades 21 051 (23 937) nya pensionsbeslut. De nya pensionsbesluten var 5,8 % och alla pensionsbeslut
sammantaget 5,1 % farre till antalet &n ar 2013. Antalet alderspensionsbeslut var 11 548 (11 514). Dartill fattades 5 107 (5 461)
beslut om invalidpension. Antalet deltidspensionsbeslut var 711 (1 052). Antalet beslut om fortsatt tidsbunden pension var
4631 (4 782) och antalet Gvriga beslut var 14 846 (13 131). Dessa inbegriper bland annat beslut som fattas pa grund av
andringar i ratten till pension och forhandsbeslut.

Arbetspensionsrehabilitering ar ett alternativ till invalidpension, och i Varma 6kade rehabiliteringsvolymen fortsattningsvis.
Rehabiliteringsverksamheten har visat sig vara effektiv. For tillfallet atervander cirka 72 % av alla rehabiliteringsklienter helt
eller delvis till arbetsmarknaden. Varma har varit en féregdngare inom arbetspensionsrehabilitering i manga ar. Under 2014
hjalpte Varma sina foretagskunder i hanteringen av personrisker genom kundspecifik samordning av tjanster i anslutning till
arbetshalsa, rehabilitering och pensionslosningar, detta for att hjalpa foretagen att minska pensionskostnaderna och férlanga
arbetskarridrerna. Varma deltog ocksa i finansieringen av kundernas projekt kring arbetsmiljéledning i enlighet med

gemensamt dverenskomna skriftliga planer och avtal, som ofta stracker sig flera ar framat i tiden.

31.12.2014 31.12.2013 Forandring
Antal forsakrade
ArPLY 488 190 491400 -3210
FoPL 38937 39810 -873
Sammanlagt 527127 531210 -4083
" omfattas av en registrerad APL-tillaggspensionsforsakring
4390 4928 -538
Antal forsakringar
ArPL 27223 26930 293
Antal pensionstagare
Deltidspension 2567 3320 -753
Familjepension 51205 51427 -222
Invalidpension 30671 33324 -2653
Arbetsldshetspension 0 38 -38
Alderspension 235002 230249 4753
Fortida alderspension 15052 15404 -352
Sammanlagt ? 334 497 333762 735
2 FOPL-pensionstagare 28 889 29153 -264
APL/F6PL-tillaggspensionstagare 43493 43286 207
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Den elektroniska kommunikationen har blivit en viktig servicekanal i Varmas kundtjanst. Totalt 75,6 % av alla privatkunder som
kontaktade pensionstjénsterna ar 2014 gjorde det via nétet. | Varmas webbtjanst kan kunderna fa en farsk uppskattning av sin

alders- och deltidspension vid olika pensioneringstidpunkter, lamna in en pensionsanstkan och félja hur handlaggningen av
ansokan framskrider.

Varma skickar ett pensionsutdrag till sina arbetspensionsférsakrade tre ganger per ar. Ar 2014 skickades sammanlagt 226 093
pensionsutdrag (235 287). | utdraget anges uppgifterna om de inkomster som paverkar pensionen samt beloppet for den
arbetspension som har tjanats in fram till slutet av foregdende ar. Arbetspensionsutdraget fas ocksa i elektronisk form via
Varmas webbtjanst.
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Ansvarsskulden

Varmas ansvarsskuld dkade med 2,1 (5,5) % till 32 070 (31 399) miljoner euro. | ansvarsskulden ingér forutom de kade premie-
och ersattningsansvaren dven fordelat tillaggsforsakringsansvar, som anvénds for kundaterbaringar, till ett belopp av 117 (106)
miljoner euro, ofordelat tillaggsforsakringsansvar, som ingér i solvenskapitalet, till ett belopp av 753 (1 301) miljoner euro samt
ett tilldggsforsakringsansvar som ar bundet till aktieavkastningen och som fungerar som en buffert for
arbetspensionssystemets placeringsintékter till ett belopp av 1 007 (720) miljoner euro. Utjdmningsbeloppet var 1 180 (1 118)
miljoner euro.

Vardet pa de tillgdngar som utgor tackning for ansvarsskulden var vid arets slut 126 (121) % av ansvarsskulden.
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Placeringsverksamheten

Avkastningen pd Varmas placeringar var 7,1 (9,0) %, och vérdet pa placeringarna steg till drygt 40 miljarder euro.
Placeringsresultatet fordelade sig enligt foljande: ranteplaceringar 26, aktieplaceringar 47, fastigheter 6 och vriga placeringar
21 %.

Aktiekurserna stérktes och rantenivan sjonk ytterligare fran det redan laga utgéngslaget i borjan av aret, vilket starkte
ranteintakterna. Ocksa de Ovriga placeringarna utvecklades positivt. Den nominella medelavkastningen under tio arvar 5,5 %
och medelavkastningen under fem ar 6,4 %. Den motsvarande reella avkastningen var 3,5 respektive 4,3 %.

Den ekonomiska tillvaxten starktes i USA men var alltjamt svag i euroomradet och negativ i Finland. Europeiska centralbanken
fortsatte att stimulera ekonomin genom att sénka rantenivan. Amerikanska centralbanken drog sig daremot tillbaka fran
marknaden och slutade képa upp skuldebrev (Quantitative Easing). Banken signalerade om en mattlig rdntehdjning under
2015. Den amerikanska dollarn starktes avsevart under dret.

Resultatet utvecklades kraftigt under arets férsta halft, men den senare halften av aret praglades av stora fluktuationer. Faktorer
som skapade osakerhet var bland annat krisen i Ryssland och de geopolitiska spanningarna, det rasande oljepriset och den
tidvis vacklande tron pa att aktiekurserna ska hallas pa en stabil niva.

Varma har placeringar noterade i dollar i hedgefonder, aktier, foretagslan och kapitalfonder. I enlighet med bolagets
verksamhetspolicy bibehdlls garderingen mot huvuddelen av valutakursrisken. En del av valutapositionen holls ppen under
aret, varvid den starkta amerikanska dollarn forbattrade det totala resultatet. Operativt sett hanteras valutarisken som en

helhet. | resultatsiffrorna ingér valutaeffekten i avkastningen inom de olika tillgdngsklasserna.

Varmas placeringar uppvisade vid drets slut ett varde pa 40 039 (37 718) miljoner euro, och avkastningen enligt verkligt varde
var 2 699 (3 160) miljoner euro, dvs. 7,1 (9,0) %. Alla placeringskategorier uppvisade en positiv avkastning. |
verksamhetsberéattelsen presenteras uppgifterna om placeringarnas varde och avkastning indelade enligt risk. I noterna till
bokslutet anges hur placeringarna och deras avkastning fordelar sig mellan de olika placeringskategorierna bade enligt
gallande bestdmmelser och indelade enligt risk.

