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9. Tuloverot

Taseen liitetiedot

10. Sijoitusten kaypa arvo ja arvostusero, emoyhtio
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set, emoyhtio

18. Muiden lainasaamisten erittely vakuuden mukaan
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20. Lahipiirilainat

21. Johdannaiset

22. Velat saman konsernin yrityksille, muut velat

23. Vakuutustekninen vastuuvelka

24. Vakavaraisuuspaaoma
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Tunnusluvut ja analyysit
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34. Vakavaraisuus

35. Sijoitusjakauma kayvin arvoin
36. Sijoitustoiminnan tuottoerittely ja tulos
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38. Tyokyvyn yllapitotoiminta
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Sijoitusten arvo

59,0 mrd.€

18,5%

Maksetut elakkeet

6’2 mrd.€

2021 Toimintakertomus

Varman sijoitusten markkina-arvo nousi vuoden 2021 lopussa 59,0 (50,2) miljardiin euroon.
Sijoitukset tuottivat 9,3 miljardia euroaeli 18,5 (2,8) prosenttia. Varavaraisuus oli vahvalla tasolla,
javakavaraisuuspaaoma oli tilikauden paattyessa 16,9 (11,5) miljardia euroa. Varman tehokkuus
oli erinomainen: kaytimme liikekuluihin varatuista rahoista 62 (61) prosenttia.

Vakavaraisuus

16’9 mrd.€

Maksutulo
5 9 6 mrd.€

Vakuutettuja asiakkaita

571000 s
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Toimintakertomus
tilikaudelta 2021

Taloudellinen toimintaymparisto
Maailmantalous jatkoi toipumistaan koronapande-
mian aiheuttamasta taantumasta ja kasvu jatkui odo-
tettua nopeampana. Koronarokotukset mahdollis-
tivat vuoden edetessa talouksien vahittaisen avaa-
misen, vaikka uudet variantit aiheuttivat tartunta-
aaltoja. Loppuvuonna nopeasti levinnyt omikron-
variantti [apaisi tehokkaasti rokotussuojaa ja pakotti
useat maat kiristamaan uudelleen rajoituksia.

Tarjonnan ja logistiikan pullonkaulat jarruttivat
maailmantalouden kasvua ja kiihdyttivat inflaa-
tiota korkeammille tasoille kuin vuosikymmeniin.
Energian hinta kohosi vuoden loppupuolella voi-
makkaasti usean eri tekijan johdosta, mika soi
kotitalouksien ostovoimaa varsinkin Euroopassa.
Kiinan talouskasvu hidastui selvasti, kun maan kiin-
teistosektorin ongelmat seka viranomaisten kiris-
tynyt saantely lisasivat epavarmuutta ja kiristivat
rahoitusmarkkinoiden tunnelmaa.

Yhdysvalloissa kasvu on ollut ennatyksellisen
vahvaa. Euroopassa elpyminen alkoi verkkaisem-
min ja talouden kasvuvauhti on ollut hitaampaa.
Yhdysvalloissa talouden volyymi on kasvanut sel-
vasti pandemiaa edeltanytta tasoa korkeammalle,
mutta Euroopan osalta tama on viela epaselvaa.

Rahapolitiikka pysyi hyvin elvyttavana, mutta
useat keskuspankit kaynnistivat vahittaisen raha-
politiilkan normalisoinnin. Pandemia-ajan ei odoteta

varjostavan talouksien tuotantomahdollisuuksia
pitkaaikaisesti.

Yleisesti yritysten tulokset ovat olleet hyvia talou-
den elpymisen myota ja myos loppuvuonna 2021
tulosten odotetaan pysyneen hyvina. Hyvat tulos-
odotukset ja talouden nakymat vauhdittivat markki-
noiden vahvaa kehitysta.

Suomen talous kasvoi vahvasti vuonna 2021.
Talous elpyi ja kasvoi ennakoitua nopeammin.
Maailmankauppaan vaikuttaneet tarjonnan kapei-
kot ja resurssien saatavuusongelmat heijastuivat
myos Suomeen. Tasta huolimatta teollisuustuotan-
non volyymi vahvistui vuoden aikana saavuttaen
koronapandemiaa edeltaneen tason.

Suhdannetilanteen paraneminen ja tuotannon
kasvuodotukset vahvistivat yritysten luottamusta ja
tulevaisuuden nakymia talouden kaikilla paatoimi-
aloilla vuoden aikana.

Investointien ennakoidaan kasvaneen vuoden
aikana varsin reippaasti. Investointien kasvu vauh-
dittaa talouden rakennemuutosta ja vahvistaa
tuotannon kasvun edellytyksia tulevaisuudessa.
Inflaatio vauhdittui myos Suomessa ja kuluttaja-
hinnat nousivat.

Tyollisyyden koheneminen ja ansiotason nousu
siivittivat yksityisen sektorin palkkasumman vah-
vaan kasvuun. Tyollisyyden vahvistuminen ja varal-
lisuusarvojen suotuisa kehitys markkinoilla ovat

Suomen talous
kasvoi vahvasti
vuonna 2021

tarjonneet otolliset olosuhteet elakkeiden rahoitta-
miselle. Kuitenkin pidemmalla tahtaimella julkisen
talouden kiristyminen uhkaa vahentaa lilkkkumatilaa
myos elakkeiden rahoitukselta. Koronan aikaiset
elvytystoimet ovat olleet valttamattomia. Samalla
julkinen talous on velkaantunut nopeasti.

Tyoelakejarjestelma
Perhe-elakkeita koskeva lakiuudistus valmistui ja
tuli voimaan vuoden 2022 alussa. Uudistuksen suu-
rimmat muutokset ovat lesken elakkeen muuttu-
minen maaraaikaiseksi vuonna 1975 ja sen jalkeen
syntyneilla seka lapsen perhe-elakeoikeuden ika-
rajan nostaminen 18 vuodesta 20 vuoteen.

Sosiaali- ja terveysministerio vahvisti vuoden 2022
tyoelakevakuutusmaksut ja niiden perusteet. Yksityis-
aloilla keskimaarainen tyontekijan elakelain mukai-
nen tyoelakevakuutusmaksu on 24,85 prosenttia pal-
kasta. Tyonantajan maksuosuuden 0,45 prosentti-
yksikon nousulla katetaan vuonna 2020 koronapan-
demian vuoksi voimassa olleen tilapaisen tyonanta-
jamaksun alennuksen vaikutuksia. Tyomarkkinajar-
jestot ovat sopineet, etta tilapaisen maksunalennuk-
sen aiheuttama vaje maksukertymaan kompensoi-
daan taysimaaraisesti korottamalla tyonantajan tyo-
elakevakuutusmaksua vuosina 2022-2025.

Professori Torben M. Andersen laati Elaketurva-
keskuksen toimeksiannosta selvityksen Suomen
elakejarjestelman nakymista. Suomen lakisaateinen
tyoelakevakuutus on vakaa ja vahvalla pohjalla,
mutta pidemmalla aikavalilla sen rahoitukseen koh-
distuu haasteita.

Pitkaan valmistella ollut ja maan hallituksen hal-
litusohjelmaan kirjattu hanke yksityisen ja julkisen
sektorin elakelakien yhdistamisesta paattyi tulok-

settomana, kun tyoryhma ei loytanyt ratkaisua
rahoitukseen liittyviin kysymyksiin.

Tyoelakemaksut ja vastuuvelan
tuottovaatimus
TyEL-maksu palautui vuoden 2021 alussa tavan-
omaiselle tasolleen vuonna 2020 koronatilanteen
vuoksi annetun tilapaisen alennuksen jalkeen.
Vuonna 2021 TyEL-vakuutuksen keskimaarainen
maksu oli 24,4 prosenttia palkoista, josta palkansaa-
jan maksuosuus oli 7,15 prosenttia alle 53-vuotiailla
ja yli 62-vuotiailla seka 8,65 prosenttia 53-62-vuo-
tiailla. Vuoden 2021 YEL-maksu oli 24,1 prosenttia
vahvistetusta tyotulosta alle 53-vuotiailla ja yli
62-vuotiailla seka 25,6 prosenttia 53-62-vuotiailla.
Vastuuvelan tuottovaatimus koostui rahasto-
korosta (3,00 prosenttia), elakevastuiden taydennys-
kertoimesta ja osaketuottokertoimesta. Taydennys-
kertoimen arvo oli vuonna 2021 keskimaarin noin
1,37 prosenttia. Osaketuottokerroin vuonna 2021
oli 26,64 prosenttia, jolloin sen vaikutus tuottovaati-
mukseen oli noin 5,3 prosenttiyksikkoa. Vanhimpien
takaisinlainojen ja eraiden muiden erien korkona
kaytetaan perustekorkoa, joka oli koko alkuvuoden
4,75 prosenttia ja loppuvuoden 5,75 prosenttia.
Vakuutusmaksun laskennassa kaytettava vakuutus-
maksukorko oli koko vuoden 2,00 prosenttia.

Varman taloudellinen kehitys
Varman kaypien arvojen mukainen kokonaistulos
oli 5587 (-231) miljoonaa euroa.

Varman vakavaraisuus oli vahvalla tasolla koko
vuoden ajan. Varman vakavaraisuus vahvistui mer-
kittavasti tilikauden aikana ja vakavaraisuuspaaoma
oli tilikauden paattyessa 16 890 (11 517) miljoonaa

Toimintakertomus ja tilinpdatos 2021 2



VARMA

TOIMINTAKERTOMUS

TILINPAATOS
LITETIEDOT

TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA

TUNNUSLUVUT
JA ANALYYSIT

VOITONJAKOESITYS

TILINTARKASTUS-
KERTOMUS

euroa. Varman elakevarat suhteessa vastuuvelkaan
(vakavaraisuusaste) olivat 139,4 (129,3) prosenttia.
Vakavaraisuusrajaan verrattuna vakavaraisuuspaa-
oma oli 2,0-kertainen (1,7-kertainen) eli turvaavalla
tasolla. Vakavaraisuusraja muuttuu sijoitusten ris-
kipitoisuuden mukaan. Varman strategisena tavoit-
teena on yllapitaa vahvaa vakavaraisuutta vakaan
tuoton ja toiminnallisen tehokkuuden avulla.

Sijoitustuotto kayvin arvoin oli 9 256 (1 372) mil-
joonaa euroa eli 18,5 (2,8) prosenttia sitoutuneelle
paaomalle. Vastuuvelalle hyvitettava korko ol
3769 (1681) miljoonaa euroa. Nain vuoden 2021
sijoitustulos oli 5488 (-309) miljoonaa euroa. Liike-
kulut olivat 38 (39) prosenttia vakuutusmaksuihin
sisaltyvia hoitokustannusosia alhaisemmat, ja hoi-
tokustannusylijaama oli 51 (49) miljoonaa euroa.
Vakuutusliikkeen tulos oli 48 (22) miljoonaa euroa ja
muu tulos oli -1 (7) miljoonaa euroa.

Varma maksaa asiakashyvityksina yhden prosen-
tin vakavaraisuuspaaomasta seka kokonaisuudes-
saan vuoden 2021 hoitokustannustuloksen. Varman
vahva vakavaraisuus ja erinomainen toiminnalli-
nen tehokkuus koituvat taten Varman asiakkaiden
hyvaksi. Asiakashyvityksia varten siirrettiin vuoden
2021 lopussa 222 (54) miljoonaa euroa ositettuun
lisavakuutusvastuuseen. Hyvityssiirto on noin 1,0
(0,3) prosenttia vakuutettujen palkkasummasta.
Vertailuvuoden 2020 asiakashyvityksia pienensi
tyoelakemaksun alentaminen maaraajaksi. Talta
ajalta ei maksettu hoitokustannustulokseen perus-
tuvia asiakashyvityksia.

Varmassa vakuutettujen yhteenlaskettu TyEL-
palkkasumma vuonna 2021 oli noin 22,5 (21,1) mil-
jardia euroa. Palkkasumma kasvoi 6,6 prosenttia
edellisesta vuodesta. Yhtion vakuutusmaksutulo

oli 5635 (4 931) miljoonaa euroa, josta TyEL-vakuu-
tusten osuus oli 5448 (4 746) miljoonaa euroa ja
YEL-vakuutusten 186 (185) miljoonaa euroa.

Tilikauden paattyessa Varmassa oli vakuutettuna
571 229 (543 003) henkiloa. Voimassa olevia vakuu-
tuksia oli vuoden 2021 lopussa 70 317 (66 078) ja
naissa vakuutettuina 40 023 (37 831) yrittajaa ja
531206 (505 172) tyontekijaa.

Vuoden 2021 aikana saatettiin voimaan uusia
TyEL-vakuutuksia 3 728 (3 500) ja 6 460 (5 638)
YEL-vakuutusta.

Varmasta siirtyi vuoden 2021 siirtoliikkeessa
vakuutussiirtoina nettomaaraisesti 26 miljoonaa
euroa TyEL-maksutuloa muihin elakeyhtioihin, ja
TyEL-vakuutusten uusmyynti oli 55 miljoonaa euroa.
Tilikaudella Varma vastaanotti vakuutuskantaa ela-
kesaatiosta. Niiden TyEL-maksutulon arvioidaan
olevan noin 3 miljoonaa euroa vuositasolla.

Varmaan tuli vuoden 2021 aikana tulorekisterista
yhteensa 9,3 miljoonaa (9,5 miljoonaa) ansio- ja tyo-
suhdeilmoitusta. Ansiotiedot ilmoitetaan tulorekis-
teriin saannollisesti ansioiden maksamisen jalkeen.

Varma palvelee vakuutuksenottajia oman asiakas-
yhteystoiminnan lisaksi If Vahinkovakuutuksen ja
Nordea-konsernin palveluverkon avulla.

Vuonna 2021 elakkeita maksettiin bruttomaarai-
sesti 6 236 (6 028) miljoonaa euroa. Elakkeensaajien
maara sailyi samalla tasolla, ja Varmassa oli vuoden
lopussa maksussa 346 000 (347 000) elaketta.

Varman elakehakemusten kokonaiskasittely-
aika vuonna 2021 oli 18,8 paivaa, joka on 0,8 pai-
vaa lyhyempi kuin tyoelakealan keskimaarainen
kasittelyaika.

Vuoden 2021 aikana tehtiin 21 131 (21 100) uutta
elakepaatosta. Uusien elakepaatosten maara oli

0,1 prosenttia suurempi kuin vuonna 2020 ja kaik-
kien elakepaatosten kokonaismaara -1,1 prosenttia
pienempi kuin vuonna 2020. Vanhuuselakepaatos-
ten maara oli 9495 (9 173), tyokyvyttomyyselake-
paatosten 5672 (6 046) ja osittaisten varhennettujen
vanhuuselakepaatosten maara 2 484 (2 464) kap-
paletta. Maaraaikaisten elakkeiden jatkopaatok-

sia tehtiin 4 671 (5 108) ja muita paatoksia 25611
(24 894) kappaletta. Naita ovat muun muassa
elakeoikeudessa tapahtuvien muutosten vuoksi
annettavat paatokset, kuntoutusetuuspaatokset ja
ennakkopaatokset. Uusien tyokyvyttomyyselake-
hakemusten hylkaysosuus oli 39,4 (37,0) prosenttia.
Verkossa tehtyjen elakehakemusten osuus kaikista
elakehakemuksista oli 64 (61) prosenttia.

Tyokyvyttomyyselakehakemusten maaran kasvu
taittui vuonna 2020. Vuonna 2021 tyokyvyttomyys-
elakehakemuksia tuli Varmaan 4,1 prosenttia vahem-
man kuin edellisena vuonna. Uusien tyokyvytto-
myyselakehakemusten maara laski 8,4 prosenttia.
Tyokyvyttomyyden keskeisimpana syyna mainittiin
useimmin mielenterveyden hairiot (34,2 prosenttia)
seka tuki- ja liikuntaelinsairaudet (31,6 prosenttia).

Varmassa kasiteltiin vuoden 2021 aikana 21
tapausta, joissa Covid-19 on ollut tyokyvyttomyyden
keskeinen syy. Tama on vahainen maara suhteessa
tyokyvyttomyyselakehakemusten kokonaismaa-
raan. Hakemusten perusteella myonnettiin kaksi
tyokyvyttomyyselaketta, kahdeksan kuntoutustukea
ja yksi osa-aikainen kuntoutustuki. Kymmenen
hakemusta hylattiin.

Koronan aikaiset vaikutukset tydelamassa ovat
olleet mittavia ja heijastuneet hyvin eri tavoin eri-
laisissa tyotehtavissa tyoskenteleviin vakuutettui-
hin ja asiakasyrityksiin. Pandemian alkuvaiheessa

havaittiin, etta tyon ja muun elaman yhteensovitta-
minen helpottui etatyohon siirtyneilla. Tama paransi
monen koettua tyohyvinvointia. Pandemian pitkitty-
minen on kuitenkin saattanut heikentaa tyon imua
ja lisata riskeja tyouupumuksesta. Kaikki tyot eivat
ole olleet mahdollisia etana, ja niihin on voinut liit-
tya muun tyyppista ylimaaraista kuormitusta pande-
mia-aikana. Varmassa arvioidaan pandemiakauden
ja tydelaman nopeiden muutosten vaikutuksia asia-
kastarpeiden ennakoimiseksi ja palveluiden osuvuu-
den parantamiseksi. Tavoitteena on tyoelakealan
paras vaikuttavuus tyourien pidentamisessa.

Varma on ollut vuosia tyoelakekuntoutuksen
edellakavija ja ohjaa tyokykyriskissa olevia asiakkaita
aktiivisesti kuntoutuksen pariin. Edellakavijyytta
vahvistettiin 2021 pilotoimalla uusia ammatillisen
kuntoutuksen menettelytapoja, naista tarkeimpana
sijoita ja valmenna -menetelma (IPS). Kuntoutuksen
vaikuttavuuden seurantaa kehitettiin tarkentamalla
tyokokeilujen seurantaa ja ottamalla asiakkaan koke-
maa toimintakykya mittaava, Tyoterveyslaitoksen
kehittama Kykyviisari osaksi Varman kuntoutuskon-
septia. Tulevaa kehitystyota ohjaamaan laadittiin
vuoteen 2025 ulottuva Varman kuntoutuksen visio.

Varman asiakkaista suurempi osa hyodyntaa kun-
toutusta tydelamaan palaamiseksi kuin siirtyy tyo-
kyvyttomyyselakkeelle. Korona-ajan haasteista huo-
limatta 80 prosenttia kuntoutukseen hakeutuneista
ja kuntoutuksen loppuun kayneista Varman asiak-
kaista palasi takaisin tyomarkkinoille. Suurin tyo-
kyvyttomyyden uhan muodostanut syy kuntoutus-
asiakkailla oli tuki- ja lilkuntaelinsairaudet, toiseksi
yleisin syy mielenterveyden hairiot.

Kuntoutushakemusten ja kuntoutusohjelmien
maara laski vuonna 2021 noin 4 prosentin verran.
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Kaksi vuotta jatkuneet korona-ajan poikkeukselliset
olot saattoivat jattaa tyokykyhaasteita piiloon. Myos
tyokyvyttomyyselakeratkaisun yhteydessa annet-
tujen kuntoutusoikeuspaatosten maara laski 3 pro-
senttia. Kuntoutuksen keinoissa volyymin lasku
kohdistui tyopaikkakuntoutukseen. Noin 70 prosent-
tia kuntoutuksesta tapahtuu kuitenkin tyopaikoilla
tyokokeiluna tai tydhonvalmennuksena. Koulutus-
ohjelmien maara pysyi edellisvuoden tasolla.
Varman yhteistyokumppaneina kuntoutuksessa
toimii koko Suomen kattava kumppaniverkosto.
Vuonna 2021 noin 71 prosentissa kuntoutuskump-
panin avustamista asiakkaista eteni kuntoutussuun-
nitelmaan ja kuntoutusohjelma myos toteutui. Noin

9 prosentille kuntoutujista suunnitelmaa ei tehty,
paaosin kuntoutujan terveydentilaan liittyvista
syista johtuen. Varma onnistui kuntoutuksessa koko
yksityisen sektorin yhtioiden keskiarvoa paremmin.
Tyokyvyttomyysriskin hallinnan riskiperusteisuutta
vahvistettiin kehittamalla riskin arvioinnin valineita,
uudistamalla prosesseja ja palvelumallia. Varmassa
luotiin uusi yhtenainen palvelukokonaisuus asiakas-
yritysten tyokyvyttomyysriskin hallintaan. Varma otti
kayttoon uusia digitaalisia tyokykyjohtamiseen liitty-
via palveluja ja lisasi tyokyvyttomyysriskin hallinnan
digitaalisia sisaltoja Varma Akatemiaan. Yhteiskehit-
tamista asiakkaiden kanssa lisattiin ja yhteistyota tyo-
terveyshuoltojen kanssa syvennettiin eri osa-alueilla.

31.12.2021 31.12.2020 Muutos

Vakuutettujen maara
TyEL 531 206 505172 26034
YEL 40 023 37831 2192
Yhteensa 571 229 543003 28226
Vakuutusten maara

TyEL 30 294 28 247 2047
Elakkeensaajien maara
Osa-aikaelake 15 31 -16
Osatyokyvyttomyyselake 3260 3279 -19
Osittainen varhennettu vanhuuselake 6 148 5522 626
Perhe-elake 50 215 50518 -303
Tyokyvyttomyyselake 16 352 17 454 -1102
Vanhuuselake 258 445 258 463 -18
Varhennettu vanhuuselake 11203 11823 -620
Tyouraelake 21 21 0
Yhteensa 345 659 347111 -1452
VYEL-elakkeensaajat 28 699 28 898 -199
TEL/YEL-lisaelékkeensaaja 41 895 42 655 -760

Varman asiakaspalvelussa verkkoasiointi on kes-
keinen palvelukanava. Varman verkkopalvelussa
voi laskea tuoreen arvion oman elakkeensa suuruu-
desta riippuen siita, minka ikaisena aikoo jaada elak-
keelle. Naista arvioista verkossa tehtiin 98,1 (97,6)
prosenttia. Verkkopalvelussa voi myos tehda elake-
ja kuntoutushakemuksen ja seurata hakemuksensa
kasittelyn etenemista. Yhteensa verkkohakemuksia
tehtiin vuoden aikana 16 877 (15 817) kappaletta.

Vakuutettu nakee oman tyoelakkeensa kehityk-
sen tyoelakeotteelta. Vuodesta 2019 alkaen tiedot
tyonantajan maksamista palkoista ovat siirtyneet
tulorekisterista suoraan tyoelakeotteelle. Verkkopal-
velussa tarjolla olevan tyoelakeotteen kavi katso-
massa 204 771 henkiloa 253 466 kertaa. Niille vakuu-
tetuille, jotka haluavat tiedon paperisena, Varma
lahettaa tyoelakeotteen kerran kolmessa vuodessa.
Vuonna 2021 tyoelakeotteita lahetettiin 175 000
(197 000) kappaletta.

Vastuuvelka

Varman vastuuvelka kasvoi 11,0 (5,5) prosenttia ja
oli 45 225 (40 726) miljoonaa euroa. Vastuuvelkaan
sisaltyy kasvaneiden vakuutusmaksu- ja korvaus-
vastuiden lisaksi asiakashyvityksiin kaytettavaa
ositettua lisavakuutusvastuuta 222 (54) miljoonaa
euroa, vakavaraisuuspaaomaan sisaltyvaa ositta-
matonta lisavakuutusvastuuta 2 339 (1 393) miljoo-
naa euroa ja osaketuottosidonnaista lisavakuutus-
vastuuta 2 434 (775) miljoonaa euroa.

Vakuutuskannan muutokset

Tilikaudella Varma vastaanotti vakuutuskantaa ela-
kesaatioista. Varman vastuulle siirtynyt elakevastuu
oli yhteensa 47 miljoonaa euroa. Varmaan siirtynei-

den elakevarojen maara oli yhteensa 60 miljoonaa
euroa. Varmasta ei tilikauden aikana siirtynyt vakuu-
tuskantaa elakesaatioihin.

Lisaksi Varmaan siirrettiin vakuutuskantaa Lii-
kennepalvelualojen elakekassa Viabekin konkurssi-
pesasta. Varman vastuulle siirretyn elakevastuun
maara oli 61 miljoonaa euroa. Vastuun siirtamisessa
tasausvastuuta ja osaketuottosidonnaista lisa-
vakuutusvastuuta vastaavia varoja ei siirretty, mista
muodostui 3 miljoonan euron vakuutustekninen
tappio. Varmaan siirrettyjen elakevarojen maara ol
37 miljoonaa euroa.

Sijoitustoiminta
Varman vuoden 2021 sijoitustuotot ylsivat kaikkien
aikojen ennatykseen, 18,5 (2,8) prosenttiin. Varman
sijoitusten tuotot kehittyivat vahvasti [api vuoden,
vaikka osakemarkkinoiden heilunta voimistui vuo-
den loppupuolella. Tuottojen tarkeimmat ajurit oli-
vat osakekurssien nousu seka listaamattomien sijoi-
tusten lapi vuoden jatkunut erinomainen kehitys.
Varman sijoitusten arvo oli vuoden lopussa 59 024
(50 157) miljoonaa euroa ja vakavaraisuusaste nousi
vuoden lopussa 139,4 prosenttiin (129,3).
Sijoitusmarkkinoilla vuosi 2021 oli erittain vahva.
Osaketuotot ylsivat poikkeuksellisen korkeiksi yritys-
ten tulosten toipuessa vauhdilla ja paaomavirtojen
suunnatessa korkosijoituksista osakemarkkinoille.
Osakemarkkinoiden tuottokarki kuitenkin kapeni ja
yhdysvaltalaisten suurten yritysten tuottoylivoima
korostuivuoden edetessa. Valtionlainojen tuotot jai-
vat useilla markkinoilla negatiivisiksi korkojen nou-
sun vuoksi. Yrityslainojen riskilisat pysyivat maltilli-
sina ja suhteellisen pienessa vaihteluvalissa. Kehitty-
villa markkinoilla tuottokehitys eriytyi voimakkaasti

Toimintakertomus ja tilinpaatos 2021 6



VARMA

TOIMINTAKERTOMUS

TILINPAATOS
LITETIEDOT

TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA

TUNNUSLUVUT
JA ANALYYSIT

VOITONJAKOESITYS

TILINTARKASTUS-
KERTOMUS

ja erityisesti Kiinan talouskasvuun liittyvat epavar-
muudet painoivat katsauskaudella tuottoja niin
osake- kuin korkomarkkinoilla. Raaka-aineiden
hinnat nousivat voimakkaasti kokonaiskysynnan
elpyessa ja tarjonnan pysyessa suhteellisen vakaana.
Inflaatiopelot aiheuttivat hetkellista epavarmuutta,
mutta keskuspankkien hitaasti kaynnistynyt raha-
politiilkan normalisointi ei aiheuttanut vuoden 2021
aikana pitkakestoista heiluntaa markkinoilla.
Varman vuoden 2021 sijoitustuottojen ajureina toi-
mivat osakkeet, joista varsinkin padomasijoitusten
tuotot olivat poikkeuksellisen korkeita. Myos Varman
hedgerahastojen tuotot olivat erittéin vahvoja ylit-
taen selvasti omaisuusluokan yleisen kehityksen.
Lainasaamisia lukuun ottamatta, korkojen nousu piti
korkosijoitusten tuotot vaatimattomina. Kiinteisto-
jen tuotot kehittyivat positiivisesti kiinteistosektoriin
liittyvasta epavarmuudesta huolimatta. Sijoitusten
viiden vuoden keskimaarainen nimellistuotto oli
7,6 prosenttia ja kymmenen vuoden 7,1 prosenttia.
Vastaavat reaalituotot olivat 6,3 ja 5,8 prosenttia.
Noteerattujen osakesijoitusten tuotto oli 26,4 (5,2)
prosenttia. Maantieteelliset ja toimialoista riippuvat
erot tuottokehityksessa olivat huomattavia. Alueista
vahvimmin kehittyivat amerikkalaiset ja suomalai-
set osakkeet, heikoimmin kehittyvien markkinoiden
osakkeet. Paaomarahastojen raportoidut tuotot
nousivat ennatyksellisen korkeiksi 49,6 (7,8) prosent-
tiin. Noteeraamattomien osakkeiden tuotot olivat
myos poikkeuksellisen vahvoja, 26,3 (8,6) prosenttia.
Korkosijoitusten tuotot olivat vaatimattomia
1,9 (1,9) prosenttia. Julkisyhteisojen joukkolainojen
tuotot painuivat negatiivisiksi -1,2 (6,1) prosenttiin
johtuen korkojen noususta poikkeuksellisen mata-
lilta tasoilta. Yrityslainojen tuotot olivat kohtuulli-
sia, kun heikomman luottoluokituksen yrityslainat

saivat tukea nopeasta talouskasvusta ja korkeista
riskinottohaluista. Muiden yhteisojen joukkolaino-
jen tuotot olivat kokonaisuudessaan 4,2 (1,0) pro-
senttia. Lainasaamisten tuotot kehittyivat vahvasti
ja niiden tuotot olivat 5,4 (0,5) prosenttia. Muiden
rahoitusmarkkinavalineiden tuotot jaivat negatiivi-
siksi-0,9 (-1,0) prosenttiin.

Kiinteistosijoitusten tuotto nousi 5,9 (2,0) prosent-
tiin, ja jalleen erityisen hyvin tuottivat kiinteistosijoi-
tusrahastot. Suorien kiinteistosijoitusten tuotto oli
4.1 (3,4) prosenttia ja kiinteistosijoitusrahastojen 8,5
(-0,2) prosenttia. Varman omistukseen tulevan pui-
sen toimitila- ja hotellikiinteiston Katajanokan Lai-
turin rakennuslupa tuli lainvoimaiseksi joulukuussa.
Rakennukseen tulee Stora Enson paakonttori, kor-
keatasoinen hotelli seka kaupunkilaisille avointa
tilaa, kuten kahvila- ja ravintolatiloja seka konfe-
renssitiloja. Tyomaalla on tdhan mennessa pystytty
kierrattamaan 99,5 prosenttia purkujatteesta.

Muiden sijoitusten tuotot ylsivat vuonna 2021
perati 15,3 (-2,0) prosenttiin. Muiden sijoitusten tuo-
tot heijastelivat lahes taysin hedgerahastojen kehi-
tysta, joka hyotyi talouden elpymisesta, asuntojen
hintojen noususta ja luottomarkkinoiden hyvasta
kehityksesta.

Varmalla on dollarimaaraisia sijoituksia hedge-
rahastoissa, osakkeissa, yrityslainoissa ja paaoma-
rahastoissa. Sijoituspolitiikan mukaisesti osa valuut-
takurssiriskista on suojattu. Operatiivisesti valuutta-
riskia hallinnoidaan yhtena kokonaisuutena, ja tulos-
luvuissa valuuttavaikutus sisaltyy eri omaisuusluok-
kien tuottoon. Yhdysvaltain dollari vahvistui vuonna
2021 euroa vastaan, mika tuki sijoitusten tuottoja.

Sijoitustoiminnassa korostuivat vahvan vakavarai-
suusaseman turvaaminen, sijoitusten monipuolinen
hajauttaminen ja vahva panostus riskienhallintaan.

Riskienhallinnassa kaytettiin johdannaisia suojaus-
tarkoituksessa ja salkun riskitason saatelyssa.
Sijoitusten markkinariski on suurin yhtion tulok-
seen ja vakavaraisuuteen kohdistuva riski. Osakkei-
den osuus sijoitusten markkinariskista on selkeasti
suurin. Varman sijoitusten kokonaisriskia mittaava
VaR-luku oli 2 242 (3 123) miljoonaa euroa.

Varman omistajaohjauksen periaatteet
Varman omistajachjauksen keskeisia periaatteita
ovat omistettujen yritysten korkeatasoinen hallin-
nointi, toiminnan lapinakyvyys, aktiivinen vaikut-
taminen seka avainhenkiloston kannustinjarjestel-
mien seuranta. Omistajaohjauksen periaatteita
paivitettiin vuonna 2019, ja ne ovat nahtavissa
Varman verkkosivuilla. Omistajaohjauksen periaat-
teita tdydentamaan Varma julkaisi 2020 aktiivisen
omistajuuden ja vaikuttamisen periaatteet. Aktii-
visella omistajuudella ja vaikuttamisella pyritaan
edistamaan vastuullista liiketoimintaa seka kestavaa
arvonkehitysta pidemmalla aikavalilla.

Vuonna 2021 Varma osallistui 87 suomalaiseen ja
162 ulkomaiseen yhtiokokoukseen seka 27 yhtion
osakkeenomistajien nimitystoimikunnan tyosken-
telyyn. Vuonna 2021 laajensimme omistajaohjauk-
sen periaatteiden mukaisia aanestyskaytantojamme
ulkomaisiin yhtiokokouksiin ja danestimme 162
ulkomaisessa yhtiokokouksessa. Adnestimme paa-
saantoisesti sellaisten yritysten yhtiokokouksissa,
joissa omistusosuutemme oli yli 0,5 prosenttia tai
omistuksen maara oli muutoin merkittava. Lisaksi
aanestimme niiden globaalien yritysten yhtioko-
kouksissa, jotka kuuluvat kestavan kehityksen osa-
kesalkkuumme. Kannatimme yhtiokokouksissa

osakkeenomistajien ehdotuksia, joissa ehdotettiin
ilmastonmuutoksen riskien mukaista raportointia.

Varman jasenyydet listattujen yhteisojen nimitys-
toimikunnissa seka yhtiokokousaanestykset ovat
nahtavilla Varman verkkosivuilla.

Liikekulut

Varman toiminnallinen tehokkuus on hyva. Varma
kaytti vakuutusmaksun hoitokustannustulolla katet-
taviin lilkekuluihin 62 (61) prosenttia tyoelakevakuu-
tusmaksun yhteydessa saaduista hoitokustannus-
osista. Liikekulujen hallinta on Varman keskeinen
tavoite samalla kun toiminnallista tehokkuutta
kehitetaan entisestaan. Toiminnan tehokkuus koi-
tuu Varman asiakkaiden hyvaksi asiakashyvityksina.
Varman tavoitteena on hoitaa niin nykyisten kuin
tulevienkin elakkeensaajien varoja mahdollisim-
man tehokkaasti. Tyoelakeyhtididen vakuutusmak-
sun hoitokustannusosan kertymista on tarkoitus
muuttaa vuoden 2023 alusta niin, etta tyoelakeyh-
tion toiminnallinen tehokkuus vaikuttaa maksuun
pienentavasti. Varma on hyvin varautunut tulevaan
muutokseen hyvan tehokkuutensa ansiosta.

Toiminnan tehokkuuden lisaaminen edellyttaa
henkilostoresurssien ja varsinkin tietojarjestelma-
kulujen jatkuvaa hallintaa, silla ne muodostavat
Varman liikekuluista valtaosan. Kokonaislitkekulut
nousivat 18 prosenttia ja olivat 130 (110) miljoonaa
euroa. Kokonaisliikekulujen kasvu selittyy paaosin
sijoitustoiminnan hoitokulujen ja vakuutusten han-
kintamenojen kasvulla seka Elaketurvakeskuksen
kustannusosuuden palautumisesta lahemmas vuo-
den 2019 tasoa.

Varma osallistuu aktiivisesti tyoelakealan yhteis-
ten tietojarjestelmien kehittamiseen ja hallinnoin-
tiin. Varma edellyttaa myos yhteisilta jarjestel-
milta kustannustehokkuutta seka kustannusten
lapinakyvyytta.
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Henkilosto

Emoyhtion henkilosto keskimaarin ja tilikaudella maksetut palkat kayvat ilmi alla olevasta taulukosta.

