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Verkstallande direktorens oversikt

Ar 2015 var ett gott &r fér Varma och vi hade framgang enligt alla centrala matare: vi bibehéll var starka solvens,
6kade var premieinkomst, behandlade pensionsansdkningarna snabbare och uppvisade dessutom en
konkurrenskraftig effektivitet i var verksamhet. Vara placeringar gav en avkastning pa 4,2 %, dvs. 1,7 miljarder
euro, och var solvens var cirka 10 miljarder euro. Varma har en stark ekonomisk stallning och kan bara den risk
som ar forknippad med placeringsmarknaden.

Vi hade stor framgang inom kundanskaffningen, och var premieinkomst 6kade till 4,6 miljarder euro. Vivarnar om
vara kunders pensionsskydd kostnadseffektivt: vi anvénde totalt 74 % av den summa som reserverats for
omkostnader. Vara kunder gynnas av var starka solvens och kostnadseffektiva verksamhet i form av hoga
kundaterbaringar, som vi betalar ut till ett belopp pa 115 miljoner euro for féregdende ar.

Inom véra pensionstjanster tog vi i bruk ett nytt pensionsbehandlingssystem som underlattar och snabbar upp
betjaningen av vara privatkunder. Pensionsbeslutet paverkar kundernas utkomst, och det ar viktigt att
pensionstagarna far sin pension felfritt och snabbt. Pensionsbeslutet &r en viktig och oftast unik héandelse i
manniskans liv.

Vi forbereder oss pa den pensionsreform som trader i kraft i bérjan av 2017 i samarbete med vara kunder. Ett syfte
med pensionsreformen ar att fa manniskorna att stanna léngre kvar i arbetslivet. Varma har arbetat aktivt med att
utveckla verksamhet som frémjar de anstélldas arbetsformaga vid kundféretagen. Malet &r att manniskorna ska
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orka arbeta effektivare och stanna langre i arbetslivet. Antalet nya invalidpensionsfall vid Varma har minskat med
22 % under de senaste fem dren. Denna minskning ar till stor del ett resultat av olika forfaranden for tidigt
ingripande som astadkommits genom lagstiftning, arbetspensionsrehabilitering och arbetsmiljoledning.

Ar 2015 s&g vi dver var strategi. Fyra centrala teman har formulerats fér den nya strategin: Ett Varma for alla
kunder, framjar foretagsamhet, ansvarsfulla Varma och vagar prova pa nya saker. Vi sétter kunderna och deras
intressen i framsta rummet och satsar pa att bedriva en ansvarsfull verksamhet. | framtiden rapporterar vi
regelbundet om resultaten for vart nya samhallsansvarsprogram.

Det ekonomiska laget ar alltjdmt mycket karvt och Finland behdver tillvaxt. De dramatiskt |dga rantorna &r en stor
utmaning for placerarna. Ar 2015 skedde en vasentlig vandning med tanke pd den finldndska industrin, d&
draghjélpen frdn den asiatiska ekonomin avmattades kraftigt. Samtidigt rasade energi- och radvarupriserna. Dessa
forandringar paverkar sarskilt tillvaxtmajligheterna inom den finldndska tunga industrin. Det kravs hart arbete
och ocksa lite tur pd vagen for att vi ska komma in pd en tillvaxtbana igen. For Finlands del ligger froet till tillvaxt
under de ndrmaste dren framfor allt i foretagardrivna och privata serviceforetag. Det ar av avgdrande betydelse
for tillvaxten att foretagen har forutsattningar for en [6nsam tillvéxt och majlighet att anstélla nya medarbetare.

Varmas personal gjorde ett bra arbete ar 2015, och jag vill rikta ett stort tack till alla medarbetare. Likasa vill jag
tacka vara kunder for ert fortroende, som vi kommer att arbeta hart med att uppratthélla ocksa &r 2016.

Risto Murto
Verkstallande direktor
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Ar 2015 i korthet

Ar2015 gav Varmas placeringar en avkastning pa 4,2 %. Placeringarnas
varde uppgick till 41,3 miljarder euro. Premieinkomsten dkade avsevart,
och driftskostnadseffektiviteten utvecklades positivt. Solvenskapitalet var
10,0 miljarder euro och lag saledes pa en stark niva.
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Omkostnadsresultat
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Utbetalda pensioner
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Under arets lopp praglades kapitalmarknaden av exceptionellt stora marknadsrorelser i frdga om bade aktier och
ranteplaceringar. Varmas aktieplaceringar gav en bra avkastning trots fluktuationerna pa marknaden.

Den basta avkastningen kom frédn Varmas aktieplaceringar, 8,8 (9,1) %, av vilka de inhemska aktierna avkastade
hela 19,4 (6,7) %. De risker som de kraftiga marknadsrorelserna medférde ddmpades av den mangsidiga
spridningen av Varmas placeringar, och avkastningen fran de olika tillgdngsklasserna var jamn. Gruppen ovriga
placeringar avkastade 3,5 (8,4) % och fastighetsplaceringarna 3,3 (3,8) %. Avkastningen pa réanteplaceringarna var
nagot negativ, -0,4 (5,8) %.
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Kunderna gynnas av var solvens och
driftskostnadseffektivitet

Varmas solvenskapital uppgick vid arets slut till 9 956 (10 252) miljoner euro. Bolagets solvensgrad
(solvenskapitalet i forhallande till ansvarsskulden) var 31,4 (34,0) %. Solvenskapitalet var 1,9 (2,2) gdnger hogre an
solvensgransen, dvs. pa stark niva.

Kunderna gynnas av var starka solvens och goda driftskostnadseffektivitet. Sammanlagt 115 (117) miljoner euro,
dvs. 0,6 (0,7) % av den uppskattade ArPL-lonesumman for de forsakrade, reserverades for kundaterbaringar.

Vi tryggar pensionerna for over 860 000 finlandare

Ar 2015 6kade antalet pensionstagare i Varma. Varma betalade ut 5,2 miljarder euro i ArPL- och F&PL-pensioner
till cirka 337 100 (334 500) pensionstagare.

Vid drets slut var 524 340 (527 140) personer forsakrade i Varma. Antalet gallande forsékringar uppgick i slutet av
2015 till 64 530 (66 140) och dessa omfattade 37 380 (38 937) foretagare och 486 960 (488 190) arbetstagare.

Den sammanlagda ArPL-ldnesumman for de forsékrade i Varma var ar 2015 cirka 18,4 (17,8) miljarder euro.
Lonesumman uppskattas ha 6kat med cirka 3,0 %.

Arbetspensionsrehabilitering forebygger invalidpension. Antalet rehabiliteringsklienter 6kade alltjamt vid Varma.
Rehabiliteringen ger mycket goda resultat. Vi anvande 34 miljoner euro till rehabilitering - den kalkylmassiga
inbesparingen i pensionsutgifter var 372 miljoner euro. Ar 2015 3tervinde cirka 73 % av alla
rehabiliteringsklienter helt eller delvis till arbetsmarknaden.
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Nyckeltal 2015

2015 2014

Premieinkomst, mn € 4576,4 43436
Utbetalda pensioner, mn € 9 5183,0 5010,1
ArPL-forsakrade 31.12 486 960 488200
FoPL-forsakringar 37380 38940
Pensionstagare 337100 334500
Placeringar, mn € 41293,3 40038,8
Placeringsintakter, mn € 1679,3 26989
Avkastning pa investerat kapital, % 4,2 71
Totalresultat, mn € -164,0 12230
Omkostnadsresultat, mn € 36,1 334
Driftskostnader av omkostnadsinkomsten, % 74,0 75,0
Overforing till kundaterbaringar, mn € 115,0 117,0
% av ArPL-l6nesumman 0,6 0,7
Ansvarsskuld, mn € 31865,6 32069,7
Solvenskapital, mn € 9956,1 10252,5
Solvenskapital/ansvarsskuld, % 2 31,4 34,0
Solvenskapital/solvensgrans 1,9 2,2
Antal anstéllda i moderbolaget 31.12 534 561

1) Fére avdrag av erhillna ansvarsfordelningsersittningar

2) Relationstalet har riknats ut i % av den ansvarsskuld som anvinds vid berikningen av solvensgransen
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Verksamhetsberattelse for rakenskapsperioden
2015

e  Totalresultat var-164 (1 223) miljoner euro och balansomslutningen enligt verkliga vérden 42,0 (40,6) miljarder
euro.

e Solvensenvar9 956 (10 252) miljoner euro, dvs. 31,4 (34,0) % av ansvarskulden.

»  Placeringarna avkastade 4,2 (7,1) %, placeringarnas marknadsvarde uppgick till 41,3 (40,0) miljarder euro.

*  Bolagets omskonstnadsresultat var 36,1 (33,4) miljoner euro.
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Det ekonomiska laget

Den globala ekonomiska bilden &r tudelad: de utvecklade ekonomierna har borjat att aterhamta sig samtidigt som
tillvaxtekonomierna kdmpar pa. Ar 2015 skapade de geopolitiska problemen och framfér allt osékerheten i Kina en orolig
stamning pa marknaden.

Tillvaxten i varldsekonomin fortsatte under ar 2015, om an i ojamn takt. | de utvecklade industrilanderna vaxte ekonomin
medan tillvaxtekonomierna samtidigt brottades med enorma problem. Inflationen |&g langt under centralbankernas méalniva

i alla de viktigaste ekonomiomrddena.

USA hade stabila tillvéxtutsikter och landets tillvaxtbas breddades. Sysselsattningslaget blev battre, men annu férekom inget
storre tryck pa [6nenivaerna. Centralbanken bérjade normalisera penningpolitiken genom att hoja styrrantan.