Fokus i Varmas placeringsverksamhet lag pa aktiv riskhantering och trygga placeringar, och ett centralt mal var att bibehalla en

stark solvens. | riskhanteringen anvandes derivat i sakringssyfte och for att reglera risknivén i portfoljen.

Ranteplaceringar
Rénteplaceringarna uppgick vid tidpunkten for bokslutet till 11 983 (10 624) miljoner euro och fordelade sig enligt foljande:

o lanefordringar 1571 (2 026) miljoner euro

e statsobligationer 3450 (3 869) miljoner euro

o foretagsobligationer 6 282 (5 363) miljoner euro

e penningmarknadsinstrument 608 (-635) miljoner euro, av vilka derivatens inverkan -81 (1 878) miljoner euro presenteras

separat.

Avkastningen pd ranteplaceringarna var 5,5 (1,2) %. Lanefordringarna avkastade 2,6 (3,3), statsobligationerna 6,7 (-1,8),

foretagsobligationerna 6,9 (3,0) och penningmarknadsinstrumenten 0,5 (-0,4) %.
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Under 2014 sjonk rantenivan ytterligare fran den redan tidigare laga nivan, vilket forbattrade avkastningen pa noterade

obligationer avsevart. | laneportfoljen bibehdlls en relativt lAng duration pa cirka fem &r, vilket starkte resultatet.

Lanefordringarnas avkastning motsvarade forvantningarna, dven om vardeforéandringarna i junior-lanen drog ner den totala
avkastningen. Efterfragan pd ArPL-lan var lam, och antalet ArPL-1dn minskade under arets lopp. Avkastningen pa placeringar pa

penningmarknaden &g i nivd med de rddande korta rantorna.

| Europa har réntenivan sjunkit extremt lagt, delvis till och med under noll, och i fortsattningen kommer det att bli utmanande
att na en positiv reell avkastning pa rénteplaceringarna. Om rantenivan stiger &r ocksa risken stor att rdnteavkastningen blir

negativ.

Aktieplaceringar
Vérdet pa aktieplaceringarna var vid tidpunkten for bokslutet 16 333 (14 756) miljoner euro och fordelade sig enligt foljande:

e noterade aktier 12 879 (11 579) miljoner euro,
e kapitalplaceringar 2 451 (2 175) miljoner euro och

e onoterade aktieplaceringar 1 004 (1 002) miljoner euro.

Avkastningen pa aktieplaceringarna var 9,1 (21,8) %. De noterade aktierna gav en avkastning pa 7,4 (23,7), kapitalplaceringarna

en avkastning pa 13,5 (12,1) och de onoterade aktieplaceringarna en avkastning pa 19,7 (26,7) %.

Aktieplaceringarna var ldnsamma och stod for den basta avkastningen av alla tillgangskategorier. De senaste sex aren har varit
en framgéngsrik period for aktieplaceringarna. Den genomsnittliga avkastningen under dessa ar har varit 13,3 %. Aktiekurserna
steg trendenligt fram till juni, men under den senare halften av aret fluktuerade kursnivan rejalt. Avkastningen pa samtliga
noterade aktier var bra. De amerikanska aktierna stod for den bésta avkastningen, 16,3 %. | portfoljen med finlandska aktier
uppvisade Varmas mest betydande innehav Sampo Abp en mycket god utveckling pa 14,0 %. Krisen i Ryssland tyngde déremot

ned kursnivan for en del andra centrala innehav, och den totala avkastningen pa finléndska aktier blev 6,7 %.

Aven kapitalplaceringarna och de onoterade aktierna uppvisade en god avkastning. Omkring halften av kapitalplaceringarna
har koncentrerats till USA, och resten huvudsakligen till Europa och Norden. Vardeutvecklingen var stark i alla omraden.
Kapitalfonderna utnyttjade den starka efterfrdgan pa marknaden och genomférde ett stort antal realiseringar. Aven de

infrastrukturfonder som ingar i portfoljen gav en stark avkastning.

Resultatet for de onoterade aktierna forbattrades i och med realiseringen av aktierna i Fingrid Qyj, den starka véardeutvecklingen
av kapitalfondernas parallellplaceringar samt de héga utdelnings-intdkterna och vardestegringen i SATO Abp och VWO-

koncernen Abp, vilka dger bostadsfastigheter.

Kapitalplaceringarna och de onoterade aktierna ar en langsiktig tillgdngsklass och har uppvisat en mycket god langsiktig

avkastning.

Fastighetsplaceringar

Fastighetsplaceringarna uppgick vid tidpunkten for bokslutet till 3 841 (4 304) miljoner euro, varav de direkta
fastighetsplaceringarna stod for 3 375 (3 739) och fastighetsplaceringsfonderna for 466 (565) miljoner euro. Avkastningen pa
fastighetsplaceringar var 3,8 (3,1) %. De direkta fastighetsplaceringarna avkastade 3,2 (2,0) och fastighetsplaceringsfonderna 8,0
(11,6) %.
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Fastighetshandelns volym i Finland ¢kade till 3,8 miljarder euro 2014, och dven de utléndska placerarna var aktiva. Framfor allt
andelen svenska placerare 6kade avsevart. En bidragande orsak till den véxande transaktionsvolymen var affarerna i
anslutning till grundandet av det nya logistik- och industrifastighetsbolaget Certeum Oy, i vilket dven Varma deltog. Varma
placerade i nya fastigheter till ett varde av 74 miljoner euro. | slutet av 2014 hade Varma cirka 220 nya hyresbostéader under
konstruktion i huvudstadsregionen. | fraga om afférslokaler har Varma vid sidan av underhall och renoveringar i forsta hand
koncentrerat sig pa att utveckla egna objekt och géra dem energieffektivare. Forandringarna i det direktdgda
fastighetsbestdndets verkliga varden uppgick till sammanlagt -76 miljoner euro. Under 2014 gjordes nya internationella

placeringar bland annat i Sverige och Storbritannien.

Ovriga placeringar

De dvriga placeringarna i bokslutet uppgick till 7 962 (6 157) miljoner euro och bestod av hedgefondsplaceringar 6 717 (4 850),
ravaruplaceringar 370 (201) samt Ovriga placeringar 875 (1 106) miljoner euro. Avkastningen pa ovriga placeringar var 8,7 (4,5)
%.

Avkastningen pa hedgefondsplaceringar utvecklades i jdmn takt och fluktuerade inte ndmnvart. Placeringarnas andel utdkades

under drets lopp, inte minst som en effekt av den starkta dollarn.

