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Varman osavuosiraportti 1.1.-31.3.2020

Vertailuluvut suluissa ovat 31.3.2019 mukaiset, ellei toisin ole ilmoitettu.

. Kokonaistulos oli -3 763 (998) miljoonaa euroa.

e  Sjjoitusten kolmen kuukauden tuotto oli -10,0 (5,1) %, sijoitusten markkina-arvo oli 43,6 (48,7 vuoden alussa)
miljardia euroa.

e  Vakavaraisuuspaaoma oli 7 870 (11 646 vuoden alussa) miljoonaa euroa; ja 1,6 (1,8 vuoden alussa) -kertainen
vakavaraisuusrajaan verrattuna.

Koronapandemian vaikutukset Varman toimintaan

Vuoden ensimmaisellda neljdnnekselld maailma siirtyi poikkeuksellisiin oloihin, kun koronavirusepidemia levisi
pandemiaksi. Varman toimintaymparistdssa tapahtui merkittavia, kauaskantoisia muutoksia. Taloudellinen aktivi-
teetti on talla hetkelld hyvin alhainen, ja erityisesti palvelualoilla seké kysyntd ettd tarjonta ovat romahtaneet. Hyvin
voimakkaat markkinaheilahtelut ja yltynyt epavarmuus leimasivat Varman sijoitustoimintaa. Varman vakavaraisuus
sailyi hyvana aktiivisten salkunhallintatoimien ja vuoden alun vahvan vakavaraisuusaseman ansiosta.

Varman noudattaa kaikessa toiminnassaan viranomaisohjeita. Kaikki asiakastilaisuudet siirrettiin kokoontumis-
rajoitusten tultua voimaan verkkotapahtumiksi tai peruutettiin. Varman toimitilat suljettiin ja varmalaiset siirtyivat
etatdihin, jotta saatoimme turvata asiakaspalvelun ja toiminnan jatkumisen myos poikkeusoloissa. Varman etaty6-
kaytanndt ovat osoittaneet toimivuutensa kriisiaikana ja tydelaketurvan toimeenpano on jatkunut katkeamatta.

Tyoelakejarjestelma on ollut merkittava lahde poikkeusolojen vuoksi toteutetuille joustoille, joilla yhteiskunnassa
on pyritty turvaamaan ja yllapitamaan yritystoiminnan jatkuvuus. Varma on toteuttanut jarjestelmiinsa tydelake-
maksujen maksuaikojen pidentamisen, varautunut merkittavaan TyEL-takaisinlainauksen kasvuun seka valmistellut
toukokuun alusta voimaan tulevan tilapdisen tydeldkemaksualennuksen kayttdonoton. Varma on myds tukenut
hotelli- ja ravitsemusalan asiakkaitaan antamalla vuokrahelpotuksia. Varman liiketilavuokralaisille on annettu
mahdollisuus keskeyttda vuokrien laskutus kahden kuukauden ajaksi ja tapauskohtaisesti on neuvoteltu myds
muista ratkaisuista poikkeustilanteessa.

Taloudellinen toimintaymparisto

Vuoden ensimmaisella neljanneksella talouskasvu on lamaantunut eika kriisin kestosta tai elpymisen voimakkuu-
desta ole varmuutta. Maailmankauppa on supistunut merkittavasti kaikilla talousalueilla. Koronapandemian
hillitsemiseksi tehdyilld toimilla on mittavia ja laajakantoisia kielteisia vaikutuksia talouskehitykseen. Nopeat sulku-
toimet ovat romahduttaneet palveluiden kysynnan. Vaikutukset ovat syvia ja pitkakestoisia erityisesti toimialoilla
ja yrityksissa, joiden arvoketjut ovat globaaleja ja monimutkaisia.

Likviditeetti kiristyi markkinoilla. Tilannetta rauhoitti se, etta keskuspankit ovat aktiivisilla toimenpiteillddn onnistu-
neet varmistamaan rahoitusjarjestelman vakauden ja rahoituksen saatavuuden. Rahoituksen valittyminen on talou-
den verenkierto, sen lamaantuminen ja likviditeetin kuivuminen aiheuttaisi mittavia ja vaikeasti hallittavia ongelmia.
Pankkijarjestelmat ovat selkeasti vakaammassa kunnossa kuin ennen finanssikriisia ja kriisista on myos otettu
oppia: tukitoimet ovat olleet riittdvén suuria ja nopeita.
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Yhdysvalloissa tydllisyys on romahtanut ja talouden tukeminen syventaa velkaantumista. Koska Yhdysvallat on
edelleen kansainvalisen talouden moottori, koronakriisin réjadhdysmainen levidminen juuri Yhdysvalloissa on elpy-
misen kannalta huolestuttavaa. Yhdysvalloissa talouden dynamiikka on yleensa vahvaa siind vaiheessa, kun talous
padsee nousu-uralle ja paatdksenteko kriiseissa on suoraviivaista.

Kiina on saanut epidemian ensimmaisen aallon hallintaan ja alkanut purkaa sulkutoimia. Kiinan tuotanto kytkeytyy
kiinteasti globaaleihin arvoketjuihin.

Euroopassa yhteinen kriisinhallinta ja talouspolitiikan koordinointi on ollut vaikeaa ja perinteiset jakolinjat suh-
teessa yhteisvastuuseen ovat syvia. Euroopassa pandemian seuraukset nakyvat jo nyt erittdin vakavina Italian
kaltaisissa maissa, jotka jo ennen kriisia olivat haavoittuvassa taloudellisessa tilanteessa. Euroopan talouden moot-
tori Saksa oli vaikeuksissa jo ennen kriisia. Nyt myds Saksa elvyttaa.