Pa kapitalmarknaden fortsatte de kraftiga fluktuationerna ar 2015. Ett sérskilt orosmoln férra sommaren var de ekonomiska
problemen i Kina, dar den avtagande tillvaxten redan lange varit ett kant faktum. Misstron hdngde samman med
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fundamenten i Kinas ekonomi och dterverkningarna av landets ekonomiska problem pa bredare front, men ocksa med den
ekonomiska informationens transparens.

Rdvarupriserna sjonk och oljepriset foll brant. Den ryska ekonomin kdmpade fortfarande med svara problem och led av de
laga rdvarupriserna. Riskerna inom varldsekonomin &r fortfarande betydande, dven om tillvéxtutsikterna for de utvecklade
ekonomierna verkar skaliga.

Aterhiamtningen i euroomradet fortsatte

Europa féljer USA i spdren i konjunkturcyklerna. | euroomradet blev den ekonomiska bilden fortséttningsvis ljusare under
2015, och man lyckades tydligt f kontroll &ver den ekonomiska krisen. Aterhamtningen i euroekonomin stéddes av
centralbankens omfattande penningpolitiska atgarder. Forandringen i konsumentpriserna ledde tills vidare inte till ndgot
uppsving. Centralbankens atgarder |&g i fokus fér den ekonomiska politiken i Europa, och de penningpolitiska riktlinjerna
stoder fortfarande tillvaxten i euroomradet.

Storsta delen av EU:s medlemslander som drabbats vérst av den ekonomiska krisen har genomgatt betydande strukturella
reformer, och effekterna av dessa &terspeglade sig som en allt starkare tillvéxt. Atstramningen av de offentliga ekonomierna
har mildrats, vilket bidrog till att den totala efterfragan 6kade. Sysselsattningen i Europa férbattrades, ma vara att
arbetslosheten, framfor allt bland de unga, fortfarande &r ett allvarligt problem i manga krislander.

Ingen vandning i Finlands ekonomi

| Finland har de ekonomiska problemen hopat sig, och konjunkturbilden ar svag. Tillvaxten i totalproduktionen férvéntas ha
stannat ndra noll dr 2015. Enligt Statistikcentralens férhandsberdkningar utvecklades den ekonomiska volymen i slutet av dret
till och med svagare an i borjan av aret. Det fanns séledes inga tydliga tecken pa att ekonomin skulle forbattras.

Finlands exportvolymer utvecklades inte enligt férvantningarna, och dven varuexporten tappade vérde. Exportens
priskonkurrenskraft var svag, eftersom kostnadsnivan knappt har visat nagon flexibilitet alls. Industriproduktionens volym
fortsatte att minska ar 2015. Enligt Statistikcentralen minskade industriproduktionen under perioden januari-november med
1,6 % frén aretinnan. Indikatorerna for féretagens, sarskilt industrins, fortroende var alltjgmt dédmpade.
Konjunkturindikatorn for byggsektorn steg mot slutet av aret.

Privatkonsumtionen har 6kat relativt stadigt i férhallande till den svaga ekonomiska utvecklingen. Hushallens inkomster
kommer inte att 6ka namnvart under de narmaste aren, och ingen stark draghjalp ar att vanta av hemmamarknaden.
Konsumenternas fortroende fér ekonomin férsvagades i Finland fran och med hésten. Under drets andra halft verkade
sysselsattningslaget inte langre férsvagas, men i december steg arbetsldsheten ater jamfort med dret innan. Nagon snabb
forbattring i sysselsattningslaget dr inte i sikte.

Den offentliga ekonomin har forsvagats i orovackande takt. Den strama finanspolitik som kravs for att f& ekonomin i balans
och utgiftsnedskarningarna minskar tillvaxten pa kort sikt. For att tillvaxtforutsattningarna ska kunna tryggas pa langre sikt ar
det dnda nddvandigt att géra vad som kravs for att fa den offentliga ekonomin i balans.

Varma forbereder sig infor pensionsreformen tillsammans med
sina kunder

Lagstiftningen om pensionsreformen godkandes i riksdagen hdsten 2015. Malet med reformen dr att forlanga karriarerna och
stérka det lagstadgade arbetspensionsskyddet. Varma férbereder sig pa de kommande férandringarna tillsammans med sina
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kunder. Den nya pensionslagstiftningen 6kar kundernas informationsbehov. Varma vill skéta sin uppgift - att trygga
pensionerna och verkstalla pensionsreformen - s& effektivt och slagkraftigt som mojligt.

Pensionsreformen medfér &ndringar saval i pensionsférmanerna som i finansieringen av pensionerna. Aldersgrénserna fér
alderspension stiger stegvis med tva &r, varefter de binds till utvecklingen av den férvantade livslangden. Intjanandet av
pension andras och pensionsavgiften dras inte langre av fran den pensionsgrundande [6nen. Den sd kallade supertillvaxten
ersatts med en uppskovsférhéjning och fértidsminskning, som ska sporra folk till att fortsatta arbeta. Deltidspensionen slopas
som pensionsform. Nya pensionsslag som beviljas fran och med 2017 ar partiell fortida alderspension och arbetslivspension,
som dr avsedd for personer som har en lang karridr av tungt arbete bakom sig.

I anslutning till pensionsreformen bedémdes det att man lyckats stabilisera pensionsavgiften pa nuvarande niva. Den s&
kallade aktieavkastningsbundna andelen av avkastningskravet pa ansvarsskulden hojs till 20 % stegyvis fran och med 2017.
Det ar fraga om en for arbetspensionsanstalterna gemensam buffert som bar en del av den risk som foljer av

fluktuationer i aktieavkastningen. Denna l6sning forbattrar mojligheterna att ta risker [Angsiktigt och stéder déarmed
finansieringen av pensionerna och mélet att hdlla pensionsavgiften pa en skalig niva.

Arbetspensionssystemet ar delvis fonderande, vilket accentuerar sysselsattningens betydelse. Det &r darfor viktigt att man pa
arbetsplatserna stoder verkstalligheten av pensionsreformens syften. Mdlen att forlanga karridarerna 6verensstammer inte
nodvandigtvis med ambitionerna pa arbetsplatserna och manniskornas liv, da ekonomin haltar och féretagen férséker
anpassa sig till strukturomvandlingen. Vi stdder vara kundforetag och forsékrade under férandringar. Varma har profilerat sig
som en stark expert inom arbetspensionsrehabilitering och arbetsmiljéledning.

Arbetspensionsavgifter och avkastningskrav pa ansvarsskulden

Ar2015 uppgick den genomsnittliga ArPL-avgiften till 24,0 (23,6) % av [6nerna, varav [6ntagarens andel var 5,70 (5,55) %
for personer under 53 dr och 7,20 (7,05) % for personer &ldre an sa. FoPL-avgiften var 23,7 (23,3) % av den

faststallda arbetsinkomsten for personer under 53 ar och 25,2 (24,8) % for personer aldre an sa.

Avkastningskravet pa ansvarskulden bestod av fondrantan pd 3,0 %, avsattningskoefficienten for pensionsansvar och
aktieavkastningskoefficienten. Ar 2015 var avsattningskoefficienten i genomsnitt cirka 2,0 % och
aktieavkastningskoefficienten 12,3 %. Som ranta for de dldsta aterlanen, forsakringsavgifterna och vissa andra poster
anvands en berdkningsranta, som var 5,50 % under drets forsta hélft och 5,75 % under drets andra halft. Nar
forsakringsavgiften beraknas anvands fran borjan av 2016 i stallet for berdkningsrantan en forsakringsavgiftsranta, vars varde
for tillfallet ar 2 %.

Varmas ekonomiska utveckling

Varmas totalresultat enligt verkligt varde var -164 (1 223) miljoner euro. Totalresultatet per kvartal varierade under
rakenskapsperioden s& att det forsta kvartalet uppvisade det bésta resultatet och det tredje det svagaste.

Varmas solvens minskade med 296 miljoner euro under dr 2015, och solvenskapitalet var vid rakenskapsperiodens slut
9956 (10 252) miljoner euro. Varmas solvensgrad (solvenskapitlet i forhallande till ansvarsskulden) var 31,4 (34,0) %.
Solvenskapitalet var 1,9 (2,2) ganger hdgre an solvensgransen, dvs. pa stark niva. Solvensgransen justeras enligt
placeringarnas riskfylldhet. Varma har som strategiskt mal att bibehdlla sin starka solvens med hjélp av en stabil avkastning
och en effektiv verksamhet.
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Varmas placeringsintakter till verkligt varde var 1 679 (2 699) miljoner euro, dvs. 4,2 (7,1) % pa det placerade kapitalet.
Den rdnta som gottskrivs ansvarsskulden var 1 902 (1 573) miljoner euro. Placeringsresultatet fér dr 2015 var saledes -223
(1 125) miljoner euro. Driftskostnaderna understeg de omkostnadsdelar som ingdr i forsakringsavgifterna med 26 (25) %,
och omkostnadséverskottet var 36 (33) miljoner euro. Forsakringsrorelsens resultat var 23 (64) miljoner euro.

I slutet av 2015 6verfordes 115 (117) miljoner euro till det fordelade tillaggsforsakringsansvaret for att utdelas i form av
kundaterbaringar. Overforingen till aterbaringar utgjorde cirka 0,6 (0,7) % av de forsakrades uppskattade lonesumma.

Den sammanlagda ArPL-lbnesumman fér de forsakrade i Varma var dr 2015 cirka 18,4 (17,8) miljarder euro. Lonesumman
uppskattas ha 6kat med cirka 3,0 %. Bolagets premieinkomst var 4 576 (4 344) miljoner euro, varav ArPL-férsakringarna stod
for 4 380 (4 150) miljoner euro och FOPL-forsakringarna for 196 (193) miljoner euro.