De inflationsbundna placeringarna inkluderar inflationsbundna obligationer som emitterats av stater med god kreditvardighet.
Avkastningen paverkades av de sjunkande rantorna, som férbattrade vardet pé obligationer med lang maturitet. Aven

valutakursandringarna starkte avkastningen.

Marknadsrisken i samband med Varmas placeringar utgdr den storsta risken for bolagets resultat och solvens. Aktierna stod
helt klart for den storsta andelen av denna marknadsrisk. VaR-talet, som beskriver totalrisken i Varmas placeringar, uppgick till
1492 (1 118) miljoner euro. Talet anger med 97,5 %:s sannolikhet stérsta mojliga nedgang i placeringarnas marknadsvarde vid

normala forhallanden under en manad.

Viktiga principeriVarmas dgarstyrning ar att de foretag dar Varma ar dgare har en hogklassig forvaltning, att verksamheten ar
transparent, att paverkningsmojligheterna utnyttjas aktivt och att incitamentsystemen for nyckelpersoner féljs upp. Ar 2014
deltog Varma aktivt i bolagsstémmorna och valberedningsarbetet i de finléndska foretag dar bolaget ar dgare. Pa Varmas

webbplats finns en forteckning 6ver Varmas deltagande i valberedningarna for olika bérsbolag.
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Driftskostnader

For de driftskostnader som tacks med omkostnadsinkomsten i forsakringsavgiften anvande Varma 75 (76) % av de erhéllna
omkostnadsdelarna som ingar i arbetspensionsférsakringsavgifterna. Hanteringen av driftskostnaderna utgor ett centralt mal,
och Varma satsar ocksa pa att utveckla verksamhetens effektivitet. En effektiv verksamhet gagnar kunderna i form av

kundaterbaringar. Varma stravar efter att forvalta bade nuvarande och framtida pensionstagares tillgangar s effektivt som

mojligt.
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Hogre effektivitet forutsatter forutom skalekonomi dven kontinuerlig kontroll av personalresurserna och i synnerhet
datasystemskostnaderna, eftersom dessa star for merparten av Varmas driftskostnader. De totala driftskostnaderna holls pa

samma niva som aret innan och uppgick till 142 (143) miljoner euro.

Varma deltar aktivt i administrationen av arbetspensionsanstalternas gemensamma datasystem och forutsatter saval

kostnadseffektivitet som transparens i kostnaderna.
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Personalen

| tabellen nedan redogors for det genomsnittliga antalet anstallda i moderbolaget och de utbetalda [6nerna under

rékenskapsperioden.

2014 2013 2012 2011 2010
Medelantal anstéllda 552 565 572 588 601
Loéner och arvoden, mn euro 40,1 37,9 37,0 39,5 36,9

Det genomsnittliga antalet anstallda i Tieto Esy Ab, som fogats till koncernbokslutet genom kapitalandelsmetoden, var 82
personer ar2014.

I slutet av dret arbetade 57 % av Varmas anstallda pa avdelningarna for pensionsforsakring och kundservice, 13 % inom

placeringsfunktionerna och 30 % inom de dvriga funktionerna.
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Koncern- och intressebolag

I slutet av 2014 omfattade Varmakoncernen 186 (205) dotterbolag och 24 (22) intressebolag. De viktigaste dotter- och
intressebolagen ar Tieto Esy Ab (50,1 %), Forsakringsaktiebolaget Garantia (30,5 %), SATO Abp (22,8 %), Technopolis Abp (23,9
%), Certeum Oy (38,9 %) och NV Kiinteistosijoitus Oy (45,0 %). Dartill dger Varmakoncernen 50 % av garantikapitalet i
Omsesidiga forsékringsbolaget Kaleva. Majoriteten av dotter- och intressebolagen &r fastighetsbolag. Ett avtal om avyttring av
aktierna i Garantia har upprattats och ska enligt planerna undertecknas i slutet av mars 2015.
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Bolagets forvaltning

P4 Varmas bolagsstdmma innehas rostratten enligt foljande: forsakringstagarna cirka 78 %, de forsékrade cirka 20 % samt

agaren av garantikapitalet, Sampokoncernen, cirka 2 %.

Varmas ordinarie bolagsstimma holls den 20 mars 2014. Bolagsstamman faststallde bokslutet och beviljade ledaméterna i
styrelsen och forvaltningsradet samt verkstallande direktdren ansvarsfrihet for rékenskapsperioden 2013. Till nya ledaméter i

forvaltningsradet valdes Matti Rihko och Jorma Vehvildinen.

Som ledaméter i forvaltningsradet fortsatter Tapio Kuula (ordférande), Martti Alakoski (vice ordférande), Juri Aaltonen, Berndt
Brunow, Petri Castrén, Erkki Etola, Stig Gustavson, Tauno Heinola, Tapio Korpeinen, Paivi Karkkainen, Olli Luukkainen, Itkka
Nokelainen, Lauri Peltola, Hannu Penttild, Juhani Pitkdkoski, Pertti Saarela, Kari Sairo, Mika Seitovirta, Saana Siekkinen, Jorma

J. Takanen, Arja Talma, Leena Vainiomaki, Kari Virta, Anssi Vuorio, Satu Wrede och Goran AbergA

Till revisorer valdes CGR Petri Kettunen och CGR Paula Pasanen. Till revisorssuppleanter valdes CGR Marcus Totterman och
CGR-samfundet KPMG Oy Ab.

Varmas styrelse bestar sedan 2014 av Kari Jordan (ordférande), Jari Paasikivi (vice ordforande), Antti Palola (vice ordférande),
Riku Aalto, Mikael Aro, Johanna Ikdheimo, Ari Kaperi, Lasse Laatunen, Petri Niemisvirta, Karsten Slotte, Kai Telanne och Veli-

Matti Toyryld samt ersattarna Mikko Ketonen, Arto Kuusiola och Liisa Leino.

P& sitt mote den 2 december 2014 beslot forvaltningsradet att omvélja foljande personer som stod i tur att avga fran styrelsen:
Riku Aalto, Petri Niemisvirta och Kai Telanne. Som nya styrelseledaméter frén den 1 januari 2015 invaldes Berndt Brunow, Jyri

Luomakoski och Ilkka Oksala. Frén styrelsen avgick den 31 december 2014 Kari Jordan, Karsten Slotte och Lasse Laatunen.

Pa sitt konstituerande mote den 21 januari 2015 valde Varmas styrelse Berndt Brunow till ordférande samt Jari Paasikivi och

Antti Palola till vice ordférande.