Valtiovarainministerié ennustaa, etta talous supistuu Suomessa tana vuonna 5,5 prosenttia, jos sulkutoimet kestai-
sivat kolme kuukautta. Mikali epidemia ja sen hallitsemiseksi tehtdvat sulkutoimet venyvdt, Suomen talous
romahtaa. Kasvu supistuu seka kotimarkkinoilla ettd viennissa. Kotimaassa kysynnan nopea hyytyminen on nakynyt
voimakkaimmin palvelusektorilla. Maailmantalouden kysynndn romahtaminen ndkyy jo myos teollisuudessa.
Yritykset ovat lomauttaneet tydntekijéitaan ennennakemattdman nopeassa tahdissa.

Talouden taantumisen vaikutukset riippuvat olennaisesti siitd, miten pitkakestoinen pysadhdyksestd tulee ja toi-
saalta, miten sitd onnistutaan hallitsemaan. Koronakriisin vaikutukset ovat voimakkaita ja shokkiin vastaaminen on
jo tassa vaiheessa vaatinut mittavia julkisia panostuksia, joita tarvitaan vield lisad. Suomen julkisen talouden kesta-
vyys on koetuksella rakenteellisista syista, kun ikasidonnaisten menojen kasvu ja talouskasvun potentiaalin heikke-
neminen syventdvat kestdvyysvajetta. Velkaantumiselle ei kriisissd ole vaihtoehtoa, mutta tilanteen hallinta
edellyttda rakenteellista talouskasvua, tydllisyytta ja julkisen sektorin tehokkuutta tukevia ratkaisuja sen jalkeen,
kun akuutista kriisista on selvitty.

Tyoelakejarjestelma

Tyoeladkeyhtididen tehtava on eldkkeiden turvaaminen. Etuusperusteinen eldke ja vahva tydeldkejarjestelma luovat
vakautta talouteen myds kriisioloissa. Tydeldkejarjestelmaa koskien on tehty lukuisia maaraaikaisia poikkeustoimia.
Tavoitteena on turvata yritysten toimintaedellytyksia ja vahvistaa pohjaa talouden elpymiselle ja sen myo6ta ty6-
elakkeiden maksupohjan eli palkkasumman suotuisalle kehittymiselle kriisin jalkeen. Samanaikaisesti on valmisteltu
varotoimia sen varalta, etta jyrkat kurssiliikkeet voimistuvat pddomamarkkinoilla.

Tybnantajan tydelakemaksuosuutta alennetaan 1.5.2020-31.12.2020 vélisena aikana 2,6 prosenttiyksikkda. Maksun
alennuksen vaikutus kompensoidaan kokonaisuudessaan korottamalla tydnantajan tydeldkevakuutusmaksu-
osuutta vuosina 2022-2025. Tydeldkeyhtiot eivat jaa asiakashyvityksia vakuutusmaksualennuksen voimassaolo-
ajalta.

Tydnantajan tydeldkemaksuosuuden maaraaikaisen alentamisen lisaksi TyEL- ja YEL-maksujen maksamiseen on
myonnetty lisdaikaa. Ylimaaraiselta, poikkeusoloja koskevalta maksuajalta peritdan 2 %:n vakuutusmaksukorko.

Finanssivalvoja antoi maaliskuun puolivélissé sosiaali- ja terveysministeridlle iimoituksen poikkeuksellisista olo-
suhteista finanssimarkkinoilla, kuten laki edellyttda. Finanssivalvoja arvioi, ettad tydelakelaitosten vakavaraisuus
uhkasi heiketd markkinamyllerryksen vuoksi. Sosiaali- ja terveysministerion tehtava on Finanssivalvonnan ilmoituk-
sen jalkeen ryhtya harkintansa mukaan lainsaadannaéllisiin tai muihin toimiin.

Elakevastuiden tdydennyskerroin asetetaan nollaan 1.4.2020 alkaen. Né&in ollen rahastoja ei maaraaikaisesti tadyden-
netd. Tama vahvistaa tydeldkeyhtididen vakavaraisuutta vaativassa markkinatilanteessa.
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Varman taloudellinen tilanne ja vakavaraisuusasema ovat vakaat. Vakavaraisuus antaa suojaa ja liikkumavaraa
sijoitusomaisuuden allokointipaatoksille poikkeuksellisen haastavassa markkinatilanteissa.

Varman taloudellinen kehitys

Kokonaistulos kayvin arvoin kolmelta kuukaudelta oli -3 763 (998) miljoonaa euroa. Kokonaistuloksen selvasti
tarkein osatekija on sijoitustoiminnan tulos -3 770 (977) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan tuotto kayvin arvoin
oli -4 883 (2 230) miljoonaa euroa. Vastuuvelan tuottovaatimus oli 1113 (-1253) miljoonaa euroa. Vakuutusliikkeen
arvioitu tulos oli 0 (9) miljoonaa euroa ja hoitokustannustulos 7 (11) miljoonaa euroa.

Varman vakavaraisuus heikkeni tilikauden alusta, mutta vakavaraisuusasema sailyi hyvana. Sijoitustoiminnan ja
vakuutusriskien riskipuskurina toimiva vakavaraisuuspadoma oli maaliskuun lopussa 7 870 (11 646 vuoden alussa)
miljoonaa euroa ja elakevarat suhteessa vastuuvelkaan 121,6 (130,8 vuoden alussa) %.

