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Verksamhetsberattelse for rakenskapsperioden 2018

Det ekonomiska laget
Slutet av finansdret 2018 prdglades av osdkerhet

Riskerna i det ekonomiska klimatet 6kade mot slutet av aret och marknaden praglades av pataglig osakerhet. Den
globala konjunkturtoppen har passerats och en inbromsning av tillvaxten vantas efter att den hallit i sig lange trots
6kande politiskt tryck fran olika hall. De realekonomiska indikatorerna &r delvis motstridiga, och tillvaxten vantas
bromsa in d&ven om inga tydliga tecken finns pé brant fallande ekonomisk tillvéaxt.

| USA var den ekonomiska tillvaxten fortsatt stark. Ekonomin stimulerades av skatteldttnader och en positiv
sysselsattningsutveckling bidrog till 6kad privat konsumtion. Samtidigt har olika handelspolitiska mand&vrer
paverkat foretagens framtidsplaner och resultatférvantningar. | Kina sker en tydlig inbromsning av tillvaxten.

Utsikterna for euroomradet har dampats och tillvaxten vantas sakta in. Situationen som helhet paverkas sarskilt av
osakerheten kring Brexit, kravallerna i Frankrike och deras effekter pd den offentliga ekonomin samt
kommissionens flexibilitet i frdga om Italiens ekonomiska politik.

Den amerikanska centralbanken Fed hojde styrrantan fyra gdnger under aret, men de foljande dtgarderna véntas
bli mer forsiktiga. Europeiska centralbanken normaliserade sin penningpolitik och meddelade att programmet for
tillgangskdp kommer att avslutas. Centralbankernas fordndrade penningpolitik i ett tufft ekonomiskt lage gav
upphov till kraftiga reaktioner pd marknaderna. | évrigt ar penningpolitiken i euroomradet fortsatt inriktad pa
stimulans.

Konjunkturtoppen passerad i Finland

| Finland kom ekonomin igdng igen senare an i konkurrerande lander. Ekonomin var fortsatt stark under 2018 och
sysselsattningen 6kade kraftigt. Mot slutet av aret nadde sysselsattningsgraden regeringens mal pa 72 procent.
Arbetsmarknaden kannetecknades av obalans mellan utbud och efterfrdgan och brist pa kunnig arbetskraft.

Finland &r en liten 6ppen ekonomi. Vara framgdngar och maojligheter att finansiera valfardssamhallet ar till stor
del beroende av ekonomisk tillvaxt. Tillvaxten véantas fortsatta trots en inbromsning och sysselsattningslaget véntas
forbattras ytterligare. P& langre sikt drabbar 1&g investeringsaktivitet och en svag produktivitetsutveckling
ekonomins produktionspotential, och dven finansieringen av arbetspensionerna ar beroende av att den stérks.

Finlands offentliga finanser har forbattrats avsevart tack vare en snabbare ekonomisk tillvaxt och de genomférda
anpassningsatgarderna. Under de ndrmaste dren kommer 6kande aldersrelaterade kostnader att innebara minskat
spelrum och tiden for forberedelser héller pa att rinna ut.
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| november offentliggjorde Statistikcentralens sin nya befolkningsprognos. Fodelsetalet har uppvisat en sjunkande
trend i flera ar. Foréandringar i befolkningsstrukturens forvantade utveckling har férvarrat de senaste prognoserna
om den offentliga ekonomins hallbarhetsgap och aterspeglas pa lang sikt dven i arbetspensionssystemet.

Arbetspensionssystemet

Det forbattrade sysselsattningslaget och en langvarigt gynnsam vardeutveckling pa kapitalmarknaden har bidragit
till finansieringen av arbetspensioner och arbetspensionssystemets hallbarhet pd medellang sikt samt hallit
pensionsavgifterna pd en maéttlig niva. Langre arbetskarridrer ar nddvéandiga for att garantera pensionernas
finansiering och héllbara offentliga finanser. Antalet nya invalidpensioner 6kade under aret. Varmas mal ar att
forlanga arbetskarridrerna genom samarbete med kunderna inom arbetsmiljéledning. Vikten av kompetens och
produktivt arbete kommer att 6ka i framtiden allteftersom befolkningen blir &ldre och arbetskraftsutbudet minskar.

Under 2018 férberedde sig Varma tillsammans med de andra arbetspensionsbolagen, myndigheterna och
kunderna pa inférandet av det nationella inkomstregistret. Det var ett omfattande projekt som kravde bade
andringar i forsakringsverksamheten och néra samarbete mellan alla aktdrer. Malet med inkomstregistret ar
minskat administrativt arbete, lagre kostnader och ¢kad effektivitet.

For att utveckla arbetspensionssystemet genomférdes under aret en utredning om majligheterna att sl& ihop det
kommunala och det privata pensionssystemet.

Arbetspensionsavgifter och avkastningskrav pa ansvarsskulden

Ar 2018 var den genomsnittliga ArPL-avgiften 24,4 % av lénerna, varav léntagarens avgiftsandel var 6,35 % for
personer under 53 ar och 6ver 62 ar och 7,85 % for 53-62-aringar. FGPL-avgiften var 24,1 % av den faststéllda
arbetsinkomsten fér personer under 53 ar och 6ver 62 ar och 25,6 % for 53—-62-aringar.

Avkastningskravet pa ansvarsskulden omfattade fondréantan (3,00 procent), avsattningskoefficienten for
pensionsansvaret och aktieavkastningskoefficienten. Ar 2018 var avsattningskoefficienten i genomsnitt cirka 1,31
procent och aktieavkastningskoefficienten -8,42 procent. Som ranta for de &ldsta aterldnen och vissa andra poster
anvands en berakningsranta, som var 5,50 procent under hela aret. Férsakringsavgiftsrantan som anvands vid
berakning av forsakringsavgiften var 2,00 procent under hela aret.