2021 2020 2019 2018 2017
Henkilosto keskimaarin 527 537 537 532 524
Palkat ja palkkiot, milj. euroa 43,6 37,7 37,6 40,1 39,3

Konsernitilinpaatokseen padgomaosuusmenetel-
malla yhdistellyn Tieto Esy Oy:n henkilostomaara oli
vuonna 2021 keskimaarin 36 (38).

Vuoden lopussa Varman henkilostosta tyoskenteli
17 (17) prosenttia elakepalveluissa, 11 (17) prosent-
tia vakuutus- ja aktuaaripalveluissa, 16 (10) prosent-
tia asiakkuuksien toiminnoissa, 14 (14) prosenttia
tyokyvyttomyysriskin hallintaan liittyvissa palve-
luissa, 14 (14) prosenttia sijoitustoiminnossa ja 28
(28) prosenttia muissa toiminnoissa.

Varmassa toteutettiin vuoden 2021 alkupuolella
vakuutuspalvelu- ja asiakkuustoimintojen uudel-
leenorganisointi sujuvamman asiakaskokemuksen
varmistamiseksi ja tehokkuuden parantamiseksi.
Neuvottelujen piirissa oli 127 tyontekijaa. Suurin
osa yt-neuvottelujen piirissa olleista henkiloista jat-
koi samoissa tai uusissa tyotehtavissa Varmassa.
Uudelleenjarjestelyjen seurauksena 12 henkilon
tyosuhde paattyi.

Varman henkilostoon liittyvia taydentavia tietoja
on kerrottu taman toimintakertomuksen muun
kuin taloudellisen tiedon osiossa kohdassa Vastuu
varmalaisista.

Konserni- ja osakkuusyhtiot
Vuoden 2021 lopussa Varma-konserniin kuului
110 (119) tytar- ja 19 (20) osakkuusyhtiota. Tar-
keimmat tytar- ja osakkuusyhtiot ovat Tieto Esy

Oy (50,1 prosenttia), Alcobendas Investments SL
(50,0 prosenttia) ja CMCV Kungens Kurva HoldCo AB
(45,0 prosenttia). Lisaksi Varma-konserni omistaa
50 prosenttia Keskinaisen vakuutusyhtio Kalevan
takuupaaomasta. Paaosa tytar- ja osakkuusyhtioista
on kiinteistoyhtioita.

Yhtion hallinto

Varman yhtiokokouksessa kayttavat aanivaltaa
Varman vakuutuksenottajat ja Varmassa vakuutetut.

Varman varsinainen yhtiokokous pidettiin 16.3.2021.

Yhtiokokous valitsi hallintoneuvostoon kuusi uutta
jasenta. Hallintoneuvoston uusiksi jaseniksi valit-
tiin Ari Akseli, Kim Forsstrom, Helja Misukka, Mika
Rautiainen, Eeva Sipila ja Pekka Tiitinen. Yhtio-
kokous vahvisti tilinpaatoksen ja myonsi vastuu-
vapauden hallituksen ja hallintoneuvoston jasenille
seka toimitusjohtajalle tilikaudelta 2020.
Hallintoneuvoston jasenina jatkoivat Christoph
Vitzthum (puheenjohtaja), Petri Vanhala (varapu-
heenjohtaja), Satu Wrede (varapuheenjohtaja), Juri
Aaltonen, Kari Ahola, Eero Broman, Petri Castrén,
Lasse Heinonen, Marko Hovinmaki, Olavi Huh-
tala, Mika Joukio, Jukka Jdamaa, Risto Kalliorinne,
llkka Kaukoranta, Mari Keturi, Ville Kopra, Tapio
Korpeinen, Pekka Kuusniemi, Paivi Leiwo, Johanna
Moisio, Teo Ottola (eronnut hallintoneuvostosta
31.12.2021), Perttu Puro, Jari Suominen, Jorma Veh-

vilainen, Anssi Vuorio ja Sauli Vantti.

Varman hallintoneuvosto jarjestaytyi kokoukses-
saan 26.5.2021. Hallintoneuvoston puheenjohtajana
jatkoi Christoph Vitzthum ja varapuheenjohtajina
jatkoivat Petri Vanhala ja Satu Wrede.

Varman tilintarkastajana on toiminut tilintarkas-
tusyhteiso Ernst & Young Oy, jonka nimeamana
paavastuullisena tilintarkastajana on toiminut KHT
Antti Suominen,

Varman hallitukseen ovat vuoden 2021 alusta
lukien kuuluneet Jari Paasikivi (puheenjohtaja),
Jaakko Eskola (varapuheenjohtaja), Antti Palola
(varapuheenjohtaja), Riku Aalto, Anu Ahokas
(1.4.2021 alkaen), Eila Annala (31.3.2021 asti), Rolf
Jansson, Ari Kaperi, Jyri Luomakoski, Petri Nie-
misvirta, Pekka Piispanen, Saana Siekkinen ja Mari
Walls seka varajasenet Jouni Hakala, Risto Pentti-
nen ja Timo Saranpaa.

Varman hallintoneuvosto valitsi 1.12.2021 uudeksi
hallituksen jaseneksi 1.1.2022 alkaen Teo Ottolan ja
varajaseneksi Kari Valimaen. Hallituksen puheen-
johtaja Jari Paasikivi ja jasen Rolf Jansson jaivat
pois Varman hallituksesta 31.12.2021. Hallitus valitsi
14.12.2021 pidetyssa kokouksessa 1.1.2022 alkaen
uudeksi puheenjohtajaksi Jaakko Eskolan. Vara-
puheenjohtajana jatkaa Antti Palola ja uudeksi vara-
puheenjohtajaksi valittiin Risto Penttinen.

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

Oma paaoma

Varman oma paaoma, 137 miljoonaa euroa, muo-
dostuu 12 miljoonan euron pohjarahastosta,

115 miljoonan euron muista rahastoista, 3 miljoo-

nan euron edellisten tilikausien voittovaroista ja
7 miljoonan euron tilikauden voitosta.

Riskienhallinta

Varman riskienhallinnan tavoitteena on tunnistaa
ja hallita maaritellyn riskinottohalukkuuden mukai-
sesti yhtioon kohdistuvia, sen liiketoiminnasta
aiheutuvia ja liiketoimintaan oleellisesti liittyvia
riskeja ja turvata toiminnan jatkuvuus. Varmalle on
vastuullisena toimijana tarkeaa, etta yhtion perus-
tehtavan suorittaminen lakisaateisen elakevakuu-
tuksen toimeenpanijana on kaikissa tilanteissa tur-
vattua ja samanaikaisesti riittavan tehokasta.
Varman hallitus laatii vuosittain tyoelakeyhtiolain
mukaisen riski- ja vakavaraisuusarvion. Arvio on
paivitetty vuoden 2021 lopussa. Varman riskienhal-
linnan toimintaa ohjaavat lisaksi vuosittain halli-
tuksessa hyvaksyttavat riskienhallintajarjestelman
toimintaperiaatteet. Yhtidtasoinen riskienhallinta-
toiminta on osa talous- ja aktuaaritoimintoja. Talla
varmistetaan riskiraportoinnin ja riskienvalvonnan
riippumattomuus riskia ottavasta toiminnosta.
Lakisaateisena tyoelakevakuuttajana Varman
merkittavin riski liittyy vakavaraisuuden hallintaan.
Vakavaraisuuden hallinnan suurin yksittainen riski-
tekija liittyy sijoitustuottojen kehitykseen. Sijoitus-
ten tuoton ylittaessa vastuuvelan tuottovaatimuk-
sen yhtion vakavaraisuusaste paranee ja tuottojen
alittaessa tuottovaatimuksen vakavaraisuusaste
heikkenee. Sijoitusriskin hallinnan periaatteet
maaritellaan hallituksen laatimassa yhtion sijoi-
tussuunnitelmassa. Suunnitelmassa on dokumen-
toituina sijoituksille asetettavat yleiset turvaavuus-
tavoitteet, sijoitusten hajautus- ja likviditeettitavoit-
teet seka valuuttaliikkeen jarjestamisen periaatteet.
Hallitus arvioi yhtion sijoituksiin sisaltyvat riskit
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arvonmuutoksen, odotetun tuoton, turvaavuuden
ja valuuttaliikkeen suhteen seka yhtion riskinkanto-
kyvyn sijoitusten osalta mukaan lukien arvion vaka-
varaisuusaseman kehityksesta.

Vuoden 2021 muut merkittavimmat riskit koh-
distuivat edelleen koronapandemian aiheuttamiin
muutoksiin liiketoiminnan jarjestamisessa ja toi-
minnan jatkuvuuden turvaamiseen tilanteessa,
jossa kaikki varmalaiset siirtyivat etatoihin. Toimin-
nan jatkuvuuden turvaaminen korostui myos ulkoi-
sissa tietojarjestelmapalveluissa. Lisaksi riskeja koh-
distui lilketoiminnan kehittamiseen muuttuvassa
toimintaymparistossa. Tilinpaatoksen liitetiedoissa
kuvataan tarkemmin strategisia-, talous- ja sijoitus-
riskeja seka operatiivisia riskeja ja esitetaan niihin
liittyvia maarallisia tietoja.

Vastuullisuus

Varman olennaisimmat yritysvastuun vaikutukset
on maaritelty Varman yritysvastuuohjelmassa. Vas-
tuullisuuden painopisteet ovat tyokyvyn ja hyvan
tyoelaman edistaminen, ilmastonmuutoksen hil-
lintd, eettinen liiketoiminta ja avoin viestinta seka
vastuu varmalaisista.

Varma on arvioinut toimintaansa ja liikesuhtei-
siinsa liittyvat yritysvastuuriskit ja silla on riskeihin
liittyen kaytossa kattavat hallintajarjestelmat seka
riittavat ja tarkoituksenmukaiset ennakoivan huolel-
lisuuden turvaavat prosessit.

Varman yritysvastuun tavoitteista ja toimenpiteista
on kerrottu laajemmin erillisessa Global Reporting
Initiative (GRI) -ohjeiston mukaan tehdyssa rapor-
tissa, joka on yhdistetty Varman verkkosivuilla maa-
liskuussa julkaistavaan vuosikertomukseen.

Selvitys muista kuin
taloudellisista tiedoista

Liiketoimintamallin kuvaus

Varmalla on vastuullinen perustehtava, elakkeiden
turvaaminen. Vastuullisuus on yksi Varman strate-
gisista painopisteista. Varman toiminnassa ja toi-
mitusketjussa merkityksellisintd on henkilostosta
huolehtiminen ja vastuu ymparistosta. Varman sijoi-
tustoiminnalla on suurimmat vaikutukset, kun tar-
kastellaan ymparistovastuuta, sosiaalista vastuuta ja
vastuuta tyontekijoista, ihmisoikeuksien kunnioitta-
mista seka korruption ja lahjonnan torjuntaa. Mer-
kittavimmat vastuullisuuteen liittyvat riskit voivat
realisoituessaan vaikuttaa Varman liiketoimintaan
muun muassa taloudellisina menetyksina tai sidos-
ryhmien luottamuksen heikkenemisena.

Vastuullisuutta Varman liiketoiminnassa ohjaavat
strategian ja arvojen lisaksi oman toiminnan vas-
tuullisuuden periaatteet, kuten eettiset liiketoimin-
taperiaatteet, lahjonnan vastaiset periaatteet seka
yritysvastuuvaatimukset toimittajille. Varma julkaisi
alkuvuonna 2021 veropolitiikan, jossa maaritellaan
Varman verostrategia ja -periaatteet.

Lisaksi toimintaa ohjaa yritysvastuuohjelma,
jossa maaritellaan vastuullisuustyon konkreettisia
tavoitteita ja toimenpiteita lyhyemmalle aikavalille.
Vastuullista sijoittamista ohjaavat vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteet, aktiivisen omistajuuden ja vai-
kuttamisen periaatteet, sijoitusten ilmastopolitiikka,
omistajaohjauksen periaatteet seka vuositavoitteet
vastuulliselle sijoittamiselle. Varman hallitus on
hyvaksynyt kaikki periaatteet seka yritysvastuu-
ohjelman. Vastuullisen sijoittamisen vuositavoitteet
hyvaksyy sijoitustoiminnon johtoryhma.

Varman hallitus kasittelee vastuullisen sijoitta-
misen periaatteiden taytantoonpanoa kahdesti
vuodessa. Vuonna 2021 hallituksessa kasiteltiin
vastuullisuuden ja vastuullisen sijoittamisen ajan-
kohtaisia asioita seka vastuullisuuden liittamista
sijoitustoiminnon palkitsemisjarjestelmaan. Halli-
tuksen tarkastusvaliokunnassa kaytiin [api ilmasto-
skenaarioita seka niihin liittyvia ilmastonmuutoksen
riskeja. Varman johtoryhma kasittelee kaikki kes-
keisimmat vastuullisuuden kehittamiseen liittyvat
paatokset, ja vuonna 2021 johtoryhma oli tiiviisti
mukana yritysvastuuohjelman kehittamisessa.

Vuonna 2021 vastuullisuutta Varman johtoryh-
massa edusti HR:sta, viestinnasta ja vastuullisuu-
desta vastaava johtaja. Varmassa toimi yritysvastuu-
paallikko, joka koordinoi vastuullisuuteen liittyvia
toimenpiteita ja vastuullisuusviestintag, ja hanen
apunaan toimi vastuullisuusasiantuntija. Sijoitustoi-
minnossa toimii vastuullisen sijoittamisen johtaja,
joka kehittaa ja koordinoi vastuullista sijoittamista eri
omaisuuslajeissa. Vuoden 2022 alussa Varman kaikki
vastuullisuustyo koottiin yhdeksi kokonaisuudeksi,
ja sita johtaa sijoitustoiminnossa toimiva sijoituksista
ja yritysvastuusta vastaava vastuullisuusjohtaja.

Varman oman toiminnan vastuullisuus liittyy kiin-
teasti Varman compliance-toimintoon esimerkiksi
niilta osin kuin eettiset liiketoimintaperiaatteet kum-
puavat organisaatiota sitovasta lainsaadannaosta.
Vuonna 2021 Compliance Officerina toimi lakiasiain-
johtaja. Vuoden 2022 alussa Compliance Officerin
rooli irrotettiin lakiasiat-toiminnosta. Compliance
Officer raportoi hallinnollisesti toimitusjohtajalle.

Varma on sitoutunut vastuullisuustyossaan YK:n
Global Compact -yritysvastuualoitteeseen ja sen peri-
aatteisiin, YK:n yritystoimintaa ja ihmisoikeuksia kos-

keviin periaatteisiin seka YK:n tukemiin vastuullisen
sijoittamisen periaatteisiin (Principles for Respon-
sible Investment, PRI). Varma raportoi vuosittain vas-
tuullisesta sijoittamisesta PRI:n kehikon mukaisesti.

Sosiaalinen vastuu

Sosiaalinen vastuu Varmassa tarkoittaa elaketurvan
laadukasta ja sujuvaa toimeenpanoa, Varman asiak-
kaiden tyokyvyn tukemista, tyontekijoihin liittyvaa
vastuullisuutta seka ihmisoikeuksien kunnioitta-
mista kaikessa toiminnassa.

Vastuu asiakkaille

Varma on kehittanyt elakehakemusten kasittelypro-
sessiaan niin, etta asiakkaat saavat elakepaatokset
nopeammin. Vuonna 2021 kaikkien elakehakemus-
ten keskimaarainen kasittelyaika oli 19 (19) paivaa.
Kasittelyaika on paivan lyhyempi kuin alalla kes-
kimaarin. Varman tavoitteena on myos, etta elak-
keelle siirtyvan henkilon toimeentulo ei katkea ja
etta elake maksetaan pankkitilille elakkeenalkamis-
kuukauden aikana. Paattyneena vuonna 86,6 pro-
senttia uusista elakelaisista sai ensimmaisen elak-
keen tavoiteajan puitteissa.

Varman tavoitteena on pidentaa tyouria tyokyvyt-
tomyyselakkeita vahentamalla, tyokykyjohtamista
kehittamalla ja vaikuttavan kuntoutuksen avulla.
Vuonna 2021 Varman asiakasyritysten keskimaa-
rainen tyokyvyttomyysmaksuluokka oli 3,4 (3,5).
Varman kuntoutujista, jotka ovat itse hakeneet kun-
toutusta ja kayneet kuntoutusprosessin loppuun,
80 (83) prosenttia eli 1 176 (1 170) henkiloa palasi
takaisin tyoelamaan vuoden aikana.

Vuonna 2021 uusista tyokyvyttomyyselakehake-
muksista hylattiin Varmassa 39,4 (36,9) prosenttia.
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Yksityisen sektorin hylkaysosuus oli 37,7 (36,4)
prosenttia. Tyoelakeasioiden muutoksenhaku-
lautakunta muutti Varman tekemia tyokyvyttomyys-
elakepaatoksia 13,1 (12,3) prosentissa kasitellyista
tapauksista. Vastaava luku koko yksityisen tyoelake-
sektorin osalta oli 10,6 (11,3) prosenttia.

Vastuu varmalaisista

Varma huolehtii henkilostonsa tyohyvinvoinnista,
osaamisesta seka tasa-arvoisesta ja yhdenvertai-
sesta kohtelusta. Vuonna 2021 vaihteleva koronati-
lanne haastoi kehittdmaan tyon tekemisen tapoja
jayhteisia kaytantoja. Varmassa siirryttiin hybridi-
arkeen, jossa luotiin edellytykset toisten kohtaami-
seen seka kasvotusten etta verkon yli etana. Varma-
laisten tyokyvyn yllapitoon panostettiin, kokous-
kaytantoja uudistettiin ja kattavasta, ajantasaisesta
ohjeistuksesta pidettiin huolta. Erityisesti huolehdit-
tiin siita, etta esihenkilotyd on hyvaa ja tasalaatuista.
Toimitilojen terveysturvallisuuden varmistamiseksi
Varmassa oli kaytossa mm. rajoituksia toimitilojen
kayttoon seka fyysisiin kohtaamisiin ja matkustami-
seen, tehostettu siivous, maskien kayttosuositukset
toimitiloissa liikuttaessa seka toimintaohjeet korona-
rokotuksiin ja -testaukseen.

Vuosittain toteutettavassa henkilostokyselyssa
varmalaisten tyotyytyvaisyytta ja omistautunei-
suutta mittaava PeoplePower-indeksi oli 76,8 (78,1).
Tulos nosti Varman neljatta kertaa perakkain
mukaan Suomen innostavimmat tyopaikat -listalle.

Tasa-arvon ja yhdenvertaisuuden toteutumista
ja kokemusta mitataan Varmassa kahden vuoden
valein tehtavassa kyselyssa, jonka pohjalta tunniste-
taan mahdolliset kehityskohteet. Seuraavan kerran
kysely toteutetaan vuonna 2022.

Kyselyissa tunnistetut kehityskohteet toimivat
pohjana toimenpiteille tasa-arvon ja yhdenvertai-
suuden edistamiseksi. Vuonna 2021 Varman tasa-
arvo- ja yhdenvertaisuustyossa mm. koulutettiin
varmalaisia esteettomasta kohtaamisesta, tehtiin
Salmisaaren toimitiloihin esteettomyyskartoitus
seka kiinnitettiin huomiota eri toimipisteissa tyds-
kentelevien varmalaisten yhdenvertaisuuteen.

Ihmisoikeuksien kunnioittaminen
Varman omassa toiminnassa ei ole todettu mer-
kittavia ihmisoikeuksien rikkomiseen liittyvia ris-
keja. Syventaakseen entisestaan ymmarrystaan
ihmisoikeusvaikutuksista ja -riskeista Varma jatkoi
vuonna 2021 prosessia ihmisoikeuksien toteu-
tumisen kartoittamiseksi omassa toiminnassa,
toimitusketjussa seka sijoituksissa. Kartoituksen
avulla luodaan asianmukaisen huolellisuuden
turvaavat kaytannot ihmisoikeuksien toteutumi-
sen jatkuvalle seurannalle ja toimintaperiaatteille.
Vuonna 2021 Varmassa aloitettiin yritysten ihmis-
oikeusvastuuseen liittyvat koulutukset. Koulutuk-
sia kohdennetaan toimintoihimme, joissa olemme
tunnistaneet potentiaalisia tai todellisia ihmis-
oikeusvaikutuksia, esimerkiksi toimitusketjuis-
samme ja sijoitustoiminnassamme.
Ihmisoikeuksien huomioiminen osana sijoitus-
prosessia oli vuonna 2021 Varmassa vastuullisen
sijoittamisen painopisteena. Hedge- ja kiinteisto-
rahastosijoituksissa selvitettiin, olivatko rahastot
allekirjoittaneet YK:n Global Compact -aloitteen
tai oliko niiden vastuullisen sijoittamisen politiikka
Global Compactin mukaista, oliko rahastoissa
ilmennyt ihmisoikeusrikkomuksia ja miten mahdol-
lisiin ihmisoikeusrikkomuksiin oli puututtu.

Valtioiden ihmisoikeusrikkomukset voivat olla
merkittavia, ja niiden seurannassa Varma on kayt-
tanyt YK:n kestavan kehityksen SDG-indeksia. Kes-
tavan kehityksen indeksissa ihmisoikeuksien toteu-
tumista on arvioitu esimerkiksi valtioiden kohdalla
niiden itselleen asettamien kestavan kehityksen
tavoitteiden kautta, jotka liittyvat YK:n ihmisoikeus-
julistukseen. Vuonna 2021 Varmassa kehitettiin
tapoja analysoida valtioiden vastuullisuutta. Tahan
kuului muun muassa kestavan kehityksen tavoit-
teiden toteutumisen seka korruption ja valtioiden
poliittisen vakauden seurannan parantaminen.

Toiminnan eettisyys ja toimitusketjun
vastuullisuus

Toiminnan eettisyyden varmistaminen
Varma on sitoutunut eettisissa litketoimintaperi-
aatteissa mm. hyvaan vakuutustapaan, harmaan
talouden torjumiseen, lahjonnan estamiseen ja
vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin.

Varman eettisissa lilketoimintaperiaatteissa on
maaritelty lahjonnan ja korruption vastaisia toimin-
tatapoja mm. [ahjojen ja kestityksen antamisesta ja
vastaanottamisesta seka eturistiriitojen valttamisesta.
Eettisten liiketoimintaperiaatteiden tukena on verk-
kokurssi, joka suoritetaan joka toinen vuosi. Viimeksi
syksylla 2020 jarjestetyn verkkokurssin suorittivat
kaikki varmalaiset (100 prosenttia). Eettisia liiketoi-
mintaohjeita taydentavat muut sisaiset linjaukset ja
ohjeistukset, joita Varmassa on mm. tietoturvaan, tie-
tosuojaan seka rahanpesun tunnistamiseen liittyen.

Varmalla on kaytossa riippumaton whistle-
blowing-kanava vakavien vaarinkaytosten ilmoit-
tamiseen nimettomasti. Ilmoituskanavan taustalla

on EU-direktiivi, joka koskee rikkomusten ilmoit-
tamista muun muassa julkisissa hankinnoissa ja
rahoituspalveluissa seka kilpailuun, lahjontaan ja
korruptioon liittyvissa kysymyksissa. Vuoden 2021
aikana ilmoituskanavan kautta saatiin yhteensa

16 ilmoitusta. Naista yksikaan ei koskenut direk-
tilvin mukaista vaarinkaytosta. llmoituksista viisi
koski asiakaspalvelua ja viisi mahdollisesti vaarin
perustein tehtya tyokyvyttomyyselakkeen myontoa.
Lisaksi tehtiin yksittaisia ilmoituksia muun muassa
Varman tekemaan markkinointiin liittyen.

Toimitusketjun vastuullisuuden hallinta
Varma on kartoittanut toimitusketjuaan vastuulli-
suuskysymysten selvittamiseksi ja maaritellyt Varman
edellyttamat vastuullisuusnakokohdat, jotka on
kirjattu toimittajien yritysvastuuvaatimuksiin,
Supplier Code of Conductiin. Varma sitouttaa suorat
palveluntarjoajansa vastuullisuusvaatimuksiin, ja
vaatimukset tulevat liitteiksi sopimuksiin. Suora pal-
veluntarjoaja on vastuussa omasta hankintaketjus-
taan ja velvollinen varmistamaan Varman vastuulli-
suuden periaatteiden toteutumisen.
Yritysvastuuvaatimuksissa kasitellaan mm. hyvia
liilketoimintatapoja ja lahjonnanvastaisuutta, ihmis-
oikeuksia, tyoturvallisuutta ja -terveytta ja ympariston
kunnioittamista. Ymparistonakokohtien osalta toi-
mittajia kannustetaan kayttamaan sertifioitua ympa-
ristojarjestelmaa tai dokumentoitua toimintatapaa
ymparistoasioiden hallinnassa. Ohjeisiin on myos Kir-
jattu ilmoitusvelvollisuus ja lupa auditointeihin.
Varmassa uudistettiin vuonna 2021 sopimusten
hallintaa. Tavoitteena on pienentaa sopimusriskia
ottamalla kayttoon yhtenainen sopimushallintajarjes-
telma ja ohjeistaa sopimus- ja hankintaprosesseja.
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Samalla voidaan varmistaa entista paremmin, etta
toimitusketjujen yritysvastuuvaatimukset on huo-
mioitu sopimuksissa. Osa Varman toiminnoista oli
vuoden 2021 paattyessa uuden sopimushallinta-
jarjestelman piirissa, ja loput toiminnot siirtyvat sii-
hen alkuvuoden 2022 aikana. Lisaksi Varmassa on
vuonna 2021 tarkennettu yhteisia hankinnan peri-
aatteita. Nama periaatteet edistavat yhdenmukaista,
lapinakyvaa ja vastuullista hankintaa.

Sijoituksissa rahanpesun estaminen ja kauppa-
pakotteiden noudattaminen ovat merkittava osa
toimitusketjun vastuullisuutta. Rahanpesun estami-
sesta ja kansainvalisten kauppapakotteiden noudat-
tamisesta on kirjattu menettelytavat Varman rahan-
pesun riskiarvioon. Liiketoiminnalle jarjestetaan
aiheesta saannollisesti koulutusta. Paaoma-, hedge-
ja kiinteistorahastosijoituksissa rahanpesun esta-
minen kaydaan lapi juridisessa due diligence -pro-
sessissa ja tarvittaessa varmennetaan sopimuksilla.
Lisaksi jatkuva seuranta on osa markkinaseurantaa.
Suorissa kiinteistosijoituksissa rahapesun estami-
sen keskeisimmat keinot liittyvat vuokralaisten ja
vuokralaisyhtioiden tosiasiallisen edunsaajan tun-
nistamiseen, tietojen hankkimiseen vuokralaisten
toiminnasta, epailyttavien toimien ilmoittamiseen
Keskusrikospoliisille, rahanpesun riskiarvioon seka
henkiloston koulutukseen ja tietojen sailyttamiseen.

Varman toimitusketjun ensimmainen porras ulot-
tuu paaasiassa vain Suomeen: vuonna 2021 teh-
dyista ostoista 98,5 prosenttia tuli Suomesta. Loput
1,5 prosenttia tuli Yhdysvalloista, Ranskasta, Iso-
Britanniasta, Irlannista ja muista Euroopan maista.
Varman merkittavimmat hankinnat kohdistuvat
rakennuttamiseen, kiinteistojen yllapitoon seka
tietojarjestelmiin.

Varmassa on laadittu ja otettu kayttoon kiinteis-
tojen kiertotalouden periaatteet korjaus- ja uudis-
rakennushankkeissa seka yllapidossa. Periaatteilla
pyritaan ohjaamaan rakentamista ja rakennusten
yllapitoa yha enemman kohti vahahiilisia ja kestavia
ratkaisuja.

Sijoituskohteiden vastuullisuuden

arviointi ja aktiivinen omistajuus

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen ovat yksi
vastuullisen sijoittamisen kulmakivia. Varma
edellyttaa sijoituskohteiltaan, etta ne noudatta-
vat kansallisen lainsaadannon lisaksi kansain-
valisia normeja ja sopimuksia, tavallisimmin YK:n
Global Compact -yhteiskuntavastuualoitteen
periaatteiden noudattamista ja ihmisoikeuksien
kunnioittamista.

Varma kayttaa normien noudattamisen tarkas-
tamisessa ulkopuolista palveluntarjoajaa, joka
yllapitaa tietokantaa yhtidista seka niiden toden-
netuista ja epaillyista rikkomuksista. Tama vastuulli-
suusnormien seulonta kattoi 49 prosenttia Varman
listatuista sijoituksista vuonna 2021. Rahastojen
vastuullisuusnormien seulonnasta vastaa rahasto-
jen hallinnointiyhtio.

Varma luokittelee normirikkomukset suorissa
osake- ja joukkovelkakirjasijoituksissa kolmeen eri
kategoriaan, jotka ovat musta lista eli sijoituskohteet,
joihin ei sijoiteta, vaikuttamisprosessissa olevat sijoi-
tuskohteet ja sijoituskohteet, jotka ovat tarkkailulis-
talla. Vuonna 2021 olimme vaikuttamisprosessissa
yhteydessa neljaan yritykseen. Kaikki yhteydenotot
vaikuttamisprosessissa oleviin yrityksiin koskivat
sosiaalisia asioita ja erityisesti joko ihmisoikeuksien
tai yhdistymisvapauden toteutumista.

Varma sulkee eettisin perustein pois suorista sijoi-
tuksistaan yhtiot, jotka keskittyvat tupakan valmis-
tukseen ja yritykset, jotka valmistavat kiistanalaisia
aseita, kuten ydinaseita, jalkavakimiinoja, rypale-
pommeja ja kemiallisia seka biologisia aseita.

llmastonmuutoksen nimissa Varma on poissul-
kenut sijoituksistaan yritykset, joiden lilkevaihdosta
yli 30 prosenttia tulee kivi- tai ruskohiileen perustu-
vasta toiminnasta. Suorissa sijoituksissa Varma pyr-
kii vaikuttamaan yhtidihin, jotta ne sulkisivat hiili-
voimalat vuoteen 2030 mennessa.

Varma vaikuttaa omistamiensa yhticiden toimin-
taan myos muun muassa osallistumalla nimitystoi-
mikuntatyoskentelyyn ja yhtiokokouksiin. Varman
tyontekijoita oli vuonna 2021 mukana 27 yhtion
nimitystoimikunnassa, ja Varma osallistui 87 suo-
malaiseen ja 162 ulkomaiseen yhtiokokoukseen.

Kiinteistojen vastuullisuuden arviointiin ja kehit-
tamiseen konkreettinen keino on ymparistoluoki-
tukset. Varman tavoitteena on sertifioida merkitta-
vimmat rakennuksensa BREEAM-ymparistoluoki-
tuksen mukaisesti vuoteen 2025 mennessa. Laatu-
jarjestelmalla tavoitellaan erityisesti energiatehok-
kuuden seurannan tehostamista ja todentamista.
Tavoitteena on saavuttaa Good- tai Very Good -taso.
Toimitiloja olemme sertifioineet vuodesta 2016, ja
vuonna 2021 aloitimme myos asuinrakennusten
BREEAM-sertifioinnit.

Vuonna 2021 kaikkiaan 9 Varman rakennusta sai
BREEAM In-Use -ymparistosertifikaatin. Varmalla oli
vuoden 2021 lopussa yhteensa 62 ymparistoserti-
fioitua rakennusta, jotka muodostivat 50 (42) pro-
senttia suoraan omistetusta kiinteistokannasta.

Ymparistovastuu

Varman vaikutusmahdollisuuksia ymparistoon
voidaan tarkastella yhtion omassa toiminnassa
(Varman toimitalo ja siella tehtavan tyon vaikutus
ymparistoon), Varman toimitusketjussa seka Varman
sijoituskohteissa. Suurin vaikutusmahdollisuus
syntyy Varman sijoitustoiminnan kautta ja toisaalta
sijoituskohteiden ymparistoriskit voivat heijastua
myos Varman sijoitustuottoihin.

Varman oman toiminnan ymparistovaikutukset
Varman toiminnan ymparistovaikutuksia hallitaan
WWF:n Green Office -jarjestelman avulla. Green
Office -sertifikaatin lisaksi Salmisaaren-toimistolla
on korkein mahdollinen ymparistoluokitus eli
BREEAM Excellent -sertifikaatti.

Oman toimintamme hiilijalanjalki on pienenty-
nyt 84 prosenttia vuoden 2015 [ahtotasosta. Oman
toiminnan hiilijalanjaljen pienentamiseksi toimi-
talossa kaytetaan paastotonta sahkoa ja katolle
on asennettu aurinkovoimala. Varmassa on kay-
tossa paastoton, hukkalammaolla tuotettu kauko-
lampo, mika on keventanyt merkittavasti oman
toiminnan hiilijalanjalkea. Koronapandemian
aikana varmalaiset eivat juuri tehneet lentaen tyo-
matkoja, mika on myos vaikuttanut hiilijalanjaljen
keventymiseen.

Varman toimitusketjun hiilidioksidipaastot
Varmassa tehtiin vuonna 2021 ensimmaisen kerran
Varman paastojen Scope 3 -laskenta eli arvioitiin
arvoketjusta koituvia kasvihnuonekaasupaastoja ja
samalla muodostettiin kokonaiskuva yhtion paas-
toista. Scope 3 -laskenta tehtiin Greenhouse Gas
(GHG) -protokollan mukaisesti.
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Varman omiin suoriin Scope 1 -paastoihin lukeu-
tuvat tyosuhdeautojen polttoaineet ja Salmisaa-
ren-toimiston tulostimet. Scope 2 -paastoihin puo-
lestaan kuuluu Varman hallinnoima kiinteistojen
energiankulutus eli ostetun energian epasuorat
paastot, jotka muodostavat noin 1,8 prosenttia
Varman kokonaispaastoista.

Laskennassa ilmeni, etta Varman paastoista noin
98 prosenttia tulee arvoketjusta eli Scope 3 -paas-
toista. Varman Scope 3 -paastot olivat vuonna 2021
noin 1 726 hiilidioksidiekvivalenttikilotonnia (ktCO,e).
Scope 3 -paastoista 95 prosenttia aiheutui sijoitus-
kohteiden paastoista. Sijoituskohteiden osalta las-
kennassa ovat mukana Varman suorat osake- ja
korkosijoitukset. Niista listatut osakkeet toivat 83
prosenttia paastoista. Muut merkittavimmat Scope
3 -paastot aiheutuivat ostetuista tuotteista ja palve-
luista (1,1 prosenttia), kayttdomaisuudesta (2,3 pro-
senttia) ja kuljetuksista seka jakelusta (0,5 prosenttia).
Ostettujen tuotteiden ja palveluiden kategoriaan kuu-
lui mm. paastoja yllapitotoista, esimerkiksi korjauk-
sista, seka IT-palveluiden paastot. Kayttbomaisuuden
paastot jakautuivat melko tasaisesti peruskorjaus-
rakentamisen ja uudisrakentamisen kesken.

lImastonmuutoksen hillinta on yksi Varman kes-
keisista vastuullisuustavoitteista. Ilmastonmuutos
vaatii sijoittajalta myos varautumista ja riskien-
hallintaa, koska ilmastonmuutos muokkaa eri toimi-
alojen lilketoimintamahdollisuuksia ja vaikuttaa
sijoituskohteiden tulevaisuuden arvostuksiin.