Vakavaraisuuspadoma oli vakavaraisuusrajaan verrattuna turvaavalla tasolla eli 1,6 (1,8 vuoden alussa) -kertainen

Vakuutustoiminta

Varman maksutulo tammi-maaliskuussa oli 1286 (1322) miljoonaa euroa. Tilapdinen maksun alentaminen ja tyolli-
syyden heikentyminen vaikuttavat loppuvuoden maksutuloon.

Varman elakkeensaajien lukumaara oli maaliskuun lopussa 343 000 (344 000 vuoden alussa). Maksetut korvaukset
olivat tammi—maaliskuussa 1453 (1 420) miljoonaa euroa. Vanhuuselakehakemusten méaara laski katsauskaudella
12 % vuoden 2019 ensimmaiseen neljannekseen nahden.

Uusia elakepaatoksia tehtiin maaliskuun loppuun mennessa 6 005, joka on noin 4 % viime vuoden vastaavaa aikaa
vdhemman. Yhteensa elakepaatoksid annettiin tammi-maaliskuussa 14 728. Vuoden 2017 alusta kayttoon tullut
osittainen varhennettu vanhuuseldke on edelleen ollut suosittu - Varma teki tdhan liittyvid uusia paatoksia 713
ensimmaisen neljdnneksen aikana.

Varmassa oli maaliskuun lopussa vakuutettuna 533 000 (542 000 vuoden alussa) tyontekijaa ja yrittdjaa. Varma
menestyi vuoden alun siirtokierroksella hyvin, tulevat TyEL-nettosiirrot hakemustiedoin ovat 18 miljoonaa euroa
vuotuista vakuutusmaksutuloa.

Sijoitustoiminta

Varman vuoden 2020 ensimmaisen neljanneksen sijoitustuotot kehittyivat heikosti, kun koronavirus levisi Kiinasta
globaaliksi pandemiaksi ja sydksi maailmantalouden dkkipysahdykseen. Useiden maiden kovat toimet viruksen
levidmisen estamiseksi heijastuivat negatiivisesti talouskasvuun ja erityisesti tydvoimavaltaisiin palveluihin. Taantu-
man pehmentamiseksi aloitettiin ennatyksellisen voimakas raha- ja finanssipoliittinen elvytys, mutta sen teho voi-
daan todentaa vasta kun talouden sulkutoimet paattyvat. Markkinoiden myyntipaine hellitti maaliskuun lopulla
hieman, mutta talouden ja yrityssektorin ndkymat ovat poikkeuksellinen epaselvat, koska rajoitustoimien kestosta
ei toistaiseksi ole varmuutta. Varman sijoitukset tuottivat -10,0 (5,1) % ja niiden arvo oli maaliskuun lopussa 43 597
(45 796) miljoonaa euroa. Varman vakavaraisuusaste laski vuoden ensimmaisen neljanneksen aikana 121,6 (130,8
vuoden alussa) %:iin.

Maailmantalouden kasvu romahti, kun valtiot aloittivat voimakkaat rajoitustoimet koronaviruksen levidmisen
ehkaisemiseksi. Taloudellinen aktiviteetti romahti ensiksi Kiinassa. Muualla Aasiassa ei nain voimakkaisiin toimiin
ryhdytty, mutta tastd huolimatta talouskasvu hidastui selvasti. Euroopassa koronavirus saapui suuressa
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mittakaavassa ensiksi Italiaan, josta se levisi nopeasti muihin maihin. Useimmat Euroopan maat ryhtyivat rajoitta-
maan voimakkaasti ihmisten liilkkumista, mika iski taloudelliseen toimeliaisuuteen erityisesti palvelualoilla ja liiken-
teessd. Yhdysvallat seurasi viiveelld Euroopan esimerkkia, mutta suhteellisen hidas reagointi tilanteeseen lisasi
todennakoisesti riskia epidemian laajamittaisesta levidmisestd. Vuoden ensimmaisen vuosineljanneksen lopussa
suuri osa G7-maiden talouksista oli tiukkojen rajoitustoimien piirissé. Taman seurauksena talouskasvu romahti,
yritysten kassavirrat tyrehtyivat ja globaali tyottémyys nousi ennatyksellisen nopeasti.

Pelot nopeasti syvenevastd taantumasta iskivat myos rahoitusmarkkinoille. Heikko likviditeetti ja kassavirran nopea
tyrehtyminen vaikeuttivat yritysten ja valtioiden rahoituksen saatavuutta ja nostivat sen hintaa. Keskuspankit
reagoivat tilanteeseen erittdin nopeasti, mutta siitd huolimatta markkinoiden toimivuus oli rajallista ja erityisesti
Yhdysvaltain dollarimaarainen likviditeetti muodostui maailmanlaajuiseksi ongelmaksi. Keskuspankit reagoivat
tilanteeseen leikkaamalla ohjauskorkoja, kdynnistdamalla tai kasvattamalla osto-ohjelmiaan seka ottamalla kayttdon
koronvaihtosopimuksia, joilla pankit ja keskuspankit saivat riittavasti likviditeettia. Ne myds kevensivat tilapaisesti
pankkien vakavaraisuussaantdja ja alkoivat ostaa vahvan luottoluokituksen yrityslainoja. Koska koronakriisi oli
kuitenkin ensisijaisesti tarjontashokki, johon perinteisella rahapolitiikalla oli hyvin vaikea vaikuttaa, keskuspankkien
ensisijaiseksi tavoitteeksi tuli pelastaa markkinat ja yritykset akilliselta luottolamalta.