Varmas ekonomiska utveckling

Varmas totalresultat till verkligt vérde var -1741 (1 524) miljoner euro. Totalresultatet per kvartal varierade under
rakenskapsperioden sa att det tredje kvartalet uppvisade det basta resultatet och det fjdrde det svagaste.

Varmas solvens minskade med 1916 miljoner euro under 2018, och solvenskapitalet uppgick i slutet av
rékenskapsperioden till 9 619 (11 534) miljoner euro. Varmas pensionstillgdngar i forhallande till ansvarsskulden
(solvensgrad) var 127,5 (133,5) procent. Solvenskapitalet var 1,6 (1,7) gdnger hogre an solvensgransen, dvs. pa en
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betryggande niva. Solvensgransen justeras enligt placeringarnas riskfylldhet. Varma har som strategiskt mal att
bibehalla sin starka solvens via en stabil avkastning och en effektiv verksamhet.

Varmas placeringsintakter till verkligt varde var -902 (3 343) miljoner euro, dvs. -2,0 (7,8) procent pa det placerade
kapitalet. Den ranta som gottskrivs ansvarsskulden var 913 (1 890) miljoner euro. Placeringsresultatet for 2018
uppgick saledes till -1816 (1453) miljoner euro. Driftskostnaderna understeg omkostnadsdelarna i forsakrings-
avgifterna med 40 (33) procent, och omkostnadsoverskottet var 56 (45) miljoner euro. Forsakringsrorelsens
resultat var 23 (-34) miljoner euro och det 6vriga resultatet -4 (-8) miljoner euro.

| slutet av 2018 dverfordes 153 (161) miljoner euro till det fordelade tillaggsférsakringsansvaret for att utdelas i form
av kundéaterbaringar. Overféringen till aterbaringar utgor cirka 0,8 (0,8) procent av de férsékrades uppskattade
|6nesumma.

Kundaterbaringarnas berdkningsmetod andrades 2017 och de aterbaringar som betalas till Varmas kunder for
2018 innehaller hela omkostnadsdverskottet. Darutdver betalas dven en procent av solvenskapitalet i dterbaring
till kunderna. Varmas starka solvens och effektiva verksamhet gynnar pa detta satt Varmas kunder fullt ut.

Ar 2018 var den sammanlagda ArPL-Iénesumman fér de férsakrade i Varma cirka 20,4 (19,4) miljarder euro.
Lénesumman uppskattas ha 6kat med cirka 5,3 procent. Bolagets premieinkomst var 5 118 (4 867) miljoner euro,
varav ArPL-forsakringarna stod for 4 935 (4 683) miljoner euro och FOPL-forsakringarna for 183 (184) miljoner
euro.

Vid drets slut var 559 981 (537 241) personer forsakrade i Varma. Antalet gallande férsakringar uppgick i slutet av
2018 till 62 745 (61 493) och dessa omfattade 36 715 (35 918) foretagare och 523 266 (501 323) arbetstagare.

Under 2018 tecknades 2 832 (2 780) nya ArPL-férsékringar och 5 983 (5 862) nya FOPL-forsakringar.

Kundoverféringar frdn andra pensionsbolag ékade Varmas premieinkomst med 5 miljoner euro under 2018 och
bolaget sélde nya ArPL-forsékringar for 60 miljoner euro. Forsaljningen var sarskilt stark bland mindre foretag.

Sammanlagt inldmnades 2 451 838 (2 113 398) inkomst- och anstallningsanmalningar, av vilka 97 (96) procent
inkom via olika elektroniska kanaler.

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

Ar 2018 utbetalades pensioner till ett bruttobelopp av sammanlagt 5 668 (5 544) miljoner euro. Antalet
pensionstagare 6kade och i slutet av dret betalade Varma ut 343 400 (342 600) pensioner.

Under aret fattades 22 476 (24 507) nya pensionsbeslut. Antalet nya pensionsbeslut minskade med 8,3 procent
och det totala antalet pensionsbeslut 6kade med 2,9 procent jamfort med 2017. Antalet beslut om alderspension
uppgick till 11137 (12 807), invalidpension till 6 024 (5 116) och partiell fortida alderspension till 1967 (2 705).
Antalet beslut om fortsatta tidsbundna pensioner var 4 488 (4 390) och antalet évriga beslut 24 093 (17 305), vilka
bland annat omfattar beslut och férhandsbeslut till f6ljd av &ndringar i pensionsratten. Andelen avslagna
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ansokningar om nya invalidpensioner var 33,0 (33,4) procent. Av alla forstagdngsansokningar gjordes 50 (54)
procent pa webben.

Antalet invalidpensionsansdkningar 6kade med drygt 10 procent jamfort med forgaende rakenskapsperiod.
Orsaken anses vara realiserade risker for arbetsoférmaga till foljd av det forbattrade sysselsattningslaget,
tillampning av aktiveringsmodellen samt den hojda aldern for alderspension. Varmas totala handlaggningstid for
pensionsansodkningar var 31 dagar 2018 och dérmed 9 dagar kortare &n den genomsnittliga handlaggningstiden
i arbetspensionsbranschen.

Arbetspensionsrehabilitering ar ett alternativ till invalidpension, och pd Varma 6kade rehabiliteringsvolymen
fortsattningsvis. Rehabiliteringsverksamheten har visat sig vara effektiv. Av dem som erhéllit rehabilitering via
Varma atergar cirka 76 procent helt eller delvis till arbetsmarknaden. Varma har varit en féregdngare inom
arbetspensionsrehabilitering under manga ar och hanvisar aktivt kunder med risk for arbetsoférmaga till
rehabilitering. Av Varmas kunder utnyttjar en storre del rehabilitering for att aterga till arbetslivet 4n de som avgar
med invalidpension. Under 2018 hjédlpte Varma sina foretagskunder i hanteringen av personrisker genom
kundspecifik samordning av tjanster inom arbetsmilj¢ledning, rehabiliterings- och pensionslésningar for att
minska pensionskostnaderna och férlanga arbetskarridrerna i féretagen.