Vid drets slut var 524 340 (527 140) personer forsakrade i Varma. Antalet gallande forsékringar uppgick i slutet av 2015 till
64 530 (66 140) och dessa omfattade 37 380 (38 937) foretagare och 486 960 (488 190) arbetstagare.

Under 2015 tecknades 2 732 (3 443) nya ArPL-forséakringar och 4 330 (4 875) nya FOPL-forsakringar. Varma klarade sig bra

i overforingarna av ArPL-forsakringar for andra dret i foljd. Enligt Telas ArPL-6verforingsstatistik uppvisade Varma det basta
nettoresultatet i branschen, 52 miljoner euro (55 miljoner euro dr 2014). Framgangen stoder en positiv utveckling i
premieinkomsten.

Sammanlagt inldmnades 1 744 332 (1 631 284) inkomst- och anstallningsanmalningar, av vilka 95 (93) % inkom via olika
elektroniska kanaler.

Varma betjdnar forsakringstagarna férutom genom egen kundkontaktverksamhet dven via If Skadeférsakring Ab:s och
Nordeakoncernens servicenat.

Ar 2015 utbetalades pensioner till ett bruttobelopp av sammanlagt 5 183 (5 010) miljoner euro. Antalet pensionstagare dkade,
och vid arets slut betalade Varma ut ArPL- och F&PL-pensioner till cirka 337 100 (334 500) personer.
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Under drets lopp fattades 23 111 (21 056) nya pensionsbeslut. De nya pensionsbesluten var 9,7 % och alla

pensionsbeslut sammantaget 9,0 % fler till antalet an dr 2014. Antalet beslut om dlderspension var 13 175 (11 539).

Dartill fattades 5 649 (5 107) beslut om invalidpension. Antalet deltidspensionsbeslut var 694 (711). Antalet beslut om fortsatt
tidsbunden pension var 4 161 (4 631) och antalet 6vriga beslut var 16 832 (14 771). Dessa inbegriper bland annat beslut som
fattas pa grund av andringar i ratten till pension och férhandsbeslut. Andelen pensionsansokningar som gjorts pa natet av alla
forstagangsansokningar var 39 (33) %.

Under rakenskapsperioden slutférdes arbetet med att férnya systemet for hantering av pensionsansdkningar, och hela det
nya systemet ar nu under anvandning. Systemet férsnabbar handlaggningen av pensionsansékningar och framjar ocksa
automatiseringen av de olika faserna av handlaggningsprocessen i framtiden.

Arbetspensionsrehabilitering &r ett alternativ till invalidpension, och i Varma 6kade rehabiliteringsvolymen fortsattningsvis.
Rehabiliteringsverksamheten har visat sig vara effektiv. For tillfallet dtervénder cirka 73 % av alla rehabiliteringsklienter

helt eller delvis till arbetsmarknaden. Varma har varit en féregadngare inom arbetspensionsrehabilitering i manga ar. Under
2015 hjalpte Varma sina foretagskunder i hanteringen av personrisker genom kundspecifik samordning av tjanster i anslutning
till arbetshalsa, rehabilitering och pensionslosningar, detta for att hjdlpa féretagen att minska pensionskostnaderna och
forlanga arbetskarridrerna. Varma deltog ocksa i finansieringen av kundernas projekt kring arbetsmiljéledning i enlighet med
gemensamt Gverenskomna skriftliga planer och avtal, som ofta stracker sig flera dr framat i tiden.

31.12.2015 31.12.2014 Férandring

Antal forsakrade
ArPL" 486 960 488 190 -1230
FoPL 37 380 38 937 -1 557
Sammanlagt 524 340 527 127 -2787
omfattas av en registrerad APL-tillaggspensionsférsakring 3867 4390 -523
Antal forsakringar
ArPL 27 150 27223 -73

Antal pensionstagare

Deltidspension 1765 2567 -802
Familjepension 51156 51205 -49
Invalidpension 28 545 30671 -2126
Alderspension 241084 235002 6082
Fortida alderspension 14 556 15 052 -496
Sammanlagt 2 337 106 334 497 2609
2 FOPL-pensionstagare 28674 28 889 -215
APL/F6PL-tillaggspensionstagare 43643 43 493 150
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Den elektroniska kommunikationen har blivit en viktig servicekanal i Varmas kundtjanst. Totalt 74 % av alla

privatkunder som kontaktade pensionstjansterna dr 2015 gjorde det via ndtet. Anvandningen av de tjénster som kraver
identifiering, dvs. den egentliga anvandningen av webbtjénsterna, 6kade tydligt. | Varmas webbtjanst kan anvandaren f& en
farsk kalkyl over storleken pa sin alders- och deltidspension i olika alternativa pensioneringsaldrar; av dessa kalkyler gjordes
94 % 6ver natet. | webbtjansten kan man ocksa [dmna in en pensionsansokan och félja hur handlaggningen av ansokan
framskrider.

Varma skickar ett pensionsutdrag till sina férsikrade vart tredje &r. Ar 2015 skickades sammanlagt 208 327 pensionsutdrag
(226 093). | utdraget anges uppgifterna om de inkomster som paverkar pensionen samt beloppet fér den arbetspension som
har tjanats in fram till slutet av féregdende ar. Pensionsutdraget fas ocksa i elektronisk form via Varmas webbtjanst.

Ansvarsskulden

Varmas ansvarsskuld minskade med 0,6 (6kade med 2,1) % till 31 866 (32 070) miljoner euro. | ansvarsskulden ingar
forutom de 6kade premie- och ersattningsansvaren dven fordelat tillaggsforsakringsansvar, som anvands for
kundaterbdringar, till ett belopp av 115 (117) miljoner euro, ofrdelat tillaggsforsakringsansvar, som ingér i solvenskapitalet,
till ett belopp av -1 083 (753) miljoner euro samt ett tillaggsforsakringsansvar som ar bundet till aktieavkastningen och som
fungerar som en buffert for arbetspensionssystemets placeringsintakter till ett belopp av 1 402 (1 007) miljoner euro.
Utjamningsbeloppet var 1203 (1 180) miljoner euro.

Vardet pd de tillgdngar som utgor tackning for ansvarsskulden var vid arets slut 131 (126) % av ansvarsskulden.

Andringar i forsakringsbestandet

I slutet av rakenskapsperioden dverférdes Yrittdjien Elakekassa Omas pensionsansvar med motsvarande tillgangar,
sammanlagt 70 miljoner euro, till Varma. Totalt 16 miljoner euro av detta var solvenskapital. Pensionskassan var i likvidation
och pensionsanstalterna kompletterade tillsammans dess solvenskapital med 22 miljoner euro. Varmas andel av detta var
8 miljoner euro.

I slutet av rakenskapsperioden 6verldt Varma en del av sitt forsakringsbestand till en nygrundad pensionskassa. Det
pensionsansvar som 6verfordes uppgick till sammanlagt 33 miljoner euro, av vilket 8 miljoner euro var solvenskapital.

Andringarna i forsakringsbestandet paverkade inte vasentligt Varmas solvens, ansvarsskuld eller placerade tillgangar.

Placeringsverksamheten

Avkastningen pa Varmas placeringar var 4,2 (7,1) %, och vardet pa placeringarna steg till 41,3 (40,0) miljarder euro.

Under 2015 upplevde kapitalmarknaden exceptionellt stora korrigeringsrorelser i friga om b&de aktierna och
ranteplaceringarna. Bakom rorelserna pa kapitalmarknaden ldg centralbankernas penningpolitiska atgérder samt oron dver
Greklands ekonomi och hallbarheten av Kinas ekonomiska tillvaxt. Den mangsidiga spridningen av placeringarna dampade
de risker som rorelserna pa marknaden orsakade, och en stor del av avkastningen kom fran aktierna.

Den nominella medelavkastningen under tio ar var 4,8 % och medelavkastningen under fem &r 5,1 %. Den
motsvarande reella avkastningen var 3,0 respektive 3,6 %.

15 Denna sida ar utskriven fran Varmas webbaserade arsredovisning 2015. Hela drsredovisningen finns pa adressen varma.fi/arsredovisning/2015




VARMA

Bokslut

Varmas resultat utvecklades starkt under arets forsta halft, men frdn och med varen férekom svangningar i resultatet. Den
osdkra stdmningen pa marknaden berodde férutom pa Greklands och Kinas ekonomiska svarigheter dven pd att man
forvantade sig att den amerikanska centralbanken skulle borja héja rantan. En annan bidragande faktor var att priset pa
energi och andra ravaror rasade.

Den bésta avkastningen kom fran aktieplaceringarna, framfor allt de finska aktierna. Aven fastigheterna och de 6vriga
placeringarna gav en relativt bra avkastning. Avkastningen pa rénteplaceringarna var nagot negativ.

I vér placeringsverksamhet fokuserade vi pa att trygga en stark solvens, samtidigt som vi satsade pa mangsidig spridning och
omsorgsfull riskhantering. | riskhanteringen anvandes derivat i sékringssyfte och for att reglera risknivan i portfoljen.

Varma har placeringar noterade i dollar i hedgefonder, aktier, féretagslan och kapitalfonder. | enlighet med bolagets
verksamhetspolicy bibeh6lls garderingen mot huvuddelen av valutakursrisken. En del av valutapositionen holls 6ppen under
aret, varvid den starkta amerikanska dollarn férbattrade det totala resultatet. Operativt sett hanteras valutarisken som en
helhet. | resultatsiffrorna ingar valutaeffekten i avkastningen inom de olika tillgangsklasserna.