Toisin kuin finanssikriisissa, tarkein elvytysvastuu on koronakriisissa langennut finanssipolitiikalle. Tuskin koskaan
aiemmin on maailmanlaajuisesti ilmoitettu yhta laajamittaisista toimista yritysten ja kotitalouksien tukemiseksi.
Nain siita huolimatta, etta toimivaa globaalia koordinaatiota maiden valilla ei juurikaan ole ollut, ja esimerkiksi EU:n
yhteisten toimet jaivat vuoden ensimmaiselld neljanneksella yksittaisiin maihin verrattuna vahaisiksi. Maailman-
talouden kannalta merkittavimmat elvytystoimet on kaynnistetty Yhdysvalloissa, missa on paatetty avustuspake-
tista, jonka suuruus on lahes 10 % bruttokansantuotteesta. Myds Saksa, Ranska ja Iso-Britannia ovat ilmoittaneet
mittavista toimista. Suomessa julkinen sektori on eri kanavien kautta tukenut yritysten, kotitalouksien ja rahoitus-
markkinoiden selviamistd kriisin yli, mutta kokonaisvaltainen strategia kriisista ulospaasyksi on vield suunnittelu-
poydalla.

Alkanut vuosi on ollut maailman osakemarkkinoilla erittdin haasteellinen. Vuosi kdynnistyi vahvoissa tunnelmissa,
mutta nousu tyrehtyi helmikuun lopulla, kun merkit koronakriisin leviamisesta Kiinasta muualle maailmaan lisdan-
tyivat. Maaliskuussa osakkeiden myyntipaine kasvoi ja turbulenssi levisi hyvin nopeasti raha-, joukkolaina- ja
valuuttamarkkinoille. Tarkeimmat osakemarkkinaindeksit menettivdt muutamassa viikossa jopa kolmanneksen
arvostaan, jonka jélkeen ne alkoivat toipua laskusta massiivisten elvytyspakettien tuella. Pitkien valtionlainojen
korot laskivat alkuvuonna, mutta pahimman turbulenssin aikana maaliskuussa my®s valtionlainojen korot alkoivat
nousta samalla kun likviditeetti kiristyi. My&s yrityslainamarkkinoilla riskilisdt nousivat poikkeuksellisen nopeasti
maksuhairidpelkojen lisdantyessa ja sijoittajien purkaessa velalla rahoitettuja riskipitoisia sijoituksiaan. Markkinoilla
alkoi nakya orastavia merkkeja tilanteen rauhoittumisesta, kun keskuspankit ilmoittivat historiallisen suurista
toimista likviditeetin turvaamiseksi seka yritys- ja valtionlainamarkkinoiden tukemiseksi. Luottamus oli silti yha
haurasta.

Alkuvuonna suurimmat tappiot syntyivat noteeratuista osakkeista ja hedgerahastoista. Myds korkosijoitusten
tuotot painuivat negatiivisiksi erityisesti heikompilaatuisten yrityslainojen arvojen laskun vuoksi. Padomasijoitusten
seka infra- ettd noteeraamattomien osakesijoitusten tuotot olivat positiivisia, mutta kehitys heijastelee Iahinna
viime vuoden viimeisen neljdnneksen tuottoja. Varman faktorisijoituksista luovuttiin vuoden alussa. Yhdysvaltain
dollarin kurssi heilahteli vuoden alussa voimakkaasti vahvistuen hieman vuoden ensimmaisen neljanneksen lop-
puun mennessa. Sijoitusten viiden vuoden keskimaardinen nimellistuotto oli maaliskuun lopussa 2,0 % ja kymme-
nen vuoden 4,3 %. Vastaavat reaalituotot olivat 1,3 ja 3,0 %.

Alkuvuoden korkosijoitusten tuotto oli -3,6 (1,9) %. Heikon kehityksen taustalla oli riskilisien voimakas nousu, joka
iski paitsi yrityslainoihin, my®s kehittyvien markkinoiden ja Eteld-Euroopan valtionlainoihin. Heikkous oli laaja-
alaista, vaikka alemman luottoluokituksen lainat karsivat turbulenssissa pahiten. Osittain tdhan vaikutti myds raaka-
aineiden ja 6ljyn hinnan lasku, joka iski erityisesti yhdysvaltalaisiin heikompilaatuisiin yrityslainoihin. Keskus-
pankkien kriisinhallintatoimet markkinoiden toimintakyvyn palauttamiseksi tukivat maaliskuun lopulla
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korkomarkkinoita kaventaen riskilisia poikkeuksellisen korkeilta tasoilta. Yhdysvaltain keskuspankki laski ohjaus-
korkonsa nollaan ja Euroalueen keskuspankki piti talletuskorkonsa -0,5 %:ssa. Lainasaamisten tuotto oli 0,9 (1,1) %
ja julkisyhteisdiden joukkovelkakirjojen -0,6 (1,1) %. Muiden yhteisdjen joukkovelkakirjojen tuotto oli -8,3 (2,8) % ja
muiden rahoitusmarkkinavalineiden tuotto oli 0,2 (1,2) %.