Varman tavoitteena on kehittaa sijoitussalkkuaan
hiilineutraaliksi vuosina 2020-2035.

Ilmastoriskien hallinta ja raportointi
Varmassa analysoidaan jatkuvasti ilmastonmuu-
toksesta aiheutuvia taloudellisia riskeja ja mah-
dollisuuksia seka ilmastonmuutoksen vaikutuksia.
Varma raportoi ilmastonmuutoksen liiketoiminta-
vaikutuksista Task Force on Climate-related
Financial Disclosures -suositusten (TCFD) mukai-

sesti osana yritysvastuuraporttia.

Hiili-intensiteetti osake-, yrityslaina-

ja kiinteistosijoituksissa

llmastoriskien hallintaa voidaan seurata hiili-inten-
siteetilla, jota mitataan suorissa osakesijoituksissa,
noteeratuissa yrityslainoissa ja suorissa kiinteisto-
sijoituksissa.

Tavoitteena on vahentaa noteerattujen osake- ja
yrityslainasijoitusten hiili-intensiteettia, eli kasvi-
huonekaasupaastojen suhdetta lilkevaihtoon vuo-
den 2016 tasosta 30 prosenttia vuoteen 2023 men-
nessa, 40 prosenttia vuoteen 2025 mennessa ja 50
prosenttia vuoteen 2027 mennessa. llmastotavoit-
teiden saavuttaminen edellyttaa, etta paljon paas-
toja aiheuttavien sijoituskohteiden paastot vahenty-
vat vuosittain tai vaihtoehtoisesti Varma pienentaa
omistustaan naissa sijoituskohteissa.

Vuoden 2021 lopussa osakesijoitusten hiili-
intensiteetti oli pienentynyt vuoden 2016 tasosta
30 prosenttia. Olemme osakesijoitusten paastojen
vahentamisessa ilmastopolitiikkamme tavoittei-
den mukaisessa vauhdissa. Varman osakesal-
kun painotettu hiili-intensiteetti oli vuoden 2021
lopussa pienempi kuin globaalin osakemarkkinan.
My0Os noteeratuissa yrityslainoissa hiili-intensi-
teetti oli vuoden 2021 paattyessa ilmastopolitiikan
paastovahennystavoitteen vauhdissa, kun hiili-

intensiteetti oli pienentynyt 23 prosenttia vuodesta
2016.

Varma edellyttaa sijoituskohteiltaan suunnitel-
maa paastojen vahentamiseksi ja kannustaa rapor-
toimaan TCFD:n tapaan, miten ilmastonmuutos
sisallytetaan yhtion hallinnointiin, strategiaan ja ris-
kienhallintaan, etenkin paastointensiivisilla aloilla.

lImastopolitiikassaan Varma on asettanut tavoit-
teen, etta kiinteistojen kayttama l[ampo on paas-
totonta vuoteen 2030 mennessa ja kiinteistojen
kayttama sahko on paastotonta vuoteen 2025
mennessa. Vuoden 2021 paattyessa Varman omis-
tamien kiinteistojen kayttamasta kaukolammosta
26 (19) prosenttia oli paastotonta ja kiinteistosah-
kosta 56 (23) prosenttia. Tavoitteeseen paastakseen
Varma aloitti vuonna 2020 energiaremonttien sarjan
omistamissaan asuinkerrostaloissa. Lampopump-
puja ja aurinkopaneeleja asennetaan 36 asuin-
kerrostaloon, jolloin Varman koko asuntokannan
paastot kevenevat arviolta 48 prosenttia vuoteen
2023 mennessa. Yhteensa remonteilla saadaan
aikaan 1 300 [ammitykseltaan hiilineutraalia asun-
toa. Kaikkiaan 14 Varman toimitilakohteessa on
vuoden 2021 loppuun mennessa siirrytty paastot-

tomaan kaukolampoon, esimerkiksi kiertolampaoon.

Naista kohteista seitsemassa myads kiinteistosahko
on tuulivoimalla tai vesivoimalla tuotettua paasto-
tonta sahkoa, eli ne ovat energian- ja sahkonkulu-
tukseltaan hiilineutraaleja.

Poissulkemiset ja tarkennettu ESG-seuranta
Varma on sitoutunut poistumaan hiilisijoituksista
vuoteen 2025 mennessa ja sulkemaan pois sijoi-
tuksista oljynporauksen vuoteen 2030 mennessa.
Varma on jo vuodesta 2015 [ahtien poissulkenut

suorista sijoituksista yritykset, joiden lilkevaihdosta,
tuotantokapasiteetista tai tuotannosta yli 30 pro-
senttia tulee kivi- tai ruskohiileen perustuvasta toi-
minnasta. Varma ei sijoita hiilikaivostoimintaan.
Varman listatuissa osakesijoituksissa oli vuoden
2021 lopussa 2,7 prosenttia yhtioissa, joilla yli 5
prosenttia lilketoiminnasta perustuu hiileen. Oljyn-
poraustoimialan osakkeita oli pieni osuus, 0,4 pro-
senttia, osakesijoituksissa, mukaan lukien rahasto-
sijoitukset.

Padoma- ja infrastruktuurirahastoissa Varma
edistaa hiilineutraaliutta sijoittamalla kohteisiin,
jotka tunnistavat ilmastonmuutoksen hillintaan ja
ilmastonmuutokseen sopeutumiseen liittyvat sijoi-
tusmahdollisuudet. Varma valttaa sijoituskohteita,
jotka altistuvat merkittavasti ilmastonmuutoksen
tuomille riskeille.

Lisaksi Varma on tunnistanut toimialoja, joilla on
korostunut ESG-arvioinnin tarve eli suurempi riski
ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyville
riskeille. Tarkennettu ESG-seuranta ja -analyysi
koskevat mm. aseteollisuutta seka alkoholi- ja uhka-
pelitoimialoja seka ilmastoriskeille merkittavasti
altistuvia transitiotoimialoja.

EU:n kestavan rahoituksen luokitusjarjestelma
eli taksonomia ja transitiotoimialojen seuranta
Tayttaakseen vuoden 2050 hiilineutraaliustavoit-
teensa Euroopan komissio on kehittanyt kestavaa
rahoitusta koskevaa saantelya. Lakikokonaisuuden
tarkoituksena on ohjata padomavirtoja kohti kestavia
investointeja ja samalla hallita ymparistosta koitu-
via taloudellisia riskeja seka sosiaalisia ja hallintoon
liittyvia kysymyksia. Saantelyn ytimessa on EU:n
taksonomia-asetus eli sijoitusten kestavyysluokittelu.
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Lain edellyttama raportointi sijoitusten
kestavyydesta

Varma on yleisen edun kannalta merkittava suuri
yhteiso ja antaa siksi toimintakertomuksessa selvi-
tyksen muista kuin taloudellisista tiedoista. Selvi-
tyksessa esitetaan myos EU:n kestavan rahoituksen
luokitusjarjestelman mukaiset tiedot. Tyoelake-
vakuuttajana Varma kuuluu taksonomia-asetuksen
mukaisessa luokittelussa muu kuin rahoitusalan
yritys -kategoriaan, silla tyoelakeyhtiot eivat ole Sol-
venssi Il -direktiivin 18 artiklan mukaisesti toimiluvan
saaneita vakuutusyrityksia. Varma on edella kuva-
tun saannoston perusteella tunnistanut luokitus-
jarjestelmakelpoiseksi toiminnaksi kiinteistosijoit-
tamisen. Luokitusjarjestelmakelpoisen liikevaihdon
osuus koko litkevaihdosta oli 1 prosentti. Luokitus-
jarjestelmakelpoisten aktivointien eli kiinteisto-
sijoitusten nettoinvestointien osuus kaikista akti-
voinneista, joihin luetaan lisaksi lisaykset ja vahen-
nykset aineellisiin ja aineettomiin hyodykkeisiin,

oli 100 prosenttia. Luokitusjarjestelmakelpoisten
kulujen osuus kaikista liikekuluista oli 2 prosenttia.

Vapaaehtoinen raportointi sijoitusten
kestavyydesta
Muu kuin rahoitusalan yritys -kategorian mukainen
raportointikehikko ei sovellu sellaisenaan tyoelake-
yhtioille, eivatka edella esitetyt lain edellyttamat
tunnusluvut anna oikeaa kuvaa tyoelakeyhticiden
luokitusjarjestelmakelpoisista sijoituksista. Siksi
Varma raportoi vapaaehtoisesti suorien listattujen
osakkeiden luokitusjarjestelmakelpoisuudesta.

EU on sisallyttanyt luokitusjarjestelmaan ne toi-
mialat, joilla on suurin potentiaali saavuttaa ilmas-
tonmuutoksen hillinnalle asetetut hiilidioksidipaas-

tojen vahentamistavoitteet. Taksonomian piirissa
olevat toimialat vastaavat suurelta osin transitio-
toimialoja, jotka Varma on maaritellyt ja tunnista-
nut sijoituksista vuodesta 2019 alkaen. Transitio-
toimialoiksi on maaritelty oljy- ja kaasuteollisuus,
sahkon- ja lammaontuotanto seka auto-, kaivos-,
betoni-, kemian- kuljetus- ja metsateollisuus. llmas-
tonmuutoksen nakokulmasta transitiotoimialat
seka tarjoavat liiketoiminnallaan isoimmat mahdol-
lisuudet paastovahennyksiin etta altistuvat merkit-
tavasti ilmastonmuutoksen torjunnasta aiheutuville
riskeille, kuten regulaatiolle ja markkinariskeille.
Metsateollisuudella on merkittava rooli myos luon-
non monimuotoisuuden huomioimisessa.

Varman suorista listatuista osakesijoituksista ol
vuoden 2021 lopussa arviolta 66 prosenttia luoki-
tusjarjestelmakelpoista (yhtiot, joilla on taksono-
mian piirissa olevaa liikevaihtoa). Niilla keskimaarai-
nen luokitusjarjestelmakelpoinen liikevaihto-osuus
oli 44 prosenttia.

Skenaarionanalyysit osake-

ja yrityslainasijoituksissa

Varma on tehnyt erilaisia kansainvalisiin ilmasto-
malleihin perustuvia skenaarioanalyyseja selvit-
taakseen, miten hyvin sijoituksemme ovat linjassa
Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden kanssa.
Analyysien tuloksia kaytamme apuna mm. ilmasto-
tavoitteiden asettamisessa.

Varma otti vuonna 2021 kayttoon uuden tyoka-
lun ilmastoriskien analyysissa. Tyokalun avulla on
arvioitu sijoituslajikohtaisesti ilmastonmuutoksesta
aiheutuvia transitiokustannuksia ja -mahdollisuuk-
sia seka fyysisia riskeja. llmastoriskeilla on yhtididen

lilketoimintamalleihin ja kannattavuuteen merkitta-

via vaikutuksia, joiden tulevaisuutta on ollut haas-
tavaa arvioida perinteisella taaksepain katsovalla
analyysilla. Tyokalun avulla on pyritty selvittamaan,
mika on lampatilaskenaarion potentiaalinen vaiku-
tus sijoituksen markkina-arvoon.

Lainsaadanto, muut poliittiset toimet seka toimi-
alojen ja yritysten omat toimet ilmastonmuutoksen
hillinnassa vaikuttavat eri toimialoihin eri tavoin.
Tuntuvimmat vaikutukset nahdaan luonnollisesti
toimialoilla, jotka tuottavat ison osan globaaleista
paastoista ja altistuvat merkittavasti ilmaston-
muutoksen torjunnasta aiheutuville riskeille, kuten

regulaatiolle ja markkinariskeille (transitiotoimialat).

Toisaalta niilla saattaa olla kaytossaan patentteja,
joilla ne hyotyvat paastojen vahentamisesta tule-
vina vuosina.

Varman osakesijoitusten skenaarioanalyysi ker-
too, etta seka negatiiviset etta positiiviset potentiaa-
liset vaikutukset ovat suurimmat [ampotilaskenaa-
rioissa, joissa siirtyma vahahiiliseen yhteiskuntaan
on voimakkain. Globaaliin osakemarkkinaan verrat-
tuna Varman listatuissa sijoituksissa mahdolliset
negatiiviset vaikutukset ovat pienempia ja positiivi-
set vaikutukset suurempia kaikissa skenaarioissa.

Varma on myos hyodyntanyt eteenpain katsovaa
dataa analysoimalla listattujen osakesijoitusten
arvioituja tulevaisuuden Scope 1, 2 ja 3 -paastoja.
Lisaksi on analysoitu sita, kuinka paljon yhtio voi
paastaa hiilidioksidipaastoja vuosina 2020-2070
tilanteessa, jossa pyritaan kansainvalisilla sopi-
muksilla rajaamaan [@mpaotilan nousu alle kah-
teen asteeseen vuoteen 2100 mennessa. Analyysin
perusteella Varman listatut osakesijoitukset ovat
linjassa 2,3 asteen lampenemisen kanssa, kun
globaalin osakemarkkinan vastaava luku on 2,9.

Skenaarioanalyysit kiinteistosijoituksissa
Varman omistamille kiinteistdille on tehty analyy-
seja seka ilmastonmuutoksesta aiheutuvien tran-
sitioriskien etta fyysisten riskien nakdkulmasta.
Kiinteistokantamme kasvihuonekaasupaastojen
kehittymista selvitettiin viimeksi syksylla 2021 ana-
lyysissa, jossa olivat mukana Varman omistamien
toimitilojen ja asuntojen lammityksesta ja sah-
kosta koituvat hiilidioksidipaastot. Arviossa maa-
riteltiin ensin perusura, joka kuvastaa paastojen
todennakoista kehittymista ilman Varman omia
lisatoimia, pois lukien paastottoman sahkon osta-
minen nykylaajuudessa. Analyysissa oli mukana
myos lampopumppuskenaario, jossa kaukolam-
monkulutuksesta korvataan vuoteen 2030 men-
nessa 40 prosenttia erilaisilla lampopumpuilla.

Perusurassa Varman kiinteistokannan CO_-padas-
tot pienenevat arviolta 71 prosenttia vuoden 2020
tasosta vuoteen 2030 mennessa. Kaukolammon
paastokertoimen odotetaan pienenevan rajusti talla
vuosikymmenellg, silla Varman kiinteistoja lam-
mittavat kaukolampoyhtiot ovat suurimmilta osin
ilmoittaneet olevansa lahes tai taysin hiilineutraa-
leja vuoteen 2030 tai 2031 mennessa. Kiinteistokan-
nan kokonaispaastot putoavat lahes 90 prosenttia
vuoteen 2035 mennessa, jos paastotonta sahkoa
jalampoa hankitaan samassa mittakaavassa kuin
vuonna 2020.

Analyysin mukaan Varman kiinteistokannan paas-
tot ovat perusurassakin linjassa 1,5 asteen Science
Based Targets (SBT) -tavoitteen kanssa. Varmalla
on hyvat edellytykset saavuttaa hiilineutraalius kiin-
teistosalkussaan Scope 1 ja 2 -paastojen osalta vuo-
teen 2030 mennessa. Lyhyella aikavalilla kiinteisto-
salkun paastoja saadaan vahennettya merkittavasti
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siirtymalla sahkopohjaiseen [ammitykseen, kuten
maalampoon, ostamalla hiilineutraalia kauko-
lampoa ja hyodyntamalla paastotonta sahkoa.

Varmassa paivitettiin fyysisiin ilmastoriskeihin
keskittyva analyysi suorista kiinteistosijoituksissa
syksylla 2021. Varman omistamista kiinteistoista
noin 70 prosenttia on paakaupunkiseudulla, ja
niista kaytannossa kaikki sijaitsevat noin 10 kilo-
metrin sateella merenrannasta, jolloin niihin koh-
distuu tavanomaista suurempi ilmastorasite. Kiin-
teistoille se voi tarkoittaa meritulvariskin lisaksi sita,
etta esimerkiksi viistosade ja voimakkaat tuulet
voivat tuoda haasteita kosteudenhallintaan. Ilmas-
tomalleissa on arvioitu, etta viistosade lisaantyy
rannikolla. Taman otamme huomioon kiinteistojen
kuntokartoitusten yhteydessa ja uudisrakennusten
julkisivuratkaisuissa. Julkisivujen materiaalivalin-
nan lisaksi kiinnitamme huomiota myos saankesta-
vyyden kannalta keskeisten yksityiskohtien, kuten
raystaiden ja eri materiaalien liitoskohtien suunnit-
teluun ja toteutukseen.

lImastonmuutoksen seurauksena sademaarat
kasvavat ja rankkasateet voimistuvat Suomessa.
Samalla sade- ja sulamisvesien aiheuttamat hule-
vesitulvat lisaantyvat. Vastuu hulevesien hallinnasta
on kaupungeilla, kaavoittajilla ja rakennusvalvojilla,
mutta kiinteistbomistajana Varman tehtavana on
huolehtia siita, etta suunnitelmissa huomioidaan
hulevesien hallintaan ja ohjaukseen tarvittavia toi-
menpiteita.

Varman kiinteistosalkulle tehtiin vuonna 2021
myos meritulvariskikartoitus, jossa ilmeni, etta meri-
tulvariskit ovat vahaiset. Vuonna 2100 kohdistuu
maltillisia riskeja vain viiteen Varman omistamaan
kohteeseen, kun tarkastelutaajuus on kerran tuhan-

nessa vuodessa. Varma huomioi meritulvariskin
erityisesti uusia kohteita rakennuttaessaan ja niita
hankkiessaan.

Vuonna 2021 Varma analysoi myos kiinteistoi-
hinsa kohdistuvia ilmastonmuutoksesta aiheutuvia
transitioriskeja tunnistaakseen, mitka ovat keskeiset
poliittiset-, teknologia-, markkina- ja maineriskit,
seka arvioidakseen niiden merkittavyytta. Analyy-
sissa tunnistettiin nelja korkeaksi luokiteltavaa
transitioriskia: uusiin rakennuksiin ja rakennusten
peruskorjauksiin kohdistuvien kiristyvien EU:n ener-
giatehokkuusdirektiivin (EED, Energy Efficiency
Directive) energiatehokkuusvaatimusten vaikutuk-
set investointikustannuksiin ja kiinteistojen arvoon,
kohoava paastooikeuden hinta ja sita kautta kor-
keampi kaukolammon ja sahkon hinta seka kor-
keamman paastooikeuden hinnan vaikutus mate-
riaalien, kuten betonin ja teraksen seka polttoainei-
den hintaan.

Paastooikeuksien kallistumisella olisi vaikutusta
laajasti rakennusten investointi- ja kayttokustan-
nuksiin. Kiinteistojen arvon muutosten vaikutuksia
Varma voi kuitenkin hillita pitkalla omistussuhteella.
Materiaalikustannusten kasvuun taas voidaan
varautua etsimalla aktiivisesti keinoja vahapaastois-
ten materiaalien soveltamiseen. Energiakustannus-
ten kasvua Varma voi puolestaan hillita paikallisella
omalla pientuotannolla.

Ilmastonmuutoksen mahdollisuudet:
ilmastoallokaatio

llmastonmuutos suo sijoittajalle myos tuottomah-
dollisuuksia. Varma kokoaa eri omaisuuslajien
sijoituksista ilmastoallokaation, johon valitaan mm.

sellaisia sijoituskohteita, joiden litketoiminta hyotyy

ilmastonmuutoksen hillinnan toimista, joiden toi-
minnasta ei aiheudu merkittavasti kasvihuonepaas-
toja tai joilla on selkea tavoite vahentaa kasvihuo-
nepaastoja. Tavoitteena on, etta allokaatio muo-
dostaa 20 prosenttia sijoitussalkusta vuonna 2025.
Vuonna 2021 Varmassa tunnistettiin sijoitus-
kohteita, jotka sopivat ilmastoallokaatioon joko
toimialansa, valmistamansa tuotteen tai palvelun
tai asettamiensa paastovahennysten perusteella.
Vuoden 2021 lopussa ilmastoallokaation osuus
koko sijoitussalkusta oli 18,2 (12,4) prosenttia. Allo-
kaatiossa on mm. sijoitukset yrityksiin, jotka ovat
asettaneet SBT-kehyksen mukaiset ilmastotietee-
seen pohjautuvat paastovahennystavoitteet. Ilmas-
toallokaatioon kuuluvat myos Varman sijoitukset
green bond -joukkovelkakirjalainoihin, joiden liik-
keeseenlaskussa nostettu velkapaaoma kohdenne-
taan ymparistoystavallisiin investointeihin. Lisaksi
allokaatioon sisaltyvat sellaiset Varman omistamat
kiinteistot, jotka kayttavat paastotonta lampaoa ja
sahkoa. Vuoden 2021 lopussa allokaatiossa oli 13 (7)
toimitilakohdetta ja 8 (0) asuntokohdetta.

Luonnon monimuotoisuutta koskevat
selvitykset Varman sijoituksissa

Varman sijoitussalkkuun tehtiin alustava selvitys
luonnon monimuotoisuudesta vuonna 2020. Tar-
kastelu kohdistui metsateollisuuden yrityksiin, silla
niilla on suorin yhteys maankayttoon. Selvityksessa
ilmeni, etta kaikki metsateollisuuden yhtiot, joissa
Varmalla oli osakesijoituksia, olivat huomioineet
luonnon monimuotoisuuden vastuullisuuden lin-
jauksissaan. Lisaksi selvityksessa havaittiin, etta
sijoittajan nakokulmasta luonnon monimuotoisuu-
den mittareista puuttuu viela yhteismitallisuus.

Selvitystyota jatkettiin vuonna 2021 kartoitta-
malla, millaisia riskeja luonnon monimuotoisuuden
vaheneminen muodostaa sijoittajan nakokulmasta
eri toimialoille muun muassa luontokadon, maan-
kayton muutosten ja lajien uhanalaisuuden seu-
rauksena. Lisaksi tarkasteltiin, millaisilla toimilla
yritykset voisivat vahentaa luontokatoa.

Selvityksessa tunnistettiin nelja teemaa, jotka
huomioimalla sijoittaja pystyy vahentamaan omaa
vaikutustaan luonnon monimuotoisuuden vahen-
tymiseen: vesivarojen ja merten luonnonvarojen
kestava kaytto ja suojelu, siirtyminen kiertotalou-
teen, ympariston pilaantumisen ehkaiseminen ja
vahentaminen seka biologisen monimuotoisuuden
ja ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen.

Luonnon monimuotoisuuden huomioiminen kos-
kee toisia toimialoja enemman kuin toisia. Vuonna
2022 Varmassa kehitetaan tiekartta luonnon moni-
muotoisuuden huomioimiseen. Tiekarttaan sisally-
tetadn mittareita sen arvioimiseen, mitka yritykset
eivat altistu luontokadon aiheuttamille riskeille tai
ovat toimialansa edellakavijoita luontokadon vas-
taisessa tydssa seka miten eri yritykset tuottavat rat-
kaisuja luontokadon pysayttamiseksi.

Task Force for Nature-related Financial Disclosures
(TNFD) on kansainvalinen luonnon monimuotoisuu-
den raportointikehikko. TNFD-raportointikehikon
lisaksi luonnon monimuotoisuuden suojelu nousee
esille EU:n taksonomiassa, joka maarittelee, onko
jokin sijoitus ympariston kannalta kestava. Luonnon
monimuotoisuuden suojelu ja ennallistaminen on
yksi taksonomian ymparistotavoitteista.
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Tulevaisuuden nakymat
Maailmantalouden kasvu jatkuu, vaikka nopein
kasvun vaihe on ohi. Globaalin pandemian hallinta
ja toimitusketjuihin liittyvien pullonkaulojen avaa-
minen vaikuttavat olennaisesti talouden kehityksen
suuntaan. Inflaatio on kiihtynyt etenkin Yhdysval-
loissa. Rahapolitiikalla ja inflaation hillinnalla on
keskeinen vaikutus vuoden 2022 talousnakymiin.
Furoopassa epavarmuutta voivat lisaksi aiheuttaa
geopoliittisen vastakkainasettelun karjistyminen ja
talouspakotteet.

Varallisuusarvojen kehitys markkinoilla on hake-
nut tilikauden paattymisen jalkeen suuntaansa.
Rahapolitiikan kiristyminen tasaa myaos yritysten
nakymia samalla kun talouden nopein kasvupiikki
on jo ohitettu. Varman vahva vakavaraisuus antaa
vahvan tuen elakevarojen menestyksekkaalle sijoit-
tamiselle.

Suomen tyollisyysaste on vahvistunut ja tyollisyys-
asteen nostaminen vaikeutuu jatkossa nopeimman
suhdannenousun taittuessa. Suomen julkisella
taloudella oli merkittavia kestavyyshaasteita, ja
koronakriisin seurauksena talous on entista vel-
kaantuneempi.

Varman taloudellinen tilanne ja vakavaraisuus-
asema vahvistuivat edelleen vuonna 2021. Vahva
vakavaraisuus antaa suojaa ja lilkkkumavaraa
sijoitusomaisuuden allokointipaatoksille myos
vastaisuudessa.

Toimintakertomus ja tilinpaatos 2021
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Tilinpaatos 31.12.2021

Tuloslaskelma
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € Liite 2021 2020 2021 2020
Vakuutustekninen laskelma
Vakuutusmaksutulo 1 5634,6 4930,9 5634,6 4930,9
Sijoitustoiminnan tuotot 3 8 040,7 7304,6 8021,3 72915
Korvauskulut
Maksetut korvaukset 2 -6 014,9 -5732,6 -6 014,9 -5732,6
Korvausvastuun kokonaismuutos -811,7 -973,0 -811,7 -973,0
Vastuunsiirrot 50,7 334,0 50,7 334,0
-6 776,0 63715 -6 776,0 6371,5
Vakuutusmaksuvastuun muutos
Kokonaismuutos -3691,0 -11446 -3691,0 -11446
Vastuunsiirrot 70,5 551,4 70,5 551,4
-3620,6 -593,2 -3 620,6 -593,2
Litkekulut 4 -67,1 -58,1 -67,1 -58,1
Sijoitustoiminnan kulut -3199,2 -5204,2 -3135,3 -52794
Vakuutustekninen tulos 12,4 8,5 56,9 -79,8
Muu kuin vakuutustekninen laskelma
Vakuutustekninen tulos 12,4 8,5 56,9 -79,8
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta -0,9 11,2
Tuloverot varsinaisesta toiminnasta
Tilikauden verot -5,6 -2,5 -5,6 -2,6
Voitto/tappio varsinaisesta toiminnasta
verojen jalkeen 6,8 6,0 50,4 -71,2
Vahemmistoosuus tilikauden tuloksesta 0,0 0,0
Tilikauden voitto/tappio 6,8 6,0 50,5 -71,2
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Tase Tase
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € Liite 2021 2020 2021 2020 31.12., milj. € Liite 2021 2020 2021 2020
VASTAAVAA VASTATTAVAA
Aineettomat hyodykkeet Oma padoma
Muut aineettomat hyodykkeet 17 0,0 0,1 0,0 0,1 Pohjarahasto 11,9 11,9 11,9 11,9
Sijoitukset Muut rahastot 114,8 109,8 114,8 109,8
Kiinteistosijoitukset Edellisten tilikausien voitto/tappio 3,1 2,1 -115,5 -39,4
Kiinteistot ja kiinteistoosakkeet 14 1709,9 15240 2287,6 20424 Tilikauden voitto/tappio 6,8 6,0 50,5 -71,2
Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta 14 662,4 681,0 26 136,6 129,8 61,6 11,2
2372,3 2205,0 2287,6 20424
Sijoitukset saman konsernin yrityksissa ja Vahemmistoosuus 12,5 12,5
omistusyhteysyrityksissa
Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa 12,13 4,3 43 0,4 0,5 Vakuutustekninen vastuuvelka
Osakkeet ja osuudet omistusyhteysyrityksissa 12,13 46,8 55,1 58,5 92,1 Vakuutusmaksuvastuu 23 25 106,3 214187 25 106,3 214187
51,0 59,3 59,0 92,6 Korvausvastuu 23 20118,7 19307,0 20118,7 19307,0
Muut sijoitukset 45225,0 40 725,7 45225,0 40 725,7
Osakkeet ja osuudet 16 31356,6 292838 31371,2 292984
Rahoitusmarkkinavalineet 5893,6 4976,7 5893,6 4976,7 Velat
Kiinnelainasaamiset 177,8 205,2 177,8 205,2 Ensivakuutustoiminnasta 79,0 75,0 79,0 75,0
Muut lainasaamiset 18 1610,0 2093,0 1610,0 2093,0 Muut velat 378,9 854 8 384,8 8526
39 037,9 36 558,7 39 052,5 365733 457,8 929.7 463,8 9276
41 461,2 388231 41 399,1 38 708,3
Saamiset Siirtovelat 142,6 785 142,7 78,6
Ensivakuutustoiminnasta
Vakuutuksenottajilta 625,4 554,71 625,4 554,71 VASTATTAVAA YHTEENSA 45962,0 418637 45 905,6 417555
Muut saamiset
Muut saamiset 1071,8 618,8 1075,1 623,5
1697,2 11735 1700,5 11782
Muu omaisuus
Aineelliset hyodykkeet
Koneet ja kalusto 17 1,8 2,2 1,8 2,2
Muut aineelliset hyodykkeet 17 0,9 0,9 0,9 0,9
2,7 3,0 2,7 3,0
Rahat ja pankkisaamiset 2738,8 1799,8 2739,2 1800,1
2741,5 1802,8 27 419,0 1803,1
Siirtosaamiset
Korot ja vuokrat 55,4 60,9 55,2 61,0
Muut siirtosaamiset 6,7 3,4 8,9 4.8
62,1 64,3 64,1 65,8
VASTAAVAA YHTEENSA 45 962,0 41 863,7 45 905,6 417555
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Rahoituslaskelma
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12,, milj. € 2021 2020 2021 2020
Liiketoiminnan rahavirta
Voitto/tappio varsinaisesta toiminnasta 12,4 8,5 56,9 -79,8
Oikaisut
Vakuutusteknisen vastuuvelan muutos 4499,3 21176 4499,3 21176
Sijoitusten arvonalentumiset ja arvonkorotukset -214,9 9425 -215,0 988,2
Suunnitelman mukaiset poistot 11,1 11,1 32,3 90,2
Myyntivoitot ja -tappiot -3298,1 -14475 -3303,6 -1447,6
Rahavirta ennen kayttopaaoman muutosta 1009,9 1632,2 1070,0 1668,7
Kayttopaaoman muutos:
Lyhytaikaisten korottomien litkesaamisten lisays
(-)/ vahennys (+) -521,5 436,1 -520,6 4392
Lyhytaikaisten korottomien velkojen lisays (-)/
vahennys (+) -407,9 2393 -399,7 2346
Liiketoiminnan rahavirta ennen veroja 80,5 2307,6 149,7 23424
Maksetut valittomat verot -5,6 -2,5 -5,6 -2,6
Liiketoiminnan rahavirta 75,0 2 305,0 144,1 2339,8
Investointien rahavirta
Nettosijoitukset ja luovutustulot 864,1 -1284,1 795,0 -1318,9
Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden seka
muun omaisuuden investoinnit ja luovutustulot 0,0 0,0 0,0 0,0
Investointien rahavirta 864,1 -1284,2 795,0 -1319,0
Rahoituksen rahavirta
Maksetut takuupaaoman korot ja muu voitonjako 0,0 -12,7 0,0 -12,7
Rahoituksen rahavirta 0,0 -12,7 0,0 -12,7
Rahavarojen muutos 939,1 1008,2 939,1 1008,2
Rahavarat tilikauden alussa 1799,8 791,6 1800,1 791,9
Rahavarat tilikauden lopussa 2738,8 1799,8 2739,2 1800,1
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Tilinpaatoksen

iitetiedot

Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet
Tilinpaatos laaditaan hyvan kirjanpitotavan mukai-
sesti. Laatimisessa noudatetaan voimassa olevaa
Varmaa koskevaa lainsaadantoa ja Finanssivalvon-
nan antamia maarayksia ja ohjeita. Tilinpaatos on
laadittu niin, etta se antaa oikean ja riittavan kuvan
Varman toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta ase-
masta olennaisuusperiaatteen mukaisesti.

Konsernitilinpaatos

Konsernitilinpaatokseen yhdistellaan emoyhtion
lisaksi ne tytaryhtiot, joissa emoyhtiolla on suoraan
tai valillisesti yli puolet kaikkien osakkeiden tuotta-
masta aanimaarasta (maaraysvalta).

Emoyhtiolla on tilinpaatoshetkelld 110 (119)
tytaryhtiota. Konserniin kuuluvat yhtiot esitetaan
liitetiedoissa.

Konsernitilinpaatos laaditaan emo- ja tytaryhtioi-
den tuloslaskelmien, taseiden ja liitetietojen yhdis-
telmina. Konsernitilinpaatosta laadittaessa elimi-
noidaan yhtididen valiset litketapahtumat seka kes-
kinainen osakeomistus. Tieto Esy Oy, jonka osak-
keista Varma omistaa 14,4 %, mutta jonka kaikkien
osakkeiden tuottamasta aanimaarasta Varma omis-
taa yli puolet, yhdistellaan paaomaosuusmenetel-
maa kayttaen. Konsernin sisainen osakkeenomistus
eliminoidaan hankintamenomenetelmaa kayttaen.
Hankinnasta syntynyt konserniaktiiva jaetaan tytar-

yhtididen omaisuuserille niiden kaypien arvojen
suhteessa ja sita poistetaan naiden omaisuuserien
poistosuunnitelmien mukaan. Vahemmistoosak-
kaiden osuus tilikauden tuloksesta ja konsernin
omasta paaomasta kirjataan vahemmistéosuutena.

Vuoden aikana hankitut tytaryhtiot yhdistellaan
hankintahetkesta [ahtien. Vuoden aikana myydyt
tytaryhtiot yhdistellaan tulokseen myyntihetkeen
saakka. Vahemmiston osuus tuloksesta ja omasta
paaomasta erotetaan omaksi erakseen. Konserni-
yhtioiden osakkeisiin tehdyt arvonkorotukset merki-
taan konsernitaseessa tytaryhtion omistaman kiin-
teiston arvonkorotukseksi.

Olennaiset osakkuusyritykset, joissa konsernin
osuus on 20-50 prosenttia kaikkien osakkeiden tuot-
tamasta aanimaarasta, yhdistellaan konsernitilinpaa-
tokseen paaomaosuusmenetelmaa kayttaen. Kun
osakkuusyhtio laatii tilinpaatoksensa kayvin arvoin,
kaytetaan yhdistelyssa naita arvoja. Asunto- ja kiin-
teistoyhtioita ei kasitella osakkuusyrityksina. Yhdiste-
lematta jattamisen merkitys konsernin tulokseen ja
omaan paaomaan on vahainen, silla naiden yhticiden

kulut katetaan osakkailta perittavalla yhtiovastikkeella.

Keskinaista Vakuutusyhtiota Kalevaa, jonka takuu-
paaomasta Varma-konserni omistaa 50 prosenttia
ja aanimaarasta 25 prosenttia ei yhdistella konserni-
tilinpaatokseen maaraysvaltaa ja varojenjakoa kos-
kevien rajoitusten johdosta.

Konsernitilinpaatokseen yhdistellaan myos kon-
serniyritysten omistusosuutta vastaava maara
osakkuusyritysten voitosta tai tappiosta seka oman
paaoman muutoksesta. Osakkuusyritykset esitetaan
liitetiedoissa.