Vardet pd Varmas placeringar var vid &rets slut 41 293 (40 039) miljoner euro och avkastningen enligt verkligt vérde var 1 679
(2 699) miljoner euro, dvs. 4,2 (7,1) %. | verksamhetsberattelsen presenteras uppgifterna om placeringarnas varde och
avkastning indelade enligt risk. | noterna till bokslutet anges hur placeringarna och deras avkastning férdelar sig mellan de
olika placeringskategorierna bade enligt géllande bestdmmelser och indelade enligt risk.

Ranteplaceringar
Rénteplaceringarna uppgick vid tidpunkten for bokslutet till 12 268 (12 845) miljoner euro och férdelade sig enligt foljande:

e l&nefordringar 1361 (1 571) miljoner euro

e  statsobligationer2 653 (4 312) miljoner euro

o  fbretagsobligationer 6 105 (6 282) miljoner euro

e penningmarknadsinstrument 2 151 (680) miljoner euro.

e derivatens inverkan -336 (-81) miljoner euro presenteras separat.

Avkastningen pd ranteplaceringarna var -0,4 (5,8) %. Lanefordringarna avkastade 2,4 (2,6), statsobligationerna -2,5 (7,4),
foretagsobligationerna 0,4 (6,9) och penningmarknadsinstrumenten 0,5 (0,5) %.

Rénteplaceringarna bestod huvudsakligen av statsldn, olika féretagsobligationer, placeringar pa penningmarknaden och
l&nefordringar som inbegriper ArPL-1&n.

Rantemarknaden upplevde under varen en stor korrigeringsrorelse i fraga om statsl&nen i euroomradet. De [&nga rantornai
euroomrédet sjonk till en rekordlag niva till foljd av det omfattande program for kép av offentliga skuldebrev som Europeiska
centralbanken inledde i mars. Rantenivaerna med kortare maturitet var klart negativa. Den kraftiga korrigeringsrorelse i
rantorna som borjade i slutet av april ledde till ett av de snabbaste prisrasen pa rdntepapper som nagonsin skadats i
euroomradet. Mot slutet av dret sjonk rantenivderna igen, men férvantningarna pa att den amerikanska centralbanken skulle
hoja réntan orsakade fluktuationer pa rantemarknaden.

Foretagsldnemarknaden tyngdes under hdsten av oron éver den ekonomiska tillvaxten i Kina och de kraftigt sjunkande

energipriserna, som inverkade sarskilt p4 amerikanska foretagslan med lagre kreditklassificering. Tillvaxtmarknadernas
dalande valutakurser, som pagatt relativt lange, forsamrade ocksa avkastningen pé de utvecklade marknadernas l&n.
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Avkastningen pé statslan var -2,5 (7,4) % och avkastningen pa féretagsobligationer 0,4 (6,9) %. | ldneportféljen
bibehdlls en relativt kort duration pa cirka 2,3 ar, vilket ddmpade rénterorelsernas inverkan pa resultatet.

Avkastningen pa [&nefordringar, 2,4 (2,6) %, var stark med tanke pa de ldga rantorna. Antalet ArPL-|an fortsatte att
minska under arets lopp.

Avkastningen pa placeringar pa penningmarknaden var god, 0,5 (0,5) %, med tanke pa de rddande korta réntorna.

| Europa har réntenivan sjunkit extremt [&gt, i frdga om statslanen till stor del till och med under noll. Det blir dven framéver
utmanande att nd en positiv reell avkastning pa rénteplaceringarna. Om rantenivan stiger ar ocksa risken stor att
ranteavkastningen blir negativ.

Aktieplaceringar
Vardet pd aktieplaceringarna var vid tidpunkten for bokslutet 18 465 (16 333) miljoner euro och fordelade sig enligt féljande:

e noterade aktier 14 938 (12 879) miljoner euro,
»  kapitalplaceringar 2 617 (2 451) miljoner euro och
*  onoterade aktieplaceringar 909 (1 004) miljoner euro.

Avkastningen pa aktieplaceringarna var 8,8 (9,1) %. De noterade aktierna gav en avkastning pa 8,0 (7,4) %, kapital-
placeringarna en avkastning pa 7,8 (13,5) % och de onoterade aktieplaceringarna en avkastning pa 21,2 (19,7) %.

Aktiekurserna steg kraftigt under arets forsta kvartal sarskilt i Europa, i och med att Europeiska centralbanken inledde sina
omfattande stimulansatgdrder. Under varen bérjade aktiemarknaden tyngas av oron 6ver att Grekland inte skulle klara av att
betala sina ldn pa forfallodagen. Under hdsten hade aktiemarknaden en bottenkanning, da radslan éver att den ekonomiska
tillvaxten i Kina skulle visa sig vara ohallbar spred sig pa aktiemarknaden &ver hela varlden. Mot slutet av dret dterhdamtade sig
aktiemarknaden i och med de férbattrade ekonomiska siffrorna fér USA och Europeiska centralbankens l6ften om ytterligare
stimulering.

Trots de kraftiga marknadsrérelserna uppvisade de noterade aktierna en god avkastning, 8,0 %. De finldndska aktierna stod
for den basta avkastningen, 19,4 %.

Andelen inhemska aktier bland Varmas noterade aktieplaceringar var 37,6 %. Som motuvikt till den stora andelen inhemska
aktier placerar Varma med stor spridning utanfér Finland férutom i internationella aktier ocksé i kapitalplaceringar,
hedgefonder och obligationer.

| USA blev avkastningen pa aktierna daremot ldg, och pé tillvaxtmarknaderna sjonk den klart under noll. Oron éver Kinas
ekonomiska tillvéxt och de kraftigt sjunkande energipriserna tyngde ner aktiekurserna pa manga tillvaxtmarknader.

Fastighetsplaceringar

Fastighetsplaceringarna uppgick vid tidpunkten fér bokslutet till 3 906 (3 841) miljoner euro, varav de direkta
fastighetsplaceringarna stod for 3 313 (3 375) och fastighetsplaceringsfonderna for 593 (466) miljoner euro. Avkastningen pa
fastighetsplaceringar var 3,3 (3,8) %. De direkta fastighetsplaceringarna avkastade 2,3 (3,2) och fastighetsplaceringsfonderna
9,9 (8,0) %.
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Varma fortsatte att 6ka den internationella spridningen i sin fastighetsportfolj under dr 2015. Varma ingick nya
placeringsforbindelser i internationella fastighetsfonder till ett vérde av totalt 365 miljoner euro. Den stérsta placeringen var
forvarvet av en andel i kdpcentret Skarholmen Centrum i Stockholm. Vardet av Varmas internationella och inhemska
fastighetsplaceringar via fonder uppgick vid drets slut till 593 (466) miljoner euro och avkastningen till 9,9 (8,0) %.

Vikten avinhemska direktagda fastighetstillgdngar minskades nagot. Ar 2015 salde Varma fastighetsobjekt fér sammanlagt 28
miljoner euro. Aven vikten av inhemska fastighetsplaceringar i aktieform minskades under dret, d& Varma sélde hélften avsina
aktier i Certeum Oy och hela sitt innehav i SATO Oyj fér sammanlagt 336 miljoner euro.

Ar 2015 steg affarernas vérde pa fastighetsmarknaden i Finland med éver 30 % jamfort med ret innan, men utmaningarna

pa hyresmarknaden dterspeglade sig direkt pa vakansgraderna, avkastningarna och vardena i fastighetsportféljen.
Vakansgraden i Varmas portfolj av direktdgda fastigheter var vid &rets slut 7,2 %.

Under 2015 gjordes investeringar till ett varde avsammanlagt 73 miljoner euro. Varma har huvudsakligen investerat i projekt
for forbattring av befintliga objekt, underhdll och renovering samt bostadsbygge. | slutet av 2015 hade Varma cirka 130 nya
hyresbostader under uppférande i huvudstadsregionen. Dartill planeras flera bostadsbyggnadsprojekt och utvecklingsprojekt.
| Finland inriktas investeringarna pa huvudstadsregionen och de stérsta tillvéxtcentrumen.

Effekten av de &ndringar i verkliga varden som gjordes i Varmas direktagda fastighetsbestand ar 2015 blev sammanlagt -88
miljoner euro. Det verkliga vérdet av Varmas direktdgda fastigheter uppgick vid arets slut till 3 313 (3 375) miljoner euro.
Avkastningen pa direkta fastighetsplaceringar var 2,3 (3,2) %. Portféljens varde och totalavkastning paverkades av
andringarna i verkliga véarden, férsaljningen av fastighetsobjekt och realiserade investeringar.

Ovriga placeringar
De 6vriga placeringarna uppgick i bokslutet till 6 991 (7 100) miljoner euro och bestod av hedgefondsplaceringar 6 663 (6 717),
ravaruplaceringar 352 (370) och 6vriga placeringar -24 (13) miljoner euro. Avkastningen pa dvriga placeringar var 3,5 (8,4) %.

Hedgefondernas avkastning var 3,9 (7,8) %. Avkastningen utvecklades jamnt och spridde effektivt den risk som
fluktuationerna pa aktie- och ranteplaceringsmarknaden medférde. Hedgefondernas avkastning forbattrades av att dollamn
blev starkare. | portféljen stod de marknadsneutrala strategierna for den basta avkastningen. Fér opportunistiska strategier
var situationen pa marknaden svarare, inte minst pa grund av att riskmedvetenheten 6kade i USA mot slutet av dret. Varmas
hedgefondsplaceringar har uppvisat en mycket bra avkastning en langre tid, och svangningarna i avkastningen har varit
obetydliga.

Avkastningen pa rdvaruplaceringar var alltjamt negativ med anledning av nedgangen pa ravarumarknaden, som pagatt lange.
I synnerhet energi- och metallpriserna sjonk mot slutet av dret till en mycket l&g niva.