I enlighet med det beslut som styrelsen fattade ar 2012 for Varma ett insiderregister over styrelseledamoterna och verkstéllande
direktdren samt direktorerna i ledningsgruppen, och fran 1.1.2015 har registret utvidgats till att omfatta dven ledamoéterna i
forvaltningsradet. Betydande affarer och andra transaktioner som Varma som bolag gér med en person som ingar i insider-
registret ska godkannas av styrelsen och offentliggdrs dessutom av Varma.Inga sddana transaktioner genomfdrdes under

rékenskapsperioden.

I enlighet med de nya bestammelserna i lagen om arbetspensionsbolag offentliggjordes i borjan av 2015 eventuella
ledamotskap i andra sammanslutningars organ i fraga om alla anstéllda som fattar placeringsbeslut. Motsvarande uppgifter om
styrelseledamoterna, verkstallande direktdren och ledningsgruppsdirektorerna ingar i beskrivningen av bolagets forvaltnings-
och styrningssystem, som Varma har publicerat fran och med 2009. Vidare har verkstallande direktorens och lednings-
gruppsdirektorernas innehav av borsaktier offentliggjorts kvartalsvis pa Varmas webbplats under rékenskapsperioden.
Uppgifterna om styrelseledamoterna ur insiderregistret kommer att offentliggéras fére borjan av juni 2015 pa det sétt som

forutsatts i lagen om arbetspensionsbolag.

Varma har pa sin webbplats publicerat en aktuell utredning om forvaltnings- och styrningssystem som grundar sig pa
rekommendationerna i den finska koden fér bolagsstyrning. Varma ger ut deldrsrapporter kvartalsvis. Bolaget vill att dess

offentliga ekonomiska rapportering ska vara transparent och forenlig med béasta praxis.
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Eget kapital

Bolaget har 71 garantiandelar som innehas av Sampo Abp och Mandatum Livforsékringsaktiebolag. Garantikapitalet uppgar till
11941 342,78 euro och pa detta betalas enligt bolagsordningen arligen rénta, vars storlek faststalls av bolagsstdmman. Rantan
far hogst motsvara den berdkningsranta som tillampas i en forsakring enligt lagstiftningen om pension for arbetstagare hojd
med en procentenhet. Rostetalet for garantikapitalet pa bolagsstamman ar 420.
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Riskhantering

Riskerna i anslutning till Varmas resultat och solvens paverkas huvudsakligen av placeringsverksamhetens resultat. Den
vasentligaste operativa risken galler datasystemen, som spelar en central roll i synnerhet i handléaggningen av pensioner och
forsakringar med stora datasystem samt i det natverksbaserade verksamhetsséatt som tilldmpas inom arbetspensionssystemet.

| arbetspensionssystemet kan likviditetsrisken kontrolleras, dels for att pensionsutgiften kan férutses med stor sannolikhet, dels
for att huvudvikten i placeringarna ligger pa likvida instrument. Riskerna i samband med Varmas forsékringsrorelse, vilka inte ar
betydande, hanger samman med att de insamlade forsakringsavgifterna och ansvarsskulden for dem ska vara tillrackliga i

forhallande till de pensioner som bolaget ansvarar for.

| Varmas placeringsplan faststalls bland annat allmanna mal for betryggande placeringar, malen for placeringarnas spridning
och likviditet samt principerna for valutarorelsen. Styrelsen beddmer riskerna i bolagets placeringar i fraga om vardeférandring,
forvantad avkastning, trygghet och valutarorelse samt bolagets risktolerans nar det géller placeringar inklusive en bedémning
av solvensstallningens utveckling. Grundallokeringen, som anges i placeringsplanen, bestammer grundnivan for totalrisken i
placeringsportfoljen. Awvikelser fran grundallokeringen kan goras inom ramen for separat faststallda granser. Maximirisknivan
dimensioneras sa att verksamhetskapitalet efter en vardeminskning pa 25 % i de noterade aktieplaceringarna och en del av
hedgefondsplaceringarna ligger pa en niva som éverstiger minimibeloppet av verksamhetskapitalet med minst ett belopp som
motsvarar VaR-talet, dock alltid minst pa solvensgrénsen. Spridningen av placeringsportfolien bygger pa en allokering som
beaktar tillgdngsklassernas avkastningskorrelationer. Riskerna kontrolleras bland annat genom att man sprider placeringarna
pa olika tillgdngskategorier och objekt, analyserar placeringsbestdndet och placeringsobjekten, undviker riskkoncentrationer,
tillampar en betryggande sakerhetspolitik och forsiktig varderingspraxis, anvander derivat samt tilldmpar dvervaknings- och

uppfoljningssystem.

Den uppgorelse som arbetsmarknadens centralorganisationer i hostas ingick om innehallet i 2017 ars pensionsreform stoder
anpassningen av strukturerna for Finlands ekonomi. Med tanke pa verkstéllandet av pensionsskyddet finns det tva vasentliga
risker med pensionsreformen. For det forsta ar det mojligt att det pa grund av en for trog lagstiftningsprocess inte finns
tillrackligt med tid for de tekniska forberedelserna infor ar 2017. For det andra kan den kommande lagstiftningen bli
svarbegriplig, vilket orsakar svarigheter i tillampningsskedet. Dessa risker galler sarskilt de nya pensionsslagen,

arbetslivspensionen och den partiella fortida alderspensionen.

En formansbaserad arbetspension skapar trygghet och gér det i viss man maojligt att forutse den ekonomiska framtiden.
Genom att trygga de ungas och de kommande generationernas pensionsférmaner starker vi arbetspensionssystemets framtid.
Det att avgiftsnivan nu har faststallts anda fram till slutet av detta decennium ar ur féretagens synvinkel en betydande
stabiliserande faktor med tanke pa det radande utmanande ekonomiska l&get. Tack vare de dverenskomna
formansanpassningarna ser det nu ut att vara majligt att finansieringen av pensionerna kan balanseras med en skalig

kostnadsbelastning. En hojning av pensionsaldern underlattar finansieringen pa langre sikt.

I noterna till bokslutet redogdrs narmare for forsakringsrisker, placeringsrisker, operativa risker och ovriga risker samt hur dessa

hanteras. Dartill presenteras kvantitativa uppgifter.
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Utsikter infor framtiden

Det osakra ekonomiska ldget fortsatter. P4 kapitalmarknaden dr tvéra kast att vanta dven under finansaret 2015. Europeiska
centralbankens omfattande penningpolitiska beslut stoder aterhdmtningen och marknadsutvecklingen i den europeiska
ekonomin, forutsatt att de riktas ratt. Samtidigt ar placeringsmiljon alltjamt mycket utmanande, i och med att kurserna har
stigit och rantenivan hallits pa mycket 13g niva en langre tid. En [onsam och trygg placering av pensionsmedlen forutsatter
omsorgsfull spridning mellan olika tillgangskategorier och skicklig riskhantering. Varmas starka solvens ger bolaget goda
forutsattningar att kunna uppna en avkastning som tryggar pensionsférmanerna och en skalig avgiftsniva dven under osakra
tider.