Sijoitusten kirjanpitoarvo

Rakennukset ja rakennelmat merkitaan taseeseen
poistoilla vahennettyyn hankintamenoon tai sita
alempaan kaypaan arvoon. Kiinteistojen arvoja

on aiempina vuosina korotettu arvonkorotuksilla.
Suunnitelmanmukaiset poistot vahennetaan myos
rakennuksiin tuloutetuista arvonkorotuksista.
Tilikaudella 2021 kiinteistojen kirjanpitoarvoihin ei
tehty arvonkorotuksia.

Osakkeet ja osuudet arvostetaan hankintamenoon
tai sitéa alempaan kaypaan arvoon. Hankintameno
lasketaan lajikohtaisesti keskihinnasta.

Rahoitusmarkkinavalineet merkitaan taseeseen
hankintamenoon tai sitd alempaan kaypaan arvoon.
Korkotason vaihtelusta aiheutuvia arvonmuutoksia
ei kuitenkaan kirjata. Rahoitusmarkkinavalineiden
nimellisarvon ja hankintamenon erotus jaksotetaan
korkotuotoiksi tai niiden vahennykseksi rahoitus-
markkinavalineen juoksuaikana. Hankintamenon
lisdykseksi tai vahennykseksi kirjattu jaksotusten
vastaera ilmoitetaan taseen liitetiedoissa. Hankinta-
meno on keskihinta, joka lasketaan rahoitusmarkki-
navalinekohtaisesti.

Lainasaamiset ja muut saamiset merkitaan tasee-
seen nimellisarvoon tai sita alempaan todennakoi-
seen arvoon.

Sijoituksista aikaisempina tilikausina tehdyt arvon-
alennukset palautetaan tulosvaikutteisesti hankinta-
menoon kayvan arvon nousua vastaavalta osuudelta.

Vakuutusmaksusaamiset ja muut saamiset
Vakuutusmaksusaamiset ja muut saamiset arvoste-
taan nimellisarvoon tai sita alempaan todennakoi-
seen arvoon.

Johdannaissopimukset
Suojaamistarkoituksessa tehdyt johdannaissopi-
mukset arvostetaan kokonaisuutena suojattavan
tase-eran kanssa. Jos suojattavasta tase-erasta ei
kirjata arvonmuutosta, ei myodskaan suojaavasta
sopimuksesta tehda tulosvaikutteista kirjausta tilin-
paatokseen, ellei sen negatiivinen arvonmuutos ylita
suojattavan tase-eran positiivista arvonmuutosta.

Muiden kuin suojaamistarkoituksessa tehtyjen
johdannaissopimusten toteutunut ja laskennallinen
arvonmuutos kirjataan tuloslaskelmaan kuluksi.
Sopimusten sulkemisesta tai raukeamisesta synty-
vat voitot ja tappiot kirjataan tilikauden aikana tili-
kauden tuotoksi tai kuluksi.

Korkojohdannaisten tuotot ja kulut kirjataan
korkotuottoihin.

Suunnitelman mukaiset poistot
Rakennusten hankintameno, mukaan lukien raken-
nusten ainesosat, irtaimisto ja pitkavaikutteiset
menot poistetaan vaikutusaikanaan suunnitelman
mukaan. Myos rakennusten tuloutettu arvonkorotus
poistetaan suunnitelman mukaan. Poistosuunnitel-
mana kaytetaan joko menojaannospoistoa tai tasa-
poistomenetelmaa kayttaen seuraavia arvioituja
taloudellisia vaikutusaikoja:

Asuin-, toimisto- ja litkerakennukset,

hotellit 40-60 vuotta
Teollisuus- ja varastorakennukset ~ 25-50 vuotta
Rakennusten ainesosat 10 vuotta
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Aineelliset ja aineettomat hyodykkeet poistetaan
suunnitelman mukaan tasapoistomenetelmalla
kayttaen seuraavia arvioituja taloudellisia vaikutus-

aikoja:
Koneet ja kalusto 7-10 vuotta
IT-laitteet 3vuotta
Kuljetusvalineet 5vuotta
Aineettomat hyodykkeet 5-10vuotta

Sijoitusten kayvat arvot

Kiinteistojen ja kiinteistoosakkeiden kayvat arvot
maaritetaan kohteittain Finanssivalvonnan maa-
raysten edellyttamalla tavalla perustuen yhtion
omien ja ulkopuolisten asiantuntijoiden laskelmiin
ja lausuntoihin.

Noteerattujen arvopapereiden kaypina arvoina
kaytetaan tilinpaatospaivan viimeista saatavilla
olevaa ostokurssia tai sen puuttuessa viimeisinta
kaupankayntikurssia.

Paaomarahasto-osuuksien kaypana arvona kay-
tetaan hallinnointiyhtion ilmoittamaa arviota kay-
vasta arvosta tai sen puuttuessa hankintamenoa.
Sijoitusrahasto-osuuksien kdaypana arvona kayte-
taan viimeisinta saatavissa ollutta hallinnointiyhtion
laskemaa rahasto-osuuden arvoa.

Muiden osakkeiden ja osuuksien kaypana arvona
kaytetaan hankintamenoa tai todennakoista luovu-
tushintaa tai tasesubstanssiin pohjautuvaa arvoa.

Rahoitusmarkkinavalineiden kaypa arvo perustuu
ensisijaisesti markkinahintoihin. Mikali markkina-
hintaa ei ole saatavilla eika sijoituksen arvo ole luo-
tettavasti maaritettavissa, kaytetaan ulkopuolisen
tahon arvostuksia tai yleisesti hyvaksyttyja lasken-
tamalleja kayvan arvon maarittamiseksi tai kaypana
arvona kaytetaan hankintamenoa.

Saamisten kaypana arvona pidetaan nimellisar-
voa tai tata alempaa todennakadista arvoa.

Johdannaissopimuksien kayvat arvot ja niihin
liittyvat vastuut ja vakuudet
Johdannaissopimuksien kaypien arvojen maaritta-
minen seka vastuut ja johdannaiskaupan selvitta-
misen vakuudeksi saadut ja annetut vakuudet esite-
taan liitetiedoissa kohdassa Taseeseen sisaltymat-
tomat vastuusitoumukset ja vastuut.

Lainaksi annetut arvopaperit

Lainaksi annetut arvopaperit sisaltyvat taseeseen.
Tiedot lainaksi luovutetuista arvopapereista esite-
taan taseen liitetiedoissa kohdassa Vakuudet ja vas-
tuusitoumukset Arvopaperilainaus (liitetieto 30).

Tilikauden voitto ja oma paaoma
Tyoelakevakuutusyhtiossa tilikauden voitto emo-
yhtion tuloslaskelmassa maaraytyy sosiaali- ja
terveysministerion etukateen vahvistamien lasku-
perusteiden mukaisesti. Liitetiedoissa eritellaan
emoyhtion oma paaoma.

Vakuutustekninen vastuuvelka
Vastuuvelkaa laskettaessa noudatetaan seka vakuu-
tusyhtiolain etta sosiaali- ja terveysministerion ja
Finanssivalvonnan maarayksia ja ohjeita. Vakuutus-
tekninen vastuuvelka koostuu vakuutusmaksuvas-
tuusta ja korvausvastuusta. Vastuuvelka lasketaan
sosiaali- ja terveysministerion vahvistamia, alalle
yhteisia laskuperusteita noudattaen.
Vakuutusmaksuvastuu muodostuu tulevia elake-
tapahtumia varten varatusta vastuusta, ositetusta
lisdvakuutusvastuusta ja osaketuottosidonnaisesta

lisavakuutusvastuusta. Ositettu lisavakuutusvastuu
sisaltaa vakuutuksenottajille annettavat asiakas-
hyvityksiin varatut maarat. Osaketuottosidonnaisen
lisavakuutusvastuun maara riippuu elakelaitosten
keskimaaraisesta osakesijoitustuotosta.

Korvausvastuu muodostuu alkaneiden elakkeiden
korvausvastuusta, joka pitaa sisallaan elakeyhtion
rahastoimien alkaneiden elakkeiden vastuut mukaan
lukien tuntemattomien varauksen, seka tasausjarjes-
telman puskurirahastona toimivan elakelaitoskohtai-
sen tasausvastuun. Tuntemattomien varaus tehdaan
niiden elakkeiden varalle, joissa tyokyvyttdmyys on
alkanut, mutta ei tullut viela elakelaitoksen tietoon.

Tilikauden aikana Varma vastaanotti kolme elake-
saation vakuutustoiminnan luovutusta. Yksi naista
oli Lilkennepalvelualojen Elakekassa Viabekin kon-
kurssista johtuva vastuiden siirtyminen tyoelake-
vakuutusyhtioiden vastattavaksi.

Vakavaraisuuspaaoma
Vakavaraisuuden keskeisin mittari, vakavaraisuus-
paaoma, lasketaan kaypiin arvoihin arvostettujen
varojen ja velkojen erotuksena. Vakavaraisuuspaa-
oma koostuu omasta padomasta, tilinpaatossiirto-
jen kertymasta, arvostuseroista ja osittamattomasta
lisavakuutusvastuusta. Vakavaraisuuspaaomasta
vahennetaan taseen aineettomat hyodykkeet ja
taseen ulkopuoliset leasingvastuut.
Vahimmaispaaomavaatimus on yksi kolmasosa
vakavaraisuusrajasta. Vakavaraisuusraja maaritel-
laan riskiteoreettisesti ottaen huomioon sijoitus-
ten jakautuminen eri omaisuuslajeihin seka niiden
keskinaiset korrelaatiot lainsaadanndssa esitetylla
tavalla. Rajaa laskettaessa sijoitukset luokitellaan
niiden riskin mukaan.

Vakavaraisuusasemalla tarkoitetaan vakavarai-
suuspaaoman suhdetta vakavaraisuusrajaan. Vaka-
varaisuusaste lasketaan vakavaraisuuspaaoman
suhteena vastuuvelkaan, johon ei lueta osittama-
tonta lisdvakuutusvastuuta.

Vakavaraisuuspaaoma ja vakavaraisuusraja esite-
taan tilinpaatoksen liitetiedoissa.

Verot
Tuloslaskelmaan merkitaan tilikauden ja aikaisem-
pien tilikausien suoriteperusteiset verot.
Laskennallista verovelkaa tai -saatavaa ei lasketa
valiaikaisista eroista tuloslaskelman erien ja vero-
tuksessa hyvaksyttyjen tulojen ja menojen valilla,
kuten vahvistetuista tappioista tai veronhyvitys-
saatavista, koska yhtion nettotulos maaraytyy sosi-
aali- ja terveysministerion etukateen vahvistamien
laskuperusteiden mukaisesti. Myoskaan konsernin
omistamissa keskinaisissa kiinteistoyhtidissa ei las-
keta laskennallista verovelkaa tai -saatavaa, koska
ne eivat ole kyseisten yhtididen tai konsernin kan-
nalta olennaisia.

Ulkomaanrahanmaaraiset erat
Ulkomaanrahanmaaraiset erat merkitaan taseeseen
hankinta-ajankohdan kurssia tai sita alempaa tilin-
paatospaivan valuuttakurssia kayttaen. Sijoitusten
kirjanpitoarvoa maariteltaessa huomioidaan sijoi-
tuksen markkinahinnan ja valuuttakurssin muutos
kokonaisuutena. Valuuttakurssierot kohdistetaan
tulojen ja menojen oikaisueriksi. Rahojen ja pankki-
saamisten seka talletusten valuuttakurssierot
samoin kuin erat, joita ei voida kohdistaa suoraan
tulon tai menon oikaisuksi, kirjataan sijoitustoimin-
nan tuotoiksi ja kuluiksi. Kaypia arvoja laskettaessa
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kaytetaan Euroopan Keskuspankin julkaisemia tilin-
paatospaivan keskikursseja.

Toimintokohtaiset liikemenot ja poistot
Liikekulut seka kaluston ja pitkavaikutteisten meno-
jen poistot sisallytetaan toimintokohtaisesti tulos-
laskelman eriin. Korvaustoiminnan ja tyokyvyn
yllapitotoiminnon hoitokulut sisaltyvat tuloslaskel-
massa maksettuihin korvauksiin, sijoitusten hoi-
tamiseen liittyvat kulut sijoitustoiminnan kuluihin.
Liikekuluina esitetaan vakuutusten hankinnan ja
hoidon seka hallinnon kulut. Lakisaateiset maksut
sisaltyvat hallintokuluihin. Rakennusten suunnitel-
manmukaiset poistot esitetaan sijoitustoiminnan
kuluina.

Elakejarjestelyt ja palkkioselvitys

Henkiloston lakisaateinen elaketurva on jarjestetty
TyEL-vakuutuksin. Sita on taydennetty vapaaeh-
toisilla lisaelakevakuutuksilla. Toimitusjohtajan
elakejarjestelyt on selostettu liitetiedossa. Suomen
listayhtioiden hallinnointikoodiin perustuva selvitys
palkitsemisesta on julkaistu yhtion verkkosivuilla
seka vuosi- ja yritysvastuuraportissa.

Tase ja tuloslaskelma kayvin arvoin
Liitetiedoissa on saannosten edellyttaman laajuu-
den lisaksi esitetty emoyhtion tase ja tuloslaskelma
kayvin arvoin muodossa, jonka tarkoituksena on
lisata tyoelakevakuutusyhtion tilinpaatosinformaa-
tion [apinakyvyytta.

Tyoelakevakuutusyhtion tilinpaatos laaditaan
hyvan kirjanpitotavan mukaisesti noudattaen voi-
massa olevaa lainsaadantoa seka Finanssivalvon-
nan antamia maarayksia ja ohjeita.

Tyoelakejarjestelma on osittain rahastoiva jarjes-
telma. Tyoelakevakuutusyhtion taseessa nakyva
vastuuvelka on maaraltaan noin neljannes tilin-
paatoshetkeen mennessa karttuneiden elakkeiden
nykyarvosta. Lisaksi lakisaateisessa elakevakuu-
tuksessa on yhteistakuujarjestelma, jonka mukaan
elakelaitoksen joutuessa maksukyvyttomaksi tyo-
elakejarjestelma vastaa yhteisesti siita, etta vakuu-
tettujen etuudet tulevat turvatuiksi.

Yhtion toiminnan liikekulut on jaettu tuloslaskel-
massa ja tunnusluvuissa useille riveille. Kaypien
arvojen vaikutus yhtion sijoituksiin ja niiden tulok-
siin esitetaan liitetiedossa tase ja tuloslaskelma
kayvin arvoin.

Yhtion tulosanalyysissa esitetty kokonaistulos -
sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin, hoitokustan-
nustulos, vakuutusliikkeen tulos ja muu tulos yhteen-
laskettuna - vastaa loppusummaltaan liitetiedon
tuloslaskelman kokonaistulosta kayvin arvoin. Liite-
tiedossa sijoitustoiminnan nettotulos on esitetty kay-
vin arvoin. Kokonaistulokseen kayvin arvoin vaikutta-
vat lisaksi vakuutusmaksutulo, maksetut korvaukset,
vastuuvelan muutos, kokonaisliikekulut, muu tulos
ja verot. Kayvin arvoin laaditun tuloslaskelman koko-
naistulos poikkeaa saannosten mukaisesti laaditun
tuloslaskelman esittémasta sosiaali- ja terveysminis-
terion etukateen vahvistamien laskuperusteiden
mukaan lasketusta tilikauden tuloksesta olennaisesti.

Tilinpaatoksen liitetiedossa Varman tase ja tulos-
laskelma kayvin arvoin esitetaan tase, jossa omai-
suuserat esitetaan kayvin arvoin. Liitetiedossa arvos-
tuserolla tarkoitetaan sijoitusten kaypien arvojen ja
kirjanpitoarvojen erotusta.

Taseessa vakavaraisuutta mittaavan erikseen esi-
tettavan vakavaraisuuspaaoman paakomponentit

ovat oma paaoma, osittamaton lisavakuutusvas-
tuu ja sijoitusten arvostuserot. Asiakashyvityksiin
varattu ositettu lisavakuutusvastuu ja osaketuotto-
sidonnainen lisavakuutusvastuu naytetaan omilla
riveillaan. Sijoitukset ja sijoitusten nettotuotto
esitetaan kayvin arvoin. Vastuuvelalle hyvitettava
korko sisaltyy vastuuvelan muutokseen.

Sijoitukset riskin mukaisesti ryhmiteltyna
Liitetietoihin on sisallytetty sijoitukset ja niiden
tuottoprosentit ryhmiteltyna riskin mukaan. Tuot-
toprosenttien laskennassa noudatetaan samoja
Finanssivalvonnan maarayksia kuin tunnuslukuja
laskettaessa. Tapa kuvataan kohdassa Tunnusluvut
ja analyysit.

Tunnusluvut ja analyysit

Taloudellista kehitysta kuvaavat tunnusluvut ja
analyysit on laskettu ja esitetty Finanssivalvonnan
liitetietoja koskevien maaraysten mukaisesti.

Sijoitustoiminnan ja vakavaraisuuden tunnusluvut
ja analyysit esitetaan kayvin arvoin.

Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin
suhteessa sitoutuneeseen paaomaan on laskettu
sijoituslajeittain ja sijoitusten yhteismaaralle ottaen
huomioon paivittain tai kuukausittain aikapaino-
tetut kassa- tai suoritevirrat.

Kauden tuotto on laskettu ns. mukautettua
Dietzin kaavaa (aika- ja rahapainotettua kaavaa)
kayttaen niin, etta sitoutunut paaoma on laskettu
lisaamalla kauden alun markkina-arvoon kauden
aikaiset kassavirrat (kassavirta/suoritevirta = ostot
— myynnit - tuotot + kulut) painotettuna silla suh-
teellisella osuudella koko kauden pituudesta, joka
on jaljella tapahtumapaivasta kauden loppuun.

Muu kuin taloudellinen tieto
Toimintakertomukseen on sisallytetty muuta kuin
taloudellista tietoa sisaltavaa informaatiota, ja tar-
kempi GRI-saannosten mukaan laadittu raportti jul-
kaistaan yhtion verkkosivuilla vuosi- ja yritysvastuu-
raportissa.

Lain edellyttama raportointi sijoitusten
kestavyydesta

Varma on yleisen edun kannalta merkittava suuri
yhteiso ja antaa siksi toimintakertomuksessa selvi-
tyksen muista kuin taloudellisista tiedoista. Selvi-
tyksessa esitetaan myos EU:n kestavan rahoituksen
luokitusjarjestelman mukaiset tiedot. Tyoelake-
vakuuttajana Varma kuuluu taksonomia-asetuksen
mukaisessa luokittelussa muu kuin rahoitusalan
yritys -kategoriaan, silla tyoelakeyhtiot eivat ole
Solvenssi Il -direktiivin 18 artiklan mukaisesti toimi-
luvan saaneita vakuutusyrityksia. Varma on edella
kuvatun saannoston perusteella tunnistanut luo-
kitusjarjestelmakelpoiseksi toiminnaksi kiinteisto-
sijoittamisen.

Komission asetuksen 2021/2178 mukainen Paa-
omamenoihin (CapEx) liittyva keskeinen tulosindi-
kaattori (CapEx-indikaattori) on esitetty toimintaker-
tomuksessa termilla Luokittelukelpoisten aktivoin-
tien osuus kaikista aktivoinneista. Tunnusluku on
laskettu seuraavasti konsernin tiedoista: (Kiinteisto-
sijoitusten lisaykset - kiinteistosijoitusten vahennyk-
set pois lukien kiinteistdosakkeiden nettoaktivoin-
nit) / (Kiinteistosijoitusten lisaykset — kiinteistosijoi-
tusten vahennykset pois lukien kiinteistoosakkeiden
nettoaktivoinnit + aineettomien ja aineellisten hyo-
dykkeiden lisaykset — aineettomien ja aineellisten
hyodykkeiden vahennykset).
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Komission asetuksen 2021/2178 mukainen Liike-
vaihtoon liittyva keskeinen tulosindikaattori (liike-
vaihtoindikaattori) on esitetty toimintakertomuk-
sessa termilla Luokitusjarjestelmakelpoisen liike-
vaihdon osuus koko litkevaihdosta. Tunnusluku on
laskettu seuraavasti konsernin tiedoista: (Tuotot
kiinteistosijoituksista — Kulut kiinteistosijoituksista)
/ (Sijoitustoiminnan nettotuotto + Vakuutusmaksu-
tulo + Muut tuotot).

Komission asetuksen 2021/2178 mukainen Toi-
mintamenoihin (OpEXx) liittyva keskeinen tulos-
indikaattori (OpEx-indikaattori) on esitetty toimin-
takertomuksessa termilla Luokitusjarjestelmakel-
poisten kulujen osuus kaikista liikekuluista. Tunnus-
luku on laskettu seuraavasti konsernin tiedoista:
Kulut kiinteistosijoituksista / (Sijoitustoiminnan
kulut + Liikekulut).
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Konserniyntiot 31.12.2021

Konserniin sisaltyy kolme uutta tytaryhtiota:

Asunto Oy Helsingin Roihuvuorentie 30

Kiinteisto Oy Arabian Parkki

Asunto Oy Keravan Terhikintie 1

Asunto Oy Helsingin Tyynenmerenkatu 5

Kiinteisto Oy Avia Prima

Kiinteisto Oy Hatsinanpuisto AB

Asunto Oy Jyvaskylan Kiramo 4

Kiinteisto Oy Eerikinkatu 24

Kiinteisto Oy Hatsinanpuiston pysakaointi AB

Asunto Oy Jarvenpaan Bjarnenkuja 6

Kiinteistd Oy Espoon Komentajan-Varma

Konserniin sisaltyvat seuraavat 107 tytaryhtiota:

As. Oy Jyvaskylan Spinetti

Asunto Oy Korkeavuorenkatu 2 a

Kiinteisto Oy Fredrikinkatu 42

Asunto Oy Lahden Kulmakatu 10

Kiinteisto Oy Helsingin Hiilipiha

As Oy Kuokkalan Tahkonkartano

Asunto Oy Lahden Kulmakatu 12

Kiinteisto Oy Helsingin Hiiliranta

As Oy Lahden Vilhon Vaakuna

Asunto Oy Lahden Massinhovi

Kiinteisto Oy Helsingin Itdmerenkatu 11-13

As. Oy Espoon Amiraali

Asunto Oy Lahden Massinpoiju

Kiinteisto Oy Helsingin Lonnrotinkatu 18

As. Oy Nakinkuja 4

Asunto Oy Oulun Lehmuskuja

Kiinteisto Oy Helsingin Malminkatu 28

As. Oy Tampereen Konttilukinkatu 7

Asunto Oy Tampereen Nahkakuja 13

Kiinteisto Oy Helsingin Ratavartijankatu 5

As. Oy Vantaan Tellervo

Asunto Oy Tampereen Nahkakuja 9

Kiinteisto Oy Helsingin Valimopolku 4

Asunto Oy Espoon Keijumaki

Asunto Oy Tampereen Nasijarvenkatu 3

Kiinteisto Oy Helsingin Valimotie 9-11

Asunto Oy Espoon Kilonlemmikki

Asunto Oy Tampereen Palatsinraitti 1

Kiinteisto Oy Helsingin Yrjonkatu 17

Asunto Oy Espoon Niittysillankulma 2 EF

Asunto Oy Tampereen Satakunnankatu 22

Kiinteisto Oy Hotelli Torni

Asunto Oy Espoon Pyolinpuisto

Asunto Oy Tampereen Vihilahdenkontu

Kiinteisto Oy Hyvinkaan Hameenkatu 9

Asunto Oy Haukikoto

Asunto Oy Tervahovinkatu 12

Kiinteisto Oy Hameentie 135

Asunto Oy Helsingin Arabiankatu 4

Asunto Oy Turun Itainen Rantakatu 64

Kiinteisto Oy llmailunkatu 7

Asunto Oy Helsingin Arabiankatu 8

Asunto Oy Turun Itainen Rantakatu 70

Kiinteisto Oy John Stenberginranta 2

Asunto Oy Helsingin Haukilahdenkuja 13

Asunto Oy Turun Laivurinkatu 2

Kiinteisto Oy Jyvaskylan Kylmalahdentie 6

Asunto Oy Helsingin Hiihtajantien Huippu

Asunto Oy Turun Vilhonkatu 15

Kiinteisto Oy Jyvaskylan Mattilanniemi

Asunto Oy Helsingin Hiihtajantien Kaarre

Asunto Oy Vantaan Karajakuja 1

Kiinteisto Oy Jyvaskylan Saarijarventie 50-52

Asunto Oy Helsingin Hiihtdjantien Laakso

Asunto Oy Vantaan Neilikkatie 4 A-F

Kiinteisto Oy Jyvaskylan Sorastajantie 1

Asunto Oy Helsingin Kimmontie 3

Asunto Oy Vantaan Neilikkatie 4 G-H

Kiinteisto Oy Keskustahotelli

Asunto Oy Helsingin Klaneettitie

Asunto Oy Vantaan Topaasikuja 9

Kiinteisto Oy Kotkan Jumalniementie 8

Asunto Oy Helsingin Kruunuvuorenkatu 2

Asunto Oy Vantaan Unikkotie 8

Kiinteisto Oy Lappeenrannan Patria

Asunto Oy Helsingin Nayttelijantie 22

Asunto Oy Vantaan Vernissakatu 5

Kiinteisto Oy Lonnrotinkatu 12

Asunto Oy Helsingin Paijanteentie 4-6

Kiint. Oy Helsingin Tapulikaupungintie 13

Kiinteisto Oy Lonnrotinkatu 13

Asunto Oy Helsingin Roihuvuorentie 20

Kiint. Oy Jyvaskylan maalaiskunnan Kotikeskus

Kiinteisto Oy Mannerheimintien Pysakointilaitos
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TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS
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JAANALYYSIT
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Konserniyntiot 31.12.2021

Kiinteisto Oy Menotie 1

Kiinteisto Oy Metsapojankuja 1

Konsernista poistui kertomusvuonna kolme kiinteistoyhtiota:

Asunto Oy Kokkovuori

Nakin Pihapuistikko Il Oy

Oulun Lehmusparkki Oy

Kiinteisto Oy Nokian Nuijamiestentie 5

Kiinteisto Oy Helsingin Suolakivenkatu 1

Ruohoparkki Oy

Kiinteisto Oy Ornant

Kiinteisto Oy Seinajoen Puskantie 13

Salmiparkki Oy

Kiinteisto Oy Partolan Kauppajatti

Kiinteisto Oy Pirkkalan Myllyhaantie

Kiinteisto Oy Porin Itsenaisyydenkatu 5

Konserniin sulautui yhdeksan yhtiota:

Asunto Oy Siltavoudintie 1

Spektri Kiinteistot GP Oy

Vaasan Toripysakointi Oy

Kiinteisto Oy Rajalla

Asunto Oy Tampereen Puuvillatehtaankatu 6

Vantaan Valo GP Oy

Kiinteisto Oy Rajasampaanranta 2

Kiinteisto Oy Atomitalo

VT Kiinteistosijoitus Oy

Kiinteistd Oy Salmisaaren Liikuntakeskus

Kiinteisto Oy Espoon Riihitonttu

Kiinteistd Oy Sompasaaren Tukoeka

Kiinteisto Oy Helsingin Valimotie 16

Kiinteistdo Oy Tampereen Kalevanpaasi

Kiinteisto Oy Hotelli Levihovi

Kiinteisto Oy Tampereen Harjuntausta 7

Kiinteisto Oy Juhana Herttua 3

Kiinteisto Oy Tampereen Sarankulmankatu 20 A

Kiinteisto Oy Lappeenrannan Kodinkeskus

Kiinteisto Oy Tampereen Sarankulmankatu 20 B

Kiinteisto Oy Vaasan Sampotalo

Kiinteistd Oy Varmantalo

Kiinteistoosakeyhtic Varma

Old Mill Oy

Osakevarma Oy

Kiinteisto Oy Tavastkulla

Konsernista poistui yksi osakkuusyhtio:

Serena Properties AB

Konserniin sisaltyy lisaksi seuraavat 19 osakkuusyhtiota:

Alcobendas Investments SL

Pitajanmaen Kiinteistot Oy

Aros Bostad 111 AB

P-Turkuparkki Qy

Aros Sundbyberg Holding AB

Saimaan Kylpylakiinteistot Oy

CMCV Kungens Kurva Holdco AB

Tampereen Kiinteisto Invest Oy

Herding Yard Properties GP Oy

Tieto Esy Oy

Kiinteisto Oy Elocinkulma 1

Kiinteisto Oy Pyynikin Parkki

Kiinteisto Oy Selloparkki

Kiinteisto Oy Suursuon Ostoskeskus

Leinelantien pysakointikiinteisto Oy

NV Kiinteistosijoitus Oy
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TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
‘ \ \ k l \ 1 t t | d t
1. Vakuutusmaksutulo 2. Maksetut korvaukset
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2021 2020 2021 2020 Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
. 31.12., milj. € 2021 2020 2021 2020
Ensivakuutus
TyEL:n mukainen perusvakuutus Ensivakuutus
TyGnantajan osuus 3762,0 31647 3762,0 31647 Maksettu elakkeensaajille
Tyontekijan osuus 1687,5 1583,9 1687,5 1583,9 TyEL:n mukainen perusvakuutus 5848,4 56429 5848,4 5642,9
5449,6 4748,6 5449,6 4748,6 . C
TEL:n mukainen lisdelakevakuutus 82,2 85,1 82,2 85,1
TEL:n mukainen lisdelakevakuutus 0,0 0,0 0,0 0,0 “. .
YEL:n vahimmaisturvan mukainen vakuutus 186,3 184,8 186,3 184,8 YEL:n vahimmaisturvan mukainen vakuutus A 2995 Sty 2995
5635,9 49334 5635,9 49334 YEL:n mukainen lisdeldkevakuutus 0,8 0,8 0,8 0,8
6 235,6 60283 6 235,6 60283
Valtion Elakerahastoon suoritettava siirtymamaksu -1,3 -2,5 -1,3 -2,5 Maksettu/saatu kustannustenjakokorvauksia
Vakuutusmaksutulo ennen jalleenvakuuttajien osuutta 5634,6 4930,9 5634,6 4930,9 TyEL-elskkeet 93,2 9.6 93,2 96
Vakuutusmaksutulo ¥ 5634,6 4930,9 5634,6 4930,9
YEL-elakkeet 6,9 5,9 6,9 5,9
Luottotappiot vakuutusmaksusaamisista Osuus tyottomyysyakuutusrahaston vakuqtusma}fsusta' Ja
palkattomien aikojen perusteella karttuneiden elakeosien
TyEL 7,6 20,0 7,6 20,0 kustannustenjaosta -236,2 2257 -236,2 2257
YEL 15 2,2 53 2,2 YEL:n valtion osuus -117,7 -114,4 -117,7 -114,4
9,5 22,3 9,5 22,3 .
VEKL:n valtion korvaus -1,7 -1,4 -1,7 -1,4
i o 3y
Luottotappioilla véhennettyna -255.6 13260 -255,6 13260
TUEL i y ) o del Ut k dem ) 5980,0 57023 5980,0 5702,3
‘N MmukKaisen perusv N maaraanv 2020 val | KOronapandaemian r N
y B UKd %e Pe .US aKUUTUKse a'a ad L'JO ?.ta 020 vaikutt .O O‘ apa emian seu ale >€na Korvaustoiminnon hoitokulut 25,8 25,2 25,8 25,2
myonnetty tydnantajan osuuteen kohdistunut tilapainen 2,6 prosenttiyksikon alennus touko—-joulukuussa 2020. Ty6lyvyttomyysriskin hallinnasta aiheutuneet hoitokulut 2 s 51 5 51
Maksetut korvaukset ennen jalleenvakuuttajien osuutta 6 014,9 5732,6 6014,9 5732,6
Maksetut korvaukset yhteensa 6014,9 5732,6 6014,9 5732,6

U Maksettuihin/saatuihin kustannustenjakokorvauksiin ei siséllytetd osuutta tyottomyysvakuutusrahaston vakuutusmaksusta, palkattomien aikojen
perusteella karttuneiden elakeosien kustannustenjaosta, osuutta YEL:n valtion osuudesta eika VEKL:n korvausta.
2\luonna 2021 hallintaosat olivat 6,9 miljoonaa euroa ja siirto korvauskuluihin oli 6,9 miljoonaa euroa.
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TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
V A RM A LUTETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
3. Sijoitustoiminnan nettotuoton erittely 4. Tuloslaskelman erd Liikekulut
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12,, milj. € 2021 2020 2021 2020 1.1.-31.12,, milj. € 2021 2020 2021 2020
Sijoitustoiminnan tuotot Vakuutusten hankintamenot
Tuotot sijoituksista saman konsernin yrityksiin Ensivakuutuksen palkkiot 1,6 1,2 1,6 1,2
Osinkotuotot 0,3 0,3 Muut vakuutusten hankintamenot 14,4 8,5 14,4 8,5
0,3 03 16,1 9,7 16,1 9,7
Tuotot sijoituksista omistusyhteysyrityksiin
Osinkotuotot 0,2 0,6 Vakuutusten hoitokulut 24,0 27,4 24,0 27,4
0,2 0,6 Hallintokulut
Tuotot kiinteistosijoituksista L akissateiset maksut
Korkotuotot ETK:n kustannusosuus 91 3,5 91 3,5
Saman konsernin yrityksilta 22,2 21,8 Oikeushallintornaksu 0,9 0.9 0,9 0,9
Muilta kuin saman konsernin yrityksilta 0:d 0.5 Finanssivalvonnan valvontamaksu 1,0 0,9 1,0 0,9
Muut tuotot 11,0 53 11,0 53
Muilta kuin saman konsernin yrityksilta 175,0 175,3 183,2 187,1
197,2 197.1 183,6 187.6 Muut hallintokulut 16,0 15,7 16,0 15,7
Tuotot muista sijoituksista 67,1 58,1 67,1 58,1
Osinkotuotot 1541,1 804,1 1541,3 804,2
Korkotuotot 307,5 4678 307,5 4678
Muut tuotot 845,2 17414 845,2 1741,4
2693,8 30132 2 694,0 30134
2891,4 32112 2877,6 32009
Arvonalentumisten palautukset 548,3 42,7 537,3 41,1
Myyntivoitot 4601,0 4050,7 4 606,5 4049,5
Yhteensa 8 040,7 7304,6 8 021,3 7291,5
Sijoitustoiminnan kulut
Kulut kiinteistosijoituksista -154,0 -136,1 -80,0 -89,1
Kulut muista sijoituksista -1212,5 -1195,6 -1212,5 -1195,6
Korkokulut ja muut vieraan paaoman kulut -185,7 -273,5 -185,7 -273,8
-1552,2 -1605,2 -1478,2 -1558,5
Arvonalentumiset ja poistot
Arvonalentumiset -333,4 -985,2 -322,3 -1029,3
Rakennusten suunnitelmapoistot -10,6 -10,6 -31,9 -89,7
-344,1 -995,8 -354,2 -1119,0
Myyntitappiot -1303,0 -2603,2 -1303,0 -2601,9
Yhteensa -3199,2 -5204,2 -3135,3 -5279,4
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 43841,5 21004 4 886,0 2012,1
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa sisaltaa muita
sijoitustoiminnan kurssivoittoja ja -tappioita -54,8 2240 -54,8 2240
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VA RM A TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
5. Kokonaisliikekulut toiminnoittain 8. Tilintarkastajien palkkiot
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2021 2020 2021 2020 1.1.-31.12., milj. € 2021 2020 2021 2020
Maksetut korvaukset Ernst & Young Oy
Korvaustoiminnon hoitokulut 25,8 25,2 25,8 25,2 Tilintarkastuspalkkiot 0,2 0,2 0,2 0,2
Tyokyvyttomyysriskin hallinnasta aiheutuneet kulut 9,2 51 9,2 51 Veroneuvonta 0,0 0,1 0,0 0,1
34,9 30,3 34,9 30,3 Muut palkkiot 0,1 0,0 0,1 0,0
Liikekulut 67,1 58,1 67,1 58,1 Muut yhteisot
Sijoitustoiminnan hoitokulut Veroneuvonta 0,4 0,6 0,4 0,6
Kulut kiinteistosijoituksista 6,9 2,9 6,9 2,9 Muut palkkiot 0,6 0,2 0,6 0,2
Kulut muista sijoituksista 20,7 18,4 20,7 18,4
27,6 213 27,6 213
9. Tuloverot
Kokonaisliikekulut yhteensa 129,6 109,6 129,6 109,6
Laskennallista verovelkaa tai -saatavaa tilinpaatossiirtojen kertymasta tai muista valiaikaisista eroista kirjan-
pidon ja verotuksellisten arvojen valilla ei ole merkitty taseeseen, koska naiden laskennallisten verovelkojen
6. Henkilostokulut tai -saamisten realisoitumista ei voida pitaa lakisdateista elakevakuuttamista harjoittavan yhtion ja sen kon-
Emoyhtié Emoyhtié Konserni Konserni sernin tilinpaatoksessa todennakoisena.
1.1.-31.12,, milj. € 2021 2020 2021 2020
Palkat ja palkkiot 43,6 37,7 45,8 40,2
Elakekulut 7,1 5,3 7,5 5,7
Muut henkilosivukulut 2,1 2,1 2,2 2,1
Yhteensa 52,8 451 55,5 48,0
7. Johdon palkat ja palkkiot
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12,, milj. € 2021 2020 2021 2020
Toimitusjohtaja 0,9 0,8 0,9 0,8
Hallituksen jasenet ja varajasenet 0,5 0,5 0,5 0,5
Hallintoneuvoston jasenet 0,2 0,2 0,2 0,2
Yhteensa 1,6 14 1,6 14
Henkiloston keskimaarainen lukumaara tilikauden
aikana 527 537 563 575