Varma deltog ocksa i finansieringen av kundernas projekt kring arbetsmiljéledning i enlighet med gemensamt
overenskomna skriftliga planer och avtal, som ofta stracker sig flera ar framat i tiden. Varma har sedan april 2017
publicerat de nya avtal om arbetshalsa som ingatts mellan Varma och dess kunder.

3112.2018  31.12.2017 Foérandring
Antal forsakrade

ArPL 523 266 501323 21943
FOPL 36 715 35918 797
Totalt 559 981 537 241 22740

Antal forsakringar
ArPL 26 030 25575 455

Antal pensionstagare

Deltidspension 377 937 -560
Partiell fortida alderspension 3585 2430 1155
Familjepension 50 350 50713 -363
Invalidpension 22 646 24 039 -1393
Alderspension 253 595 251023 2572
Fortida alderspension 12 859 13 439 -580
Arbetslivspension 2 0 2
Sammanlagt” 343 414 342 581 833
) FoPL-pensionstagare 29 431 29 655 -224

APL/F6PL-tillaggspensionstagare 43 442 43 715 -273
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Webbtjénsterna ar en viktig kanal fér Varmas kundservice. P4 Varmas webbtjanst kan man berakna en uppdaterad
uppskattning av sin pension for den alder da man har for avsikt att ga i pension. Av dessa beraknades 91,1 procent
pad webben. Pd webbtjansten kan man &ven l&mna in pensionsansokningar och folja handlaggningen.
Sammantaget uppgick webbansokningarna under aret till 14 135 (13 637) stycken.

Varma skickar ett pensionsutdrag till sina forsékrade vart tredje ar. Ar 2018 skickades sammanlagt 197 404
(230 000) pensionsutdrag. Utdraget innehaller de inkomster som paverkar pensionen samt beloppet pa den
arbetspension som har tjanats in fram till slutet av féregdende ar. Arbetspensionsutdraget fas ocksa i elektronisk
form via Varmas webbtjénst. Anvédndningen av denna tjanst har dkat avsevart.

Ansvarsskulden

Varmas ansvarsskuld minskade med -0,5 (9,5) procent till 36 521 (36 696) miljoner euro. | ansvarsskulden ingar
forutom de dkade forsakringsavgifts- och ersattningsansvaren dven det férdelade tillaggsférsakringsansvaret, som
anvands for kundaterbaringar, till ett belopp av 154 (162) miljoner euro, det oférdelade tillaggsforsakringsansvaret
som ingar i solvenskapitalet, till ett belopp av 1486 (2 265) miljoner euro och det tillaggsférsakringsansvar som ar
bundet till aktieavkastningen till ett belopp av -255 (769) miljoner euro.

Forandringar i forsakringsbestandet

Under rékenskapsperioden éverfordes pensionsansvar till Varma fran pensionsstiftelsen. Pensionsansvaret som
overfordes till Varma uppgick till totalt 0,1 miljoner euro.

Placeringsverksamheten

Varmas placeringsintakter utvecklades svagt under 2018 pé grund av 6kad marknadsturbulens under arets sista
kvartal. Placeringarna gav en avkastning pa -2,0 (7,8) procent och uppvisade vid utgdngen av december ett varde
pa 44 015 (45 409) miljoner euro. Den svaga avkastningsutvecklingen tyngde Varmas solvensgrad, som minskade
till 127,5 (133,5) procent.

Varldsekonomins forséamrade utsikter och 6kad politisk osakerhet resulterade i slutet av aret till en mycket svag
utveckling pa placeringsmarknaden. Det gangna aret var det svagaste pd den globala aktiemarknaden sedan
finanskrisen, och utvecklingen i december var den samsta i det globala aktiemarknadsindexet MSCI All Country
Worlds historia, det vill séga sedan 1988. Till skillnad fran aret i 6vrigt slog turbulensen i slutet av aret dven hart
mot den amerikanska aktiemarknaden, dar aktiekurserna sjonk med over 9 procent i december. De langa
statsldnerantorna vande tydligt nedat, trots att den amerikanska centralbanken fortsatte héja styrrantorna.
Rantorna sjonk aven i euroomradet och marknadernas fortroende for Europeiska centralbankens formaga att hoja
styrrantorna i en miljo med allt ldngsammare ekonomisk tillvaxt sattes pd prov. Inom euroomradet forblev
ranteskillnaden mellan Italien och Tyskland hog, &ven om skillnaden minskade avsevart mot slutet av aret.
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P& foretagsldnemarknaden svangde risktillaggen for hogriskobligationer klart uppat som en reaktion pa
aktiemarknaden, vilket aterspeglade dels en atstramad likviditet och dels farhdgor om en betydligt avmattad
tillvaxt.

Marknadens svaga och tidvis varierande utveckling pa olika omraden férsvérade allokeringen. Samtidigt sanktes
avkastningspotentialen for ranteplaceringar av den extremt laga rantenivan och de hoga sékringskostnaderna for
placeringar i dollar. Spridning mellan olika tillgangsklasser och séarskilt onoterade placeringsobjekt har dock
begransat riskerna som orsakats av aktie- och rantemarknadernas rérelser, dven om den kraftiga nedgangen pa
aktiemarknaderna och de oOkade risktillaggen pa foretagsldnemarknaden &ven skapade press pa
avkastningsutvecklingen for onoterade placeringar. Vikten av de noterade aktierna i allokeringen av Varmas
placeringar minskades ytterligare under arets fjarde kvartal.