Globaalit osakemarkkinat kaantyivat pitkan nousumarkkinan jéalkeen jyrkkaan laskuun menettden euromaaraisesti
ensimmaiselld vuosineljdnnekselld noin viidenneksen arvostaan. Yhdysvaltain osakemarkkinoiden kehitys ol
Eurooppaa ja Suomea vahvempaa osittain dollarin vahvistumisen ansiosta. Markkinat alkoivat elpyd maaliskuun
viimeisella viikolla massiivisen globaalin elvytyksen tuella, mutta talouskasvun romahdus iskee yritysten tuloksiin
poikkeuksellisen rajusti. Kokonaisuutena noteerattujen osakkeiden tuotot olivat -21,1 (13,1) %. Padomasijoitukset
seka infra- ja noteeraamattomat osakesijoitukset sen sijaan tuottivat 5,6 (1,0) % ja 1,6 (-1,8) %. Niiden hinnat
paivittyvat tyypillisesti kuitenkin vasta seuraavan vuosineljanneksen loppuun mennessa ja nyt raportoitu positio
heijastaa vuoden 2019 lopun tilannetta.

Kiinteistdsijoitusten tuotto oli 1,3 (0,7) %. Suorien kiinteistdsijoitusten tuotto oli 1,1 (0,9) % ja kiinteisto-sijoitus-
rahastojen 1,5 (0,1) %. Varma hankki osuuden OP Osuuskunnan Vallilan kiinteistosta ja julkisti tavoitteensa puolittaa
suoran asuntosalkun hiilidioksidipdastdt vuoteen 2023 mennessa. Alkuvuonna Varma solmi vuokrasopimuksen
mm. Eldketurvakeskuksen kanssa Kalasataman Kampukseen ja Constin kanssa Pitajanmaelle. Koronavirusepidemia
alkoi maaliskuussa painaa etenkin hotelli- ja ravitsemusalan toimintaedellytyksia voimakkaasti ja Varma julkisti
toimia, joilla se tukee vuokra-asiakkaitaan haastavassa tilanteessa. Kuluvan vuoden liiketila- ja hotellivuokra-
kertymaan tama vaikuttaa negatiivisesti.

Muiden sijoitusten tuotot laskivat ja olivat -13,9 (1,9) %. Hedgerahastojen tuotto painui -12,7 (2,0) %:iin ja erityisesti
markkinamyllerryksestd karsivat arvopaperistettuun asuntolainamarkkinaan ja yritysluottoriskiin = sijoittavat
strategiat.

Varmalla on dollarimaéaraisia sijoituksia hedgerahastoissa, osakkeissa, yrityslainoissa ja padomarahastoissa.
Sijoituspolitikan mukaisesti osa valuuttakurssiriskistd on suojattu. Operatiivisesti valuuttariskid hallinnoidaan
yhtend kokonaisuutena ja tulosluvuissa valuuttavaikutus siséltyy eri omaisuusluokkien tuottoon.

Sijoitustoiminnassa korostuivat vahvan vakavaraisuusaseman seka likviditeetin turvaaminen, sijoitusten moni-
puolinen hajauttaminen ja vahva panostus riskienhallintaan. Riskienhallinnassa kaytettiin johdannaisia suojaus-
tarkoituksessa ja salkun riskitason saatelyssa.

Sijoitusten markkinariski on suurin yhtidon tulokseen ja vakavaraisuuteen kohdistuva riski. Osakkeiden osuus
sijoitusten markkinariskistd on selkedsti suurin. Varman sijoitusten kokonaisriskid mittaava VaR-luku oli 3 807
(1 814) miljoonaa euroa.

Liikekulut ja henkilosto

Varman kokonaisliikekulut olivat katsauskaudella 33 (35) miljoonaa euroa. Varman hoitokulujen kattamiseen
tarkoitettu vakuutusmaksun osa aleni vuodelle 2020 keskimaarin 7 %, mika alentaa nain hoitokustannustehok-
kuutta. Liséksi koronapandemiasta johtuvan taloudellisen aktiviteetin alenemisen arvioidaan pienentdvan koko
vuoden vakuutettua palkkasummaa ja nain ollen myds hoitokustannustuloa. Kauden hoitokustannusylijgama oli
7 (11) miljoonaa euroa.

Varman emoyhtion henkildstdmaara oli vuoden ensimmaisella neljannekselld keskimaarin 537 (537 vuonna 2019).
Maaliskuun lopussa Varman henkildststa tydskenteli 18 % eldkepalveluissa, 17 % vakuutuspalveluissa, 10 % asiak-
kuuksien toiminnoissa, 14 % tydkyvyttdmyysriskin hallinnassa, 13 % sijoitustoiminnoissa ja 28 % muissa toimin-
noissa.
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Yhtion hallinto

Varman varsinainen yhtiokokous pidettiin 19.3.2020, kokoontumisista voimassa olleet viranomaisohjeet huomi-
oiden. Yhtidkokous valitsi hallintoneuvostoon viisi uutta jasentd. Hallintoneuvoston uusiksi jaseniksi valittiin Anu
Ahokas, Marko Hovinmaki, llkka Kaukoranta, Teo Ottola ja Perttu Puro. Yhtidkokous vahvisti tilinpaatdksen ja
mydnsi vastuuvapauden hallituksen ja hallintoneuvoston jasenille seka toimitusjohtajalle tilikaudelta 2019.