Toimitusjohtaja Risto Murron palkka ja luontaisedut olivat 716 261,98 euroa. Toimitusjohtaja Murron elakeika on 65 vuotta.
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10. Sijoitusten kaypa arvo ja arvostusero, emoyhtio 11. Sijoitusten kaypa arvo ja arvostusero, konserni
Jaljelld oleva Kirjanpito- Kaypa Jaljella oleva Kirjanpito- Kaypa Jaljelld oleva Kirjanpito- Kaypa Jaljella oleva Kirjanpito- Kaypa
hankintameno arvo arvo hankintameno arvo arvo hankintameno arvo arvo hankintameno arvo arvo
31.12., milj. € 2021 2021 2021 2020 2020 2020 31.12., milj. € 2021 2021 2021 2020 2020 2020
Kiinteistosijoitukset Kiinteistosijoitukset
Kiinteistot 467,0 477,1 634,0 334,7 3448 472,2 Kiinteistot 2269,3 2279,4 3093,1 2024,1 2034,2 2876,1
Kiinteistoosakkeet saman konsernin yrityksissa 12246 1224.6 1808,0 11710 1171,0 17341 Muut kiinteistdoosakkeet 8,2 8,2 8,3 8,2 8,2 8,3
Muut kiinteistoosakkeet 8,2 8,2 8,3 8,2 8,2 8,3
Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta 448,6 448,6 448,6 463,8 463,8 463,8 Sijoitukset saman konsernin yrityksissa
Saamiset kiinteistoyhtioilta 213,7 213,7 213,7 217,2 2172 217,2 Osakkeet ja osuudet 0,4 0,4 0,9 0,5 0,5 0,9
Sijoitukset saman konsernin yrityksissa Sijoitukset omistusyhteysyrityksissa
Osakkeet ja osuudet 4,3 4,3 4,3 43 43 43 Osakkeet ja osuudet 58,5 58,5 47,7 92,1 92,1 86,9
Sijoitukset omistusyhteysyrityksissa Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet 46,8 46,8 47,7 55,1 55,1 86,9 Osakkeet ja osuudet 31371,2 31371,2 44 765,1 292984 292984 38 146,9
Rahoitusmarkkinavalineet 5893,6 5893,6 6 108,7 4976,7 4976,7 52616
Muut sijoitukset Kiinnelainasaamiset 177,8 177,8 177,8 205,2 205,2 205,2
Osakkeet ja osuudet 31 356,6 31 356,6 44 750,5 29283,8 29283,8 38132,3 Muut lainasaamiset 1610,0 1610,0 1610,9 2093,0 2093,0 20949
Rahoitusmarkkinavalineet 5893,6 5893,6 6 108,7 4976,7 4 976,71 52616 41 389,0 41 399,1 55812,5 38698,2 38708,3 48 680,9
Kiinnelainasaamiset 177,8 177,8 177,8 205,2 205,2 205,2
Muut lainasaamiset 1610,0 1610,0 1610,9 2093,0 2093,0 2094,9 Rahoitusmarkkinavalineiden jaljella oleva
hankintameno sisdltaa:
41 451,1 41 461,2 55812,5 38 813,0 38823,1 48 680,9 Korkotuotoiksi (+) tai niiden vihennykseksi ()
jaksotettua nimellisarvon ja hankintamenon erotusta -37,6 -42,3
Rahoitusmarkkinavilineiden jiljelld oleva
hankintameno sisaltaa: .
Korkotuotoiksi (+) tai niiden vahennykseksi (-) Kirjanpitoarvo sisaltad
jaksotettua nimellisarvon ja hankintamenon erotusta -37,6 -42,3 Tuloutettuja arvonkorotuksia 10,1 10,1
Arvostusero (kayvan arvon ja kirjanpitoarvon erotus) 14413,4 9972,6
Kirjanpitoarvo sisaltaa
Tuloutettuja arvonkorotuksia 10,1 10,1 Fi-suojaavat johdannaiset -74,0 -9,3 -112,8 24,7
Arvostusero (kayvan arvon ja kirjanpitoarvon erotus) 14 351,3 98578 Arvostusero (kdyvén ja kirjanpitoarvon erotus) 64,7 1375
Ei-suojaavat johdannaiset -74,0 -9,3 -112,8 247
Arvostusero (kayvan ja kirjanpitoarvon erotus) 64,7 137,5
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12. Sijoitukset saman konsernin yrityksissa ja omistusyhteysyrityksissa, emoyhtio 13. Sijoitukset saman konsernin yrityksissa ja omistusyhteysyrityksissa, konserni
31.12.2021, milj. € 31.12.2021, milj. €
Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa
Hankintameno 1.1. 4,3 Hankintameno 1.1. 0,5
Hankintameno 31.12. 4,3 Lisaykset 0,0
Vahennykset 0,0
Osakkeet ja osuudet omistusyhteysyrityksissa Hankintameno 31.12. 0,4
Hankintameno 1.1. 55,1
Lisdykset 3,7 Osakkeet ja osuudet omitusyhteysyrityksissa
Vahennykset -12,0 Hankintameno 1.1. 92,1
Hankintameno 31.12. 46,8 Lisdykset 3,7
Vahennykset -37,2
Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa Hankintameno 31.17. 58,5
Osuus kaikista Osuus Kirjanpitoarvo
31.12.2021 Kotipaikka osakkeista kaikista aanista milj. €
Tieto Esy Oy Helsinki 14,4 % 50.1 % 0,9 Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa
Osakevarma Oy Helsinki 100,0 % 100,0 % 3,3 Osuus kaikista Osuus Kirjanpitoarvo
43 31.12.2021 Kotipaikka osakkeista kaikista aanista milj. €
Asunto- ja kiinteistoyhtiot 1224,6 Tieto Esy Oy Helsinki 14,4 % 50,1 % 0,4
0,4
Osakkeet ja osuudet omistusyhteysyrityksissa
Osakkeet ja osuudet omistusyhteysyrityksissa
31220 otipaikka owldeints kst ganss il . i CUSlelsa Qs Kiranpitoarve
Alcobendas Investments SL Madrid 50,0% 50,0% b Alcobendas Investments SL Madrid 50,0 % 50,0 % 29,6
Aros Bostad [II AB Tukholma 351 % 351% e Aros Bostad Ill AB Tukholma 35,1 % 35,1 % 12,7
Aros Sundbyberg Holding AB Tukholma 48,4 % 48,4 % 2o Aros Sundbyberg Holding AB Tukholma 48,4 % 48,4 % 5,2
CMCV Kungenskurva HoldCo AB Tukholma 45,0 % 45,0 % L0 CMCV Kungenskurva HoldCo AB Tukholma 45,0 % 45,0 % 11,1
Herding Yard Properties GP Oy Helsinki 31,0% 31,0% Bt Herding Yard Properties GP Oy Helsinki 31,0% 31,0 % 0,0
NV Kiinteistbsijoitus Oy Helsinki 45,0 % 45,0 % 0,0 NV KiinteistSsijoitus Oy Helsinki 45,0 % 45,0% 0,0
Spektri Kiinteistot GP Oy Helsinki 24,1% 24,1% gt Spektri Kiinteistot GP Oy Helsinki 24,7 % 24,0 % 0,0
Vantaan Valo GP Oy Helsinki 50,0 % 50,0 % e Vantaan Valo GP Oy Helsinki 50,0 % 50,0 % 0,0
WT Kiinteistosijoitus Oy Helsinki 45,0 % 45,0 % oy WT Kiinteistdsijoitus Oy Helsinki 45,0 % 40,0 % 0,0
e 58,5
Asunto- ja kiinteistoyhtiot 2t Asunto- ja kiinteistoyhtiot 10,6
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14. Kiinteistosijoitusten muutokset

Emoyhtio Emoyhtio Konserni
Kiinteistot ja kiinteisto- Lainasaamiset saman Kiinteistot ja kiinteisto-
31.12.2021, milj. € osakkeet konsernin yrityksilta osakkeet
Hankintameno 1.1. 1999,8 681,0 3 280,5
Lisdykset 223,5 28,3 311,1
Vahennykset -48,7 -46,9 -105,5
Hankintameno 31.12. 2174,6 662,4 3486,0
Kertyneet poistot 1.1. -207,8 -944,2
Vahennysten ja siirtojen kertyneet poistot 1,1 36,4
Tilikauden poistot -10,6 -76,3
Kertyneet poistot 31.12. -217,3 -984,1
Arvonalentumiset 1.1. -278,1 -304,0
Vahennysten ja siirtojen arvonalentumiset 20,9 35,2
Tilikauden arvonalentumiset -12,4 42,1
Arvonalentumisten palautukset 12,1 2,2
Arvonalentumiset 31.12. -257,4 -224,5
Arvonkorotukset 1.1. 10,1 10,1
Arvonkorotukset 31.12. 10,1 10,1
Kirjanpitoarvo 31.12. 1709,9 662,4 2287,6
15. Omassa kaytossa olevat kiinteistosijoitukset
31.12.2021, milj. € Emoyhtio Konserni
Jaljella oleva hankintameno 59,4 59,4
Kirjanpitoarvo 59,4 59,4
Kaypa arvo 71,8 71,8
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16. Emoyhtion muut sijoitukset, osakkeet ja osuudet

Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo
31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. €
Noteeratut osakkeet Kojamo QOyj 7,8 21,1 410,5 Sanoma Oyj 1,6 33,6 34,5
Kotimaiset Konecranes Oyj 2,8 58,9 76,7 Siili Solutions Oyj 3,6 1,9 3,7
Administer Oyj 2,4 1,4 1,4 KONE Oyj 1,2 292,0 406,3 Sitowise Group Oyj 1,8 5,1 5,1
Aktia Pankki Oyj 1,6 6,7 14,4 Kreate Group Oyj 4,0 3,1 4,1 Solteq Oyjj 8,0 3,2 7,2
Alma Media Oyjj 6,5 23,0 57,6 Lamor Corporation Oyj 1,7 2,2 2,2 Solwers Oy 4,4 2,9 3,2
Anora Group Qyj 3,2 18,2 23,1 Lassila & Tikanoja Oyj 1,9 9,8 9,8 Spinnova Oyj 1,0 4,0 7,0
Aspo Oy 4,5 6,0 16,2 Leaddesk Oyj 3,2 3,3 3,6 SRV Group Oyj 0,5 0,8 0,8
Atria Oyj 1,9 6,0 6,0 Lifeline SPAC 1 Oyj 9,0 9,0 11,6 SSH Communications Security Oy;j 1,9 2,0 2,3
Bittium Qyj 3,8 7,2 7,2 Marimekko Oyj 4,7 3,4 32,4 Stockmann Qyj Abp 8,0 26,6 26,6
CapMan Qyj 2,3 9,0 11,2 Metsa Board Qyj 4,9 41,1 150,0 Stora Enso Oyj 0,8 73,8 103,1
Cargotec Qyj 1,8 45,7 50,4 Modulight Oy 7,7 23,4 37,0 Suominen Oyj 2,9 3,8 8,7
Caverion Qyj 7,0 52,4 62,0 Musti Group Qyj 2,2 8,8 23,0 Teleste Oyj 2,7 2,7 2,7
Componenta Qyj 4,4 1,4 1,4 Nanoform Finland Oyj 3,9 15,8 18,6 Terveystalo Oyj 17,3 186,6 262,3
Consti Oy 2,2 1,6 2,1 Neles Oyj 0,1 1,7 2,2 TietoEVRY Oyj 0,5 13,8 15,2
Detection Technology Oy 3,5 2,7 14,6 Neste Oy 1,4 203,1 456,6 Tokmanni Group Oyj 3,1 13,0 36,2
Digia Oyj 4,6 4,8 8,8 Next Games Oyj 2,1 0,7 0,7 UPM-Kymmene Qyj 1,5 216,0 273,6
Digital Workforce 2,9 2,1 2,1 Nixu Oyj 3,5 1,2 1,8 Uponor Oyj 4,0 28,7 61,8
Duell Oyj 3,6 5,3 6,7 NoHo Partners Oyj 1,4 1,2 2,1 Valmet Oyj 1,4 17,9 78,4
Elisa Qyj 2,2 46,5 199,0 Nokian Renkaat Oyj 1,8 55,0 83,4 Verkkokauppa.com Qyj 8,6 16,5 27,6
Enento Group Oyj 1,4 10,8 11,2 Nokia Oyj 1,7 439,7 546,3 Viafin Service Oy 3,3 0,8 1,7
Etteplan Oyj 3,9 3,3 16,6 Nordea Bank Abp 1,6 567,8 702,1 Vincit Oyj 5,3 4,0 5,4
Fifax Abp 3,1 1,0 1,0 Olvi Oyj 4,0 17,6 42,2 Wartsila Oyj Abp 5,4 151,1 393,3
Finnair Oyj 3,6 29,7 29,7 Oma Saastopankki Oyj 0,7 1,4 3,4 YIT Qyj 7,6 68,7 68,7
Fiskars Qyj Abp 2,1 12,8 39,5 Oriola Qyj 4,2 12,9 15,1 Muut 1,2 109,2
Fortum Qyj 1,7 312,5 403,5 Orion Oy 0,6 23,1 32,4 Kotimaiset yhteensa 4011,5 7 386,6
F-Secure Oyj 2,2 7,5 17,2 Orthex Oyj 3,6 5,0 7,0
Glaston Oyj Abp 7,5 7,2 7,2 Outokumpu Oy 3,8 89,8 94,3 Ulkomaiset
Gofore Oy 3,4 3,3 12,4 Outotec Oyj 3,7 180,4 283,4 Alankomaat
HKScan Oyj 4,9 8,1 8,1 Ponsse Qyj 1,4 1,6 16,4 Aalberts NV 0,1 2,8 3,5
Honkarakenne Oyj 3,6 0,6 1,6 Raisio Qyj 3,2 17,7 17,7 Alfen Beheer BV 0,1 2,0 2,6
Huhtamaki Oyj 2,5 91,7 106,6 Raute Ovj 1,2 0,6 1,0 ASML Holding NV 0,0 35,9 61,4
Kemira Oyj 3,0 59,6 62,0 Remedy Entertainment Oyj 1,1 6,0 6,0 Just Eat Takeaway.com NV 0,0 3,6 3,6
Kempower Oy 3,1 10,0 19,9 Robit Oyj 9,7 8,2 8,2 Koninklijke Philips NV 0,0 4,3 4,3
Kesko Oyj 1,1 30,3 134,0 Rovio Entertainment Oyj 0,5 2,5 2,5 Qiagen NV 0,1 5,6 5,9
Kesla Oyj 4,4 0,9 0,9 Sampo Oy 4,0 174,9 982,3 Stellantis NV 0,0 7,8 10,8
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Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo
31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. €
Wolters Kluwer NV 0,0 9,0 9,8 Irlanti Japani
Australia Accenture PLC 0,0 1,7 3,2 AGC Inc 0,0 4,6 4,6
Commonwealth Bank of Australia 0,0 1,4 2,1 Allegion plc 0,1 5,8 5,8 Astellas Pharma Inc 0,0 1,6 1,7
CSL Ltd 0,0 1,4 1,5 CRH plc 0,0 1,2 1,8 Chugai Pharmaceutical Co Limited 0,0 2,9 2,9
National Australia Bank Ltd 0,0 1,1 1,9 Eaton Corporation PLC 0,0 18,1 25,9 Dai-ichi Life Holdings 0,0 1,3 1,8
Transurban Group 0,0 6,2 6,2 Horizon Therapeutics Plc 0,0 2,5 3,8 Daiichi Sankyo Co Ltd 0,0 3,6 3,6
Wesfarmers Limited 0,0 1,7 2,4 Johnson Controls Inc 0,0 14,0 19,4 Daikin Industries Ltd 0,0 11,1 15,1
Westpac Banking Corporation 0,0 1,1 1,4 Linde Plc 0,0 6,9 9,6 East Japan Railway Company 0,0 1,4 1,4
Bangladesh Medtronic PLC 0,0 10,8 10,8 FANUC Corp 0,0 10,0 10,0
AutoStore Holdings Ltd 0,3 31,1 32,0 Ryanair Holdings PLC 0,0 9,0 9,3 Fast Retailing Co Ltd 0,0 6,0 6,0
Belgia STERIS Plc 0,0 2,9 3,2 Hamamatsu Photonics KK 0,0 1,4 1,7
Anheuser-Busch InBev SA/NV 0,0 6,1 6,2 Trane Technologies plc 0,0 10,3 10,7 Hitachi Ltd 0,0 11,3 11,3
Azelis Group NV 0,2 13,9 13,9 Iso-Britannia Honda Motor Co Ltd 0,0 3,9 4,0
Barco NV 0,8 14,8 14,8 Ashtead Group PLC 0,0 9,8 12,4 Hoya Corporation 0,0 2,0 2,6
UCB SA 0,0 1,9 2,0 AstraZeneca PLC 0,0 25,3 27,8 ITOCHU Corp 0,0 11,1 12,2
Bermuda British Land Co PLC 0,0 2,5 2,5 Keyence Corporation 0,0 1,5 1,9
IHS Markit Ltd 0,0 13,5 15,9 Cineworld Group plc 0,2 1,2 1,2 Kintetsu World Express Inc 0,2 3,0 3,0
Caymansaaret Croda International PLC 0,1 8,0 10,8 Komatsu Ltd 0,0 6,2 6,2
SITC International Holdings Co Ltd 0,0 2,9 3,2 Diageo PLC 0,0 7,1 8,0 Kubota Corp 0,0 4,1 4,5
Tencent Holdings Ltd 0,0 20,7 20,7 Genuit Group PLC 0,3 5,9 5,9 Kyowa Kirin Co Ltd 0,0 1,1 1,2
Curacao GlaxoSmithKline PLC 0,0 11,0 12,4 Marubeni Corporation 0,0 2,0 2,2
Schlumberger Limited 0,0 2,3 3,5 Inchcape PLC 0,8 21,5 33,3 Misumi Group Inc 0,1 7,0 9,6
Espanja Reckitt Benckiser Group PLC 0,0 7,0 7,1 Mitsubishi Corporation 0,0 6,3 7,0
Banco Santander SA 0,0 1,5 2,4 Relx PLC 0,0 12,4 15,7 Mitsubishi Electric Corp 0,0 8,6 8,6
Bankinter S.A. 0,3 7,9 11,8 Royal Mail PLC 0,1 7,0 7,2 Mitsui & Co Ltd 0,0 7,6 8,6
EDP Renovaveis SA 0,0 2,2 2,6 Smith & Nephew PLC 0,0 3,8 3,8 Mizuho Financial Group Inc 0,0 1,8 1,9
Ferrovial SA 0,0 7,0 8,8 Unilever PLC 0,0 8,7 8,8 Nippon Express Holdings Co Ltd 0,1 5,3 5,3
Grifols SA 0,0 1,7 1,7 Volution Group plc 0,1 1,0 1,3 Nippon Yusen Kabushiki Kaisha 0,1 6,1 6,9
Linea Directa Aseguradora S.A. 0,2 1,8 2,7 WH Smith PLC 0,5 12,3 12,3 NSK Ltd 0,2 6,1 6,1
Melia Hotels International SA 0,1 1,8 1,8 Italia Recruit Holdings Co Ltd 0,0 24,4 33,0
Solaria Energia y Medio Ambiente SA 0,1 2,1 2,1 Autogrill SpA 1,2 29,1 29,1 Sekisui House Ltd 0,0 2,0 2,3
Hong Kong De'Longhi SpA 0,6 23,8 26,7 SG Holdings Co Ltd 0,0 4,1 4,1
AlA Group Limited 0,0 1,4 1,5 Hera SpA 0,8 31,6 42,1 Shionogi & Company Limited 0,0 1,8 2,5
Hong Kong Exchanges and Clearing Ltd 0,0 1,6 2,0 Prysmian SpA 0,1 6,3 6,6 SMC Corporation 0,0 7,3 9,3
Techtronic Industries Co Ltd 0,0 5,3 5,3 Technogym SpA 0,8 14,4 14,4 Sony Group Corporation 0,0 8,4 12,1
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Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo
31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. €
Sumitomo Corporation 0,1 8,8 9,0 Protector Forsikring ASA 0,9 1,6 7,9 Atrium Ljungberg AB 6,1 82,9 158,3
Sumitomo Electric Industries Ltd 0,0 1,8 2,0 Salmar ASA 0,4 24,6 29,5 BHG Group AB 0,3 4,0 4,0
Takeda Pharmaceutical Co Ltd 0,0 2,6 2,6 Storebrand ASA 0,5 11,0 18,7 Boliden AB 0,0 6,3 6,8
Tokyo Electron Limited 0,0 3,4 5,1 Telenor ASA 0,0 2,0 2,0 Bufab Group 0,4 6,0 6,3
Toyota Motor Corp 0,0 10,9 13,8 Panama Cint Group AB 1,0 13,5 21,2
Jersey C.I. Carnival Corp 0,0 1,2 1,2 Cloetta AB 0,7 4,5 5,1
Aptiv PLC 0,0 1,0 2,1 Ranska Elekta AB 0,0 1,7 1,7
Experian PLC 0,0 7,6 10,9 Air Liquide SA 0,0 1,4 1,7 Embracer Group AB 0,1 4,8 5,2
Ferguson plc 0,0 8,8 11,7 Atos Origin SA 0,4 15,0 15,0 Epiroc AB 0,0 4,2 4,5
Kanada BNP Paribas 0,0 8,5 9,1 Fastighets AB Balder 0,4 14,8 50,8
Algonquin Power & Utilities Corp 0,0 2,0 2,1 Bureau Veritas SA 0,0 4,9 5,0 Getinge AB 0,0 3,8 3,8
AltaGas Ltd 0,0 2,1 2,2 Carmila SA 0,5 9,3 9,3 Hennes & Mauritz AB 0,0 5,2 5,2
Bausch Health Cos Inc 0,0 2,1 2,4 Cie de St-Gobain 0,0 12,2 14,6 Hufvudstaden AB 0,6 10,0 16,9
Canadian Imperial Bank of Commerce 0,0 1,4 2,2 Danone SA 0,0 3,3 3,3 Husgvarna AB 0,0 1,5 2,4
Canadian National Railway Co 0,0 13,7 13,7 Eiffage SA 0,0 1,9 2,0 Instalco AB 0,3 6,4 6,4
Franco-Nevada Corporation 0,0 2,0 2,2 Elis SA 0,3 10,9 11,4 Inwido AB 0,5 3,8 5,1
Royal Bank of Canada 0,0 1,8 2,6 EssilorLuxottica 0,0 3,6 3,7 Lindab International AB 0,2 5,0 5,3
Shopify Inc 0,0 1,5 2,4 Hermes International 0,0 3,1 3,1 Medicover AB 0,3 2,0 7,6
Thomson Reuters Corporation 0,0 4,0 5,3 Kering SA 0,0 4,9 5,3 Mycronic AB 0,7 11,3 13,8
Toromont Industries Ltd 0,1 4,4 4,8 Legrand SA 0,0 1,3 2,1 NIBE Industrier AB 0,0 5,1 5,3
Liettua L'Oreal SA 0,0 5,3 6,1 Nordnet AB 0,3 9,2 13,5
AB Ignitis Grupe 0,2 3,8 3,8 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 0,0 13,1 15,6 Renewcell AB 0,4 0,9 2,5
Luxemburg Orpea SA 0,7 41,8 41,8 Sandvik AB 0,0 13,5 14,8
Befesa SA 0,1 2,9 3,4 Renault SA 0,1 4,6 4,6 Securitas AB 0,2 9,7 9,7
Eurofins Scientific SE 0,0 5,4 5,4 Rexel SA 0,2 9,5 9,8 Storskogen Group AB 0,1 7,9 9,2
InPost SA 0,1 4,3 4,3 Sanofi SA 0,0 11,4 12,0 Swedish Orphan Biovitrum AB 0,0 1,0 1,1
Solutions 30 SE 2,9 22,2 22,2 Schneider Electric SA 0,0 26,0 30,2 Synsam Group AB 0,4 2,9 4,3
Tenaris SA 0,0 1,2 2,3 Teleperformance SA 0,1 16,2 20,0 Thunderful Group AB 1,0 3,7 3,9
Norja Ubisoft Entertainment SA 0,3 13,8 13,8 Viva Wine Group AB 0,8 3,2 3,9
Atlantic Sapphire AS 1,8 6,7 6,7 Veolia Environnement SA 0,0 6,6 8,0 Saksa
Hofseth BioCare ASA 0,7 0,9 1,7 Vinci SA 0,0 11,7 12,4 Adidas AG 0,0 3,8 3,8
Komplett Group AS 3,9 16,3 18,1 Ruotsi Aixtron SE 3,7 43,0 74,9
Leroey Seafood Group ASA 0,3 10,8 12,9 AarhusKarlshamn AB 0,3 12,2 13,3 Allianz SE 0,0 1,6 1,8
Nordic Semiconductor ASA 0,6 20,0 36,9 Assa Abloy AB 0,0 12,6 13,5 Alstria Office REIT-AG 0,7 10,9 23,4
Norwegian Air Shuttle AS 3,0 21,2 28,9 Atlas Copco AB 0,0 16,5 18,3 Atoss Software AG 0,6 8,0 10,8
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Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo
31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. €
Aumann AG 1,0 2,2 2,2 Sonova Holding AG 0,0 4,2 5,2 American Express Co 0,0 1,9 2,8
BASF SE 0,0 1,8 2,0 Straumann Holding AG 0,0 3,0 5,6 American Tower Corp 0,0 1,5 1,8
Bayerische Motoren Werke AG 0,0 4,0 4,4 VAT Group AG 0,0 3,5 3,5 AMETEK Inc 0,0 5,6 7,0
Bilfinger Berger SE 0,1 1,5 1,5 Vifor Pharma AG 0,0 1,2 1,5 Amgen Inc 0,0 9,1 9,4
BioNTech SE 0,0 1,1 3,4 Tanska Analog Devices Inc 0,0 1,5 2,1
Brenntag AG 0,1 8,0 8,0 Ambu A/S 0,0 0,7 0,7 Anthem Inc 0,0 4,4 6,1
Carl Zeiss Meditec AG 0,0 1,7 2,8 AP Moeller - Maersk A/S 0,0 15,2 19,2 A.O. Smith Corporation 0,1 5,3 6,8
Daimler International Finance BV 0,0 5,2 7,4 Bavarian Nordic A/S 0,1 2,5 3,1 Apple Inc 0,0 100,5 188,2
Dermapharm Holding SE 1,2 23,0 57,8 Carlsberg A/S 0,0 1,3 1,7 Atmos Energy Corporation 0,0 1,6 1,9
Deutsche Pfandbriefbank AG 1,5 21,6 21,6 Coloplast A/S 0,0 2,9 3,1 AT&T Inc 0,0 2,1 2,1
Deutsche Post AG 0,0 21,5 24,3 DSV Miljo Group A/S 0,0 11,3 14,5 Autodesk Inc 0,0 6,1 6,2
Jenoptic AG 0,8 8,4 16,0 Genmab A/S 0,0 4,9 5,3 Bank of America Corp 0,0 2,2 3,8
Lanxess AG 0,1 3,0 3,3 GN Store Nord A/S 0,0 3,1 3,1 Becton Dickinson and Company 0,0 5,1 5,6
Merck KGaA 0,0 4,5 6,8 Netcompany Group A/S 0,8 28,5 36,1 Biogen Inc 0,0 4,2 4,2
Porsche Automobil Holding SE 0,0 1,7 2,8 Novo Nordisk A/S 0,0 16,7 26,3 BioMarin Pharmaceutical Inc 0,0 1,9 2,0
SAP SE 0,0 1,7 1,7 Orsted A/S 0,0 2,2 2,2 Bio-Rad Laboratories Inc 0,0 4,7 6,7
Sartorius AG 0,0 2,0 3,0 Royal Unibrew A/S 0,6 21,2 27,3 BlackRock Inc 0,0 1,5 2,5
Siemens AG 0,0 1,5 2,0 SimCorp A/S 0,5 19,2 20,7 Block Inc 0,0 27,5 27,5
Siemens Healthineers AG 0,0 5,0 6,6 Vestas Wind Systems A/S 0,0 4,0 4,0 Booking Holdings Inc. 0,0 1,2 1,5
Stroeer SE & Co KGaA 0,4 15,4 16,6 Unkari Boston Scientific Corp 0,0 5,0 5,6
Varta AG 0,5 19,6 24,1 Akko Invest Nyrt 2,0 0,8 0,8 Bristol-Myers Squibb Co 0,0 11,9 12,1
Volkswagen AG 0,0 9,4 10,8 Delta Technologies Nyrt 2,8 1,2 1,2 Broadcom Inc 0,0 10,1 21,1
Vonovia SE 0,1 8,0 37,3 Yhdysvallat Camden Property Trust 0,0 1,7 3,0
Sveitsi 3M Company 0,0 9,1 9,4 Carrier Global Corporation 0,0 7,7 7,7
ABB Ltd 0,0 20,7 24,6 Abbott Laboratories 0,0 15,0 20,9 Catalent Inc 0,0 0,9 1,1
Alcon Inc 0,0 3,5 5,5 AbbVie Inc 0,0 14,6 20,9 Caterpillar Inc 0,0 25,2 27,3
BELIMO Holding AG 0,1 5,7 6,1 Adobe Inc 0,0 16,9 25,5 Centene Corporation 0,0 4,1 5,1
Credit Suisse Group AG 0,0 1,7 1,7 Advanced Micro Devices Inc 0,0 9,4 11,6 Charter Communications Inc 0,0 1,6 1,7
Kuehne + Nagel International AG 0,0 10,6 11,3 Agilent Technologies Inc 0,0 14,8 18,5 Chipotle Mexican Grill Inc 0,0 1,3 1,8
Lonza Group AG 0,0 7,3 9,7 Alexandria Real Estate Equities Inc 0,0 1,6 2,2 Cigna Corp 0,0 5,1 5,6
Nestle SA 0,0 24,3 26,5 Align Technology Inc 0,0 5,4 5,8 Cintas Corporation 0,0 10,5 13,7
Novartis AG 0,0 20,4 21,0 Alnylam Pharmaceuticals Inc 0,0 3,0 3,0 Cisco Systems Inc 0,0 1,6 2,3
Roche Holding AG 0,0 27,3 32,2 Alphabet Inc 0,0 43,8 64,6 Citigroup Inc 0,0 1,7 1,9
SIG Combibloc Group AG 0,1 3,9 4,9 Amazon.com Inc 0,0 9,1 10,7 Coca-Cola Co/The 0,0 15,1 15,9
Sika AG 0,0 9,5 13,0 Amedisys Inc 0,0 0,7 0,7 Colgate-Palmolive Co 0,0 5,3 5,7
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Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Osuus Kirjanpitoarvo Markkina-arvo
31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. € 31.12.2021 osakkeista % milj. € milj. €
Comcast Corp 0,0 1,7 2,0 International Business Machines Corp 0,0 1,3 1,5 PayPal Holdings Inc 0,0 2,3 2,5
Copartinc 0,0 8,7 8,8 International Paper Co 0,0 1,3 1,4 Pepsico Inc 0,0 15,2 16,1
Costco Wholesale Corporation 0,0 1,5 2,4 Intuit Inc 0,0 1,3 2,7 Petco Health and Wellness Company Inc 0,1 3,5 3,5
CSX Corp 0,0 16,1 18,3 Intuitive Surgical Inc 0,0 11,3 15,3 Pfizer Inc 0,0 26,0 36,9
Cummins Inc 0,0 4,8 4,8 IQVIA Holdings Inc 0,0 5,1 7,5 Phillips 66 0,0 2,0 2,3
CVS Health Corp 0,0 7,1 10,0 J.B. Hunt Transport Services Inc 0,0 5,2 5,2 Planet Fitness Inc 0,1 3,2 4,0
Danaher Corp 0,0 17,5 23,5 Johnson & Johnson 0,0 33,2 37,6 Plug Power Inc 0,1 10,6 10,6
Datadog Inc 0,1 8,7 31,5 JPMorgan Chase & Co 0,0 3,4 5,1 Procter & Gamble Co/The 0,0 24,2 26,8
Deere & Co 0,0 25,7 26,2 Kimberly-Clark Corporation 0,0 6,1 6,3 Prudential Financial Inc 0,0 2,1 3,4
Dexcom Inc 0,0 1,8 2,8 Kinder Morgan Inc 0,0 1,5 1,5 Qualcomm Inc 0,0 1,4 2,2
Dollar General Corp 0,0 3,9 4,2 Lowe's Companies Inc 0,0 9,8 11,3 Quest Diagnostics Inc 0,0 3,5 4,6
Dover Corporation 0,0 8,7 9,6 Lyft Inc 0,0 5,2 5,7 Regeneron Pharmaceuticals Inc 0,0 5,2 5,6
Ecolab Inc 0,0 4,4 5,2 Marriott International Inc/DE 0,0 1,5 2,2 Republic Services Inc 0,0 10,1 12,3
Edwards Lifesciences Corp 0,0 4,9 6,9 Masco Corporation 0,0 4,8 5,8 ResMed Inc 0,0 1,1 1,1
Elanco Animal Health Inc 0,1 6,3 6,3 Mastercard Incorporated 0,0 20,6 22,0 Rockwell Automation Inc 0,0 6,2 7,7
Eli Lilly and Company 0,0 22,7 31,8 McDonald's Corp 0,0 1,9 2,6 Roper Technologies Inc 0,0 6,2 6,5
Emerson Electric Co 0,0 22,6 24,1 McKesson Corp 0,0 6,4 8,8 Salesforce.com Inc 0,0 21,5 25,3
Equifax Inc 0,0 8,2 9,8 Merck & Co Inc 0,0 18,2 18,6 Sarepta Therapeutics Inc 0,0 2,0 2,0
Estee Lauder Companies Inc 0,0 3,0 3,3 Meta Platforms Inc. 0,0 27,6 33,6 Seagen Inc 0,0 4,0 4,1
Expeditors International of Washington Inc 0,1 11,2 12,1 Microsoft Corp 0,0 82,1 181,9 ServiceNow Inc 0,0 17,5 25,1
FedEx Corp 0,0 23,0 25,8 Mid-America Apartment Communities Inc 0,0 2,1 4,1 SolarEdge Technologies Inc 0,0 5,5 6,2
Ford Motor Co 0,0 2,7 2,7 Moderna Inc 0,0 5,9 9,0 Stanley Black & Decker Inc 0,0 8,3 8,3
Freshpet Inc 0,1 4,2 4,2 Mondelez International Inc 0,0 5,5 5,9 Starbucks Corporation 0,0 1,8 2,4
Generac Holdings Inc 0,0 8,4 8,4 Morgan Stanley 0,0 1,5 2,9 Stryker Corp 0,0 7,5 8,9
General Motors Company 0,0 5,0 6,2 Netflix Inc 0,0 1,9 2,5 Tapestry Inc 0,0 3,9 3,9
Gilead Sciences Inc 0,0 7,3 7,7 NextEra Energy Inc 0,0 4,6 5,8 Target Corp 0,0 4,1 4,1
Halliburton Co 0,0 1,3 1,6 Nike Inc 0,0 12,1 14,6 Teladoc Health Inc 0,0 0,8 0,8
Hasbro Inc 0,0 4,0 4,5 Nordson Corporation 0,0 4,5 4,7 Teleflex Inc 0,0 2,9 2,9
HCA Holdings Inc 0,0 3,6 4,5 Norfolk Southern Corp 0,0 17,8 21,0 Tesla Inc 0,0 45,0 55,4
Hologic Inc 0,0 3,7 4,1 Novavax Inc 0,0 0,5 0,6 Texas Instruments Inc 0,0 1,5 2,0
Home Depot Inc/The 0,0 26,5 29,7 NVIDIA Corporation 0,0 15,5 20,0 The Cooper Companies Inc 0,0 3,4 3,7
Humana Inc 0,0 3,5 4,1 Organon & Co 0,0 0,9 0,9 The Goldman Sachs Group Inc 0,0 1,7 2,9
Idexx Laboratories Inc 0,0 3,4 4,1 Otis Worldwide Corporation 0,0 9,7 13,1 Thermo Fisher Scientific Inc 0,0 24,5 35,6
Illinois Tool Works Inc 0,0 1,4 1,9 Parker-Hannifin Corp 0,1 16,2 18,5 The TJX Companies Inc 0,0 5,6 7,1
Intel Corp 0,0 1,9 1,9 Paychex Inc 0,0 1,3 2,2 Tractor Supply Company 0,0 3,8 5,3
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TransUnion 0,1 11,1 12,4 Hedgerahastosijoitukset Pentwater Event Fund Ltd 29,6 70,2
Trimble Inc 0,0 3,8 5,4 Caymansaaret Raattama Fund LP 127,5 127,5
Uber Technologies Inc 0,0 16,3 17,6 Axonic Special Opportunities SBL Overseas Fund Ltd 89,7 96,8 Resevoir Capital Overseas Partners Il L.P. 2,9 4,7
Union Pacific Corp 0,0 1,3 1,7 Bayview MSR Opportunity Offshore L.P. 154,1 236,9 Soroban Opportunities Cayman Fund Ltd 68,5 145,9
UnitedHealth Group Inc 0,0 32,8 46,9 Bayview Opportunity Offshore IV a L.P. 106,5 232,4 Systematica 73 Fund 50,9 59,2
United Parcel Service Inc 0,0 29,5 33,1 Black Diamond Credit Strategies Offshore Ltd 66,9 68,9 Third Point Offshore Fund Ltd 44,4 112,0
United Rentals Inc 0,0 9,9 10,4 Blackstone First Avenue Offshore Fund Ltd 406,0 605,5 Whippoorwill Distressed Opportunity Fund Ltd 2,6 6,8
Veeva Systems Inc 0,0 Sl Lol Capula Global Relative Value Fund Ltd 12,0 22,9 Zais Opportunity Fund Ltd 15,0 54,0
Verisk Analytics Inc 0,0 9,2 12,3 CarVal Credit Value Fund Bl L.P. 2,0 4,6 7P Offshore Utility Fund Ltd 42,7 81,1
Verizon Communications Inc LB 2ol 2,1 Carval Credit Value Fund B IV L.P. 103,3 127,2 Irlanti
vertex Pharmaceuticals Inc 0,0 1 3,1 Chenavari European Deleveraging Opportunities Fund Il L.P. 11,8 18,1 Kirakka ICAV 239,1 243,7
Visa | 0,0 22,1 22,4 .
SERLS 2 : : CS Iris V Fund Ltd 3,7 4,9 Partakko Fund L.P. 207,6 261,6
Walt Disney Co/The 0,0 2,2 2,6
isney Co/ 2 2 J CVI Credit Value Fund BIII LP. 41,4 57,2 Jersey C.l.
Waste Management Inc 0,0 10,6 16,2 ) )
Double Black Diamond Ltd 12,0 26,8 Pharo Gaia 67,9 78,9
Waters Corporation 0,0 4,9 4,9 o
EJF Debt Opportunities Offshore Fund Ltd 185,8 340,0 Pharo Macro Fund Ltd 14,2 25,1
West Pharmaceutical Services Inc 0,0 7,4 8,3
Elan Feeder Fund Ltd 55,3 113,6 Luxemburg
Xylem Inc 0,0 8,1 9,5
’ ’ ’ Element Capital Feeder Fund Ltd 25,2 178,8 Mandatum Life Managed Futures Fund Class X USD 4,6 5,0
Zions Bancorporation 0,0 1,3 2,7
, | 0’0 9’8 ’ Elliot International B Ltd 148,9 182,0 Yhdysvallat
oetis Inc , , 15,1
Muut L5 . Glenview Capital Partners Ltd 10,1 27,0 Aviator Capital End-Of-Life Offshore Feeder Fund L.P. 32,4 42,6
uu s s
Ulk iset vht . . GG Golden Tree Credit Opportunities Ltd 2,7 17,8 Aviator Capital Mid-Life Offshore Feeder Fund L.P. 58,7 76,8
omaiset yhteensa s s
Noteeratut osakkeet yhteens —_ oL Golden Tree Distressed Debt Fund (Cayman) LP 15,7 34,3 Aviator Fund IV 165,8 187,7
) )
Golden Tree Distressed Fund 2014 (Cayman) L.P. 30,5 63,9 Aviator Fund V 4,7 4,7
Noteeraamattomat osakkeet Golden Tree Distressed Fund IIl L.P. 60,9 101,9 Bayview Liquid Credit Strategies Domestic L.P. 23,2 33,9
Kotimaiset Golden Tree Distressed Fund IV 9,6 9,8 Bayview Opportunity Domestic V L.P. 206,3 258,0
Ahlstrém Capital Oy 3.8 8.4 35.4 Golden Tree Offshore Fund Il Ltd 1,7 1,7 Bayview Opportunity V Oceanview L.P. 166,3 166,3
b ) )
HappySpace Oy 16.7 2.0 14.2 Golden Tree Offshore Fund Ltd 96,5 154,0 Five Mile Capital Partners L.L.C. 1,6 1,6
b b b
GSA Quantitative Futures Master Fund Ltd 24,0 43,3 H/2 Special Opportunities Il L.P. 1,4 1,4
Havator Group Oy 9,7 5,4 5,6
Keskindinen Vakuutusyhtio Kaleva 30,0 2,6 2,6 Hetta Fund Limited 126,4 126,4 H/2 Special Opportunities Il L.P. 40,2 46,5
Mehildinen Konserni Oy 7,8 75,0 109,3 Kaamanen Fund L.P. 202,4 234,7 H/2 Special Opportunities IV L.P. 156,1 202,5
Sponff Oy 15,3 2,1 2,6 King Street Capital Ltd 0,9 1,9 Inari Fund LP 326,3 444,5
Swappie Oy 1,0 4,0 4,0 Kitka Fund LP 239,2 282,6 lvalo Fund L.P. 484,5 893,6
Tornator Oyj 15,3 24,4 192,9 Kuttura Fund L.P. 20,5 53,2 Koitere Fund L.P. 122,7 236,3
Muut 0,1 0,1 Mortality Fund | 69,3 73,9 Sevetti Fund L.P. 1040,9 2041,4
Kotimaiset yhteensa 124,0 366,6 NWI Emerging Market Currency Fund 32,2 49,5 Muut 0,5 1,6
Noteeraamattomat osakkeet yhteensa 124,0 366,6 Oaktree REDF Il 29,3 29,3 Hedgerahastosijoitukset yhteensa 6 146,1 9536,7
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Kirjanpitoarvo Kaypa arvo Kirjanpitoarvo Kaypa arvo Kirjanpitoarvo Kdypa arvo
31.12.2021 milj. € milj. € 31.12.2021 milj. € milj. € 31.12.2021 milj. € milj. €
Kiinteistopaaomarahastot Encore 75,0 77,1 Korkorahastot
Caymansaaret EQT Real Estate Il Co-Investment (A) SCSp 8,0 8,0 Caymansaaret
Ares Pan-European Logistics Partnership L.P. 26,3 29,5 European Property Investors Special Opportunities 5 SCSp 32,4 33,7 Apollo Total Return Fund (Offshore) Ltd. A-1 215,2 263,3
BGO Europe Ill Co-Investment, LP 20,3 20,3 EVP M Campus Lux SCSp 2,5 11,0 EJF Funding Offshore L.P. 425,2 532,3
Espanja GreenOak Europe (Lux) Il SCSp 36,0 36,8 H/2 Targeted Return Strategies Il L.P. 133,6 180,1
Azora European Hotel & Lodging F.C.R. 17,3 17,3 Greystar Equity Partners Europe Fund | SCSp 17,8 17,8 Irlanti
Iso-Britannia KKR Real Estate Partners Europe Il (EUR) SCSp 34,2 37,0 Wellington Emerging Local Debt USD Class G Accumulating Unhe 116,2 119,1
Ares European Real Estate Fund Ill (Euro) L.P. 0,7 0,7 Northern Horizon Aged Care IV SCSp SICAV-RAIF 3,0 3,2 Luxemburg
Benson Elliot Real Estate Partners IV L.P. 24,9 37,9 Northern Horizon Aged Care SCSp SICAV-SIF 30,8 42,9 BGF Energing Markets Bond Fund 12 USD 87,5 100,0
Benson Elliot Real Estate Partners V L.P. 27,3 27,3 Oreima Ill 37,1 45,6 Broad Street Teno Partners, SLP 850,0 870,4
Blackstone Real Estate Partners Europe Il L.P. 6,8 6,8 Oreima IV 32,1 32,1 Direct Lending Fund Il SLP 4,5 4,7
Clearbell Il L.P. 2,3 17,0 Patrizia Living Cities Residential Fund 100,0 103,0 GS Growth & Emerging markets Debt Local | USD Fund 133,2 137,8
Clearbell Il L.P. 23,9 30,9 Prologis European Logistics Fund FCP-FIS 125,1 175,1 SSGA Emerging Markets ESG Local Ccy Gov Bond Index Fund 86,5 87,2
Clearbell Property Partners IV LP 5,4 5,4 TS Saltire Il Holdings SCSp 8,2 11,8 State Street Sustainable Climate EUR Corporate Bond Fund 125,0 125,0
Curzon Capital Partners 5 Long-Life L.P. 75,0 92,2 TT Holdings SCSp 65,0 97,0 State Street Sustainable Climate US Corporate Bond Fund 102,4 113,2
Curzon Capital Partners IV L.P. 24,1 24,1 Ruotsi Symbiotics-Seb Micro Fd V A/C-NH 25,3 28,7
Lumiere Holdings L.P. 0,7 0,7 Aros Bostad Il AB 2,0 2,0 Norja
Moorfield Audley Real Estate Fund B L.P. 30,2 30,2 Aros Bostadskapital 12 AB 8,5 12,1 Pareto Nordic Corporate Bond | NOK SICAV 69,8 79,1
Retail Centres V (Sweden) Limited Partnership 56,7 56,7 Aros Bostadskapital 8 AB 1,6 1,6 Suomi
Jersey C.l. Suomi Mandatum Life Nordic HY Total return Fund I Eur 50,0 56,4
DRC European Real Estate Debt Fund Il L.P. 44,0 44,0 Alandsbanken Lunastustontti | Ky 24,4 26,5 Mandatum Private Debt IlI B 0,6 0,6
Luxemburg CapMan RE Il Ky 0,9 0,9 Yhdysvallat
Ares European Property Enhancement Partners Il SCSp 14,5 15,5 Helsingin Lyyra Ky 19,8 19,8 iShares China CNY Bond UCITS ETF D 117,8 130,8
Ares European Real Estate Fund V SCSp 30,2 35,3 Herding Yard Properties Ky 60,0 65,7 iShares EUR Corp ESG UCITS 52,3 52,3
AXA Logistics Europe Fund S.C.A. SICAV-RAIF 100,0 115,3 ICECAPITAL Housing Fund V Ky 14,4 19,5 iShares iBoxx USD HY Corp ETF 76,8 76,8
Baumont Real Estate One SCSp 26,1 27,8 NV Property Fund I Ky 5,4 8,9 iShares JP Morgan EM Local Government Bond UCITS ETF Dist 94,3 94,3
Blackstone Real Estate Partners Europe VI SCSp 29,9 39,0 Pegasos Real Estate Ky 7,6 7,6 iShares JP Morgan USD EM Bond ETF 274,6 279,8
CapMan Hotels Il FCP-RAIF 69,7 69,7 Vantaan Valo Ky 278,4 278,4 OHA Finlandia Credit Fund L.P. 419,6 626,7
CapMan Nordic Real Estate FCP-SIF 8,1 15,9 VT Project Fund | Ky 18,4 20,8 Vanguard Intermediate-Term Corporate Bond ETF 165,0 167,9
CapMan Nordic Real Estate Il FCP-RAIF 40,7 46,9 VT Property Fund | Ky 39,0 46,3 Muut 0,4 0,4
CBRE GIP Global Alpha Fund FCP-SIF 62,5 70,3 WT Property Fund I Ky 1,0 1,0 Korkorahastot yhteensa 3625,7 4127,1
CCP IV SCSp 13,9 13,9 Muut 0,9 1,1
CM Il Feeder SCA SICAV-RAIF 9,2 9,6 Kiinteistopaaomarahastot yhteensa 2033,5 2301,5
ECE European Prime Shopping Centre Il A SCSp SIF 70,4 74,0
ECE Progressive Income Growth Fund SCA SICAV-RAIF 83,2 83,2
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Kirjanpitoarvo Kdypa arvo Kirjanpitoarvo Kaypa arvo Kirjanpitoarvo Kaypa arvo
31.12.2021 milj. € milj. € 31.12.2021 milj. € milj. € 31.12.2021 milj. € milj. €
Osakerahastot iShares MSCI Canada ETF 17,9 21,9 | Squared Nautilus Partners L.P. 15,4 24,0
Caymansaaret iShares MSCl India ETF 7,2 9,2 | Squared Transportation Europe L.P. 22,9 37,1
L1 Capital Long Short Offshore Feeder Fund Main Series 81,3 172,0 iShares MSCI USA ESG Screened ETF 348,9 419,8 ISQ Apollo Co-invest Fund IlI, LP. 12,7 13,2
Irlanti iShares MSCI USA ESG Select Social Index Fund 274,3 288,9 JPW TopCo L.P. 11,8 21,1
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 205,9 297,1 Ishares S&P 500 Value ETF 123,9 134,8 KKR CK Co-Invest L.P. 14,6 14,6
Vanguard Japan Stock Index Fund JPY 101,0 137,5 SPDR S&P Regional Banking ETF 113,6 127,3 KKR Sigma Co-Invest II L.P. 20,0 34,0
Iso-Britannia Vanguard FTSE 250 UCITS ETF 5,8 6,5 K-P Co-Investment L.P. 18,0 28,5
L&G Europe Equity Responsible Exclusions UCITS ETF 35,5 46,4 Vanguard Information Technology ETF 384,3 440,8 MBK Partners Fund I L.P. 3,6 3,6
L&G US Equity Responsible Exclusions UCITS ETF 989,9 1437,8 Vanguard Institutional Index Fund Plus shares 265,9 816,3 MBK Partners Fund Il L.P. 38,7 60,6
Japani Vanguard S&P 500 ETF 541,2 579,1 MBK Partners Fund IV L.P. 65,9 122,1
Next Funds NIKKEI 225 ETF 144,3 144,3 Muut 0,7 1,0 MBK Partners Fund V, L.P. 20,1 26,0
NEXT FUNDS TOPIX BANKS ETF 96,5 102,3 Osakerahastot yhteensa 6 035,5 7 996,4 Navis Asia Fund VII L.P. 66,5 90,7
Next Funds TOPIX ETF 0,9 1,0 Onex Partners V L.P. 47,7 59,5
Luxemburg Paaomarahastot Onex Richmond Co-Investment L.P. 13,5 22,0
Handelsbanken Global Index Criteria Fund A1 EUR SE 202,3 343,6 Australia Platinum Equity Luna Co-Investors Offshore (Cayman), L.P. 17,3 17,7
Saksa CPEC8TRUST C 17,1 42,4 Platinum Equity Olympus Co-Investors (Cayman), L.P. 21,3 22,1
DB X-trackers harvest CSI 300 China A-shares ETF 19,6 20,7 CPEC9TrustB 6,1 6,2 Primavera Capital Fund Il L.P. 48,1 87,4
iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF DE 20,8 21,5 Caymansaaret Primavera Capital Il L.P. 38,4 66,0
iShares EURO STOXX Banks 30-15 ETF 16,9 20,0 1901 (Offshore) Partners | L.P. 3,5 3,5 Strategic Value Special Situations Feeder Fund Il L.P. 28,2 81,3
iShares EURO STOXX UCITS ETF DE 2,2 2,6 Affinity Asia Pacific Fund V L.P. 10,9 14,4 Strategic Value Special Situations Feeder Fund IV L.P. 17,7 130,2
iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF DE 5,0 6,8 Alinda Infrastructure Parallel Fund I L.P. 18,7 18,7 Strategic Value Special Situations Feeder Fund V L.P. 16,1 16,3
Xtrackers Emerg Mark Carb Re ETF 400,4 400,4 Apollo Infra Equity Fund 7,3 22,5 TAXIV-B, L.P. 23,7 23,7
Suomi Auda Asia Il L.P. 8,1 8,1 TPG Asia VI L.P. 55,6 100,2
Mandatum European Small & Mid Cap Equity S3 Fund 9,0 12,5 Auda Secondary Il Feeder Fund L.P. 1,3 1,3 TPG Asia VIl (B) L.P. 62,5 89,3
Nordea 1 Emerging Stars Fund 195,4 195,4 BCP Braavos Aggregator (Cayman) LP 20,8 20,8 TPG Wireman Co-Invest L.P. 13,1 13,5
Nordea 1 Global Climate and Environment Fund Bl EUR 152,0 313,8 BDCM Offshore Opportunity Fund IV Ltd 56,4 82,9 VEPP Co-Invest 1-A, L.P. 22,9 23,8
Nordea 1 Global Sustainable Enhanced Eq Fund BI EUR 100,0 147,8 BDCM Offshore Opportunity Fund V, Ltd. 7,2 8,6 Vista Equity Partners Fund VI-A L.P. 72,3 133,5
Yhdysvallat Bellwether Co-Invest L.P. 17,3 24,9 Vista Equity Partners Fund VII-A, L.P. 62,2 80,7
BlackRock US Carbon Transition Readiness ETF 316,9 360,5 CDH Fund V L.P. 15,6 42,8 Vista Equity Partners Perennial A, L.P. 63,7 66,7
Consumer Staples Select Sector SPDR Fund 90,3 102,2 CDH Fund VI L.P. 12,9 14,5 VMPIC I L.P. 109,5 173,9
First Trust Nasdaqg Cybersecurity ETF 14,9 37,3 Dragon Co-Invest L.P. 6,2 6,2 Guernsey
Health Care Select Sector SPDR 72,0 77,4 Elbrus Capital Fund I L.P. 2,4 2,4 CapMan Buyout IX Fund A L.P. 6,8 6,8
Invesco KBW Bank ETF 60,7 62,6 Gamut Investment Overseas Fund | L.P. 42,6 61,6 CapMan Buyout X Fund A L.P. 4,2 4,2
Invesco QQQ Trust Series 1 ETF 22,4 27,3 GPE IX TKE Co-Investment Limited Partnership 18,4 23,8 Cinven Cullinan L.P. 3,4 30,4
iShares Core S&P 500 ETF 595,7 660,1 Hamilton Lane Co-Investment Feeder Fund IV L.P. 65,5 109,6 Partners Group Client Access 32, L.P. Inc 29,3 38,9
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Kirjanpitoarvo Kaypa arvo Kirjanpitoarvo Kdypa arvo Kirjanpitoarvo Kdypa arvo
31.12.2021 milj. € milj. € 31.12.2021 milj. € milj. € 31.12.2021 milj. € milj. €
Partners Group Client Access 33, LP. Inc. 14,4 14,9 KKR Planets Co-Invest GBP L.P. 22,0 51,0 Hygee International S.a.r.l. 14,9 15,5
Partners Group Client Access 34, L.P. Inc. 15,7 21,9 KKR Precise Co-Invest (EUR) LP 24,0 45,3 IKIX Fund No.2 SCSp 18,5 19,4
Permira Europe IV L.P.2 5,1 17,2 KKR Sunrise Co-Invest L.P. 25,0 32,5 IK Small Cap Il Fund No2 SCSp 14,6 20,9
PermiraVIL.P. 1 72,5 132,8 Luxemburg Islay New Group Holding S.A. 37,1 38,2
The Fifth Cinven Fund (No. 1) L.P. 19,4 19,4 Advent Global Technology A SCSP 7,8 13,2 ISQ Global Infrastructure Fund Il (EU) L.P. 6,7 6,7
The Seventh Cinven Fund (No. 1) L.P. 38,3 44,0 Advent International GPE IX-A SCSp 26,6 71,8 KKR Asian Fund IV SCSp 11,5 12,2
The Sixth Cinven Fund (No. 1) L.P. 56,2 95,7 Antin Infrastructure Partners IV-B SCSp 56,4 56,4 KKR Global Infrastructure Investors Ill EEA 55,9 55,9
Iso-Britannia Apollo Infrastructure Opportunities Fund Il (Lux) SCSp 10,5 12,1 KKR Next Generation Technology Growth Fund Il SCSp 11,1 17,4
CapVest Equity Partners IV (Feeder) SCSp 21,3 23,8 Apollo Overseas Partners (Lux) IX SCSp 42,7 51,3 Mirage Co-Invest SCSp. 11,9 20,8
EQT Deck Co-Investment L.P. 2,7 5,6 Atos Medical Co-Invest SCSp 15,0 48,7 MTN Infrastructure Co-Invest 1 SCSP 2,6 4,5
EQT Infrastructure Il No. 2 L.P. 8,8 8,8 Blackstone Capital Partners VIII (Lux) SCSp 25,3 33,6 Nordic Capital X Alpha SCSp 9,1 11,8
EQT Kiwi Co-Investment L.P. 17,0 24,5 CapMan Buyout XI SCSp 1,9 1,9 Partners Group Direct Infrastructure 2020 20,3 20,3
EQTVNo1L.P. 1,3 1,3 CapMan Nordic Infrastructure | SCSp 1,5 1,5 Permira VII L.P. 2 SCSp 70,2 82,3
EQT VIINo 1 L.P. 44,6 56,4 CapVest Strategic Opportunities 6 SCSp 11,4 12,2 Refresco Co-Invest SCSp 20,0 58,8
Hg Capital Mercury 2 L.P. 12,9 32,9 EQT Growth (No.1) SCSp 4,7 5,0 SEB Private Equity Opportunity Fund IV 18,4 20,1
Hg Dreamstart Co-Invest L.P. 15,7 20,4 EQT Growth Co-Investment (A) SCSp 10,0 10,4 Stonepeak Global Renewables Fund (Lux) SCSp 4,4 4,4
Hg Genesis 9B L.P. 36,0 45,0 EQT Infrastructure Fund Il (No.1) SCSp 61,6 100,0 Taaleri SolarWind Il SCSp-RAIF 15,4 15,8
Hg Mercury 3B L.P. 2,0 2,0 EQT Infrastructure Ill Co-Investment (A) SCSp 40,0 52,4 Ranska
Hg Saturn 2 B L.P. 25,9 45,3 EQT Infrastructure IV (EUR) (No.1) SCSp 74,0 84,7 Asmodée Co-Invest S.L.P. 10,8 27,3
Hg Saturn B L.P. 35,9 80,7 EQT Infrastructure IV Co-Investment (D) SCSp 56,6 65,4 Ethypharm Co-Invest FPCI 14,9 25,3
Hg Vivaldi 2 Co-Invest LP 9,6 31,6 EQT Infrastructure IV Co-Investment (F) SCSp 33,7 38,7 PAI Europe VII-1 49,0 67,8
IKVIIL.P. 14,5 14,5 EQT Infrastructure V (No.1) EUR SCSp 40,4 41,2 Singapore
IKVIIl Fund No.3 L.P. 49,7 64,5 EQT Infrastructure V Co-Investment (B) SCSp 35,0 35,3 Bellini Synergy Pte LTD 13,1 26,9
Macquarie European Infrastructure Fund Il L.P. 10,5 10,5 EQT Infrastructure V Co-Investment (D) SCSp 21,1 22,1 Suomi
NB Crossroads XXII Asset Allocation Offshore LP 37,5 58,3 EQT IX (No.1) EUR SCSp 68,0 81,6 AC Cleantech Growth Fund | KY 8,3 8,3
PAl Europe VI-1 L.P. 68,9 102,3 EQT IX Co-Investment (C) SCSp 8,4 12,0 lcebreaker Fund | Ky 1,8 4,1
Permira Growth Opportunities 1 L.P. 26,5 42,2 EQT IX Co-Investment (D) SCSp 19,7 20,0 lcebreaker Fund I Ky 2,2 2,4
Jersey C.I. EQT IX Co-Investment (F) SCSp 21,5 22,1 IPRVC Fund Il Ky 1,8 1,8
Alpha Private Equity Fund 5 - JABBAH CI L.P. 1,2 1,2 EQT Prime Co-Investment SCSp 2,5 3,7 Lifeline Ventures Fund IV Ky 3,7 4,6
CapVest Equity Partners Il L.P. 6,1 7,3 EQT Ventures Il (No.1) SCSp 5,4 7,1 MAKI. VC Fund Il Ky 1,5 1,6
NC Aida Co-Invest Alpha, L.P. 11,8 18,7 EQT VIII (No.1) SCSp 90,2 177,0 MAKIVC Fund I Ky 3,7 7,8
Kanada EQT VIII Co-Investment (A) SCSp 17,4 58,5 MB Equity Fund IV Ky 1,1 1,1
ISQ Global Infrastructure Fund Il (EU) L.P. 80,8 97,7 EQT VIII Co-Investment (C) SCSp 8,9 15,9 MB Equity Fund V Ky 25,5 45,8
KKR Azur Co-invest L.P. 10,0 11,0 Feline SLP (SCSp) 20,4 20,4 MB Equity Fund VI Ky 2,2 2,2
KKR Charlie Co-Invest L.P. 13,0 13,0 Gauss Co-invest SCSp 24,9 27,8 Oltavan Tuulipuisto Holding Ky 1,3 4,7
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Kirjanpitoarvo Kaypa arvo Kirjanpitoarvo Kaypa arvo Kirjanpitoarvo Kdypa arvo

31.12.2021 milj. € milj. € 31.12.2021 milj. € milj. € 31.12.2021 milj. € milj. €
Posion Tuulipuisto Ky 2,8 2,8 Hamilton Lane Parallel Investors L.P. 108,1 182,7 Surgent NPC Holdco, LP 12,0 23,5
Power Fund I Ky 4,9 4,9 Hg Isaac Co-Invest L.P. 17,2 18,0 TAXII-B L.P. 17,6 57,6
Power Fund I1l Ky 7,4 7,4 Infinite Co-Invest, L.P. 16,5 19,4 TAXII-B L.P. 37,8 66,4
Siikajoen Tuulipuisto Ky 3,2 3,2 IRi Parent L.P. 22,1 63,2 TPG Growth 11l (B) L.P. 26,8 35,5
Sponsor Fund IV Ky 4,9 18,0 K5 Private Investors L.P. 9,9 9,9 TPG GROWTH IV L.P. 32,5 44,0
Sponsor Fund V Ky 4,6 4,6 Kelso Investment Associates IX L.P. 37,8 53,1 Warburg Pincus China L.P. 27,0 52,9
Vaaka Partners Buyout Fund Il Ky 14,1 17,2 Kelso Investment Associates VIII L.P. 12,8 12,8 Warburg Pincus China-Southeast Asia II-E L.P. 11,5 16,2
Verso Fund Il Ky 1,4 1,4 Kelso Investment Associates X, L.P. 62,0 92,9 Warburg Pincus Energy L.P. 58,8 58,8
Yhdysvallat Kelso X Pie Co-Investment, L.P. 17,1 20,7 Warburg Pincus Global Growth-E, L.P. 89,7 113,9
ACIP Apex Co-Investment, L.P. 50,8 51,8 Kelso X RSC Co-Investment, L.P. 16,5 25,8 Warburg Pincus Private Equity XI L.P. 23,2 59,7
ACIP Parallel Fund A, L.P. 15,8 15,8 KKR Banff Co-Invest L.P. 31,0 50,6 Warburg Pincus Private Equity XII-E L.P. 60,2 133,7
AIOF Il Electra Co-Invest B, L.P. 22,1 22,1 KKR Neon Co-Invest L.P. 55,2 60,1 Muut 2,3 193,1
AIOF Il Njord Co-Invest, L.P. 19,5 25,2 MHR Institutional Partners IV L.P. 66,4 86,6 Paaomarahastot yhteensa 5792,0 8 735,7
AIOF Il Vanir Co-Invest B, L.P. 7,5 7,6 Moelis Capital Partners Opportunity Fund I-B L.P. 1,1 1,1 Rahastot yhteensa 23632,9 32697,4
AP DSB Co-Invest I, L.P. 24,8 28,5 New Mountain Partners IV L.P. 21,4 42,1
AP IX Tiger Co-Invest (ML Parent), L.P. 12,1 31,3 New Mountain Partners V L.P. 65,7 113,0 Osakkeisiin ja osuuksiin kohdistettu valuuttasuoja -365,1
AP Socrates Co-Invest L.P. 4,9 5,5 New Mountain Partners VI L.P. 18,1 20,3
Apollo Investment Fund VIl Euro Holdings L.P. 2,1 2,1 NexPhase Capital Fund IIl L.P. 21,6 48,1 Emoyhtio yhteensa 31 356,6 44 750,5
Apollo Overseas Partners (Delaware) VIII L.P. 31,7 50,3 NexPhase Capital Partners IV L.P. 21,3 29,9
Behrman Capital IV L.P. 21,5 27,3 NM Z Topco L.L.C. 4,2 8,2 Konsernin osakeomistus poikkeaa emoyhtiosta

seuraavissa yhteisoissa:
Biloxi Co-Investment Partners, L.P. 18,5 19,3 NP Clearway Holdings LP 13,5 22,5 o -

Keskinainen Vakuutusyhtio Kalevan takuupaaoma 3,3 3,3
Blackstone Capital Partners IV L.P. 0,6 0,6 NP/MCM Holdings, L.P. 12,4 12,4

Ruohoparkki Oy 4,8 4,8
Blackstone Capital Partners V L.P. 2,1 2,1 NP/OWC Holdings, L.P. 9,9 14,1 -

Vaasan Toripysakainti Oy 2,3 2,3
Blackstone Capital Partners VI L.P. 50,8 60,7 Onex Partners IIl L.P. 14,2 14,2

Muut 4,2 4,2
Blackstone Capital Partners VII L.P. 78,7 125,2 Onex Partners IV L.P. 62,0 68,9 ] ~