Den nedgdende marknaden innebar svag avkastning pa Varmas placeringar. Kapitalplaceringarna, fastigheterna
och hedgefonderna stod for den béasta avkastningen under 2018, dven om de sistnamnda ocksa drabbades av
marknadsturbulensen i slutet av aret. Ranteplaceringarna drabbades av 6kade risktillagg, kraftigt sankta
valutakurser pa tillvéxtmarknaderna samt normaliseringen av penningpolitiken, vilket resulterade i negativ
avkastning. Bland enskilda placeringsobjekt sag statsldanen med lag risk en stark utveckling i slutet av aret. Den
amerikanska dollarn starktes avsevart under aret jamfort med de flesta andra valutor. Den genomsnittliga
nominella avkastningen pa placeringar under fem ar var 4,3 procent och under tio ar 6,0 procent. Den
motsvarande reella avkastningen var 3,7 respektive 4,8 procent.

Avkastningen pa réanteplaceringarna blev negativ och var -1,8 (3,7) procent. Den svaga utvecklingen berodde
sarskilt pd svagare tillvaxtprognoser, okad politisk osadkerhet och férsvagad dollarlikviditet, vilket sénkte
valutakurserna i tillvaxtlanderna och hojde risktillaggen for 1an med lagre kreditvardighet. Statsldnerantorna
i euroomradet utvecklades alltmer olika under arets lopp. | Tyskland, som betraktats som en saker ekonomi, sjonk
de ldnga réntorna till ndra noll, medan de italienska rantorna 6kade betydligt som en reaktion pa oron éver landets
skuldhéllbarhet. Penningmarknadsrantorna i euroomradet forblev negativa till foljd av ett sankt fortroende for
Europeiska centralbankens formaga att normalisera penningpolitiken. Lanefordringarna avkastade 3,7 (2,2),
statsobligationerna -4,2 (4,0), féretagsobligationerna -2,0 (6,2) och de &vriga penningmarknadsinstrumenten
- 0,1(-1,9) procent.

Utvecklingen pa de globala aktiemarknaderna var mycket svag under aret och flera aktieindex foll med tvasiffriga
tal. Det rddde kraftig turbulens pa aktiemarknaden redan i borjan av aret, men fram till tredje kvartalet hade en
korrigeringsrorelse fatt intakterna att borja 6ka igen. Skillnaderna mellan olika geografiska regioner var dock
mycket stora. Allt detta férandrades under arets sista kvartal, som blev exceptionellt svagt. De finska aktierna gav
ndgot battre avkastning an aktier i 6vriga Europa, men totalt sett blev avkastningen pé aktieplaceringarna klart
negativ. Avkastningen pad de noterade aktierna var -8,3 (11,6) procent. Kapitalplaceringarna var den basta
tillgangsklassen med 17,5 (7,9) procents avkastning, foljt av onoterade aktier med 3,8 (18,5) procent.

Avkastningen pa fastighetsplaceringar var 5,5 (4,9) procent. De direkta fastighetsplaceringarna avkastade 3,9 (2,9)
procent och fastighetsplaceringsfonderna 10,6 (12,0) procent. Uthyrningsaktiviteten var hég och portféljens
utnyttjandegrad lag kvar pa en utmaérkt niva. Fastighetsportféljen fortsatte att utvecklas under dret med realiserade
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arrangemang, inhemska utvecklingsprojekt och utlandska placeringar. Under aret inleddes bland annat
byggprojektet for nya Uusikumpu skola i Esbo.

Avkastningen pa Varmas 6vriga placeringar blev -1,4 (9,3) procent. Hedgefonderna utgjorde ett bra satt att sprida
aktie- och rantemarknadernas risker och genomgick en avkastningsutveckling pa 1,6 (8,5) procent. Daremot
drabbades de alternativa riskpremieplaceringarna, som utgor en del av de dvriga placeringarna, av en samtidig
nedgéng pa aktie-, rante- och kreditriskmarknaderna samt av en 6kad marknadsvolatilitet i slutet av aret.

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

| placeringsverksamheten lag fokus pa att trygga en stark solvens, samtidigt med satsningar pd mangsidig
spridning och omsorgsfull riskhantering. | riskhanteringen anvandes derivat i sakringssyfte och for att reglera
risknivan i portféljen.

Marknadsrisken for placeringar utgor den storsta risken for bolagets resultat och solvens. Aktierna star for den
klart stdrsta andelen av placeringarnas marknadsrisker. VaR-talet, som anger totalrisken i Varmas placeringar, var
1777 (1 218) miljoner euro.

Principerna for Varmas dgarstyrning

Viktiga principer i Varmas agarstyrning ar att de féretag dar Varma ar agare har en hdgklassig forvaltning, att
verksamheten &r transparent, att paverkningsmojligheterna utnyttjas aktivt och att incitamentsystemen for
nyckelpersoner féljs upp. Principerna uppdaterades i slutet av 2018 och finns att ldsa pa Varmas webbplats. Ar
2018 deltog Varma aktivt i bolagsstammorna och valberedningsarbetet i de finlandska foretag dar bolaget ar
agare. Pa Varmas webbplats finns en forteckning éver Varmas deltagande i valberedningarna for olika borsbolag.

Driftskostnader

Varma operativa effektivitet ar mycket god. For de driftskostnader som ska téckas med omkostnadsinkomsten
i forsakringsavgiften anvande Varma 60 (67) procent av de erhdllna omkostnadsdelarna som ingar
i arbetspensionsforsakringsavgifterna. Hanteringen av driftskostnaderna utgor ett centralt mal, och Varma satsar
ocksd pad att utveckla verksamhetens effektivitet. En effektiv verksamhet gynnar kunderna i form av
kundaterbaringar. Varma stravar efter att férvalta bdde nuvarande och framtida pensionstagares tillgdngar sa
effektivt som mojligt.