Hallintoneuvoston jasenina jatkavat Christoph Vitzthum (puheenjohtaja), Petri Vanhala (varapuheenjohtaja), Satu
Wrede (varapuheenjohtaja), Juri Aaltonen, Kari Ahola, Eero Broman, Petri Castrén, Jukka Erlund, Lasse Heinonen,
Olavi Huhtala, Mika Joukio, Jukka Ja&dmaa, Risto Kalliorinne, Kari Kauniskangas, Mari Keturi, Ville Kopra, Tapio
Korpeinen, Timo Koskinen, Pekka Kuusniemi, Paivi Leiwo, Olli Luukkainen, Johanna Moisio, Jari Suominen, Leena
Vainiomaki, Jorma Vehvildinen, Anssi Vuorio ja Sauli Vantti.

Yhtiokokous valitsi tilintarkastajaksi tilikaudelle 2020 tilintarkastusyhteisé Ernst & Young Oy:n, jonka ilmoittamana
paavastuullisena tilintarkastajana toimii KHT Antti Suominen.

Varman hallitukseen ovat vuoden 2020 alusta lukien kuuluneet Jari Paasikivi (puheenjohtaja), Antti Palola
(varapuheenjohtaja), Kai Telanne (varapuheenjohtaja), Riku Aalto, Eila Annala, Rolf Jansson, Ari Kaperi, Jyri
Luomakoski, Petri Niemisvirta, Pekka Piispanen, Saana Siekkinen ja Mari Walls sekd varajasenet Ilkka Oksala, Risto
Penttinen ja Timo Saranpaa.

Varman verkkosivuilla on esitetty hallinto- ja ohjausjarjestelmasta ajantasainen selvitys, joka perustuu lista-
yhtididen hallinnointikoodin suosituksiin. Varma julkaisee osavuosiraportin vuosineljanneksittéin tavoitteenaan,
ettd yhtion julkinen taloudellinen raportointi on ldpindkyvaa ja parhaiden kaytantdjen mukaista.

Vastuullisuus

Varma julkaisi helmikuussa vuosi- ja yritysvastuuraportin Global Reporting Standard (GRI) -kehikon mukaisesti.
Raportti sisaltad myds selvityksen ilmastonmuutoksen riskeistd ja mahdollisuuksista Task Force on Climate -related
Financial Disclosures (TCFD) -suositusten mukaisesti.

Energiansaastotoimet ovat osa Varman ilmastotavoitteiden toteuttamista. Varman tavoitteena on, etta kiinteisto-
jen kayttdma 1ampo on paastotonta vuoteen 2030 mennessd ja sdhkd 2025 mennessa. Varma tiedotti tammi-
kuussa siirtyvansa kayttdmaan suuressa osassa asuntokantaansa kiinteistdjen lammadnlahteend lampdpumppuja.
Ldmpdpumppuja ja aurinkopaneeleja asennetaan 36 asuinkerrostaloon, jolloin Varman koko asuntokannan
paastdjen arvioidaan kevenevan noin puoleen nykyisestd vuoteen 2023 mennessa. Osassa kerrostaloista maa-
ldmpd korvaa kaukolammon kokonaan.

Varman yritysvastuun painopisteitd ovat ilmastonmuutoksen hillinta, tydkyvyn ja hyvan tydelaman edistaminen,
eettinen liiketoiminta ja avoin viestinta seka vastuu varmalaisista.

Riskienhallinta

Maailmantalouden muutoksen mydtd myds Varman riskiasema muuttui katsauskauden aikana.

Varman olennaiset riskit liittyvat sijoitustoimintaan ja tietojenkasittelyyn. Taloudellisesti merkittdvimpid ovat
sijoitusriskit. Sijoitusten riskitasoa saadettiin voimakkaasti katsauskaudella, markkinamuutosten mukaan. Tehdyt

toimenpiteet vaimensivat markkinamuutosten vaikutuksia olennaisesti. Varman maksuvalmius on turvaavalla
tasolla.
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Elakevakuutustoiminnan riskeja ovat eldke- ja vakuutuskasittelyyn seka toimialan yhteisten jarjestelmien toimivuu-
teen liittyvat riskit. Naiden osalta toiminta poikkeusoloissa on sujunut hyvin ja riskitaso on sailynyt alhaisella tasolla.

Hallitus on vahvistanut yhtion sisdisen valvonnan ja riskienhallintajarjestelman toimintaperiaatteet. Tilinpaatoksen
liitetiedoissa kuvataan tarkemmin vakuutus-, sijoitus-, operatiivisia ja muita riskeja hallintakeinoineen seka esite-
taan eraitd maarallisia tietoja.

Varman hallituksen sijoitussuunnitelmassa maaritellaan mm. sijoituksille asetettavat yleiset turvaavuustavoitteet,
hajautus- ja likviditeettitavoitteet seka valuuttaliikkeen jarjestamisen periaatteet. Sijoitussalkun hajauttaminen
perustuu omaisuusluokkien tuottokorrelaatiot huomioivaan allokointiin.

Tulevaisuuden nakymat

Talouden ja pddomamarkkinoiden nakymat ovat erittdin epavarmat. Ratkaisevaa tulevalle kehitykselle on se, miten
pitkadn epidemia ja talouden pysayttaneet poikkeustoimet jatkuvat, ja miten ne vaikuttavat rahoitusjarjestelman
vakauteen.

Suomessa ja monissa muissa maissa on pyritty pandemian hallinnan vaatimien poikkeustoimien ajaksi pysaytta-
maan kello taloudessa ja syvajaddyttdmaan tilanne. Tavoitteena on estda konkurssiaalto ja massatydttomyys ja
nain varmistaa, etta talous paasisi nopeasti takaisin kasvuun, kun poikkeustoimia aletaan purkaa. Mitdan varmuutta
talouden nopeasta elpymisesta ei ole. Se on sitd epatodennakdisempasd, mitéd pidempaan pysahdys kestaa. Elpy-
mista kriisin jalkeen edistaa se, jos tilanteesta selvitdan niin, etta rahoituksen saatavuus sailyy taloudellista aktivi-
teettia tukevalla tasolla.