Totalrisken i placeringarna

Marknadsrisken i samband med Varmas placeringar utgor 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 1842 (1492) miljoner euro. Talet anger med 97,5 % sannolikhet storsta mojliga nedgang i placeringarnas
marknadsvarde vid normala férhallanden under en manad.

18 Denna sida ar utskriven fran Varmas webbaserade arsredovisning 2015. Hela drsredovisningen finns pa adressen varma.fi/arsredovisning/2015




VARMA

Bokslut

Principerna for Varmas agarstyrning

Viktiga principer i Varmas dgarstyrning &r att de féretag dar Varma ar agare har en hogklassig forvaltning, att verksamheten ar
transparent, att paverkningsméjligheterna utnyttjas aktivt och att incitamentsystemen fér nyckelpersoner féljs upp. Ar 2015
deltog Varma aktivt i bolagsstdmmorna och valberedningsarbetet i de finldndska féretag dar bolaget &r dgare. Pa Varmas
webbplats finns en férteckning 6ver Varmas deltagande i valberedningarna for olika borsbolag.

Driftskostnader

For de driftskostnader som ska tackas med omkostnadsinkomsten i forsakringsavgiften anvande Varma 74 (75) % av de
erhallna omkostnadsdelarna som ingdr i arbetspensionsforsakringsavgifterna. Hanteringen av driftskostnaderna utgor ett
centralt mal, och Varma satsar ocksa pa att utveckla verksamhetens effektivitet. En effektiv verksamhet gagnar kundernai
form av kundaterbaringar. Varma stravar efter att férvalta bade nuvarande och framtida pensionstagares tillgadngar sa effektivt
som mojligt.

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 hélls pa
samma niva som dret innan och uppgick till 145 (142) miljoner euro.

Varma deltar aktivt i utvecklingen och administrationen av arbetspensionsanstalternas gemensamma datasystem och
forutsatter saval kostnadseffektivitet som transparens i kostnaderna.

Personalen
| tabellen nedan redogdrs for det genomsnittliga antalet anstallda i moderbolaget och de utbetalda [6nerna under
rakenskapsperioden.

2015 2014 2013 2012 2011
Medelantal anstéllda 549 552 565 572 588
Loner och arvoden, mn euro 39,6 40,1 37,9 37,0 39,5

Det genomsnittliga antalet anstéllda i Tieto Esy Ab, som fogats till koncernbokslutet genom kapitalandelsmetoden, var 81 &r
2015.

I slutet av aret arbetade 56 % av Varmas anstéllda pa avdelningarna for pensionsforsakring och kundservice, 13 % inom
placeringsfunktionerna och 31 % inom de &vriga funktionerna.

Koncern- och intressebolag

I slutet av 2015 omfattade Varmakoncernen 186 (186) dotterbolag och 20 (24) intressebolag. De viktigaste dotter- och
intressebolagen &r Tieto Esy Ab (50,1 %), Technopolis Abp (23,9 %) och NV Kiinteistosijoitus Oy (45,0 %). Dartill ager
Varmakoncernen 50 % av garantikapitalet i Omsesidiga forsakringsbolaget Kaleva. Majoriteten av dotter- och
intressebolagen &r fastighetsbolag.
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Bolagets forvaltning

P& Varmas bolagsstdmma innehas rostratten enligt foljande: férsakringstagarna cirka 78 %, de férsakrade cirka 20 %
samt dgaren av garantikapitalet, Sampokoncernen, cirka 2 %.

Varmas ordinarie bolagsstamma holls den 19 mars 2015. Bolagsstémman faststallde bokslutet och beviljade ledaméterna

i styrelsen och forvaltningsradet samt verkstallande direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsperioden 2014. Till nya ledaméter i
forvaltningsradet valdes Jarmo Hyvérinen, Kari Jordan (ordférande), Erkki Jarvinen, Hannu Kottonen (avgatt 20.1.2016), Paivi
Leiwo och Christoph Vitzthum.

Som ledaméter i férvaltningsradet fortsatte Martti Alakoski (vice ordférande), Satu Wrede (vice ordférande), Juri Aaltonen,
Petri Castrén, Erkki Etola, Stig Gustavson, Tauno Heinola, Tapio Korpeinen, Paivi Karkkainen, Olli Luukkainen, Ilkka
Nokelainen, Lauri Peltola, Juhani Pitkakoski, Matti Rihko, Pertti Saarela, Mika Seitovirta (avgatt 24.11.2015), Saana Siekkinen,
Leena Vainiomaki, Jorma Vehvildinen, Kari Virta (avgatt 6.5.2015), Anssi Vuorio och Géran Aberg.

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

Varmas styrelse bestar sedan 2015 av Berndt Brunow (ordférande), Jari Paasikivi (vice ordférande), Antti Palola (vice
ordférande), Riku Aalto, Mikael Aro, Johanna Ikaheimo, Ari Kaperi, Jyri Luomakoski, Petri Niemisvirta, Ilkka Oksala, Kai
Telanne och Veli-Matti Téyryla samt av ersattarna Arto Kuusiola (till 11.3.2015), Eija Hietanen (frdn 12.3.2015 alkaen), Mikko
Ketonen och Liisa Leino.

Pa sitt mote den 2 december 2015 besl|6t forvaltningsradet att omvalja féljande personer som stod i tur att avga fran styrelsen:
Mikael Aro, Ari Kaperi, llkka Oksala och Antti Palola.

P4 sitt konstituerande mote den 21 januari 2016 valde Varmas styrelse Berndt Brunow till ordférande samt Jari Paasikivi och
Antti Palola till vice ordférande.

I enlighet med ett beslut som styrelsen fattade dr 2012 fér Varma ett insiderregister dver styrelseledaméterna och
verkstallande direktdren samt direktérerna i ledningsgruppen, och fran 1.1.2015 har registret utvidgats till att omfatta &ven
ledaméterna i forvaltningsrddet. Betydande afférer och andra transaktioner som Varma som bolag gér med en person som
ingdr i insiderregistret ska godkédnnas av styrelsen och offentliggdrs dessutom avVarma. Inga sddana transaktioner
genomfordes under rakenskapsperioden 2015.

I enlighet med de nya bestdmmelserna i lagen om arbetspensionsbolag offentliggjordes i bérjan av 2015 eventuella
ledamotskap i andra sammanslutningars organ i fraga om alla anstéllda som fattar placeringsbeslut. Motsvarande uppgifter
om styrelseledamoterna, verkstallande direktoren och ledningsgruppsdirektérerna ingar i beskrivningen av bolagets
forvaltnings- och styrningssystem, som Varma har publicerat frdn och med 2009. Vidare har verkstéllande direktérens och
ledningsgruppsdirektérernas innehav av borsaktier offentliggjorts kvartalsvis pa Varmas webbplats under
rakenskapsperioden. Uppgifterna om styrelseledaméterna ur insiderregistret ar offentliga pa det satt som forutsatts i lagen
om arbetspensionsbolag.

Varma har pa sin webbplats publicerat en aktuell utredning om férvaltnings- och styrningssystem som grundar sig pa

rekommendationerna i den finska koden for bolagsstyrning. Varma ger ut del&rsrapporter kvartalsvis. Bolaget vill att dess
offentliga ekonomiska rapportering ska vara transparent och férenlig med basta praxis.
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Eget kapital

Bolaget har 71 garantiandelar som innehas av Sampo Abp och Mandatum Livforsakringsaktiebolag. Garantikapitalet uppgar
till 11941 342,78 euro och pé detta betalas enligt bolagsordningen arligen ranta, vars storlek faststalls av bolagsstdmman.
Réntan far hogst motsvara den berakningsrénta som tilldmpas i en forsakring enligt lagstiftningen om pension fér
arbetstagare hojd med en procentenhet. Rostetalet fér garantikapitalet pa bolagsstamman ar 420.

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 handlaggningen av pensioner och
forsakringar med stora datasystem samt i det natverksbaserade verksamhetssatt som tillampas inom
arbetspensionssystemet.

| arbetspensionssystemet kan likviditetsrisken kontrolleras, dels for att pensionsutgiften kan forutses med stor sannolikhet,
dels for att huvudvikten i placeringarna ligger pa likvida instrument. Riskerna i samband med Varmas forsakringsrorelse, vilka
inte ar betydande, hanger samman med att de insamlade forsékringsavgifterna och ansvarsskulden fér dem ska vara
tillrdckliga i férhallande till de pensioner som bolaget ansvarar for.

I Varmas placeringsplan faststalls bland annat allm@nna mal for betryggande placeringar, malen for placeringarnas spridning
och likviditet samt principerna for valutarérelsen. Styrelsen beddmer riskerna i bolagets placeringar i fraga om
vardeférandring, forvantad avkastning, trygghet och valutarorelse samt bolagets risktolerans nar det galler placeringar
inklusive en beddmning av solvensstallningens utveckling. Grundallokeringen, som anges i placeringsplanen, bestammer
grundnivan for totalrisken i placeringsportfoljen. Avvikelser fran grundallokeringen kan goras inom ramen for separat
faststallda granser. Maximirisknivan dimensioneras sd att verksamhetskapitalet efter en vardeminskning p& 25 % i de
noterade aktieplaceringarna och en del av hedgefondsplaceringarna ligger pa en niva som 6verstiger minimibeloppet av
verksamhetskapitalet med minst ett belopp som motsvarar VaR-talet, dock alltid minst pa solvensgransen. Spridningen av
placeringsportféljen bygger pa en allokering som beaktar tillgdngsklassernas avkastningskorrelationer. Riskerna kontrolleras
bland annat genom att man sprider placeringarna pa olika tillgdngskategorier och objekt, analyserar placeringsbestandet och
placeringsobjekten, undviker riskkoncentrationer, tillampar en betryggande sakerhetspolitik och forsiktig varderingspraxis,
anvander derivat samt tilldmpar 6vervaknings- och uppféljningssystem.