Hogre effektivitet forutsatter kontinuerlig kontroll av personalresurserna, och i synnerhet IT-systemkostnaderna
som star for merparten av Varmas driftskostnader. De totala driftskostnaderna minskade med 3 procent till 125
(129) miljoner euro.
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Varma deltar aktivt i utvecklingen och administrationen av arbetspensionsbranschens gemensamma datasystem.
Varma forutsatter kostnadseffektivitet &ven av gemensamma system och transparens i kostnaderna.

Personalen

| tabellen nedan redogérs for det genomsnittliga antalet anstéllda i moderbolaget och de utbetalda |6nerna under
rakenskapsperioden.

2018 2017 2016 2015 2014
Personal i genomsnitt 532 524 540 549 552
Loner och arvoden, mn euro 40,1 39,3 36,0 39,6 40,1

Det genomsnittliga antalet anstallda i Tieto Esy Ab, som fogats till koncernbokslutet genom kapitalandelsmetoden,
var 38 ar 2018.

Fordelningen av Varmas personal i slutet av dret var att 28 % arbetade inom pensionstjansterna, 16 % inom
forsakrings- och aktuarietjansterna, 12 % inom hanteringen av kundrelationer, 13 % inom placeringsfunktionen
och 31 % inom &vriga funktioner.

Under den avslutade rakenskapsperioden inforde Varma ett nytt system for bedémning av uppgifters kravniva.
Hela personalen deltar i olika projekt for att utveckla féretagskulturen.

Koncern- och intressebolag

| slutet av 2018 omfattade Varmakoncernen 128 (139) dotterbolag och 17 (17) intressebolag. De viktigaste dotter-
och intressebolagen ar Tieto Esy Ab (50,1 %), NV Kiinteistdsijoitus Oy (45,0 %), Serena Properties AB (43,0 %) och
CMCV Kungens Kurva HoldCo AB (45,0 %). Dartill ager Varmakoncernen 50 procent av garantikapitalet
i Omsesidiga forsakringsbolaget Kaleva. Majoriteten av dotter- och intressebolagen &r fastighetsbolag.

Bolagets forvaltning

P& Varmas bolagsstamma innehas rostratten enligt foljande: forsakringstagarna cirka 78 procent, de férsakrade
cirka 20 procent och &garen av garantikapitalet, Sampokoncernen, cirka 2 procent. Varmas ordinarie
bolagsstamma holls den 15 mars 2018. Bolagsstdamman faststallde bokslutet och beviljade ledaméterna i styrelsen
och forvaltningsradet samt verkstéllande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsperioden 2017.

Till nya ledaméter i forvaltningsradet valdes Eero Broman, Jukka Erlund, Kari Kauniskangas, Pekka Kuusniemi och
Petri Vanhala.
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Som ledaméter i forvaltningsradet fortsatte Kari Jordan (ordférande), Saana Siekkinen (vice ordférande), Satu
Wrede (vide ordforande), Juri Aaltonen, Petri Castrén, Erkki Etola, Stig Gustavson, Olavi Huhtala, Juha Hakkinen,
Jukka Jadmaa, Niina Koivuniemi, Ville Kopra, Tapio Korpeinen, Timo Koskinen, Paivi Leiwo, Olli Luukkainen, Jari
Suominen, Leena Vainioméki, Jorma Vehvildinen, Christoph Vitzthum och Anssi Vuorio. Géran Aberg avgick fran
forvaltningsradet 30.11.2018 och Jari Latvanen 11.12.2018.

Till revisorer fér Varma valdes CGR Antti Suominen och CGR Jenni Smedberg. Till revisorssuppleanter valdes CGR
Robert Séderlund och revisionsforetaget Ernst & Young Ab, med CGR Tuija Korpelainen som huvudansvarig
revisor.

Varmas styrelse 2018 bestod av Jari Paasikivi (ordférande), Antti Palola (vice ordférande), Kai Telanne (vice
ordférande), Riku Aalto, Eila Annala (fr.o.m. 7.3.2018), Johanna lkaheimo, Rolf Jansson, Ari Kaperi, Casimir Lindholm
(fram till 2.3.2018), Jyri Luomakoski, Petri Niemisvirta, llkka Oksala och Pekka Piispanen samt ersattarna Eila Annala
(fram till 7.3.2018), Eija Hietanen, Liisa Leino och Risto Penttinen (fr.o.m. 7.3.2018).

Varmas styrelse valde vid sitt sammantrade 18.12.2018 Jari Paasikivi till ordférande och Antti Palola och Kai Telanne
till vice ordférande fr.o.m. 1.1.2019.

Varma har pd sin webbplats publicerat en uppdaterad bolagsstyrningsrapport som grundar sig pa
rekommendationerna i den finska koden for bolagsstyrning. Varma publicerar en deldrsrapport varje kvartal for
att bolagets offentliga ekonomiska rapportering ska vara transparent och férenlig med bésta praxis.

Eget kapital

Bolaget har 71 garantiandelar som innehas av Sampo Abp och Mandatum Livférsakringsaktiebolag.
Garantikapitalet uppgar till 11,9 miljoner euro och pa detta betalas enligt bolagsordningen arlig rénta, vars storlek
faststélls av bolagsstamman. Rantan far hdgst motsvara den berakningsranta som tillampas i en forsakring enligt
lagstiftningen om pension for arbetstagare hdjd med en procentenhet.