Tillvaxten forvantas fortsatta stark i USA och pa en mattlig niva i utvecklingsekonomierna. Det sjunkande oljepriset stoder den

ekonomiska tillvéxten globalt sett.

Finland &r alltjdmt inne i en ekonomisk kris. Ekonomin forvéantas dterhdmta sig med néd och néppe foljande ar. Ur Finlands
synvinkel &r det vasentligt att exportmarknaden blir livligare. Det sjunkande oljepriset och den férsvagade euron stoder saval
Finlands egen export som tillvaxten pa de viktiga marknaderna.

For att priskonkurrenskraften inom exporten ska kunna forbattras maste l6nerna tyglas, vilket & andra sidan leder till en svag
tillvaxt i kopkraften och en svag efterfragan pa hemmamarknaden. Méjligheterna att 6ka kopkraften genom skatteldttnader ar
begransade. Inom den narmaste framtiden kommer den ekonomiska utvecklingen att praglas av atgarder @mnade att anpassa
den offentliga ekonomin och férandra néringsstrukturen. Finland befinner sigi en vagskal - p& den ena sidan finns en vaxande
skuld och ett stort hallbarhetsunderskott, och pd den andra sidan en avtagande tillvaxt. Vi kommer att balansera mellan dessa
alternativ atskilliga ar framover.

Arbetspensionssystemet for den privata sektorn star pa en stabil finansiell grund och erbjuder de férsékrade stabila
formansbaserade pensioner. Varma vill vara en féregangare inom arbetspensioner och en palitlig samarbetspartner for
kunderna. Varma betonar arbetspensionsbolagens ansvar nér det géller att bedriva professionell placeringsriskhantering och
foresprakar storre effektivitet och transparens samt forbattrade konkurrensférutsattningar i branschen. Ett arbetspensions-

forsakringsbolag ska fullgdra sin uppgift sa effektivt som mojligt for nuvarande och framtida pensionstagare.
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Resultatrakning
Moderbolaget Moderbolaget Koncernen Koncernen
1.1-31.12, mn € 2014 2013 2014 2013
Forsakringsteknisk kalkyl
Premieinkomst 4343,6 4258,0 4343,6 4258,0
Intdkter av placeringsverksamheten 4782,1 38156 4633,7 3780,0
Erséttningskostnader
Utbetalda ersattningar -4701,5 -4.489,6 -4701,5 -4.489,6
Totalférandring i ersattningsansvaret -737,9 -855,0 -737,9 -855,0
-5439,4 -5344,6 -5439,4 -5344,6
Forandring i premieansvaret
Totalférandring 67,4 -777,5 67,4 -777,5
67,4 7775 67,4 7775
Driftskostnader -77,9 -75,6 -77,9 75,6
Kostnader for placeringsverksamheten -3663,1 -1864,8 -3644,8 -1849,2
Forsakringstekniskt resultat 12,7 11,0 -117,4 -9,0
Annan an forsakringsteknisk kalkyl
Forsakringstekniskt resultat 12,7 11,0 -117,4 -9,0
Andel av intresseforetagens vinst 22,2 384
Inkomstskatter for den egentliga verksamheten
Skatter for rakenskapsperioden -6,8 -5,8 -6,8 -5,8
Vinst/forlust av egentlig verksamhet efter skatter 5,9 5,2 -102,0 23,6
Minoritetsandelen av rékenskapsperiodens resultat 0,0 0,0
Rakenskapsperiodens vinst/forlust 5,9 52 -102,0 23,6
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B akni
alansrakning
Moderbolaget Moderbolaget Koncernen Koncernen
31.12, mn € 2014 2013 2014 2013
AKTIVA
Immateriella tillgangar
Ovriga utgifter med lang verkningstid 14,6 22,1 14,6 22,1
Placeringar
Fastighetsplaceringar
Fastigheter och fastighetsaktier 1853,6 2017,8 2579,8 2872,8
Lanefordringar hos foretag inom samma koncern 822,5 949,3
2676,1 2967,1 2579,8 2872,8
Placeringar i foretag inom samma koncern
Aktier och andelar i foretag inom samma koncern 4,3 43 0,8 0,8
Aktier och andelar i intresseforetag 352,1 248,5 477,2 301,1
356,3 252,7 478,0 301,9
Ovriga placeringar
Aktier och andelar 18 204,5 15374,6 18 220,6 15390,7
Penningmarknadsinstrument 8092,6 99115 8092,6 99115
Fordringar pa inteckningslan 309,6 362,6 309,6 362,6
Ovriga lanefordringar 1210,9 1599,7 1210,9 1599,7
27 817,5 272483 27 833,7 27264,5
30850,0 30468,2 30891,5 30439,1
Fordringar
Vid direktforsakringsverksamhet
Hos forsakringstagare 156,5 179,6 156,5 179,6
Ovriga fordringar
Ovriga fordringar 806,3 396,7 1083,2 4127
962,8 576,3 1239,8 592,3
Ovriga tillgdngar
Materiella tillgdngar
Maskiner och inventarier 2,3 2,7 2,3 2,7
Ovriga materiella tillgdngar 0,9 0,9 0,9 0,9
3,2 3,6 3,2 36
Kassa och bank 677,3 620,1 402,0 606,5
680,5 623,7 405,2 610,1
Aktiva resultatregleringar
Rantor och hyror 111,0 140,4 112,1 1414
Ovriga aktiva resultatregleringar 8,6 20,7 8,7 20,9
119,6 161,2 120,7 162,3
AKTIVA SAMMANLAGT 32627,5 318514 32671,8 318259
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Moderbolaget Moderbolaget Koncernen Koncernen
31.12, mn € 2014 2013 2014 2013
PASSIVA
Eget kapital
Garantikapital 11,9 119 11,9 11,9
Ovriga fonder 89,0 84,5 89,0 84,5
Vinst/forlust fran tidigare rékenskapsperioder 0,4 0,4 149,3 -53,7
Réakenskapsperiodens vinst/forlust 5,9 572 -102,0 23,6
107,2 102,0 148,2 66,4
Minoritetsandel 14,5 14,1
Forsakringsteknisk ansvarsskuld
Premieansvar 16 960,6 17028,0 16 960,6 17028,0
Ersattningsansvar 15109,0 14371,2 15109,0 143712
32069,7 31399,1 32069,7 31399,1
Skulder
Av direktforsakringsverksamhet 7,7 9,9 7,7 9,9
Ovriga skulder 403,6 3211 392,2 316,8
411,3 331,0 399,9 326,7
Passiva resultatregleringar 39,3 19,3 39,6 19,5
PASSIVA SAMMANLAGT 32627,5 318514 32671,8 318259
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Finansieringsan
ansieringsanalys
Moderbolaget Moderbolaget Koncernen Koncernen
1.1-31.12, mn € 2014 2013 2014 2013
Affarsverksamhetskassaflode
Vinst/forlust av egentlig verksamhet 12,7 11,0 -117,4 -9,0
Korrektivposter
Forandring i forsakringsteknisk ansvarsskuld 670,5 16325 670,5 16325
Nedskrivningar och uppskrivningar av placeringar 390,3 309,1 368,0 254,1
Avskrivningar enligt plan 26,2 27,3 109,6 1589
Forséljningsvinster och -forluster -1764,2 -930,3 -1740,6 -932,2
Kassaflode fore forandring i driftskapital -664,5 1049,6 -709,9 11043
Forandring i driftskapital:
Okning (-)/minskning (+) i kortfristiga rantefria
affarsfordringar -344,9 2247 -605,9 2113
Okning (-)/minskning (+) i kortfristiga rantefria skulder 100,3 47,5 93,2 -48,0
Afférsverksamhetskassaflode fore skatter -909,1 1226,8 -1222,6 1267,6
Betalda direkta skatter -6,8 -5,8 -6,8 -5,8
Affarsverksamhetskassaflode -915,8 12210 -1229,4 12618
Investeringskassaflode
Nettoinvesteringar och 6verlatelseinkomster 974,1 -1319,8 1026,1 -1374,2
Investeringar i och Overlatelseinkomster fran immateriella och
materiella tillgdngar och dvriga tillgdngar -0,4 1,6 -0,4 1,6
Investeringskassaflode 973,7 -1318,2 1025,6 -1372,7
Finansieringskassaflode
Utbetalda réntor pa garantikapital och 6vrig vinstutdelning -0,7 -0,6 -0,7 -0,6
Finansieringskassaflode -0,7 -0,6 -0,7 -0,6
Forandring i likvida medel 57,2 97,8 -204,5 -111,5
Likvida medel vid rdkenskapsperiodens borjan 620,1 7179 606,5 7179
Likvida medel vid rdkenskapsperiodens slut 677,3 620,1 402,0 606,5
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Varmas balansrakning och resultatrakning till verkliga varden