Epavarmuus nakyy padomamarkkinoilla levottomuutena. Jyrkdt muutokset arvostustasoissa ovat edelleen
mahdollisia. Suomen lakisdateinen tydeldkejarjestelma on toistaiseksi pystynyt vastaanottamaan shokin ja eldkkeet
on hyvin turvattu. Poikkeustoimet kiristavat kuitenkin tydelakeyhtididen likviditeettia.

Varma jatkaa tydelakejarjestelman tehokasta toimeenpanoa myds poikkeusoloissa.

Helsinki, 29.4.2020

Risto Murto
toimitusjohtaja

Tassa osavuosiraportissa esitetyt luvut ovat tilintarkastamattomia emoyhtion lukuja.

Keskindinen tydeldkevakuutusyhtié Varma on vastuullinen ja vakavarainen sijoittaja. Yhti6 vastaa yksityiselld
sektorilla noin 900 000 henkilon tydeldketurvasta. Vuonna 2019 Varman maksutulo oli 5,3 miljardia euroa, ja yhtié
maksoi eldikkeitd 59 miljardia euroa. Varman sijoitusten arvo oli maaliskuun 2020 lopussa 43,6 miljardia euroa.

LISATIETOJA:
Pekka Pajamo, talousjohtaja, puh. 010 244 3158 tai 040 532 2009
Katri Viippola, johtaja, HR, viestintd ja vastuullisuus, puh. 010 244 7191 tai 0400 129 500

LIITE: Taulukot
www.varma.fi
www.varma.fi/vuosikertomus
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Tiivistelma tunnusluvuista

1-3/2020 1-3/2019 1-12/2019

Vakuutusmaksutulo, milj. € 1286 1322 5286
Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin, milj. € -4 883 2230 5241
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle paddgomalle, % -10,0 51 12,0
3/2020 3/2019 12/2019

Vastuuvelka, milj.€ 36 905 37 547 38 608
Vakavaraisuuspaaoma, milj. € " 7870 10616 11 646
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,6 1,7 1,8

Elakevarat, milj. € ? 44 356 46 740 49 445
% vastuuvelasta ? 121,6 129,4 130,8
TYEL-palkkasumma, milj. € ¥ 20434 21149 21084
YEL-tyotulosumma, milj. € ¥ 786 798 812

" Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden saaddsten mukaisesti (vastaava periaate koskee myds muita vakavaraisuustunnuslukuja)
2 STM asetuksen (614/2008) 11 §:n 10 kohdan mukainen vastuuvelka + vakavaraisuuspdaoma.
3 Arvio vakuutettujen koko vuoden palkka- ja tydtulosummasta

Kokonaistulos

milj. € konaistul i milj. € Kokonaistulos
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Tase kdyvin arvoin, emoyhti6

milj. € 3/2020 3/2019 12/2019
Vastaavaa
Sijoitukset 43 597 45796 48 709
Saamiset 1224 1224 1161
Kalusto 4 4 4
44 825 47 025 49 873
Vastattavaa
Oma paaoma 125 131 136
Arvostuserot 7 346 9081 10 721
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 400 1404 790
Taseen ulkopuoliset velat -1 -1 -1
Vakavaraisuuspddoma yhteensa 7870 10616 11 646
Ositettu lisdvakuutusvastuu (hyvityksiin) 128 115 171
Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu -57 622 1424
Varsinainen vastuuvelka 36 433 35405 36 223
Yhteensa 36 377 36 027 37 647
Muut velat 449 267 409
44 825 47 025 49 873
Tuloslaskelma kayvin arvoin, emoyhtio
milj. € 1-3/2020 1-3/2019 1-12/2019
Vakuutusmaksutulo 1286 1322 5286
Maksetut korvaukset -1453 -1420 -5623
Vastuuvelan muutos 1313 -1107 -2610
Sijoitustoiminnan nettotulos -4 876 2238 5268
Kokonaisliikekulut -33 -35 -124
Muu tulos 0 0 8
Verot -1 -1 -7
Kokonaistulos " -3763 998 2197
Y Tulos kayvin arvoin ennen lisdvakuutusvastuiden ja tasoitusmd&ran muutosta
milj. € 1-3/2020 1-3/2019 1-12/2019
Vakuutusliikkeen tulos 0 9 -2
Sijoitustoiminnan tulos -3770 977 2139
Hoitokustannustulos 7 11 53
Muu tulos 0 0 8
Kokonaistulos -3763 998 2197

9 (1)
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Vakavaraisuuspddaoma ja sen rajat

10 (1)

31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 31.12.2018
Vakavaraisuusraja, milj. € 4816 6372 6633 5973
Vakavaraisuuspddoman enimmaismaara, milj. € 14 447 19115 19900 17918
Vakavaraisuuspadoma, milj. € 7870 10616 11646 9619
Vakavaraisuusaste % " 121,6 129,4 130,8 127,5
Vakavaraisuusasema ? 1,6 1,7 1,8 1,6

" Eldkevarat suhteessa STM asetuksen (614/2008) 118:n 10 kohdan mukaiseen vastuuvelkaan.