Konserni yhteensa 31371,2 44 765,1
Blackstone TN Partners L.P. 13,9 13,9 Pelican Co-Invest Holdings L.P. 26,9 35,7
BlueRun Ventures L.P. 0,5 0,5 Platinum Equity Capital Partners Il L.P. 9,6 9,6
Clearlake Capital Partners VI (USTE) L.P. 40,1 57,5 Platinum Equity Capital Partners IIl L.P. 18,1 18,1
Genstar Capital Partners IX BL ( EU), L.P. 76,8 108,0 Platinum Equity Capital Partners IV L.P. 63,0 96,5
Genstar Capital Partners VII L.P. 26,7 42,5 Platinum Equity Capital Partners V L.P. 88,8 109,9
Genstar Capital Partners VIII BL (EU) L.P, 68,9 156,4 Platinum Equity Imola Co-Investors Holdings, L.P. 11,1 22,9
Hamilton Lane Co-Investment Feeder Fund Il L.P. 46,6 54,3 Platinum Equity SCRS Co-Investors L.L.C. 8,5 25,4
Hamilton Lane Co-Investment Fund L.P. 0,7 0,7 Platinum Equity Small Cap Fund L.P. 15,8 15,8
Hamilton Lane Co-Investment Fund Il L.P. 13,0 13,0 RCM Co-Investment Blocker Corp. 7,6 18,9
Hamilton Lane Equity Opportunities Fund V-B LP 19,9 20,1 Saw Mill Capital Partners L.P. 1,4 1,4
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17. Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden muutokset, emoyhtio 19. Elakelainasaamisten yhteismaara tase-erittain
Aineettomat Aineelliset Aineelliset
hyodykkeet hyodykkeet hyodykkeet Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
Muut Kalusto Muut 31.12., milj. € 2021 2020 2021 2020
aineettomat aineelliset . . :
31.12.2021, milj. € hyédykkeet hyédykkeet Yhteensi Kiinnelainasaamiset SR 176,1 L 176,1
Hankintameno 1.1. 0,9 3,7 0,9 5,4 Muut lainasaamiset 154,1 3422 154,1 3422
Edellisena vuonna loppuun poistetut -0,5 -0,2 0,0 -0,7 Jaljella oleva hankintameno yhteensa 298,2 518,3 298,2 518,3
Lisaykset 0,0 0,0 0,0 0,0
Hankintameno 31.12. 0,4 3,4 0,9 4,6 20. Lihipiirilainat
Kertyneet poistot 1.1. -0,7 -1,5 0,0 -2,2 . Emoyhtio Emoyhtio
31.12., milj. € 2021 2020
Edellisena vuonna loppuun poistetut 0,5 0,2 0,0 0,7
Konserniin kuuluville yhtidille myonnetyt lainat 448,6 463,8
Tilikauden poistot -0,1 -0,4 0,0 -0,4
Kertyneet poistot 31.12. -0,3 -1,6 0,0 -1,9 Laina-aika on pa3saantodisesti enintdan 15 vuotta.
Lainojen korko on sidottu paasaantoisesti kiintedan korkoon tai perustekorkoon.
Kirjanpitoarvo 31.12.2021 0,0 1,8 0,9 2,7
21. Johdannaiset
Kirjanpitoarvo 31.12.2020 0,1 2,2 0,9 3,1
. . o Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
Konsernin luvut ovat samat kuin emoyhtlolla. 31.12., milj. € 2021 2020 2021 2020
Muut saamiset
Ennakkomaksut optiosopimuksista 111,1 151,3 111,1 151,3
Muut velat
Johdannaisten arvonmuutokset -74,0 -112,8 -74,0 -112,8
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni Siirtovelat
31.12., milj. € 2021 2020 2021 2020
Nettokorkovelat johdannaisista -66,2 -14,2 -66,2 -14,2
Pankkitakaus 54,9 185,2 54,9 185,2
Takausvakuus 114,2 1774 114,2 1774
Muu vakuus 38,9 48,2 38,9 48,2
Jaljella oleva hankintameno yhteensa 208,0 410,8 208,0 410,8
Ei-vakuudelliset jaljella oleva hankintameno yhteensa 1401,9 1682,2 1401,9 1682,2
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22. Velat saman konsernin yrityksille, muut velat 24, Vakavaraisuuspaaoma
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € 2021 2020 2021 2020 31.12., milj. € 2021 2020
Muut velat 0,2 0,3 0,2 0,3 Oma paaoma 136,6 129,8
Omaisuuden kaypien arvojen ja taseen kirjanpitoarvojen valinen arvostusero 14 416,0 9995,3
Osittamaton lisavakuutusvastuu 2 338,8 13931
. Taseen ulkopuoliset sitoumukset -1,1 -1,3
23. Vakuutustekninen vastuuvelka
Aineettomat hyodykkeet 0,0 -0,1
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni 16 890,3 11516,8
31.12., milj. € 2021 2020 2021 2020
Vakuutusmaksuvastuu e o o i :
Tyoeldakevakuutusyhtiolain 17 §:n vahimmaispadomavaatimus 2824,3 22448
Vastaiset elakkeet 20111,6 19196,2 20111,6 19196,2
Osittamaton lisavakuutusvastuu 2 338,8 1393,1 2 338,8 13931
Ositettu lisdvakuutusvastuu 222,4 54,2 222,4 54,2
Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu 2433,6 775,2 2433,6 775,2 25. Vakuudet ja vastuusitoumukset, emoyhtio
Vakuutusmaksuvastuu yhteensa 25106,3 214187 25106,3 214187
31.12., milj. € 2021 2020
Korvausvastuu Omasta puolesta annetut vakuudet
Alkaneet elakkeet 20118,7 19307,0 20118,7 19307,0 Johdannaiskaupan vakuudet ¥ 574,2 3,8
Korvausvastuu yhteensa 20118,7 19 307,0 20118,7 19307,0
Saadut vakuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka yhteensa 45 225,0 40 725,7 45 225,0 40 725,7 Johdannaiskaupan vakuudet ? 4,3 3854
Arvopaperilainojen vakuudet 0,0 0,0
U Johdannaissopimusten selvittdmisen edellyttdmid annettuja kateisvakuuksia 574,17 milj. euroa sisaltyy taseen rahat ja pankkisaamiset -eraan.
2 Johdannaissopimusten selvittdmisen edellyttémia saatuja kateisvakuuksia 4,28 milj. euroa sisaltyy taseen muut velat -erdan.
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26. Oma paaoma 28. Voitonjakokelpoiset varat
Emoyhtio Konserni Emoyhtio
31.12., milj. € 2021 2021 31.12., milj. € 2021
Pohjarahasto 1.1. 11,9 11,9 Tilikauden voitto 6,8
Pohjarahasto 31.12. 11,9 11,9 Muu oma paaoma
Muut rahastot 114,8
Muut rahastot 1.1. 109,8 109,8 Edellisten tilikausien voitto 3,1 117,9
Siirto vuoden 2020 voitosta 5,0 5,0 Voitonjakokelpoiset varat yhteensa 124,7
Muut rahastot 31.12. 114,8 114,8
Edellisten tilikausien voitto/tappio 8,1 -115,5
Siirto varmuusrahastoon -5,0 0,0
3,1 -115,5
Tilikauden voitto/tappio 6,8 50,5
Oma padoma yhteensa 136,6 61,6
27. Oman paaoman jakautuminen ehdotetun voitonjaon jalkeen
Emoyhtio
31.12., milj. € 2021
Vakuutuksenottajien osuus 136,6
Yhteensa 136,6
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29. Vakuudet ja vastuusitoumukset, emoyhtio
31.12., milj. € 2021 2020 31.12., milj. € 2021 2020
Taseeseen sisaltymattomat vastuusitoumukset ja vastuut Valuuttajohdannaiset
Johdannaissopimukset Optiosopimukset
Suojaustarkoituksessa hankitut johdannaiset Ostetut
Valuuttajohdannaiset kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 2030,7 2 806,1
Termiinisopimukset kohde-etuuden riskikorjattu arvo -762,1 -1557,6
kohde-etuuden arvo itseisarvona 1871,2 318,1 sopimusten kaypa arvo 8,3 -0,8
kohde-etuuden riskikorjattu arvo -1772,6 -318,1 Asetetut
sopimusten kaypa arvo -62,6 2,1 kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 1942,4 449,2
Valuutanvaihtosopimukset kohde-etuuden riskikorjattu arvo -232,7 146,4
kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 15970,8 12 141,0 sopimusten kaypa arvo -3,6 -1,0
kohde-etuuden riskikorjattu arvo -15176,8 -11843,1 Termiini- ja futuurisopimukset
sopimusten kaypa arvo -405,3 299,6 kohde-etuuden arvo itseisarvona 749,1 719,5
josta kohde-etuuden riskikorjattu arvo -66,2 -43,6
CTM-johdannaiset sopimusten kdypa arvo 0,7 1,3
kohde-etuuden arvo 17 842,0 124591 Valuutanvaihtosopimukset
kaypa arvo -467,9 301,7 kohde-etuuden arvo itseisarvona 631,7 328,7
Muut kuin suojaustarkoituksessa hankitut johdannaiset kohde-etuuden riskikorjattu arvo 303,6 -31,0
Korkojohdannaiset sopimusten kdypa arvo 2,6 0,9
Termiini- ja futuurisopimukset josta
kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 10 645,1 181,5 STM-johdannaiset
kohde-etuuden riskikorjattu arvo 121,2 -220,1 kohde-etuuden arvo 93,6
sopimusten kaypa arvo -3,8 1,2 paivittaisen suoritusten kumulatiivinen rahamaara 0,7
Optiosopimukset CTM-johdannaiset
Ostetut kohde-etuuden arvo 5260,4 4303,4
kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 2114,9 2900,0 kaypa arvo 7,2 0,5
kohde-etuuden riskikorjattu arvo 819,4 -207,1 Osakejohdannaiset
sopimusten kdypa arvo 6,3 47,0 Optiosopimukset
Asetetut Ostetut
kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 3554,8 1475,0 kohde-etuuden arvo itseisarvona 825,0 2 606,2
kohde-etuuden riskikorjattu arvo -787,9 -387,8 kohde-etuuden riskikorjattu arvo 160,6 -220,1
sopimusten kaypa arvo 13,5 -2,1 sopimusten kaypa arvo -25,3 -17,5
Luottoriskijohdannaiset Asetetut
kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 50,0 500,0 kohde-etuuden arvo itseisarvona 558,5 2 540,3
kohde-etuuden riskikorjattu arvo -50,0 200,0 kohde-etuuden riskikorjattu arvo 29,4 -957,6
sopimusten kaypa arvo -6,0 24,1 sopimusten kaypa arvo 7,7 214
Koronvaihtosopimukset josta
kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 1700,0 600,0 STM-johdannaiset
kohde-etuuden riskikorjattu arvo 900,0 200,0 kohde-etuuden arvo 1383,5 5146,5
sopimusten kaypa arvo -8,0 -6,2 paivittaisen suoritusten kumulatiivinen rahamaara -17,6 -38,9
josta Yhteensa
STM-johdannaiset kohde-etuuden arvo itseisarvona 42 644,2 27565,5
kohde-etuuden arvo 10 645,1 581,5 kohde-etuuden riskikorjattu arvo -16514,2 -15239,5
paivittaisen suoritusten kumulatiivinen rahamaara -3,8 1,7 sopimusten kdypa arvo -475,6 327,2
CTM-johdannaiset
kohde-etuuden arvo 7419,6 5075,0
kaypa arvo 5,8 62,2
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STM-johdannaisilla tarkoitetaan johdannaisia, joissa johdannaisen maaritys ja selvitys tehdaan keskus-
vastapuolen avulla ja se perustuu paasaantoisesti keskusvastapuolen saannoissa maaritettavaan Settled
to Market (STM)-kaytantoon. CTM-johdannaisilla tarkoitetaan kahdenvalisia johdannaisia, joissa selvitys ja
vakuudenvaihto pohjautuu Collateralized to Market (CTM)-kaytantoon. Noteerattujen johdannaisten kay-
vat arvot on laskettu kayttaen porssissa noteerattua hintaa. Muiden johdannaisten kayvat arvot perustuvat
vastaavanlaisten noteerattujen sopimusten markkinahintoihin tai ulkopuolisten tahojen antamiin arvioihin

kayvista arvoista. Paaosa johdannaissopimuksista eraantyy vuonna 2022. Vaihtosopimukset ovat kestoltaan
pitempia ja eraantyvat 2022-2049.

Valuuttasuojaus

Valuuttasuojauksen tavoitteena on suojautua euron vahvistumisesta johtuvan valuuttamaaraisten sijoitusten
arvon heikkenemista vastaan. Varma suojaa avoimen valuuttakurssiriskinsa kaikissa muissa omaisuusluo-
kissa paitsi osakesijoituksissa. Suojauslaskentamallina kaytetaan kayvan arvon suojausta. Suojattava riski on
valuuttariski. Varma suojaa valuuttamaaraista sijoituspositiota ja position maara vaihtelee sijoituspaatosten ja
markkinatilanteen mukaisesti. Suojaavat instrumentit ovat valuuttatermiineja, valuutanvaihtosopimuksiaja
valuuttaoptioita, joilla on myyty sellaista valuuttariskia, joka [0ytyy Varman sijoitussalkusta. Noin kaksi kolmas-
osaa valuuttariskilta suojaavista rahoitusinstrumenteista eraantyy vuonna 2022. Muut ovat kestoltaan maksi-
missaan viisivuotta.

Suojattavan riskin ja suojausinstrumentin valilla voidaan katsoa olevan kaanteinen yhtenevaisyys suo-
jattavan maaran suhteen ja valuutan suhteen. Suojauksen tehokkuutta arvioidaan paiva- ja valuuttatasolla
suojauslaskelman avulla. Suojauslaskelmassa osoitetaan suojattavan ja suojaavan sijoituksen valinen
negatiivinen korrelaatio. Suojauksen tehokkuuden (negatiivinen korrelaatio) tulee olla 80-125 prosenttia.

Kirjanpidollinen kasittely on KPL 5.2. mukainen. Suojaustarkoituksessa tehtyja johdannaissopimuksia
kasitellaan taseen ulkopuolisina erina silloin, kun johdannaissopimuksen kaypa arvo on positiivinen tilin-
paatoshetkella. Suojaustarkoituksessa tehtyja johdannaissopimuksia, joiden kaypa arvo on negatiivinen,
kasitellaan taseen ulkopuolisina erina silloin, kun niiden volyymi kunakin hetkena alittaa johdannaispolitii-
kassa maaritellyn suojausasteen enimmaismaaran.

Varma tarkastelee johdannaissopimusten tehokkuutta jatkuvasti taaksepain. Lisaksi Varma osana riskien-
hallintaa dynaamisesti uudelleen kalibroi valuuttasuojan tarvittaessa paivittain.

Valuutat, jotka muodostivat merkittavan osan sijoitusten valuuttajakaumasta 31.12:

uUsD JPY GBP uUsD JPY GBP

31.12., milj. € 2021 2021 2021 2020 2020 2020
Valuuttamaaraiset sijoitukset 28 718,7 633,1 766,5 22 536,7 13484 668,7
josta valuuttariskilta suojaamatta jatettavat sijoitukset 11895,0 633,1 480,3 107118 13484 461,7
josta valuuttariskilta suojattavat sijoitukset 16 823,7 0,0 286,2 118249 0,0 207,0
Suojaavat valuuttajohdannaiset -15969,3 0,0 -296,3 -11416,3 0,0 -207,4
Ei-suojaavat valuuttajohdannaiset -1088,2 0,0 303,8 -1593,9 0,0 107,0
Avoin valuuttapositio 11661,1 633,1 774,0 95264 13484 568,2
Suojauspolitiikan mukainen suojaussuhde 95 % 100 % 104 % 97 % 100 % 100 %

Johdannaissopimusten kayttamisessa sovelletut periaatteet ja johdannaisten riskienhallintastrategia on
kuvattu riskienhallintaliitteessa.

30. Vakuudet ja vastuusitoumukset, emoyhtio

31.12., milj. € 2021 2020

Sijoitussitoumukset

Padomarahastot 3630,3 3489,5

Muut rahastot 2 380,6 1515,7
Eldakevastuut

Yhtion vastuulla olevat eldkesitoumukset (kirjattu velaksi) 0,9 0,9

Muut yhtion vastuulla olevat elakesitoumukset 0,4 0,5

Leasing- ja vuokravastuut

Seuraavana vuonna eraantyvat 0,6 0,6

Myohempina vuosina eraantyvat 0,5 0,7

Muut vastuusitoumukset

Keskindinen tyoelakevakuutusyhtio Varman arvonlisaverovelvollisuusryhmaan kuuluvat Eldkevakuutusyhtio
Veritas, Tieto Esy Oy ja edelld mainittujen yhtididen omistamat kiinteistoyhtiot.

Ryhman jasenet ovat yhteisvastuullisesti vastuussa ryhman tilitettavasta arvonlisaverosta. -0,2 -1,0
Kiinteistosijoitusten arvonlisdverovahennysten tarkistusvastuu 91,0 63,0
Osakassopimusehtojen tayttamisen vakuudet 10,0 10,0

Toimintakertomus ja tilinpaatos 2021 45



TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
LIITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
31. Tase ja tuloslaskelma kayvin arvoin
Tase kayvin arvoin, emoyhtio Tuloslaskelma kayvin arvoin, emoyhtio
31.12., milj. € 2021 2020 2019 2018 2017 1.1.-31.12,, milj. € 2021 2020 2019 2018 2017
VASTAAVAA Vakuutusmaksutulo 5635 4931 5286 5118 4 867
Sijoitukset 59 024 50157 48709 44015 45 409 Maksetut korvaukset -5980 -5702 -5623 -5 404 -5248
) Vastuuvelan muutos -3222 -749 -2610 -446 -1324
Saamiset 1173 1130 1161 858 747 ._. T
Sijoitustoiminnan nettotulos 9290 1395 5268 -872 3373
Kalusto 3 3 4 4 5
. Kokonaisliikekulut -130 -110 -124 -125 -129
60 200 51289 49 873 44 878 46 161 Muu tulos 1 7 3 4 8
VASTATTAVAA Verot -6 3 7 -8 7
Oma padgoma 137 130 136 130 124 Kokonaistulos ¥ 5587 -231 2197 -1741 1524
Arvostuserot 14416 9995 10721 8 004 9147
U Tulos kayvin arvoin ennen lisdvakuutusvastuiden ja tasoitusmaaran muutosta
Osittamaton lisavakuutusvastuu 2339 1393 790 1486 2265
Taseen ulkopuoliset velat -1 -1 -1 -1 -1
Vakavaraisuuspaaoma yhteensa 16 890 11517 11646 9619 11534
Ositettu lisdvakuutusvastuu (hyvityksiin) 222 54 171 154 162
Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu 2434 775 1424 -255 769
Varsinainen vastuuvelka 40 230 38 503 36223 35137 33501
Yhteensa 42 664 39278 37 647 34 882 34270
Muut velat 423 440 409 224 195
60 200 51289 49873 44 878 46 161
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Riskienhallinta

Riskienhallinta osana sisaista
valvontaa

Sisainen valvonta on prosessi, jonka avulla

Varmassa pyritaan varmistamaan

- asetettujen paamaarien ja tavoitteiden saavut-
taminen,

- voimavarojen taloudellinen, tehokas ja tulok-
sellinen kaytto,

- toimintaan liittyvien riskien riittava hallinta,

« raportoinnin seka muun johtamisinformaation
luotettavuus,

- hallintoelinten paatosten, sisaisten suunnitelmien,
saantojen ja menettelytapojen noudattaminen.

Riskienhallinta on osa sisaista valvontaa ja silla
tarkoitetaan litketoiminnasta aiheutuvien ja siihen
olennaisesti liittyvien riskien tunnistamista, arvioin-
tia, rajoittamista ja valvontaa. Sisaisella valvonnalla
yhtion johto pyrkii varmistamaan tehokkaan, talou-
dellisen ja luotettavan toiminnan.

Varmaa johdetaan ammattitaitoisesti terveiden ja
varovaisten liikeperiaatteiden mukaisesti. Kirjallisesti
maaritellyt toimintatavat seka maaralliset ja laadul-
liset tavoitteet ohjaavat yhtion keskeisia toimintoja.
Varman riskienhallinta jarjestetaan ottaen huomioon
hallituksen paatokset sisaisen valvonnan sisallosta
ja organisoinnista, sisaisen valvonnan osa-aluei-
den ja periaatteiden toteuttamisesta seka yhteisista
suuntaviivoista konsernin sisaiselle valvonnalle.

Hallituksella on tydjarjestys, jossa on maaritelty
hallituksen keskeiset tehtavat ja toimintaperiaatteet.

Osana yhtion sisaista valvontaa hallitus kasittelee
mm. yhtion strategiaa, lilketoiminnan kehittami-
seen ja johtamiseen liittyvia peruslinjauksia, riskeja,
taloudellista raportointia, taloudellisia suunnitelmia
(budjetteja), sijoitustoimintaa, elakevakuutustoimin-
taa, toimintasuunnitelmia seka keskeisia kehitys-
projekteja.

Riskienhallinnan organisointi,
vastuut, valvonta ja raportointi
Hallintoneuvoston tehtavana on valvoa hallituksen
ja toimitusjohtajan hoitamaa Varman hallintoa.

Hallitus hyvaksyy vuosittain koko toiminnan katta-
van riskienhallintajarjestelman ja sisaisen valvonnan
toimintaperiaatteet, riski- ja vakavaraisuusarvion
seka varautumissuunnitelman ja arvioi, onko sisai-
nen valvonta asianmukaisesti jarjestetty yhtiossa.
Hallituksen tarkastusvaliokunta valvoo taloudellista
ja muuta raportointia seka sisaisen valvonnan tilaa
muun muassa seuraamalla sisaisen ja ulkoisen tar-
kastuksen tyon etenemista seka kaymalla lapi erilai-
sia valvontaraportteja. Toimitusjohtaja valvoo yhtion
riskeja hallituksen vahvistamien riskienhallinta-
jarjestelman toimintaperiaatteita seka sijoitus- ja
varautumissuunnitelmien periaatteita noudattaen.

Johtoryhma seuraa riskienhallintaa seka ylla-
pitaa ja kehittaa riskienhallinnan seka varautumis-
suunnittelun periaatteita.

Hallitukselle raportoidaan olennaisista toteutu-
neista riskeista neljannesvuosittain seka viipymatta,
jos riskit ovat merkittavasti muuttuneet.

Yhtion tilintarkastajat seka sisaisen tarkastuksen
johtaja osallistuvat tarkastusvaliokunnan kokouk-
siin tarvittaessa.

Linjajohtajat ja muut esihenkilot vastaavat sisai-
sen valvonnan, riskienhallinnan, Compliance-toi-
minnan ja hyvan hallinnon jarjestamisesta vastuu-
alueellaan, yhtiotasoisten toimintaperiaatteiden
(riski- ja vakavaraisuusarvio) mukaisesti. Hallituksen
hyvaksymia suunnitelmia ja periaatteita tayden-
tavat yksityiskohtaiset litketoimintokohtaiset suun-
nitelmat ja ohjeet. Jokaisen toiminnon vastuulla
on riskinoton rajojen ja kaytettavien mittareiden
maarittaminen seka niiden seuranta. Jokainen toi-
minto vastaa toimintasuunnitelmien ja budjettien
toteuttamisesta, toiminnan tehokkuudesta, ulkois-
tettujen toimintojen valvonnasta ja hairiotilanteisiin
varautumisesta. Tietohallinto toimii asiantuntijana
lilketoimintojen vastuulla olevien jarjestelmien
kehittamisessa, yllapidossa, projektihallinnassa,
infrastruktuurissa ja riskienhallinnassa. Tietoturval-
lisuuden hallinnoinnin tavoitteet, vastuut ja keinot
on maaritelty Varman hallituksen hyvaksymassa
tietoturvapolitiikassa. Tietohallinto yllapitaa omaa,
tietotekniikan hairiotilanteisiin liittyvaa toipumis-
suunnitelmaa.

Sijoituspaatoksia valmisteleva ja toteuttava toi-
minto (sijoitustoiminto) seka valvova ja raportoiva
toiminto (taloushallinto ja aktuaaritoimi) on eriy-
tetty toisistaan. Sijoitustoiminnan paatosvaltuudet
ja sijoitusten erilaiset enimmaisrajat esitetaan eril-
lisina riskirajoina sijoitussuunnitelmassa. Sijoitus-
toiminnasta rilppumattoman riskienvalvonnan vas-
tuulla on hallituksen asettamien rajojen mukainen
limiittityyppinen sijoitusriskien seuranta mukaan
lukien rahoitus- ja riskiteoreettinen sijoitusriskien

arviointi seka tulosraportointi. Riippumaton riskien-
valvonta osallistuu sijoitussuunnitelman muutok-
sien [apikayntiin, uusien sijoitustuotteiden kayt-
toonottoprosessiin, tarkastaa pistokokein instru-
menttien hinnoittelua, vastaa vakavaraisuusrajan
laskennasta seka raportoi johdannaisten vaikutuk-
sesta vakavaraisuusasemaan.

Talousjohtaja vastaa riippumattomasta sijoitus-
positioiden ja -riskien seurannasta seka operatii-
visten, talous- ja sijoitus- seka strategisten riskien
valvonnasta. Taloushallinto raportoi hallitukselle
kuukausittain sijoitusriskien hallintaan liittyvista
havainnoista. Merkittavista havainnoista raportoi-
daan viipymatta johdolle.

Vakuutusyhtiolain mukaan yhtion vastuullisen
matemaatikon on tehtava riskienhallintaa ja sijoi-
tustoiminnan jarjestamista varten yhtion hallituk-
selle selvitys vastuuvelan luonteen ja tuottovaateen
seka vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden yllapidon
asettamista vaatimuksista seka yhtion vakuutus-
teknisten riskien hallinnan asianmukaisuudesta
ottaen huomioon yhtion toiminnan laatu ja laajuus.
Tyoelakevakuutusyhtioista annetun lain mukaan
yhtion vakuutusmatemaatikon on annettava kirjal-
linen lausunto siita, tayttaako laadittu sijoitussuun-
nitelma vastuuvelan luonteen yhtion sijoitustoimin-
nalle asettamat vaatimukset. Aktuaaritoiminnossa
sijaitsevan sijoitusriskienhallinnan tehtavina on
mm. sijoitusten sisaltamien riskien tunnistaminen,
riskitason mittaaminen ja siita raportointi. Aktuaari-
toiminnon sijoitusriskienhallintapaallikko raportoi
kuukausittain sijoitustoimikunnalle.

Kuukausittaisessa aktuaaritoimen sijoitusriskien-
hallintapaallikon laatimassa raportissa seurataan
sijoitusriskeja ja niiden mahdollisen realisoitumisen
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vaikutuksia Varman riskinkantokykyyn. Aktuaaritoimi
tekee myos selvityksia hallitukselle Varman riski-
tasosta suhteessa tyoelakejarjestelman riskitasoon.

Sijoituskannan hoidon ja sijoitusten operatiivisen
riskienhallinnan jarjestaminen on sijoitusjohdon
vastuulla. Sijoitustoiminnon riskienhallintatoiminto
seuraa ja raportoi paivittain sijoitussalkun position
kehitysta suhteessa sijoitussuunnitelmassa maa-
riteltyihin riskirajoihin seka perusallokaatioon. Paa-
tosvaltuuksien ja allokaation noudattamista seka
sijoitustoimeksiantoja seurataan sijoitustoimin-
nossa paivittain.

Taloushallinnossa koordinoidaan liiketoimintojen
operatiivisten ja strategisten seka talous- ja sijoitus-
riskien tunnistamista ja hallintakeinoja. Taloushal-
linto laatii yhteenvedon liiketoiminnoissa laaditta-
vista riskikartoituksista.

Compliance Officer raportoi Varman sisapiiri-
ohjeen noudattamisesta hallitukselle. Vaarinkay-
tosriskien hallitsemiseksi korostetaan eettisten toi-
mintaperiaatteiden jatkuvaa huomioon ottamista ja
vaarinkaytosriskeilta suojautumiseksi on kaytossa
erilaisia kontrolleja. Vastuu vaarinkaytosriskien
hallinnasta on kussakin liiketoiminnossa. Varmalla
on erillinen ohjeistus rahanpesun ja terrorismin
estamista varten.

Varma noudattaa soveltuvin osin Suomen lista-
yhtioiden hallinnointikoodia.

Tavoitteet ja riskienhallinnan
yleiset periaatteet

Riskienhallinnan tavoitteena on elakkeensaajien
ja vakuutuksenottajien oikeuksien turvaaminen.
Yhtion toimintaan liittyvia riskeja tunnistetaan,

arvioidaan, rajoitetaan ja valvotaan pitkajanteisella

tavalla. Riskienhallinnalla varmistetaan, etteivat ris-
kit toteutuessaan aiheuta olennaisia taloudellisia
tappioita, vaaranna yhtion asiakas- tai muuta pal-
velutoimintaa, toiminnan jatkuvuutta, yhtion toi-
minnallisten tavoitteiden saavuttamista tai yhtioon
kohdistuvaa luottamusta. Yhtiossa ja sen yhteistyo-
tahojen kanssa sovelletaan tehokkaita ja toiminta-
varmoja prosesseja.

Riskien hallitsemiseksi korostetaan muun muassa
paatosten huolellista valmistelua, asiantuntijoi-
den kayttog, riskien vakuuttamista, toimenkuvia
ja hyvaksymisrutiineja, toimintojen ja tehtavien
hajauttamista, fyysisia kontrolleja, tietoteknisia suo-
jauksia ja kontrolleja, henkiloston kouluttamista,
suunnitteluprosessia, erilaisten varajarjestelyjen ole-
massaoloa, tarpeellisen tiedon jakamista seka luot-
tamuksellisen tiedon rajoittamista vain sita tarvit-
sevien kayttoon. Tehtavien, paatosvallan ja vastuun
jaolla kukaan ei yksin saa hoitaa toimenpidetta lapi
kasittelyketjun, jolloin vaaralliset tyoyhdistelmat on
eriytetty. Tapahtumiin kohdistetaan riippumattomia
valvonta- ja hyvaksymismekanismeja. Henkilokunta
ei saa osallistua itseaan ja lahipiiriaan koskevan
asian valmisteluun tai paatoksentekoon. Tietojarjes-
telmille on maaritelty omistajat linjaorganisaatiosta
ja tietojarjestelmien toimivuutta seurataan liiketoi-
minnoissa ja tietohallinnon johtoryhmassa.

Ulkoistamisen ehdoista sovittaessa otetaan huo-
mioon Varman vastuu ulkoistetuista toiminnoista
kuten esimerkiksi saannosten noudattaminen, liike-
toiminnan jatkuvuus seka hairiottomyys ja varautu-
missuunnittelu. Ulkoistetuista tehtavista vastuussa
olevan toiminnon tulee ottaa huomioon selkeat
sopimukset ja prosessit, ulkoistetun toiminnan val-
vonta, ja ulkoistukseen liittyvat riskit.

Varma noudattaa hyvan vakuutustavan mukaisia

periaatteita. Vakuutuksenottajia kasitellaan tasa-
puolisesti. Liiketoimet vakuutuksenottajien kanssa
tehdaan markkinaehdoin. Erityista huomiota kiin-
nitetaan liiketoimiin, jotka koskevat vakuutuksen-
ottajan toiminnan rahoittamista, kiinteisto- ja muita
kauppoja seka vuokrasopimuksia.

Hallituksen laatima selvitys hallinto- ja ohjausjar-
jestelmasta seka selvitys palkitsemisesta julkaistaan

Varman verkkosivuilla.

Liiketoimintariskit

Yhtion ydinprosessit ovat yrittajien ja tyontekijoiden
vakuuttaminen, tyokyvyttomyysriskin hallinta, elak-
keen turvaaminen ja elakkeelle siirtyminen. Olen-
naiset riskit liittyvat sijoitustoimintaan, tietohallin-
toon, elakejarjestelman verkottuneeseen toiminta-
tapaan seka ohjausjarjestelman ja toimintamallien
sopeuttamiseen toimintaymparistossa ja lainsaa-
danndssa tapahtuviin muutoksiin.

Toiminnallisesti keskeista on hoitaa elakekorvauk-
set ja vakuutuksiin liittyvat tapahtumat ajallaan ja
oikein. Taloudellisesti merkittavimpia ovat sijoitus-
toimintaan liittyvat riskit.

Elakejarjestelmaan kohdistuu myos sen rakentee-
seen, toimivuuteen ja kansantalouden kehittymi-
seen liittyvia riskeja. Naita on kasitelty tarkemmin
kohdassa Strategiset riskit.

Strategiset riskit

Varmalla on yksi toimipiste, yksinkertainen kon-
sernirakenne, lakisaateiset tuotteet, liikevaihtoon
nahden alhainen henkilostomaara seka sijoitus-
volyymiin nahden alhainen tapahtumamaara.
Varmassa riskeja analysoidaan seka alhaalta ylos

etta ylhaalta alas -periaatteilla sen varmistamiseksi,
etta yhtion riskit tulevat kattavasti huomioiduiksi eri
nakokulmista.

Talous- ja sijoitusriskit

Varman merkittavin riski liittyy vakavaraisuuden
hallintaan. Vakavaraisuuden merkittavimmat teki-
jat muodostuvat vakuutus- ja sijoitusriskeista, joita
kasitellaan omina kokonaisuuksinaan Talous- ja
sijoitusriskien alaisuudessa.

Vakuutusriskit

Tyoelakejarjestelma on Tyontekijan elakelain (TyEL)
osalta osittain rahastoiva. Vuosittain maksettavista
elakkeista on ennalta rahastoitua osaa keskimaa-
rin noin viidennes ja loppuosa tasausosaa, joka
kustannetaan vuosittain kerattavalla vakuutusmak-
sulla. Elakkeen rahastoidut osat ovat yksittaisten
elakelaitosten vastuulla ja tasausosat elakelaitosten
yhteisella vastuulla.

Elakelaitosten yhteisella vastuulla olevan vakuutus-
lilkkeen puskurina toimii vastuuvelkaan sisaltyva
tasausvastuu. Tyoelakejarjestelman tasolla tasaus-
vastuun arvioidaan vastaavan suuruudeltaan [ahes
66 prosenttia seuraavan vuoden tasauselakemenosta.
Tasausjarjestelma eliminoi ne vaikutukset, jotka
aiheutuvat eri elakelaitoksissa vakuutettujen tyonte-
kijoiden lukumaaran ja ikarakenteen erilaisesta kehi-
tyksesta. Nain elakkeiden tasausosien kustantami-
sesta ei aiheudu riskeja yksittaiselle elakelaitokselle.

Yrittajan elakelain (YEL:n) mukaiset peruselakkeet
rahoitetaan kokonaan jakojarjestelman mukaisesti
vuosittain keratyilla vakuutusmaksuilla ja valtion
osuudella eika niista aiheudu riskia yksittaiselle
elakelaitokselle.
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Tyoelaketurvan taso on etuusperusteinen eika se Varman vakuutusliikkeen riskit liittyvat kerattyjen Varman vastuuvelan rakenne oli 31.12.2021 seuraava:
siten perustu suoraan rahastoitujen elakevarojen vakuutusmaksujen ja niista kertyneen vastuuve-
L o . Vastuuvelka 31.12.2021 milj. € %
tuottoon. Tyoelake-etuudet on turvattu vakuute- lan riittavyyteen suhteessa yhtion vastuulla oleviin
G N e e e . . . TyEL-perusvakuutus
tuille ja elakkeensaajille kaikkia tyoelakelaitoksia elakkeisiin. Koska yhteisia laskuperusteita voidaan e
akuutuSmaksuvastuu:
koskevalla lakisaateisella konkurssiyhteisvastuulla. muuttaa vuosittain ja tasausjarjestelma toimii pus- o
- . - _ . o o ' ' ' Vastaisten elakkeiden vastuu 20 089,5 44 4 %
Elaketurvan kustannuksista vastaavat tyonantajat kurina kaikkia tyoelakelaitoksia koskevien vakuu- Oeittamaton e uakuntucvastos )88 529
ja tyontekijat yhteisesti. Sosiaali- ja terveysminis- tusriskien suhteen, jaa yksittaisen elakelaitoksen Deaketuotiosidonnainen e yakuutusyasius 24336 50,
terio vahvistaa vuosittain tyoeldkeyhtidille yhteiset riskiksi nailta osin poikkeaminen eldkejarjestelman Ositettu lisivakuutusvastul 2204 0.5%
vakuutusmaksun ja vastuuvelan laskentaa koskevat ~ keskiarvosta. Vakuutusriskit kannetaan vakavarai- Vakuutusmaksuvastuu yhteens3 250843 55.5%
laskuperusteet. Laskuperusteisiin sisaltyvat muun suuspaaomaan kuuluvalla osittamattomalla lisa-
muassa vastuuvelan laskennassa kaytettavat vakuu-  vakuutusvastuulla ja ne otetaan huomioon myos Korvausvastuu
tusmatemaattiset olettamukset kuten kuolevuus vakavaraisuusrajan laskennassa. Alkaneiden elakkeiden vastuu 19 6944 43,5%
ja tyokyvyttomyyden alkaminen. TyEL:n mukaan Vastuuvelka lasketaan henkilo- ja vakuutustasolla Korvausvastuu yhteenss 19 694,4 43,5 %
laskuperusteet on mitoitettava turvaavasti, ja vas- tilivuoden jalkeen. Elaketurvakeskus tekee tasaus-
tuuvelan perusteiden osoittautuessa kaikilla tyoela-  jarjestelman vuotuisen selvittelyn vasta tilivuoden TyEL-perusvakuutus yhteensd A4 1787 99,0 %
kelaitoksilla riittamattomaksi voidaan vastuuvelan jalkeisend vuonna, jolloin loputkin vastuuvelan osat TEL:n mukainen lisdelakevakuutus yhteensa 424,3 0.9 %
tdydentdmiseen kayttaa tasausjarjestelmaa. voidaan laskea. YEL-perusvakuutus yhteens 22,0 0,1 %
YEL:n mukainen lisdelakevakuutus yhteensa 0,0 0,0 %
Vastuuvelka yhteensa 452250 100,0 %

Varmassa vakuutettujen tyontekijoiden ikarakenne
tai tydonantajien koko- tai toimialarakenne eivat
poikkea merkittavasti tyoelakelaitosten keskimaa-
raisesta. Varmalla ei siten ole juurikaan poikkeavaan
vakuutuskantaan liittyvaa riskia.