Arbetspensionsbolagets bokslut upprattas enligt bokforingslagen, aktiebolagslagen, forsakringsbolagslagen och lagen om
arbetspensionsforsakringsbolag samt enligt lagen om berdkning av solvensgransen for pensionsanstalter och om tackning av
ansvarsskulden. Dartill iakttas Social- och hélsovardministeriets férordning om forsakringsforetags bokslut och koncernbok-
slut, bokforingsférordningen, berakningsgrunder faststéllda av Social- och hélsovardministeriet samt Finansinspektionens

foreskrifter. IFRS-standarderna géller inte arbetspensionsférsakringsbolag.

Arbetspensionssystemet ar delvis fonderande. Beloppet av ansvarsskulden i arbetspensionsférsakringsbolagets balansrakning
motsvarar cirka en fjidrdedel av kapitalvardet av de pensioner som tillvuxit fram till bokslutsdagen. Dessutom innehaller den
lagstadgade pensionsforsékringen en garantiordning, som innebdr att om en pensionsanstalt blirinsolvent ansvarar

arbetspensionssystemet solidariskt for att de forsakrades formaner tryggas.

| ansvarsskulden ingar ocksa ett betydande ofordelat tillaggsforsakringsansvar, vilket utgor en resultatbuffert och dkar
solvensen, ett fordelat tillaggsforsakringsansvar reserverat for kundaterbaringar och ett aktieavkastningsbundet
tillaggsforsakringsansvar som utgdr en buffert for fluktuationer i vardet pa arbetspensionsbolagens aktier.
Huvudkomponenterna i solvenskapitalet, som mater solvensen, &r det egna kapitalet, det oférdelade

tillaggsforsakringsansvaret, utjamningsbeloppet och placeringarnas varderingsdifferenser.

Bolagets driftskostnader ar uppdelade pa flera rader i resultatrékningen och nyckeltalen. De verkliga vérdenas inverkan pa
bolagets placeringar och resultaten av dem visas i noterna. Ett arbetspensionsbolag behdver inte berdkna kalkylmassig
skatteskuld sa ldnge Social- och halsovardsministeriets berdkningsgrund som faststaller rédkenskapsperiodens vinst i
resultatrakningen ar i kraft. P& grund av ovanstdende kan arbetspensionsbolaget i beskattningen inte fullt ut tillgodogora sig
den skattefria andelen pa utdelningsintdkterna eller de tidigare skattegottgdrelserna i samband med utdelning. | ett

arbetspensionsbolag har koncernbokslutet narmast teknisk betydelse.

I noterna till bokslutet jdamfors placeringsintakterna till verkligt varde med den ranta som ska gottskrivas ansvarsskulden och de
funktionsspecifika driftskostnaderna (exkl. driftskostnader for placeringsverksamheten och verksamheten for uppratthéllande
av arbetsformagan samt lagstadgade avgifter) med den omkostnadsinkomst som ingar i forsékringsavgifterna. Bolagets
totalresultat - placeringsverksamhetens resultat, omkostnadsresultatet och forsakringsrorelsens resultat sammanraknat -

motsvarar resultatrakningens resultat till verkligt varde.

I noterna till det enligt géllande bestammelser upprattade bokslutet ingér en balansrakning, dér tillgdngsposterna anges till
verkligt varde, och en resultatrakning, dar resultatrakningsposterna i enlighet med bestdmmelserna har omgrupperats och
sammanfattats. Det totala resultatet i resultatrékningen enligt verkliga varden awviker i vasentlig grad fran rdkenskapspe-
riodens resultat i den enligt géllande bestdmmelser upprattade resultatrakningen sa som det utraknats enligt de

berékningsgrunder som i forvag faststéllts av Social- och halsovardsministeriet.