Den uppgorelse som arbetsmarknadens centralorganisationer ingick om innehdllet i 2017 ars pensionsreform stoder
anpassningen av strukturerna for Finlands ekonomi. En risk med pensionsreformen &r, med tanke pa verkstallandet av
pensionsskyddet, att den kommande lagstiftningen blir svarbegriplig, vilket orsakar svarigheter i tilldmpningsskedet. Dessa
risker gdller sarskilt de nya pensionsslagen, arbetslivspensionen och den partiella fortida &lderspensionen.

En férmansbaserad arbetspension skapar trygghet och gor det i viss man mojligt att férutse den ekonomiska framtiden.
Genom att trygga de ungas och de kommande generationernas pensionsformaner starker vi arbetspensionssystemets
framtid. Det att avgiftsnivan nu har faststallts &nda fram till slutet av detta decennium &r ur féretagens synvinkel en betydande
stabiliserande faktor med tanke pa det rddande utmanande ekonomiska |&get. Tack vare de 6verenskomna
férmansanpassningarna ser det nu ut att vara mojligt att finansieringen av pensionerna kan balanseras med en skalig
kostnadsbelastning. En héjning av pensionséldern underlattar finansieringen pa langre sikt.

I noterna till bokslutet redogérs narmare for forsakringsrisker, placeringsrisker, operativa risker och évriga risker samt hur
dessa hanteras. Dartill presenteras kvantitativa uppgifter.
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Foretagsansvar

Hosten 2015 tog vi fram ett nytt program for foretagsansvar. Det bygger p& en omfattande enkat dar olika intressentgrupper
ombads ge sin synpunkt pa vilka ansvarsteman som &r viktiga for ett arbetspensionsbolag. Totalt 1 168 personer besvarade
enkaten. Utifran intressenternas respons utarbetades en vision, mal och matare fér Varmas ansvarsfullhet. | fortsattningen
publiceras ansvarsrapporter i enlighet med GRI:s referensram.

Utsikter infor framtiden

Vi antar att det osakra ekonomiska l&get i omvarlden fortsatter. Branta svangningar &r att vanta pa marknaden ocksa under ar
2016, vilket redan bevisats i borjan av aret. Centralbankerna agerar nu i olika takt. | USA fortsatter centralbanken Fed att
normalisera sin penningpolitik i takt med att ekonomin dterhamtar sig. Europeiska centralbanken har férbundit sig att
fortsatta med sin stimulerande penningpolitik, vilket framjar euroekonomins &terhdmtning.

Om den ekonomiska tillvaxten i Europa fortsatter enligt forvantningarna dkar sannolikt ocksa investeringarna. Detta borde
antligen fa Finlands export att ta fart. Finland &r en liten 6ppen ekonomi som &r beroende av varldshandeln, och ett
exportuppsving antas ocksa stimulera den ekonomiska tillvaxten. Samtidigt ar Finlands priskonkurrenskraft svag, eftersom
kostnadsnivan inte har visat nagon flexibilitet. Det rader bred konsensus i samhallet om problemens karaktéar och omfattning,
men det har visat sig vara svart att fatta beslut om hur kostnadskonkurrenskraften ska férbattras. For att arbetspensionerna
ska kunna tryggas ar det av avgdrande betydelse att konkurrenskraften och sysselsattningslaget forbattras.

Rantenivan kommer sannolikt att vara [dg annu en lang tid framover. Att finansiera pensionerna i en miljé som praglas av en
lag reell rénta &r utmanande. Da sannolikheten for Gverraskande och kraftiga rorelser pa marknaden ar stor fungerar skicklig
riskhantering som ett bra stod for trygg och [6nsam placering av pensionsmedlen. For en pensionsplacerare dr stark solvens
till stor fordel i en volatil marknadsmiljé.
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Resultatrakning
Moder- Moder- Koncernen Koncernen
1.1-31.12, mn € Bilaga bolaget2015 bolaget 2014 2015 2014
Forsakringsteknisk kalkyl
Premieinkomst 1 4576,4 43436 4576,4 43436
Intakter av placeringsverksamheten 3 6210,7 4782,1 6067,7 4633,7
Erséttningskostnader
Utbetalda ersattningar 2 -4 874,9 -4701,5 -4 874,9 -4701,5
Totalférandring i ersattningsansvaret -976,1 -737,9 -976,1 -737,9
Ansvarsoverforingar 8,0 0,0 8,0 0,0
-5842,9 54394 -5842,9 54394
Forandring i premieansvaret
Totalférandring 1180,1 67,4 1180,1 67,4
Ansvarsoverféringar 27,9 0,0 27,9 0,0
1208,0 67,4 1208,0 67,4
Driftskostnader 4 -81,3 -17,9 -81,3 -17,9
Kostnader for placeringsverksamheten 3 -6 055,9 -3663,1 -6 046,2 -3644,8
Forsakringstekniskt resultat 15,1 12,7 -118,2 -117,4
Annan an forsakringsteknisk kalkyl
Forsakringstekniskt resultat 15,1 12,7 -118,2 -117,4
Andel av intresseféretagens vinst -1,2 22,2
Inkomstskatter for den egentliga verksamheten
Skatter for rakenskapsperioden -8,0 -6,8 -8,0 -6,8
Vinst/forlust av egentlig verksamhet efter skatter 7,1 59 -127,4 -102,0
Minoritetsandelen av rakenskapsperiodens resultat 0,0 0,0
Rakenskapsperiodens vinst/forlust 7,1 59 -127,4 -102,0
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Balansrakning
Moder- Moder- Koncernen Koncernen
31.12, mn € Bilaga bolaget 2015 bolaget 2014 2015 2014
AKTIVA
Immateriella tillgdngar
Ovriga utgifter med lang verkningstid 17 7,8 14,6 7,8 14,6
Placeringar
Fastighetsplaceringar
Fastigheter och fastighetsaktier 14 1806,0 1853,6 2508,3 2579,8
Lanefordringar hos foretag inom samma koncern 14 807,6 822,5
2613,7 2676,1 2508,3 2579,8
Placeringar i foretag inom samma koncern
Aktier och andelar i foretag inom samma koncern 12 13 4,3 4,3 0,5 0,8
Aktier och andelar i intresseforetag 12 13 90,7 352,1 84,9 477,2
94,9 356,3 85,4 478,0
Ovriga placeringar
Aktier och andelar 16 19 246,5 182045  19262,6 18220,6
Penningmarknadsinstrument 6532,3 8092,6 6532,3 8092,6
Fordringar pd inteckningslan 314,9 309,6 314,9 309,6
Ovriga lanefordringar 18 1068,8 1210,9 1068,8 12109
27162,4 278175 27178,5 27833,7
29 871,0 30850,0 29772,2 30891,5
Fordringar
av direktforsakringsverksamhet
hos forsakringstagarna 213,0 156,5 213,0 156,5
Ovriga fordringar
Ovriga fordringar 622,8 806,3 624,9 1083,2
835,8 962,8 837,9 1239,8
Ovriga tillgdngar
Materiella tillgdngar
Maskiner och inventarier 17 2,2 2,3 2,2 2,3
Ovriga materiella tillgdngar 17 0,9 0,9 0,9 0,9
3,1 3,2 3,1 3,2
Kassa och bank 1827,3 677,3 1827,6 402,0
1830,3 680,5 1830,7 405,2
Aktiva resultatregleringar
Rantor och hyror 81,9 1110 84,3 112,1
Ovriga aktiva resultatregleringar 8,9 8,6 8,9 8,7
20,8 119,6 93,2 120,7
AKTIVA SAMMANLAGT 32635,7 32627,5 32541,7 326718
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Balansrakning
Moder- Moder- Koncernen Koncernen
31.12,mn€ Bilaga bolaget2015 bolaget 2014 2015 2014
PASSIVA
Eget kapital
Garantikapital 11,9 119 11,9 11,9
Ovriga fonder 94,1 89,0 94,1 89,0
Vinst/forlust fran tidigare rakenskapsperioder 0,4 0,4 42,9 1493
Rakenskapsperiodens vinst/forlust 7,1 5,9 -127,4 -102,0
26 113,6 107,2 21,6 148,2
Minoritetsandel 14,0 14,5
Forsakringsteknisk ansvarsskuld
Premieansvar 23 15780,5 16 960,6 15780,5 16 960,6
Ersattningsansvar 23 16 085,1 15109,0 16 085,1 15109,0
31865,6 32069,7 31865,6  32069,7
Skulder
av direktforsakringsverksamhet 14,2 7,7 14,2 7,7
Ovn'ga skulder 585,5 403,6 569,4 392,2
599,8 4113 583,6 399,9
Passiva resultatregleringar 56,8 39,3 56,9 39,6
PASSIVA SAMMANLAGT 32635,7 32627,5 32541,7 326718
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Finansieringsanalys
Moder- Moder- Koncernen Koncernen
1.1-31.12, mn € bolaget 2015 bolaget 2014 2015 2014
Affarsverksamhetskassaflode
Vinst/forlust av egentlig verksamhet 15,1 12,7 -118,2 -117,4
Korrektivposter
Forandring i forsakringsteknisk ansvarsskuld -204,1 670,5 -204,1 670,5
Nedskrivningar och uppskrivningar av placeringar 542,5 390,3 487,3 368,0
Avskrivningar enligt plan 22,0 26,2 132,2 109,6
Forsaljningsvinster och -forluster -1533,1 -1764,2 -1409,1 -1740,6
Kassaflode fore forandring i driftskapital -1157,5 -664,5 -1111,9 -709,9
Forandring i driftskapital:
Okning (-)/minskning(+) i kortfristiga rantefria
affarsfordringar 155,8 -3449 429,4 -605,9
Okning (-)/minskning(+) i kortfristiga rantefria
skulder 206,0 100,3 201,1 93,2
Affarsverksamhetskassaflode fore skatter -795,7 -909,1 -481,4 -1222,6
Betalda direkta skatter -8,0 -6,8 -8,0 -6,8
Affarsverksamhetskassaflode -803,7 -915,8 -489,4 -1229,4
Investeringskassaflode
Nettoplaceringar och 6verlatelseinkomster fran
placeringar 1955,6 974,1 1916,9 1026,1
Investeringar i och 6verlatelseinkomster fran
immateriella och materiella tillgdngar och 6vriga
tillgdngar -1,2 -0,4 -1,2 -0,4
Investeringskassaflode 19544 973,7 1915,7 1025,6
Finansieringskassaflode
Utbetalda rantor pa garantikapital och 6vrig
vinstutdelning -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Finansieringskassaflode -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Forandring av likvida medel 1150,0 57,2 1425,6 -204,5
Likvida medel vid rakenskapsperiodens borjan 677,3 620,1 402,0 606,5
Likvida medel vid rakenskapsperiodens slut 1827,3 677,3 1827,6 402,0
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Varmas balansrakning och resultatrakning till verkliga varden