Riskhantering

Riskerna i anslutning till Varmas resultat och solvens paverkas huvudsakligen av placeringsverksamhetens resultat.
Den véasentligaste operativa risken galler IT-systemen, som spelar en central roll i handlaggningen av pensioner
och forsakringar samt det natverksbaserade verksamhetssatt 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
forsakringsrorelse, vilka inte ar betydande, hanger samman med att de insamlade férsakringsavgifterna och
ansvarsskulden for dem ska vara tillrackliga i forhallande till de pensioner som bolaget ansvarar for.

| Varmas placeringsplan faststalls bland annat allménna mal for betryggande placeringar, mélen for placeringarnas
spridning och likviditet samt principerna for valutarérelsen. Styrelsen beddmer riskerna i bolagets placeringar
i frdga om vardeforandring, forvantad avkastning, trygghet och valutarérelse samt bolagets risktolerans nar det
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géller placeringar inklusive en bedémning av solvensstaliningens utveckling. Grundallokeringen, som anges
i placeringsplanen, bestammer grundnivan for totalrisken i placeringsportféljen. Avvikelser fran grundallokeringen
kan goras inom ramen for separat faststdllda grénser. Den maximala risknivdn dimensioneras sa att
solvenskapitalet efter en vardeminskning pa 25 procent i de noterade aktieplaceringarna och en del av
hedgefondsplaceringarna ligger pa en niva som overstiger solvenskapitalets minimibelopp med minst ett belopp
som motsvarar VaR-talet, dock alltid som lagst pa solvensgransen. Spridningen av placeringsportfoljen 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 tillampar 6vervaknings- och uppféljningssystem.

Inkomstregistret som togs i anvandning i bérjan av 2019 innebdr att anmaélningar av I6neuppgifterna som
forsakringsavgifterna bygger pa framover hanteras centraliserat i ett system som uppratthdlls av
skatteforvaltningen. Aktdrerna i arbetspensionsbranschen far tillgang till nédvandiga uppgifter fran centraliserade
branschgemensamma system. Férandringen har-medfért nya operativa risker som Varma forberett sig fér som en
del av systemuppdateringarna.

En formansbaserad arbetspension skapar trygghet och gor det i viss man magjligt att férutse den ekonomiska
framtiden. Genom att trygga de ungas och de kommande generationernas pensionsférmaner starker vi
arbetspensionssystemets framtid. Att avgiftsnivan nu har faststallts anda fram till slutet av detta decennium ar ur
foretagens synvinkel en betydande stabiliserande faktor med tanke pa det tuffa ekonomiska laget. Tack vare de
overenskomna formansanpassningarna ser det nu ut att vara mojligt att balansera finansieringen av pensionerna
med en skalig kostnadsbelastning. En hdjning av pensionsaldern underlattar finansieringen pa langre sikt.

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

Ansvar

Varmas foretagsansvarsprogram faststaller de viktigaste ansvarsrelaterade aspekterna for bolaget. Programmet
uppdaterades under 2018. Programmets fokusomraden ar framjande av arbetsférmaga och arbetslivskvalitet,
kampen mot klimatférandringarna, etisk affarsverksamhet, dppen kommunikation samt ansvar for bolagets
anstallda.

Varma har bedémt féretagsansvarsriskerna i anslutning till sin verksamhet och sina affarsrelationer och anvander
sig av heltackande hanteringssystem och processer som med hansyn till riskerna ar tillrackliga och andamalsenliga
for att trygga férutseende omsorgsfullhet.

For malen och atgarderna i Varmas foretagsansvar redogors i en separat rapport som gjorts upp enligt riktlinjerna
i GRI (Global Reporting Initiative) och som ingar i arsberattelsen som finns pd Varmas webbplats. Rapporten
publiceras i mitten av mars.
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Rapportering av annan information @n ekonomiska data
Beskrivning av affdrsmodellen

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

De viktigaste principerna som styr Varmas ansvarsfulla affarsverksamhet &r foretagsansvarsprogrammet,
uppférandekoden, principerna fér ansvarsfull placeringsverksamhet, klimatpolicyn fér placeringarna och
uppforandekoden for leverantorer.

Socialt ansvar och personalansvar

Socialt ansvar innebdr hos Varma ett hogklassigt och smidigt verkstéllande av pensionsskyddet och stoéd for
arbetsférmagan hos Varmas kunder. Varma har under de senaste dren utvecklat processerna for att hantera
pensionsansdkningarna sé att kunderna far besluten snabbare. Ar 2018 férkortades den genomsnittliga tiden for
handlaggningen av alla pensionsansoékningar till 31 dagar, att jamféra med 37 dagar 2017. Handlaggningstiden ar
nio dagar kortare an branschgenomsnittet.

Varmas ambition ar att forlanga tiden i arbetslivet for kundféretagens personal och minska antalet
invalidpensioner genom utveckling av arbetsmiljéledning och effektiv rehabilitering. Ar 2018 var avgiftsklassen for
invalidpension bland Varmas kundféretag i genomsnitt 3,7 (3,7). Varmas kunder ar nojda med arbets-
miljéledningens tjanster och rekommendationsbendgenheten ar hdg: NPS-talet som beskriver sannolikheten for
en rekommendation var 62 (65). Av dem som rehabiliterades via Varma atergick 76 procent, 1 760 personer till
arbetslivet under aret.

Under rakenskapsperioden avslogs 33,0 (33,4) procent av alla nya invalidpensionsansdkningar hos Varma.
Andelen avslagna ansokningar om invalidpension i alla arbetspensionsbolag var 315 (33,7) procent.
Besvarsnamnden for arbetspensionsarenden andrade Varmas beslut om invalidpension i 13,9 (13,1) procent av alla
handlagda fall. Motsvarande siffra for hela privata arbetspensionssektorn var 13,2 (14,1) procent.