Moderbolaget Varmas totalresultat uppgick ar 2014 till 1 223 (1 558) miljoner euro och balansomslutningen till 40 601 (38 310)

miljoner euro.
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Balansrakning till verkligt varde, moderbolaget
31.12, mn € 2014 2013 2012
Aktiva
Placeringar 40039 37718 34406
Fordringar 545 566 1208
Inventarier 18 26 36
40 601 38310 35651
Passiva
Eget kapital 107 101 97
Vérderingsdifferenser 8213 6619 5400
Utjamningsbelopp 1180 1118
Utjdmningsavsattning som jamstalls med verksamhetskapitalet 1147
Of6rdelat tillaggsforsékringsansvar 753 1301 1073
Solvenskapital sammanlagt 10 252 9140 7716
Fordelat tillaggsforsakringsansvar (till dterbaringar) 117 106 79
Aktieavkastningsbundet tilldggsforsakringsansvar 1007 720 190
Utjamningsbelopp 1108
Utjamningsavsattning som jamstalls med verksamhetskapitalet -1147
Egentlig ansvarsskuld 29013 28154 27317
Sammanlagt 30020 28874 27468
Ovriga skulder 212 190 388
40601 38310 35651
Resultatrakning till verkligt varde, moderbolaget
1.1-31.12, mn € 2014 2013 2012
Premieinkomst 4344 4258 4231
Utbetalda ersattningar -4 661 -4 446 -4168
Forandring i ansvarsskulden -1040 -1289 -1219
Placeringsverksamhetens nettoresultat 2729 3183 2510
Totala driftskostnader -142 -143 -149
Skatter -7 -6 -4
Totalresultat V) 1223 1558 1201
UResultat till verkligt varde fore forandring i tillaggsférsakringsansvar och utjamningsbelopp
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Nyckeltal och analyser
Sammandrag
31.12,mn € 2014 2013 2012 2011 2010
Premieinkomst, mn € 4 343,6 4258,0 4230,7 3976,6 3735,2
Utbetalda pensioner och &vriga
ersattningar, mn € 1 4660,7 44455 41675 39246 36529
Nettointakter av placeringsverksamheten till
verkligt varde, mn € 2698,9 3160,1 24924 -711,0 32778
avkastning pa investerat
kapital, % 7,1 9,0 7,7 21 11,0
Omsattning, mn € 5480,0 62283 5120,7 39429 4888,1
Totala driftskostnader, mn € 142,0 1427 1487 1359 132,0
% av omsattningen 2,6 2,3 2,9 34 2,7
Driftskostnader som tackts med den
omkostnadsdel som ingar i
forsakringsavgiften 99,1 101,3 110,3 93,2 93,7
% av ArPL-l6ne- och FOPL-
arbetsinkomstsumman 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5
Totalresultat, mn € 1223,0 1558,5 12014 -1377,7 20544
Ansvarsskuld, mn € 32 069,7 313991 29 766,6 28 965,6 29088,8
Solvenskapital, mn € 2 10 252,5 9139,7 7716,3 6520,4 79129
% av ansvarsskulden? 34,0 31,6 28,0 24,8 30,8
i forhallande till solvensgransen 2,2 2,2 2,4 2,5 2,3
Utjdmningsbelopp, mn € 1180,0 11181 1107,6 1120,2 11583
Pensionsmedel, mn € 4 40 297,5 38040,2 351984 327823 33570,1
Overféring till kunddterbaringar (%) av ArPL-
[6nesumman © 0,66 0,59 0,44 0,40 0,54
ArPL-l6nesumma, mn € 17 826,9 178134 17706,1 17 324,6 16 495,3
FOPL-arbetsinkomstsumma, mn € 894,4 901,7 909,9 880,0 7494
ArPL-forsakringar 6 27 200 26900 27600 28 100 28 300
ArPL-forsakrade 488 200 491400 498 500 498 400 488 300
FoPL-forsakringar 38940 39810 41280 41940 38400
Pensionstagare 334500 333700 331400 330000 326900
B Utbetalda erséattningar i resultatrakningen exkl. omkostnader for handlaggning av erséttningar och upprétthallande av arbetsformagan
%) Verksamhetskapitalet till och med 2012 beraknat utifran vid tidpunkten géllande bestdmmelser (motsvarande princip galler dven andra
solvensnyckeltal)
3 Relationstal i procent av den ansvarsskuld som anvants vid berakning av solvensgransen
4 Ansvarsskuld + varderingsdifferenser
% Anges med tva decimalers noggrannhet
61 Forsakringar tecknade av arbetsgivare som ingatt forsakringsavtal
Varmas arsredovisning 2014. Denna sida ar utskriven fran Varmas webbaserade drsredovisning. Hela
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Resultatanalys
31.12, mn € 2014 2013 2012 2011 2010
Resultatets uppkomst
Forsékringsrorelsens resultat 64,1 14,5 9,2 -35,0 1451
Placeringsverksamhetens resultat till verkligt varde 1125,5 15119 11894 -1378,0 1874,0
+Nettointédkter av placeringsverksamheten till
verkligt varde 2698,9 3160,1 24924 -711,0 3277,8
-Avkastningskrav pa ansvarsskulden -1573,4 -1648,3 -1303,0 -667,1 -1403,9
Omkostnadsresultat 33,4 32,0 212 353 354
Totalresultat 1223,0 1558,5 1201,4 -1377,7 2054,5
Disposition av resultatet
till forandring av solvensen 1106,0 14535 11234 -1450,7 19654
till férandring av utjdmningsbeloppet 61,9 10,5 -12,6 -38,1 142,1
till forandring av det ofordelade tillaggs-
forsékringsansvaret -548,6 2284 -483,4 -753,1 -324.9
till forandring av véarderings-
differenserna 1586,8 1209,3 1615,0 -664,6 21439
till rékenskapsperiodens vinst 5,9 5,2 43 5,0 4,3
till overforingar till kundaterbaringar 117,0 105,0 78,0 73,0 89,0
Sammanlagt 1223,0 1558,5 12014 -1377,7 20544
Varmas arsredovisning 2014. Denna sida &r utskriven fran Varmas webbaserade drsredovisning. Hela
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Solvens

Solvenskapitalet och dess granser (i % av den

ansvarsskuld som anvands vid berdkningen

av solvensgransen) 2014 2013 2012 2011 2010
Solvensgrans 15,8 145 11,8 9,9 13,3
Solvenskapitalets maximibelopp ! 63,1 57,8 47,1 39,6 53,2
Solvenskapital fore utjdmningsbelopp 2 30,1 27,7

Solvenskapitalet (solvensgrad) 3) 34,0 31,6 28,0 248 30,8

I Verksamhetskapitalets maximibelopp till och med 2012.
2 Redovisas fran och med 2013.