Arbetspensionsbolagets bokslut upprattas enligt bokforingslagen, aktiebolagslagen, forsékringsbolagslagen och lagen om
arbetspensionsférsakringsbolag samt enligt lagen om berdkning av solvensgransen fér pensionsanstalter och om téckning
av ansvarsskulden. Dartill iakttas Social- och halsovardministeriets férordning om forsakringsforetags bokslut och
koncernbokslut, bokforingsforordningen, berakningsgrunder faststallda av Social- och hélsovardministeriet samt
Finansinspektionens foreskrifter. [IFRS-standarderna géller inte arbetspensionsférsakringsbolag.

Arbetspensionssystemet ar delvis fonderande. Beloppet av ansvarsskulden i arbetspensionsforsakringsbolagets
balansrékning motsvarar cirka en fjardedel av kapitalvérdet av de pensioner som tillvuxit fram till bokslutsdagen. Dessutom
innehaller den lagstadgade pensionsforsakringen en garantiordning, som innebar att om en pensionsanstalt blir insolvent
ansvarar arbetspensionssystemet solidariskt for att de forsakrades formaner tryggas.

| ansvarsskulden ingar ocksa ett betydande oférdelat tillaggsforsakringsansvar, vilket utgor en resultatbuffert och 6kar
solvensen, ett fordelat tillaggsforsakringsansvar reserverat for kundaterbaringar och ett aktieavkastningsbundet
tillaggsforsakringsansvar som utgor en buffert for fluktuationer i vardet pa arbetspensionsbolagens aktier.
Huvudkomponenterna i solvenskapitalet, som mater solvensen, ar det egna kapitalet, det oférdelade
tillaggsforsakringsansvaret, utjdmningsbeloppet och placeringarnas varderingsdifferenser.

Bolagets driftskostnader ar uppdelade pa flera rader i resultatrakningen och nyckeltalen. De verkliga vardenas inverkan pa
bolagets placeringar och resultaten av dem visas i noterna. Ett arbetspensionsbolag behéver inte berakna kalkylméassig
skatteskuld sa lange Social- och halsovardsministeriets berdkningsgrund som faststéller rékenskapsperiodens vinst i
resultatrakningen ari kraft. Pa grund av ovanstaende kan arbetspensionsbolaget i beskattningen inte fullt ut tillgodogora sig
den skattefria andelen pa utdelningsintakterna eller de tidigare skattegottgorelserna i samband med utdelning. | ett
arbetspensionsbolag har koncernbokslutet narmast teknisk betydelse.

I noterna till bokslutet jamférs placeringsintékterna till verkligt varde med den ranta som ska gottskrivas ansvarsskulden och
de funktionsspecifika driftskostnaderna (exkl. driftskostnader for placeringsverksamheten och verksamheten for
uppréatthallande av arbetsférmagan samt lagstadgade avgifter) med den omkostnadsinkomst som ingar i forsakrings-
avgifterna. Bolagets totalresultat - placeringsverksamhetens resultat, omkostnadsresultatet och forsakringsrorelsens
resultat sammanraknat - motsvarar resultatrédkningens resultat till verkligt varde.

I noterna till det enligt gallande bestammelser uppréttade bokslutet ingar en balansrakning, dar tillgangsposterna anges till
verkligt varde, och en resultatrakning, dar resultatrakningsposterna i enlighet med bestammelserna har omgrupperats och
sammanfattats. Det totala resultatet i resultatrakningen enligt verkliga varden awviker i vasentlig grad fran
rakenskapsperiodens resultat i den enligt géllande bestdmmelser upprattade resultatrékningen sa som det utrdknats enligt
de berdkningsgrunder som i forvag faststallts av Social- och halsovardsministeriet.

Moderbolaget Varmas totalresultat uppgick till -164 (1 223) miljoner euro och balansomslutningen till 41 958 (40 601)
miljoner euro.

Denna sida ar utskriven fran Varmas webbaserade arsredovisning 2015. Hela drsredovisningen finns pa adressen varma.fi/arsredovisning/2015




VARMA

Bokslut

Balansrakning till verkligt varde, moderbolaget

31.12, mn € 2015 2014 2013
AKTIVA
Placeringar 41293 40039 37718
Fordringar 654 545 566
Inventarier 11 18 26
41 958 40601 38310
PASSIVA
Eget kapital 113 107 101
Varderingsdifferenser 9755 8213 6619
Utjamningsbelopp 1171 1180 1118
Ofordelat tillaggsforsakringsansvar -1083 753 1301
Solvenskapital sammanlagt 9956 10252 9140
Fordelat tillaggsforsakringsansvar (till aterbaringar) 115 117 106
Aktieavkastningsbundet tillaggsforsakringsansvar 1402 1007 720
Egentligt ansvarsskuld 30260 29013 28 154
Sammanlagt 31662 30020 28874
Ovriga skulder 225 212 190
41 958 40601 38310

Resultatrakning till verkligt varde, moderbolaget

31.12, mn € 2015 2014 2013
Premieinkomst 4576 4344 4258
Utbetalda ersattningar -4 835 -4 661 -4 446
Forandring i ansvarsskulden -1463 -1040 -1289
Placeringsverksamhetens nettoresultat 1710 2729 3183
Totala driftskostnader -145 -142 -143
Skatter -8 -7 -6
Totalresultat ¥ -164 1223 1558

Y Resultat till verkligt virde fére férandring i tillaggsforsakringsansvar och utjamningsbelopp
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Nyckeltal och analyser
Sammandrag
31.12, mn € 2015 2014 2013 2012 2011
Premieinkomst, miljoner euro 4576,4 43436 4258,0 4230,7 3976,6
Utbetalda pensioner och 6vriga ersattningar, mn € N 4 834,6 4660,7 44455 41675 39246
Nettointakter av placeringsverksamheten till verkligt varde,
mn€ 1679,3 2698,9 3160,1 24924 -711,0
avkastning pa investerat kapital, % 4.2 7,1 9,0 7,7 2,1
Omsattning, mn € 4748,5 5480,0 6228,3 5120,7 39429
Totala driftskostnader, mn € 144,6 142,0 142,7 148,7 135,9
% av omsattningen 3,0 2,6 2,3 2,9 3,4
Driftskostnader som tackts med den omkostnadsdel som
ingar i forsakringsavgiften 103,7 99,1 101,3 110,3 93,2
% av ArPL-l6ne- och F6PL-arbetsinkomstsumman 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5
Totalresultat, mn € -163,6 1223,0 1558,5 12014 -1377,7
Ansvarsskuld, mn € 31865,6 32069,7 31399,1 29766,6 28 965,6
Solvenskapital, mn € = 9 956,1 10252,5 9139,7 7716,3 6 520,4
% av ansvarsskulden ¥ 31,4 34,0 31,6 28,0 24,8
i forhallande till solvensgransen 1,9 2,2 2,2 2,4 2,5
Utjamningsbelopp, mn € 1202,9 1180,0 1118,1 1107,6 1120,2
Pensionsmedel, mn €% 41628,5 40297,5 38 040,2 35198,4 32782,3
Overforing till kundaterbaringar (%) av ArPL-lénesumman 3 0,63 0,66 0,59 0,44 0,40
ArPL-l6nesumma, mn € 18 367,4 17 826,9 17 813,4 17706,1 17 324,6
F6PL-arbetsinkomstsumma, mn € 870,8 894,4 901,7 909,9 880,0
ArPL-férsakringar 6 27 150 27200 26900 27 600 28100
ArPL-forsakrade 486 960 488 200 491 400 498 500 498 400
FoPL-forsakringar 37 380 38940 39810 41 280 41940
Pensionstagare 337 100 334500 333700 331400 330000

1)
2)
3)
4)
5)

6)

Utbetalda ersattningar i resultatrakningen exkl. kostnader for ersattningsverksamheten och uppratthallande av arbetsforma g

Fram till 2012 verksamhetskapital berdknat enligt vid respektive tidpunkt gallande férfattningar

Relationstalet har raknats ut i % av den ansvarsskuld som anvénds vid berdkningen av solvensgransen