Varma sorjer for personalens arbetshalsa och kompetens samt for ett jamstallt och jamlikt bemdtande.
Maluppfyllelsen inom de olika delomradena foljs arligen upp i en personalenkat. PeoplePower, Varmas index som
mater de anstalldas nojdhet och engagemang, 1ag pa 72,2 (71,4), vilket kan betraktas som ett gott resultat.

Hur jamstalldheten och likabehandlingen uppnas och upplevs mats separat vartannat ar i en jamstalldhets- och
likabehandlingsenkat. Utifran resultaten identifieras eventuella utvecklingsobjekt. Varmas fokusomraden under
2018 var uppdateringen av bolagets system for utvarderingen av kravnivan i olika uppgifter, utveckling av
arbetsplatskulturen samt framjande av jamstalldhet och mangfald.
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Miljoansvar och bekdmpning av klimatféréndringarna

Varma féljer upp miljdkonsekvenserna i bolagets egen verksamhet (Varmas kontorshus och miljékonsekvenserna
av det arbete som utférs dar) samt i Varmas leveranskedjor och placeringsobjekt. Varmas storsta mojligheter att
paverka ligger i placeringsverksamheten.

2016 kartlade Varma placeringarnas koldioxidavtryck och utarbetade en klimatpolicy. Dess mal ar att minska
koldioxidavtrycket for de direkta placeringarna per tillgangsklass och att anpassa placeringsportfoljen efter
2-gradersmalet fran klimatmotet i Paris.

Koldioxidavtrycket for Varmas noterade aktieplaceringar i relation till omsattningen minskade 2018 med 17 procent
jamfort med utgangsnivan 2015, och var 27 procent mindre &n Varmas jamforelseindex. Koldioxidavtrycket for
Varmas noterade foretagsldneplaceringar i relation till omsattningen var 28 procent mindre an 2015 och 47
procent mindre an Varmas jamférelseindex. Inom fastighetsplaceringarna minskade koldioxidavtrycket med 17
procent fran 2015 i relation till bruttoytan.

Hantering och rapportering av klimatrisker

Varma stod sig val i en internationell jamforelse som undersékte hur val pensionsplacerare forberett sig for
klimatférandringarnas ekonomiska risker. Varma fick en femteplacering i Asset Owners Disclosure Projects (AODP)
klimatindex som omfattar varldens 100 stdrsta pensionsfonder.

Varma analyserar kontinuerligt de ekonomiska riskerna och méjligheterna som klimatférandringarna medfor.
Varma rapporterade 2018 for forsta gdngen klimatférandringarnas effekter pa verksamheten enligt riktlinjerna fran
Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). Varmas TCFD-rapport ges ut som en del av
héllbarhetsredovisningen. TCFD-rapporteringen utvecklas och utékas under 2019.

Varma forutsatter att bolagets placeringsobjekt har en plan for utslappsminskning och uppmuntrar i linje med
TCFD bolagen att rapportera om hur de tar hansyn till klimatférandringarna i sin bolagsstyrning, strategi och
riskhantering, sarskilt i utsldppsintensiva branscher.

Varma har uteslutit direkta aktieplaceringar i foretag dar mer an 30 procent av omsattningen kommer fran sten-
eller brunkolsbaserad verksamhet. Varma har dessutom identifierat branscher med hégre miljémassiga, sociala
och bolagsstyrningsrelaterade risker, det vill sdga stérre behov av ESG-uppfoéljning. Noggrannare uppféljning och
analys av ESG-fragor tillampas till exempel pa branscher med betydande exponering for klimatrisker.

Vad galler kolintensiva verksamheter har Varma identifierat olje- och gasindustrin, el- och varmeproduktion samt
bil-, gruv-, betong- och transportindustrin som branscher med sarskilt stora klimatrisker. Ar 2018 genomférde
Varma en kartldggning av dessa branschers andel av bolagets noterade aktie- och ranteplaceringar. Vid utgangen
av 2018 var andelen placeringar i dessa riskbranscher for de analyserade tillgdngsslagen mindre &n i det globala
jamforelseindexet. Varma foljer framover upp andelen placeringar i klimatutsatta branscher regelbundet och
utokar riskanalysen att omfatta fler tillgangsslag.
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Kartldggning av fastighetsplaceringarnas klimatrisker

Hosten 2018 bestéllde Varma en klimatriskanalys for sina direkta fastighetsplaceringar. Av Varmas direkt dgda
fastigheter finns 70 procent i huvudstadsregionen, i praktiken pa cirka 10 kilometers avstand fran kusten, vilket
innebar att de har storre klimatrisker an fastigheter i 6vrigt. Det innebar férutom risker for kustéversvamningar
aven fuktrelaterade utmaningar pa grund av till exempel slagregn och kraftig vind. Varma beaktar detta i samband
med fastighetsinspektioner och vid val av fasadlésningar till nya byggnader.

Varme bestéllde aven en kartlaggning av portféljens éversvamningsrisker, dar man konstaterade att risken for
kustoversvamningar ar liten. Fram till &r 2100 ar bara fem av Varmas fastigheter utsatta for dversvamningsrisker
med en frekvens pa en gang per 1000 ar. Varma beaktar risker for kustdversvdamningar sarskilt vid nybyggen och
kdp av nya byggnader.

Miljékonsekvenser av Varmas egen verksamhet och leveranskedjan

Miljokonsekvenserna av Varmas egen verksamhet hanteras med hjdlp av systemet WWF Green Office som
certifierades 2016. For att minska den egna verksamhetens koldioxidutsldpp har Varmas huvudkontor évergatt till
gron el och en solcellsanlaggning har installerats pa taket. Koldioxidavtrycket av den egna verksamheten var 34
procent mindre &n utgangsnivan 2015.

Miljdaspekterna i leveranskedjan beaktas i uppforandekoden for Varmas leverantdrer som uppmanas folja
certifierade miljosystem eller dokumenterade arbetssatt for att hantera miljofragorna.