3 verksamhetskapitalet till och med 2012 beraknat utifran vid tidpunkten gallande bestammelser (motsvarande princip galler dven andra solvensnyckeltal).
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Placeringsfordelning till verkligt varde
Grund- Grund- Risk- Risk- Risk- Risk- Risk-
fordel- fordel- fordel- fordel- fordel- fordel- fordel-
ning ning ning ® ning & ning & ning ® ning &
2014 2013 2014 2013 2012 2011 2010
mn € % mn € % mn€ %1 % 1% % 10 % 10) % 1%
Rénteplaceringar
sammanlagt 12476,4 31,2 12893,1 34,2 11983,1 29,9 28,2 31,0 42,4 34,2
Lanefordringar ! 1571,0 3,9 20264 54 1571,0 3,9 54 71 9,3 11,3
Masskuldebrevslan 9938,4 24,8 9523,8 25,3 9732,3 24,3 24,5 27,3 27,1 20,0
Ovriga finansmarknads-
instrument och
depositioner 2 967,0 2,4 13429 36 679,9 1,7 -1,7 34 6,0 2,8
Aktieplaceringar
sammanlagt 16154,9 40,3 145651 38,6 16333,4 40,8 39,1 34,1 30,5 40,1
Noterade aktier 2 12700,1 31,7 113933 302 12878,7 32,2 30,7 24,9 21,6 32,8
Kapitalplaceringar 4 2451,0 6,1 21747 5,8 2451,0 6,1 58 7,0 6,6 54
Onoterade aktier 9 1003,7 2,5 997,1 2,6 1003,7 2,5 2,7 22 23 18
Fastighetsplaceringar
sammanlagt 3841,5 9,6 4304,2 11,4 3841,5 9,6 11,4 13,0 14,0 13,0
Direkta fastighetsplaceringar 3375,2 8,4 37389 9,9 3375,2 8,4 9,9 115 12,5 119
Fastighetsplaceringsfonder
och kollektiva investeringar 466,3 1,2 565,2 1,5 466,3 1,2 15 1,5 1,5 1,1
ﬁvriga placeringar 7 566,1 18,9 5955,7 15,8 7961,9 19,9 16,3 16,4 14,2 15,3
Placeringar i hedgefonder 6 6717,2 16,8 48497 12,9 6717,2 16,8 12,9 11,0 11,2 11,2
Ravaruplaceringar -25,9 -0,1 0,3 0,0 369,9 0,9 0,5 0,8 0,4 3,1
Ovriga placeringar 7 874,8 2,2 1105,8 2,9 874,8 2,2 2,9 4.6 2,6 1,1
Placeringar sammanlagt 40038,8 100,0 37718,1 100,0 40119,9 100,2 95,0 94,4 101,1 102,6
Effekt av derivat 9 81,1  -0,2 5,0 5,6 -1,1 -2,6
Placeringar till verkligt
virde sammanlagt 40038,8 100,0 37718,1 100,0 40038,8 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Masskuldebrevsportfoljens
modifierade duration 4,3

U Inklusive upplupna rantor

2 Inklusive kassa och bank samt kopeskillingsfordringar och -skulder

3 Inklusive blandfonder om dessa inte kan hanféras till ndgon annan post

4 Inklusive kapitalfonder och mezzaninefonder samt placeringar i infrastrukturen

9 Inklusive onoterade fastighetsplaceringsbolag

9 Inklusive alla typer av andelar i hedgefonder oberoende av fondens strategi

7 Inklusive de poster som inte kan hanféras till andra placeringsslag

8 Exponeringsfordelningen kan redovisas for jamforelseperioderna allteftersom uppgifter samlas in (inte retroaktivt). Om siffrorna fér jamférelseperioderna redovisas och perioderna inte &r fullstandigt

jamforbara ska detta namnas.

9 Inklusive derivatens verkan pé skillnaden mellan grundférdelningen och riskfordelningen. Péverkan av derivaten kan vara +/-. Efter justeringen av skillnaden &r slutsumman av riskférdelningen lika

med grundférdelningen.

19 Den proportionella andelen beréknas genom att anvanda slutsumman av "Placeringar till verkligt varde sammanlagt" som divisor.
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Nettointakter av placeringsverksamheten till verkligt varde

Avkast- Avkast- Avkast- Avkast- Avkast-
Placeringsv. ning pa ning pa ning pa ning pa ning pa
nettointakt. Inves- inves- inves- inves- inves- inves-
marknads- terat terat terat terat terat terat
virde®  Kkapital ® kapital kapital kapital kapital kapital
2014 2014 2014 2013 2012 2011 2010
Avkastning €/% pa investerat kapital mn € mn € % % % % %
Rénteplaceringar sammanlagt 713,9 13 010,5 5,5 1,2 4,4 4,2 4,6
Lanefordringar ! 45,0 1727,8 2,6 33 3,2 39 15
Masskuldebrevslan 661,6 9722,0 6,8 0,8 55 5,0 6,3
Ovriga finansmarknads-
instrument och depositioner 12 7,2 1560,7 0,5 0,4 0,7 1,0 2,1
Aktieplaceringar sammanlagt 1284,1 14 071,0 9,1 21,8 14,5 -13,0 19,8
Noterade aktier 2 816,1 11020,4 7,4 23,7 149 -18,9 18,9
Kapitalplaceringar 4 291,1 2152,4 13,5 12,1 13,0 9,6 23,9
Onoterade aktier 177,0 898,2 19,7 26,7 15,5 20,7 24,5
Fastighetsplaceringar ssmmanlagt 157,0 4110,2 3,8 3,1 4,5 6,4 3,5
Direkta fastighetsplaceringar 117,0 3611,2 3,2 2,0 46 5,9 3,3
Fastighetsplaceringsfonder och kollektiva
investeringar 40,0 499,1 8,0 11,6 3,1 11,2 4.8
Ovriga placeringar 575,6 6647,5 8,7 4,5 6,0 4,5 18,0
Placeringar i hedgefonder 6 450,3 5809,1 7,8 8,8 6,8 3,5 17,1
Ravaruplaceringar -8,6 -4,1
Ovriga ptaceringar7> 133,9 842,5 15,9 -6,3 6,0 10,9 17,1
Placeringar sasmmanlagt 2730,6 37 839,2 7,2 9,1 7,7 -2,1 11,0
Intakter, kostnader och driftskostnader e]
fordelade pa placeringsslag -31,7 16,3
Nettointdkter av placerings-
verksamheten till verkligt varde 2698,9 37855,4 7,1 9,0 7,7 -2,1 11,0

U Inklusive upplupna rantor

2 Inklusive kassa och bank samt képeskillingsfordringar och -skulder

3 Inklusive blandfonder om dessa inte kan hanforas till ndgon annan post

¥ Inklusive kapitalfonder och mezzaninefonder samt placeringar i infrastrukturen

9 Inklusive onoterade fastighetsplaceringsbolag

9 Inklusive alla typer av andelar i hedgefonder oberoende av fondens strategi

" Inklusive de poster som inte kan hanforas till andra placeringsslag

8 Forandring av marknadsvardena vid slutet och bérjan av rapporteringsperioden - kassafloden under perioden. Med kassaflode avses differensen mellan forséljning/intakter och kép/kostnader.
9 Investerat kapital = Marknadsvarde vid borjan av rapportperioden + kassafléden som tidsavvégts per dag eller manad
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