2 Vakavaraisuuspaddoma suhteessa vakavaraisuusrajaan.

Vakavaraisuuden kehitys
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Sijoitusjakauma kayvin arvoin
Perusjakauma Riskijakauma®
3/2020 3/2019 12/2019 3/2020 3/2019 12/2019
milje % mije % milje % milje % milj € % mije %
Korkosijoituk yk 12874 29,5 13330 29,1 12957 26,6 13164 30,2 10 756 23,5 13052 26,8
Lainasaamiset ” 2299 53 1890 41 2315 48 2299 53 1890 41 2315 4.8
Joukkovelkakirjalainat " 7562 17,3 10321 225 9563 196 8053 185 9134 19,9 10693 220
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset "2 3012 6,9 1118 24 1079 2,2 2812 6,5 -268 -0,6 44 0,1
Osakesijoitukset yt ] 17410 39,9 19801 43,2 22486 46,2 17501 40,1 19 868 43,4 22 457 46,1
Noteeratut osakkeet * 11566 26,5 15225 332 17252 354 11657 267 15292 334 17223 354
Paaomasijoitukset ¥ 5550 12,7 4329 9,5 4945 102 5550 12,7 4329 9,5 4945 102
Noteeraamattomat osakkeet * 294 0,7 247 0,5 289 0,6 294 0,7 247 0,5 289 0,6
Kiinteistosijoituk yt a 4611 10,6 3946 86 4413 9,1 4611 10,6 3 946 8,6 4413 9.1
Suorat kiinteistosijoitukset 2808 64 2939 6,4 2792 57 2808 6,4 2939 6,4 2792 57
Kiinteistdsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 1804 41 1007 22 1622 33 1804 41 1007 2,2 1622 33
Muut sijoitul 8702 20,0 8720 19,0 8853 18,2 8705 20,0 10 043 21,9 9548 19,6
Hedgerahastot® 8741 200 8725 191 8857 182 8741 200 8725 191 8857 182
Hyodykerahastot 0 00 -3 0,0 0 00 3 0,0 -17 0,0 0 0,0
Muut sijoitukset ? -38  -0,1 -2 0,0 -5 0,0 -38 -01 1335 29 691 14
Sijoitukset yhteensa 43 597 100,0 45796 100,0 48 709 100,0 43982 100,9 44613 97,4 49471 1016
Johdannaisten vaikutus * -385 -09 1183 2,6 -762 -1,6
Sijoitukset yhteensa 43 597 100,0 45796 100,0 48 709 100,0 43 597 100,0 45796 100,0 48709 100,0
Jvk-salkun modifioitu duraatio 4,4
" Sisaltaa kertyneet korot
2 Sisaltad rahat ja pankkisaamiset sek kauppahintasaamiset ja -velat
¥ Sisaltaa myds sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle
9 Sisaltaa paa ja mezzar hastot seka i risijoitukset
9 Sisaltaa myos no tomat kiinteistésijoitusyhtiot
9 Sisiltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
7 Sisaltad erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
9 Riskijakauma voidaan esitt4é vertailukausilta sitd mukaan kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti)
9 Sisaltad johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-. Eron korjauksen jalkeen riskijakauman loppusumma tasmaa perusjakaumaan.
19 Suhteellinen osuus lasketaan kayttéen jakajana "Sijoituksen kayvin arvoin yhteensa"-rivin loppusummaa.
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle padomalle
Sijoitustoim.  Sitoutunut Tuotto-% Tuotto-% Tuotto-%
nettotuotot pddoma® sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle
markkina-arvo padomalle padomalle padomalle
31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019
milj. euroa  milj. euroa % % %
Korkosijoitukset yhteensa -482 13 324 -3,6 1.9 4,5
Lainasaamiset " 20 2305 09 11 4,0
Joukkovelkakirjalainat ” -506 9299 -5,4 2,1 51
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset V2 4 1720 02 12 04
Osakesijoitukset yhteensa -3211 21948 -14,6 10,0 22,8
Noteeratut osakkeet ® -3499 16 575 -211 131 254
Padomasijoitukset 284 5083 5,6 1,0 15,1
Noteeraamattomat osakkeet * 5 290 1,6 -1,8 16,9
Kiinteistosijoitukset 56 4502 1,3 0,7 4,1
Suorat kiinteistosijoitukset 30 2791 1.1 09 39
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 26 171 1,5 0,1 4,7
Muut sijoitukset -1244 8971 -13,9 1,9 4,5
Hedgerahastosijoitukset © -1139 8963 -12,7 2,0 50
Hyodykesijoitukset -1 0
Muut sijoitukset ? -103 7
Sijoitukset yhteensd -4 880 48 745 -10,0 5.1 12,1
Sijoituslajeille kohdistamattomat
tuotot, kulut ja litkekulut -3 0
Sijoitustoiminnan nettotuotto
kdyvin arvoin -4 883 48 745 -10,0 51 12,0

" sisaltaa kertyneet korot

2 Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset sekd kauppahintasaamiset ja -velat
? Sisaltaa mys sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle

“ Sisaltaa paaomarahastot ja mezzaninerahastot seka intrastruktuurisijoitukset

9 Sisaltaad myds noteeraamattomat kiinteistsijoitusyhtiot

9 Sisaltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta

7 Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

9 Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat. Kassavirralla tarkoitetaan ostojen/kulujen ja myyntien/tuottojen erotust:

9 Sitoutunut pazoma = Markkina-arvo raportointikauden alussa + paivittain/kuukausittain aikapainotetut kassavirrat