Respekt for ménskliga rdttigheter och férebyggande av korruption och mutor

Varma forbinder sig genom sin uppfoérandekod till bland annat verksamhet pd marknadsvillkor, bekampning av
svart ekonomi, férebyggande av mutor och iakttagande av principerna for ansvarsfull placeringsverksamhet.
Varma har ocksd forbundit sig att verka i enlighet med FN:s principer for foretagande och manskliga rattigheter
och forutsatter detsamma av sin leveranskedja.

| Varmas egen verksamhet ingdr ingen betydande risk for brott mot de manskliga rattigheterna. | Varmas
uppfoérandekod ges anvisningar for férebyggande av mutor och korruption, bl.a. hur gavor och traktering ges och
tas emot och hur intressekonflikter undviks. Till stod for anvisningarna finns en webbkurs som 91 procent av alla
Varmaanstallda gick 2018. Kursen arrangeras vartannat ar.

Uppfoérandekoden kompletteras av Varmas ovriga riktlinjer och anvisningar i anslutning till dataskydd,
integritetsskydd och identifiering av penningtvatt.

Hantering av leveranskedjans samhdllsansvar

Varma har genomfort en kartldggning av sin leveranskedja for att undersoka hanteringen av héllbarhetsfragor
och tagit fram kriterier som ingar i uppférandekoden for leverantorer (Supplier Code of Conduct). Principen &r att
Varmas direkta tjansteleverantorer, dvs. leverantorer i forsta ledet, ska forbinda sig att folja uppférandekoden.
Direkta tjansteleverantdrer ar ansvariga for sina egna upphandlingskedjor. | féretagsansvarskraven tas bl.a. upp
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god affarspraxis, manskliga rattigheter, arbetarskydd och arbetshalsa samt miljohansyn. Anvisningarna inkluderar
aven en anmalningsskyldighet och tillstand till inspektioner.

Uppforandekoden for leverantérer bifogas till alla nya avtal. Det forsta steget i Varmas leveranskedja finns i princip
endast i Finland: av upphandlingarna 2018 kom 98,8 (99,1) procent fran inhemska tjanste- och varuleverantérer.
De storsta upphandlingarna anknyter till byggentreprenader och fastighetsrérelsen samt till IT-tjansterna.

Varma fick 2018 utmarkelsen CSR Rating Gold av den internationella organisationen EcoVadis som utvarderar olika
foretags héllbarhetsrutiner. Varmas hallbarhetsarbete fick utmarkt betyg och bolaget rankades bland de fem bésta
procenten bland 45000 analyserade fbretag. Leverantérerna utvarderades i frdga om miljdaspekter,
personalrutiner, etisk affarsverksamhet och hallbara inkdp.

Hdllbarhetsbedémning av placeringsobjekt

Av sina placeringsobjekt forutsatter Varma att noterade bolag utdver nationell lagstiftning aven foljer
internationella normer och avtal, vanligtvis principerna i FN:s Global Compact och exempelvis att de respekterar
de ménskliga rattigheterna. For att kontrollera att normerna foljs anlitar Varma en extern tjansteleverantdr som
tvd gadnger om aret gar igenom Varmas direkta noterade aktieplaceringar, noterade féretagsldneplaceringar och
aktiefonder.

Kontrollen i oktober 2018 omfattade alla Varmas direkta aktieplaceringar i noterade bolag, direkta noterade
foretagsldn och alla aktiva aktiefonder. Sammantaget tackte kontrollen 34 procent av Varmas alla placeringar.
Bland de noterade aktieplaceringarna och noterade féretagsldneplaceringarna forekom i slutet av aret ett bolag
som hade en faststalld miljdovertradelse. Varma &r med i grupptalan mot foretaget i fraga.

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

Varma undertecknade 2011 FN:s principer fér ansvarsfulla investeringar (Principles for Responsible Investment,
PRI). Varma rapporterar arligen om ansvarsfulla investeringar i enlighet med PRI.

Miljoklassificeringar ar ett konkret satt att utveckla fastigheternas héllbarhet. Varmas mal ar att miljdcertifiera
samtliga betydande byggnader enligt BREEAM fére 2025. Syftet med kvalitetsledningssystemet ar sarskilt att
forbattra uppfoljningen och verifieringen av byggnadernas energieffektivitet. Malet ar att uppna minst nivan Good
eller Very Good. Under 2018 fick totalt 15 byggnader dgda av Varma certifikatet BREEAM In-Use. Bland dem fanns
till exempel kopcenter, ett spahotell och kontorsbyggnader. Vid utgdngen av 2018 hade Varma totalt 38
miljocertifierade byggnader, vilket utgor 34 procent av Varmas direkt dgda fastighetsbestand.

Utsikter infor framtiden

En inbromsning var vantad efter en lang period av global tillvaxt, sarskilt pd grund av ekonomin i Kina och
euroomradet. Vi férvantar oss ett fortsatt kravande marknadslage. Fortroendet for centralbankernas mojligheter
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att normalisera penningpolitiken satts pad prov. De politiska riskerna visar inga tecken pa att avta.
Europaparlamentsvalet hélls under varen och den komplicerade processen fér Storbritanniens uttrade ur EU
fortsatter.

Finlands ekonomi har utvecklats positivt under de senaste aren och sysselsattningen har 6kat betydligt.
Sysselsattningsgraden vantas oka ytterligare trots de svagare tillvaxtutsikterna. Pa lang sikt ar de offentliga
finanserna beroende av fortsatta strukturella férandringar pa omraden som kan skapa forutsattningar for tillvaxt,
Oka sysselsattningen och effektivisera den offentliga ekonomin.

Varma fortsatter sitt arbete for ett effektivt pensionssystem.