Ansvarsskuld + varderingsdifferenser
Anges med tva decimalers noggrannhet

Forsakringar for arbetsgivare som ingatt férsakringsavtal
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Bokslut
Resultatanalys
3112, mn € 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatets uppkomst
Forsakringsrorelsens resultat 22,9 64,1 14,5 -9,2 -35,0
Placeringsverksamhetens resultat till
verkligt varde -222,6 11255 1511,9 1189,4 -1378,0
+ Nettointakter av placerings-
verksamheten till verkligt varde 1679,3 2698,9 3160,1 24924 -711,0
-Avkastningskrav pa ansvarsskulden -1901,9 -1573,4 -1648,.3 -1303,0 -667,1
Omkostnadsresultat 36,1 33,4 32,0 21,2 35,3
Totalresultat -163,6 1223,0 1558,5 1201,4 -1377,7
Disposition av resultatet
till férandring av solvensen -278,6 1106,0 1453,5 11234 -1450,7
till férandring av utjamningsbeloppet 22,9 61,9 10,5 -12,6 -38,1
till férandring av det oférdelade
tillaggsforsakringsansvaret -1843,6 -548,6 228,4 -483,4 -753,1
till férandring av
varderingsdifferenserna 1535,1 1586,8 1209,3 1615,0 -664,6
till rakenskapsperiodens vinst 7,1 5,9 5,2 43 5,0
till dverfo ringar till kundaterbaringar 115,0 117,0 105,0 78,0 73,0
Sammanlagt -163,6 1223,0 1558,5 1201,4 -1377,7

30 Denna sida ar utskriven fran Varmas webbaserade arsredovisning 2015. Hela drsredovisningen finns pa adressen varma.fi/arsredovisning/2015
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Bokslut
Solvens
Solvenskapital och dess granser (i % av den
ansvarsskuld som anvénds vid berdkningen av
solvensgréansen) 2015 2014 2013 2011
Solvensgrans 16,8 15,8 145 9,9
Solvenskapitalets maximibelopp 0 67,4 63,1 57,8 39,6
Solvenskapital fére utjamningsbeloppet 2 27,7 30,1 21,7
Solvenskapital (solvensgrad) 3 31,4 34,0 31,6 24,8

1)
2 Anges fr.o.m. 4r2013.
3)

Fram till 2012 verksamhetskapitalets maximibelopp.

Solvenskapitalet och dess granser

mn €
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31 Denna sida ar utskriven fran Varmas webbaserade arsredovisning 2015. Hela drsredovisningen finns pa adressen varma.fi/arsredovisning/2015
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Placeringsférdelning till verkligt varde

Bas- Bas- Risk- Risk- Risk- Risk- Risk-
fordelning fordelning fordelning ® fordelning® fordelning® fordelning®  fordelning ¥
2015 2014 2015 2014 2013 2012 2011
mn € % mn € % mn € %% % * % ** 9% 9%
Rénteplaceringar sammanlagt 13 429,5 32,5 13338,1 33,3 12268,4 29,7 321 3L1 31,0 42,4
Lanefordringar by 1360,7 3,3 15710 3,9 1360,7 3,3 3,9 54 71 93
Obligationer 10 313,0 25,0 10800,1 27,0 8757,2 21,2 26,5 13,2 27,3 27,1
Penningmarknadsinstrument och depositioner n2) 1755,8 4,3 967,0 2,4 2150,5 52 L7 142 -34 6,0
Aktieplaceringar sammanlagt 17 349,3 42,0 161549 40,3 18 464,7 44,7 40,8 39,1 341 305
Noterade aktier ¥ 13 822,6 33,5 12700,1 31,7 14938,0 36,2 322 30,7 249 216
Kapitalplaceringar * 2617,5 6,3 2451,0 6,1 26175 6,3 61 58 7,0 6,6
Onoterade aktier ¥ 909,3 2,2 1003,7 2,5 909,3 2,2 2,5 2,7 22 23
Fastighetsplaceringar sammanlagt 3906,2 9,5 38415 9,6 3906,2 9,5 9,6 11,4 13,0 140
Direkta fastighetsplaceringar 3313,2 8,0 33752 8,4 3313,2 8,0 84 9,9 11,5 12,5
Fastighetsplaceringsfonder och kollektiva investeringar 592,9 1,4 466,3 1,2 592,9 1,4 1,2 15 15 15
Ovriga placeringar 6608,4 16,0 6704,4 16,7 6990,5 16,9 17,7 16,3 16,4 142
Hedgefondsplaceringar © 6662,8 16,1 67172 16,8 6662,8 16,1 16,8 12,9 11,0 11,2
Révaruplaceringar -30,5 -0,1 -259 -0,1 351,7 0,9 0,9 05 08 0,4
Ovriga placeringar n -23,9 0,1 13,1 0,0 -23,9 -0,1 0,0 2,9 4,6 2,6
Placeringar sammanlagt 41 293,3 100,0 40038,8 100,0 41629,8 100,8 100,2 95,0 94,4 101,1
Effekt av derivat * -336,5 -0,8 -0,2 5,0 5,6 -1,1
Placeringar tillverkligt virde sammanlagt 41 293,3 100,0 40038,8 100,0 41293,3 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Obligationsportfoljens modifierade duration 2,3
1

Inklusive upplupna rantor

Inklusive kassa och bank samt ko peskillingsfordringar och -skulder

* Inklusive blandfonder, om dessa inte kan hanférastill ndgon annan post
Y Inklusive kapitalfonder och mezzaninefonder samt placeringari infrastrukturen
% Inklusive onoterade fastighetsplaceringsbolag
® Inklusivealla typer avandelar i hedgefonder oberoende av fondens strategi
7 Inklusive de poster som inte kan hanforas till andra placeringsslag
8
detta anges.
9

Riskférdelningen kan presenteras for jamférelseperioder allteftersom uppgifter erhalls (inte retroaktivt). Om siffror for jamférelseperioder presenteras och perioderna inte ar helt jamférbara ska

Inklusive effekten av derivat paskillnaden mellan risk- och basférdelning. Effekten av derivat kan vara +/-. Efteratt skillnaden korrigerats Gverensstammer summan av riskférdelningen med

basfordelningen.

19 Den relativa andelen utriknas s& att summan pa raden "Placeringar till verkligt varde sammanlagt" anvands som divisor.
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Nettointdkter av placeringsverksamheten, avkastning pa investerat kapital

Placeringsverk.
nettointakter, Avkastning Avkastning Avkastning Avkastning Avkastning
marknads- Investerat investerat investerat investerat investerat investerat
virden kapital * kapital kapital kapital kapital kapital
Avkastning pa investerat kapital €/% 2015, mn € 2015, mn € 2015, % 2014, % 2013, % 2012, % 2011, %
Ranteplaceringar sammanlagt -50,7 13771,6 -0,4 58 0,8 4,4 42
Lanefordringar ¥ 36,1 1515,8 2,4 2,6 33 32 3,9
Obligationer -93,7 10944,7 -0,9 71 -0,6 55 5,0
Penningmarknadsinstrument och depositioner va 6,9 1311,0 0,5 0,0 -04 0,7 1,0
Aktieplaceringar sammanlagt 1404,1 15970,6 8,8 9,1 218 14,5 -13,0
Noterade aktier ¥ 1002,7 12493,0 8,0 74 23,7 14,9 -18,9
Kapitalplaceringar ¥ 195,1 2505,0 7,8 135 12,1 13,0 9,6
Onoterade aktier * 206,4 972,6 21,2 19,7 26,7 15,5 20,7
Fastighetsplaceringar sammanlagt 126,5 3836,0 3,3 38 31 4,5 64
Direkta fastighetsplaceringar 76,8 3335,1 2,3 3,2 2,0 4,6 59
Fastighetsplaceringsfonder och kollektiva investeringar 49,6 500,9 9,9 8,0 11,6 31 11,2
Ovriga placeringar 232,5 6666,6 3,5 8,7 93 6,0 45
Hedgefondsplaceringar ® 263,9 6703,4 3,9 78 8,8 68 3,5
Révaruplaceringar -29,0 -17,5
Ovriga placeringar” 2,4 19,3
Placeringar sammanlagt 1712,4 40244,7 43 72 9,1 7 -2,1
Icke hdnférda intakter, kostnader och driftskostnader -33,1 16,2
Nettoavkastning av placeringsverksamheten till verkligt varde 1679,3 40261,0 4,2 71 9,0 7 -2,1
Y Inklusive upplupna rantor
? Inklusive kassa och bank samt kopeskillingsfordringar och -skulder
¥ Inklusive blandfonder, om dessa inte kan hinféras till nagon annan post
9 Inklusive kapitalfonder och mezzaninefonder samt placeringariinfrastrukturen
9 Inklusive onoterade fastighetsplaceringsbolag
9 Inklusive alla typer avandelar i hedgefonder oberoende av fondens strategi
" Inklusive de poster som inte kan hanféras till andra placeringsslag
y Forandringen i marknadsvarde raknat enl. rapporteringsperiodens borjan och slut - periodens kassafléden. Med kassaflode avses skillnaden mellan forsaljning/intakter och kop/utgj fter.
9)

Investerat kapital = marknadsvarde vid rapporteringsperiodens bérjan + dagligen/manatiigen tidsaw agda kassafloden
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Resultaten av var verksamhet syns i det
finlandska arbetslivet, i vara kunders vardag och
| deras intjanade pension. Las mer om Varmas
ar 2015:
varma.fi/arsredovisning /2015

V A R M A Omsesidiga arbetspensionsforsakringsbolaget Varma Telefon: 010 2440, Postadress: PB1, 00098 VARMA
Besoksadress och hemort: Sundholmsstranden 11, Helsingfors www.varma.fi
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