Vakuutusliikkeen riskienhallinnassa kaytetaan
vakuutusteknisia analyyseja. Vakuutusriskeja analy-
soidaan muun muassa riskiperusteanalyysilla (kuo-
levuus, tyokyvyttomyysintensiteetti), tilinpaatos- ja
lilketulosanalyyseilla (vakuutustekniikka, vastuun-
jako) seka muun muassa maksutappioiden ja tyo-
kyvyttomyyselakemenon tilastoinnilla.

Vastuuvelkaan ja sen katteeseen sisaltyviin ris-
keihin eli vakuutus- ja sijoitusriskeihin varaudutaan

vakavaraisuuspaaomalla. Vakavaraisuuspaaoman

maaraa seurataan suhteessa vastuuvelkaan ja sijoi-
tusjakauman perusteella laskettuun vakavaraisuus-
rajaan. Vakavaraisuusrajan laskennassa huomioi-
daan myos vakuutusriski. Vakavaraisuuspaaomalla
varaudutaan siis erityisesti vuosiin, joina vastuu-
velan katteena oleville varoille saatava tuotto alittaa
vastuuvelalle hyvitettavan koron.

Osa vastuuvelalle hyvitettavasta korosta maaray-
tyy elakelaitosten toteutuneiden osaketuottojen
perusteella jalkikateen. Tahan osuuteen, joka on
20 prosenttia, liittyvaa riskia kannetaan tyoelake-
jarjestelmatasolla osaketuottosidonnaisella lisa-
vakuutusvastuulla, jonka koko voi vaihdella valilla
-20 prosenttia — +1 prosenttia vastuuvelasta. Yksit-
tainen elakelaitos kantaa riskin vakavaraisuuspaa-
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omallaan silta osin kuin sen osaketuotot eroavat
keskimaaraisesta. Tata keskimaaraista osaketuottoa
laskettaessa rajoitetaan suurimpien elakelaitosten
paino-osuutta.

Sijoitusriskit

Sijoitusriskien maaritelmasta
Varman sijoitusriskeja kuvataan seuraavasti.

Markkinariskilla tarkoitetaan sijoituskohteiden
arvon heilahtelua. Markkinariskeista suurin on osak-
keiden markkinariski. Muita markkinariskeja ovat
korkoriski, valuuttariski ja kiinteistojen arvonmuu-
tosriski. Korkoriski voi toteutua hintariskina tai paa-
oman takaisinmaksun ennenaikaisena uudelleen-
sijoitusriskina.

Inflaatioriskilld tarkoitetaan omaisuuden reaali-
arvon tai -tuoton alenemista.

Luottoriskilla tarkoitetaan tappionvaaraa, joka
aiheutuu vastapuolen kyvyttomyydesta vastata
sitoumuksestaan.

Maksuvalmiusriskilla tarkoitetaan kassavirran toteu-
tumista erisuuruisena kuin on odotettu. Riskin
muodostavat myos sijoitukset, jotka eivat ole joko
lainkaan tai vain huomattavalla tappiolla rahaksi
muutettavissa.

Keskittymariskilla tarkoitetaan markkina- luotto- ja
likviditeettiriskin lisaantymista salkun riittamatto-
man hajautuksen vaikutuksesta.

Malliriskilla tarkoitetaan riskimittauksiin liittyvia
riskeja. Mittauksessa joudutaan tekemaan lasken-
tamenetelmista seka laskenta-aineistosta oletuksia
ja yksinkertaistuksia, jotka voivat poiketa todelli-
suudesta. Myos sijoitusten arvonmaaritykseen voi
liittya riskeja ja osittain sijoitusten arvot ovat saata-
vissa viipeella.

Sijoitusten riskienhallinnan yleiset periaatteet
Sijoitusten riskienhallintaan kuuluu hyvaksyttavan
riskitason maarittely eri sijoituslajeille hallituksen
vahvistamissa puitteissa seka riskien jatkuva mit-
taaminen valituilla menetelmilla hyvaksyttavaan
tasoon vertailu ja raportointi. Riskienhallintaan kuu-
luu myds sijoitusportfolion sopeuttaminen oikean
riski- ja tuottosuhteen yllapitamiseksi. Vastuuvelan
luonne ja sen tuottovaatimus otetaan huomioon
sijoitusten aikajanteen ja rahaksi muutettavuuden
suunnittelussa.

Hallituksen vahvistamassa sijoitussuunnitelmassa

maaritellaan mm.

. sijoituksille asetettavat yleiset turvaavuus-
tavoitteet,

« sijoitustoiminnan suuntaamisen yleiset
periaatteet,

« sijoitusten tuotto-, hajautus- ja likviditeetti-
tavoitteet,

« johdannaissopimusten kayttamista koskevat
perusteet seka

- valuuttaliikkeen jarjestamisen periaatteet.

Hallitus arvioi vahintaan kerran vuodessa yhtion
toimintaympariston tilan ja kehitysnakymat, seka
yhtion sijoituksiin sisaltyvat riskit arvonmuutoksen,
odotetun tuoton, turvaavuuden ja valuuttaliikkeen
suhteen. Lisaksi hallitus arvioi vastuuvelan luonteen
asettamat vaatimukset sijoitusten tuoton ja likvidi-
syyden seka valuuttaliikkeen suhteen. Myds yhtion
riskinkantokyky lyhyella ja pitkalla aikavalilla mukaan
lukien arvio vakavaraisuusaseman kehityksesta arvioi-
daan hallituksessa vahintaan kerran vuodessa.

Hallituksen vahvistamassa sijoitussuunnitelmassa
maaritelty sijoitussalkun perusallokaatio maarittaa
perustason sijoitussalkun kokonaisriskille. Sijoitus-
salkku voi poiketa perusallokaatiosta sijoitussuun-
nitelmassa erikseen maariteltyjen allokaatiorajojen
puitteissa.

Sijoitusten tuotto-odotus pyritdan maksimoimaan
valitulla kokonaisriskitasolla, jolloin sijoitukset ovat
mahdollisimman tuottavia siina maarin kuin yhtion
riskinkantokyky sallii. Sijoitussalkun toteutuneita
markkinariskeja seka sijoitustoiminnan tuottoja
seurataan ja raportoidaan saannollisesti sijoitustoi-
minnon sisalla.

Lisaksi otetaan huomioon sijoitusten suuntaami-
sen yhteiskuntavastuulliset periaatteet, omistajach-
jauksen seka vastuullisen sijoittamisen periaatteet,
joissa otamme huomioon ymparistoon, yhteiskun-
taan ja sosiaalisiin asioihin seka hallintotapaan liit-
tyvat olennaiset tekijat sijoituspaatoksissa.

Varman sijoituskannan riskirakenteesta
Varman sijoituskannan rakenne omaisuusluokittain
seka eri omaisuusluokkien tuotot vuodelta 2021 on
esitetty liitetiedoissa.

Toimintakertomus ja tilinpaatos 2021

50



TOIMINTAKERTOMUS TILINPAATOS TILINPAATOKSEN RISKIENHALLINTA TUNNUSLUVUT VOITONJAKOESITYS TILINTARKASTUS-
VA RM A LITETIEDOT JA ANALYYSIT KERTOMUS
Noteeratut osakesijoitukset jakautuivat alueellisesti seuraavasti: Joukkovelkakirjalainat jakautuivat luottoluokittain seuraavasti:
Riski- Riski- Perusjakauma Perusjakauma
jakauma 31.12.2021 jakauma 31.12.2020 (pl. johdannaiset) (pl. johdannaiset)
milj. € % milj. € % 122021 . 21122020 .
Amerikkalaiset osakkeet 8 252 40,8 4014 23,9 '
AAA 292 3,2 181 2,2
Eurooppalaiset osakkeet 2583 12,8 2781 16,5 " 5575 78 1301 3
Muiden alueiden osakkeet 1947 9,6 4205 25,0 ’ ’
A 1222 13,2 1081 13,4
Suomalaiset osakkeet 7436 36,8 5808 34,6 — 5123 - 5 101 s
Noteeratut osakkeet 20217 100,0 16 807 100,0 S _ 5157 23’3 — 28’0
+ tai huonompi s )
Ei luokiteltu 895 9,7 967 12,0
9264 100,0 8 064 100,0
Suorat kiinteistosijoitukset jakautuivat kayttotarkoituksittain seuraavasti:
. Lainakanta vakuuksittain kay ilmi liitetietojen kohdasta Lainasaamiset.
jakauma 31,12_2';2'1 jakaumaﬂ_lz,zlgzlo Varmalla on valuuttamaaraisia sijoituksia 31 937 (25 966) miljoonaa euroa, mika on 54 (52) prosenttia
mil. € % milj. € i sijoituksista. Sijoituksiin liittyvé valuuttariski on osin suojattu valuuttajohdannaisilla. Avoin valuuttapositio
Asunto 961 31,1 908 3L 31.12.2021 oli 14 230 (12 343) miljoonaa euroa.
Hiketlle 3 e = LI Varman suurin yksittainen yritysriskipositio on Sampo Oyj:ss3, tilinpaatdshetken markkina-arvoltaan
Muu toimitila 601 19,5 665 23,1 -
994 (800) miljoonaa euroa.
Teollisuus ja varasto 43 1,4 43 1,5
Toimisto 1163 37,7 925 32,2
Suorat kiinteistosijoitukset 3086 100,0 2875 100,0

Toimitilakannan vajaakayttoaste oli 8,9 (6,5) prosenttia.
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Alla oleva taulukko kuvaa, miten tilinpaatoksen tuotto ja vakavaraisuusluvut muuttuisivat osakekurssien ja

kiinteistojen arvojen laskiessa ja korkotason noustessa:

Vaikutus Vaikutus Vaikutus

Arvo Osakekurssit Korkotaso Kiinteistojen

31.12.2021 -30 % +1 %-yksikko arvo -10 %

Vakavaraisuuspaaoma, milj. € 16 890 10133 16 480 16 347
% vastuuvelasta 1394 1251 1384 138,1
suhteessa vakavaraisuusrajaan 2,0-kert. 1,63-kert. 1,95-kert. 1,93-kert.
Sijoitusten tuotto, %, 1.1.-31.12.2021 18,5 0,0 17,7 174

Vakavaraisuusrajan laskentaan liittyen hallitus paat-
taa valillisten sijoituksen riskien huomioon otta-
mista koskevat perusteet, muiden olennaisten sijoi-
tusriskien eli riskiluokan 18 kayttamista koskevat
perusteet seka korko- ja luottomarginaaliriskille
altistuneiden sijoitusten duraation laskemista kos-
kevat perusteet.

Sijoitusriskien mittaamisesta ja rajoittamisesta
Sijoitusten, paaasiassa osakkeiden, markkinariski
muodostaa suurimman tulokseen ja vakavaraisuu-
teen kohdistuvan riskin. Varman sijoitusten koko-
naisriskia mittaava VaR (Value-At-Risk) -luku oli
vuoden 2021 lopussa 2 242 (3 123) miljoonaa euroa.
Kyseinen luku tarkoittaa yhtion sijoituskannan
suurinta mahdollista markkina-arvon alenemista
kuukauden aikana 97,5 prosentin luottamustasolla.
Ns. CVaR (Conditional Value at Risk) -luvulla tarkoi-
tetaan vastaavasti VaR-luvun ylittavien tappioiden
odotusarvoa ja sen suuruus oli 2 675 (3 725) miljoo-
naa euroa.

Sijoitusten yleisesta turvaavuudesta huolehdi-
taan rajoittamalla sijoitussalkun tuoton vaihtelusta
aiheutuvaa kokonaisriskia riskinkantokyvyn puitt-
eisiin. Sijoitusten kokonaisriskia suhteessa riskin-
kantokykyyn dynaamisesti rajataan sijoitussuunni-
telmassa maaritellyn sisaisen riskimittarin avulla,
jolla maaritetaan riskienhallinnallinen maksimi-
paino noteeratuille osakkeille. Maksimiriskitason
maarittamisella pyritaan varmistamaan yhtion
hairioton toiminta myos paaomamarkkinashokkien
jalkeen. Lisaksi sijoitukset hajautetaan hajautus-
tavoitteiden mukaisesti.

Enimmaisriskitaso mitoitetaan siten, etta notee-
rattuihin osakesijoituksiin seka osaan hedgerahas-
tosijoituksista kohdistuvan 25 prosentin arvon-
laskun jalkeen vakavaraisuuspaaoma on vahintaan
VaRin verran vahimmaispaaomavaatimusta (=1/3
vakavaraisuusrajasta) korkeammalla ja kuitenkin
aina vahintaan vakavaraisuusrajalla.

Sijoitusten erilaiset enimmaisrajat esitetaan eril-
lisina riskirajoina sijoitussuunnitelmassa. Sijoitus-

salkun hajauttaminen perustuu omaisuusluokkien
tuottokorrelaatiot huomioivaan allokointiin.

Sijoitusriskeja pienennetaan ja eliminoidaan
MuunN mMuassa
- hajauttamalla sijoituksia omaisuusluokittain ja

kohteittain,

- sijoituskantaa ja -kohteita analysoimalla,

- riskikeskittymia valttamalla,

- rajoittamalla noteeraamattomien arvopaperien
maaraa,

- turvaavalla vakuuspolitiikalla,

- varovaisella arvostuskaytannolla,

« varoja ja vastuita yhteen sovittamalla,

« johdannaisten kaytolla,

- riittavalla ja oikea-aikaisesti toimivalla valvonta- ja
seurantajarjestelmalla seka

- vastapuoliriskeja minimoimalla.

Sijoitussuunnitelmassa maariteltyja riskirajoja ja
paatosvaltuuksia seurataan saannollisesti. Lisaksi
seurataan sijoitusmarkkinoita koskevien analyysien
ohella muun muassa sijoitusten duraatiota, luotto-
luokitusta ja likvidiytta. Kiinteistojen osalta kiinnite-
taan huomiota muun muassa teknisiin ja sijainnilli-
siin riskeihin.

Uudet sijoitusinstrumentit, jotka tuotto- ja riski-
profiililtaan poikkeavat olennaisesti yhtion nykyi-
seen salkkuun kuuluvista instrumenteista, kasitel-
laan sijoitustoimikunnassa ja ne esitellaan myos
hallitukselle ennen kayttoonottoa.

Johdannaissopimusten kayttamista koskevat
periaatteet

Seuraavassa on kuvattu Varman johdannaissopi-
musten kayttamisessa sovellettavia periaatteita

ja johdannaisten riskienhallintastrategia. Hallitus
paattaa johdannaissopimusten kayttamista kos-
kevat perusteet. Sijoitussalkussa johdannaissopi-
mukset rinnastetaan niiden alla oleviin instrument-

teihin ja kohdennetaan kyseiselle omaisuuslajille.

Omaisuuslajikohtaisia limiitteja tarkastellaan

kokonaispositiolle, kateisinstrumentit ja johdan-

naisinstrumentit yhdessa. Kateisinstrumenttien ja

johdannaissopimusten arvonmuutosriski yhteismi-

tallistetaan muuntamalla johdannaissopimukset

paasaantoisesti deltakorjatuiksi riskipositioiksi.
Johdannaisten keskeisimmat kayttotarkoitukset

ovat:

- valuuttasuojaus

- sijoitussalkun kokonaisriskien hallinta

- osakeriskin lisaaminen tai vahentaminen indeksi-
johdannaisilla

« korkosalkun korkoriskin (duraation) vahenta-
minen tai lisaaminen korkofutuureille tai koron-
vaihtosopimuksilla

- korkosalkun luottoriskin hallinta kayttamalla
luottoriskijohdannaisia

- hyodyke- ja faktorisijoitukset toteutetaan paa-
saantoisesti johdannaisinstrumenteilla.

Johdannaissopimukset jaetaan riskienhallinnal-
lisesti riskia pienentaviin ja muihin kuin riskia pie-
nentaviin johdannaisiin. Sijoitusorganisaation joh-
dannaisten kayttovaltuudet on maaritelty sijoitus-
suunnitelmassa. Ne on maaritelty euromaaraisesti
sopimustyypeittain ja kohde-etuuksittain erikseen
riskia pienentaville ja muille johdannaisille.
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Operatiiviset riskit Strategiset riskit Varman varautuminen keskeisten toimintojen esihenkilét

Operatiivisilla riskeilla tarkoitetaan

« joko yhtion sisaisten prosessien tai yllattavien
ulkoisten tapahtumien aiheuttaman virheellisen
toiminnan tuottamaa tappionvaaraa,

« toiminnan jatkuvuuden vaarantumista tai

. yhtioon kohdistuvan luottamuksen vahenemista.

Operatiiviset riskit liittyvat yleensa prosesseihin ja
menettelytapoihin, tietojarjestelmiin, vaarinkaytos-
ten mahdollisuuteen, omaisuuden vahingoittumi-
seen seka henkiloston osaamiseen.

Yhtiossa pyritaan toimimaan siten, etta valvonta-
jarjestelmissa ei olisi puutteita, jotka tekisivat mah-
dollisiksi tahattomat tai tahalliset virheet tai vaa-
rinkaytokset liittyen muun muassa vakuutus- tai
korvauskasittelyyn, sijoitustoimintaan, raportointiin,
maksutapahtumiin, rekisteritietoihin, tietojenkasit-
telyyn, tyonjakoihin, yhteistyotahojen toimintaan tai
dokumentaatioon.

Operatiiviset riskit kartoitetaan saannollisesti.
Tunnistettujen riskien vaikutusten merkittavyytta
ja toteutumisen todennakoisyytta arvioidaan riski-
kohtaisesti ja riskit kytketaan strategisiin tavoittei-
siin ja prosesseihin. Tunnistetuista riskeista muo-
dostetaan riskikartta, jossa riskit jaetaan luokkiin
harkinnan perusteella sen mukaisesti, kuinka vaka-
vasti ne toteutuessaan uhkaavat Varman menestys-
tekijoiden ja hallituksen vahvistamien tavoitteiden
saavuttamista. Riskien vaikutusten kokonaisvaltai-
nen harkinta ja toimenpiteista paattaminen tapah-
tuu Varman normaalin suunnittelu- ja paatoksen-
tekojarjestelman mukaisesti. Toiminnoille, joihin
kohdistuu merkittavia riskeja, laaditaan linjajohdon
harkinnan mukaisesti jatkuvuussuunnitelma.

Tyoelakejarjestelma perustuu Suomessa tehdyn
tyon vakuuttamiseen. Lakisaateisten tyoelakkeiden
rahoitus riippuu talouden kasvusta, korkeasta tyol-
lisyysasteesta, vaeston ikarakenteen kehityksesta
seka sijoituksille saatavista tuotoista. Paaosa mak-
sussa olevista elakkeista rahoitetaan suoraan tyon-
antajien ja palkansaajien maksamilla maksuilla.
Onnistuminen sijoitustoiminnassa vahentaa tar-
vetta nostaa elakemaksuja.

Koronapandemia on vaikuttanut maailmantalou-
teen jo [ahes kahden vuoden ajan. Pandemian alun
shokin jalkeen talous on elpynyt, osin voimakkaan
keskuspankkirahoituksen avulla. Pandemian aiheut-
taman kriisin kesto on viela avoin, ja kerrannais-
vaikutusten arvioidaan vaikuttavan pitkaan. Rahoi-
tuksen valitys ja pankkijarjestelma ovat toimineet
pandemian ajan - niiden kriisiytyminen olisi talou-
den elpymisen kannalta merkittavin riski.

Tyollisyysaste on noussut, mutta nousu vaikeu-
tuu, kun talouskasvun ennakoidaan hidastuvan.
Lisaksi tyomarkkinoilla on kohtaanto-ongelmia.
Pandemian alun jalkeinen talouden vahva kausi
paransi julkisen talouden rahoitusasemaa, mutta
ei riittanyt paikkaamaan riittavasti kestavyysvajetta.
Pandemia on johtanut lisavelanottoon. Julkisen
talouden ongelmat korostuvat, kun vaeston ikaan-
tyminen kasvattaa elake- ja hoivamenoja.

Varman vahva osaaminen sijoitusvarallisuuden
huolellisessa hajauttamisessa ja sijoitusriskien-
hallinnassa ovat kilpailuetuja haastavassa kilpailu-
ymparistossa.

hairiotiloihin ja poikkeusoloihin
Tyoelakeyhtidilla on lakisaateinen velvollisuus
varmistaa tehtaviensa mahdollisimman hairioton
hoitaminen myos poikkeusoloissa. Kansallisen tur-
vallisuusstrategian mukaan muun muassa elake- ja
arvo-osuusjarjestelmat on maaritelty turvattavien
toimintojen joukkoon.

Elakkeiden maksamiseen ja rahoittamiseen liit-
tyvia keskeisia uhkamalleja ja niihin sisaltyvia eri-
tyistilanteita ovat muun muassa verkottuneen toi-
mintatavan edellyttaman infrastruktuurin, vaeston
terveyden ja toimeentuloturvan tai taloudellisen
toimintakyvyn vakava hairiintyminen. Elaketurvan
hajautetusta hoitamisesta johtuen tyoelakejarjestel-
massa on paljon yhteistyota, mihin liittyy keskinai-
sen rilppuvuuden ja haavoittuvuuden lisaantymista.
Tietotekniikka- ja pankkipalvelujen kansainvalis-
tyminen asettaa haasteita varautumistoiminnalle.

Varautumistoiminnalla turvataan kriittiset toimin-
not poikkeusoloissa ja normaaliolojen vakavissa
hairidtilanteissa. Varautumistoimia hyodynnettiin
myos pandemia-ajan toiminnan jarjestamisessa.
Varman tavoitteena on myos poikkeusoloissa tai
niiden uhatessa tayttaa lakeihin ja sopimuksiin
perustuvat velvoitteensa mahdollisimman katta-
vasti ja pitkaan. Ensisijaisesti turvataan kansalaisten
toimeentuloturvaan liittyvat palvelut yhteistyossa
muiden toimijoiden, pankkien, viranomaisten ja
huoltovarmuusorganisaation kanssa.

Varmalla on tietotekniikan hairiotilanteisiin liit-
tyva toipumissuunnitelma ja hallituksen hyvaksyma
varautumissuunnitelma, jota taydentavat toiminto-
jen laatimat yksityiskohtaiset suunnitelmat. Varau-
tumista koordinoi valmiusryhma, johon kuuluvat

Valmiusryhma vastaa varautumissuunnitelman
valmistelusta ja sen jasenet hairidtilanteisiin ja
varautumissuunnitelmaan liittyvien muiden suunni-
telmien (mm. toipumissuunnitelma, turvallisuus- ja
pelastussuunnitelma, suojavaistosuunnitelma) ja
ohjeiden laatimisesta ja yllapidosta, hairiotilantei-
den hoidosta, varautumistoimenpiteista, varajarjes-
telmien rakentamisesta, yllapidosta ja niiden tes-
taamisesta seka toimialan harjoitusten kokemusten
huomioon ottamisesta yhtion toiminnassa. Valmius-
ryhman jasenet huolehtivat oman vastuualueensa
osalta poikkeusolojen toiminnan suunnittelusta,
varajarjestelmien rakentamisesta ja niiden testaa-
misesta, ajantasaisten tietojen kayttoon saamisesta
ja tietojen sailymisen varmistamisesta.

Poikkeusoloissa merkittavia riskeja ovat muun
muassa

« elakkeiden maksaminen vaarantuu;

- elakkeiden rahoitus ja likviditeetin hallinta
vaikeutuu;

« poikkeusolojen prosessien kayttoonotto ei
tapahdu riittavan nopeasti;

- pankkien jarjestelmat, sijoitusten kaupankaynti-
jarjestelmat tai muu yhteiskunnan infrastruktuuri
eivat toimi;

. tyoelakealan jarjestelmat, tietoliikenneyhteydet
tai koordinaatio alan sisalla eivat toimi

- omalla vastuulla olevien sovellusten tai verkon toi-
mimattomuus, palvelutuotannon pysahtyminen;

- vastapuoliriskit ja sopimusten patemattomyys
poikkeusoloissa; seka

« kriisin alkuhetken tietojen kayttoon saamiseen
liittyvat riskit.
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Varma osallistuu toimintaharjoituksiin yhdessa
muiden elakelaitosten, vakuutusyhticiden, pank-
kien ja finanssialan toimijoiden kanssa.

Compliance

Compliance-toiminta on osa Varman sisaista val-
vontaa. Silla tarkoitetaan toimintaa, jossa sisaisesti
varmistetaan Varmaa koskevien lakien, saanndsten
ja maaraysten seka sisaisten ohjeiden ja hallinto-
elinten paatosten noudattamista. Compliance-
toiminnassa pyritaan tunnistamaan tilanteita, joissa
Varma saattaa altistua erilaisille juridisille riskeille,
ja varmistamaan riittavat kontrollit naiden riskien
pienentamiseksi. Lisaksi arvioidaan saannosten
noudattamisessa mahdollisesti esiintyneiden puut-
teiden estamiseksi ja korjaamiseksi tehtyjen toi-
menpiteiden riittavyytta. Compliance-toiminnasta
vastaa Compliance Officer, joka raportoi toimin-
nasta hallitukselle ja sen tarkastusvaliokunnalle.

Sisainen tarkastus

Sisainen tarkastus toimii sisaisen tarkastuksen
ammattistandardeissa maariteltyjen periaatteiden
mukaisesti. Sisainen tarkastus on rilppumatonta ja
objektiivista arviointi-, varmistus- ja konsultointi-
toimintaa, jonka tarkoitus on tukea organisaation
tavoitteiden saavuttamista tuottamalla riskienhal-
linnan ja muun sisaisen valvonnan tilaa koskevia
arvioita ja kehitysehdotuksia. Sisaisen tarkastuksen
organisaatioasema, tehtavaalueet, vastuu ja toimi-
valta on maaritelty hallituksen hyvaksymassa toi-
mintaohjeessa. Tarkastuskohteet maaritellaan vuo-
sittain laadittavassa tarkastussuunnitelmassa, joka
johtoryhman ja tarkastusvaliokunnan kasittelyn jal-
keen hyvaksytaan hallituksessa. Tarkastushavainnot

raportoidaan yhtion johdolle, tarkastusvaliokun-
nalle ja hallitukselle. Sisdinen tarkastus on hallin-
nollisesti organisoitu toimitusjohtajan alaisuuteen.

Viranomaisvalvonta

Lakien ja asetusten ohella Finanssivalvonnan maa-
raykset ja ohjeet saantelevat Varman toimintaa.
Finanssivalvonnalle toimitetaan saannollisesti seka
pyydettaessa viranomaisen haluamia tietoja ja sel-
vityksia. Valvontaviranomainen suorittaa tehtavansa
mukaisia tarkastuksia muun muassa hallintoon,
vakavaraisuuteen, sijoitustoimintaan ja operatiivi-
siin riskeihin liittyen.
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‘ l t | l | t
32. Tiivistelma 33. Tulosanalyysi
31.12., milj. € 2021 2020 2019 2018 2017 31.12., milj. € 2021 2020 2019 2018 2017
Vakuutusmaksutulo, milj. € 5634,6 4930,9 5285,6 5118,0 48674 Tuloksen synty
Maksetut eldkkeet ja muut korvaukset, milj. €Y 5980,0 5702,3 5623,0 5404,1 52478 Vakuutusliikkeen tulos ¥ 48,3 22,2 -1,9 22,9 33,8
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin, milj. € 9 256,5 1371,6 5240,6 -902,2 3342,7 Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin 5487,8 -308,9 2138,7 -1815,7 14532
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle paadomalle, % 18,5 2,8 12,0 2,0 7,8 + Sijoitustoiminnan nettotuotto kéyvin arvoin ? 9 256,5 13716 5240,6 -902,3 33427
Litkevaihto, milj. € 10 485,6 7053,6 78281 5383,2 8707,7 - Vastuuvelan tuottovaatimus -3768,7 -1680,5 -3101,9 -913,4 -1889,5
Kokonaislitkekulut, milj. € 129,6 109,6 1240 124.8 1293 Hoitokustannustulos ¥ 51,2 49,3 52,9 559 447
Kokonaisliikekulut, % liikevaihdosta 1,2 1,6 1,6 2,3 1,5 Muu tulos -0,9 6,8 79 4,1 -7,9
Hoitokustannusosalla katetut likekulut Kokonaistulos 5586,5 2306 21975 17410 15238
(% TyEL-palkka- ja YEL-tyotulosummasta) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Kokonaistulos, milj. € 5586,5 -230,6 21975 -1741,0 1523,8
. Tuloksen kaytto
Vastuuvelka, milj. € 45 225,0 40 725,7 38608,0 365214 36696,2
_ - . Vakavaraisuuden muutokseen 5364,1 -284.,8 20265 -1894,0 1362,8
Vakavaraisuuspadoma, milj. € ? 16 890,3 11516,8 11 646,3 9618,6 115344
, ] Vakavaraisuuspddomaan luettavan tasoitusmaaran muutokseen # 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
suhteessa vakavaraisuusrajaan 2,0 1,7 1,8 16 1,7
. . Osittamattoman lisavakuutusvastuun muutokseen 936,6 4355 -697,4 -757,1 1834,8
Elékevarat, milj. €2 59 754,4 50 828,6 49 4447 44 636,0 459477
Arvostuserojen muutokseen 4420,7 -126,2 2717,2 -1143,7 4779
% vastuuvelasta ? 139,4 129,3 130,8 127,5 133,5
. _ . . Tilikauden voittoon 6,8 6,0 6,7 6,8 59
Siirto asiakashyvityksiin (%) TyEL-palkkasummasta # 0,99 0,26 0,81 0,75 0,83
. Muuhun tasoitusmaaran muutokseen 5) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TyEL-palkkasumma, milj. € 22 535,3 211424 21083,9 20384,8 19 366,7
. . Siirtoon asiakashyvityksiin 222,4 542 171,0 153,0 161,0
YEL-tyotulosumma, milj. € 815,4 806,7 811,5 797,0 802,0
. Yhteensa 5586,5 -230,6 21975 -1741,0 15238
TyEL-vakuutuksia ® 30300 28250 27590 26030 25575
TyEL-vakuutettuja 531200 505 170 504 131 523270 501 320 U Vakuutusliikkeen tulos raportoidaan erillisessa liitteessa
YEL-vakuutuksia 40 000 37800 37800 36 700 35900 2 Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin raportoidaan erillisessa liitteessa
5Kk y SR 247 100 243700 243 400 249 600 * Hoitokustannustulos raportoidaan erillisessa liitteessa
arKeensad)ia Y'Vuodesta 2017 alkaen koskee vain Eteraa
J'Vuodesta 2017 alkaen koskee vain Eteraa
YTuloslaskelman maksetut korvaukset ilman korvaustoiminnan ja tyokyvyttdmyysriskin hallinnasta aiheutuneita kuluja
2 Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden sddddsten mukaisesti (vastaava periaate koskee myos
muita vakavaraisuustunnuslukuja)
3 STM:n asetuksen (614/2008) 11 §:n 10. kohdan mukainen vastuuvelka + vakavaraisuuspadoma. 2016 asti vastuuvelka + arvostuserot
Y [Imoitetaan kahden desimaalin tarkkuudella
5 Vakuutussopimuksen tehneiden tydnantajien vakuutukset
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34. Vakavaraisuus Vakavaraisuuspdadoma ja sen rajat
Vakavaraisuuspaaoma ja sen rajat 2021 2020 2019 2018 2017 30 000 140
Vakavaraisuusraja, milj. € 8472,8 67344 6 633,5 5972,8 6819,8
25000 135
Vakavaraisuuspaaoman enimmaismaara, milj. € 25418,4 20203,3 19900,5 17918,5 204594
Vakavaraisuuspaaoma, milj. € 16 890,3 11516,8 11646,3 9618,5 11534,4 50 000 / 130
-
Vakavaraisuusaste, % ! 139,4 129,3 130,8 127,5 133,5 v 125
Vakavaraisuusasema ? 2,0 1,7 1,8 1,6 1,7 15000 120
U Eldkevarat suhteessa STM:n asetuksen (614/2008) 11 §:n 10 kohdan mukaiseen vastuuvelkaan. Esitetdan kaikki vuodet uudessa 115
esitysmuodossa. 10000
2 Vakavaraisuuspadoma suhteessa vakavaraisuusrajaan I 4_!/, 10
5000 S . —
I 105
J 100
mil.e 2017 2018 2019 2020 2021 %
® \akavaraisuuspdadoma, milj. €
® \akavaraisuusraja, milj. €
® \Vakavaraisuuspaaoman enimmaismaara, milj. €
Vakavaraisuusaste, %
Vakavaraisuusasema
140 4.0
135 3,5
130 3,0
125 2,5
120 1,7 1,8 LT 20 20
1,6
115 15
110 1,0
105 0,5
100 0,0
% 2017 2018 2019 2020 2021

® \/akavaraisuusaste, %
® \/akavaraisuusasema
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35. Sijoitusjakauma kayvin arvoin
Perus- Perus- Riski- Riski- Riski- Riski- Riski-
jakauma jakauma jakauma® jakauma ® jakauma ® jakauma® jakauma ®
2021 2020 2021 2020 2019 2018 2017
milj. € % milj. € % milj. € % 10 % 10 % 10 % 10 % 10
Korkosijoitukset yhteens3 15250,9 25,8 12279,2 24,5 15 401,5 26,1 22,7 26,8 24,0 27,7
Lainasaamiset 2710,8 4,6 2711,1 5.4 2710,8 4,6 5.4 438 4.1 3,2
Joukkovelkakirjalainat 9 268,7 15,7 81284 16,2 10281,4 17,4 14,9 22,0 20,5 23,1
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset V2 3271,4 5,5 1439,7 2,9 2409,4 4,1 2,5 0,1 -0,6 1,4
Osakesijoitukset yhteensa 29 143,9 49,4 24222,1 48,3 29 351,5 49,7 46,0 46,1 41,4 45,6
Noteeratut osakkeet 20 009,9 33,9 17946,1 35,8 20217,4 34,3 33,5 354 31,2 36,9
Padomasijoitukset * 8662,7 14,7 5957,8 11,9 8662,7 14,7 11,9 10,2 9,7 6,1
Noteeraamattomat osakkeet ® 471,3 0,8 318,2 0,6 471,3 0,8 0,6 0,6 0,6 2,6
Kiinteistosijoitukset yhteensa 5441,6 9,2 48284 9,6 5441,6 9,2 9,6 9,1 8,8 79
Suorat kiinteistosijoitukset 3085,9 5,2 28754 5,7 3085,9 5,2 5,7 5,7 6,6 6,2
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 2355,8 4,0 1953,1 39 2 355,8 4,0 39 33 2,2 1,8
Muut sijoitukset 9187,1 15,6 8826,9 17,6 9187,1 15,6 17,6 19,6 22,8 19,6
Hedgerahastosijoitukset © 9183,8 15,6 8817,6 17,6 9183,8 15,6 17,6 18,2 19,8 17,4
Hyodykesijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4
Muut sijoitukset ” 3,3 0,0 9,3 0,0 3,3 0,0 0,0 1,4 3,0 19
Sijoitukset yhteensa 59 023,6 100,0 50 156,6 100,0 59 381,8 100,6 96,0 101,6 97,0 100,8
Johdannaisten vaikutus -358,2 -0,6 4,0 -1,6 3,0 -0,8
Sijoitukset kayvin arvoin yhteensa 59 023,6 100,0 50 156,6 100,0 59 023,6 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Jvk-salkun modifioitu duraatio 4,18

YU Sisaltaa kertyneet korot

2 Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat
¥ Sisaltaa myos sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle

)
)
)
4 Sisaltda padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infrastruktuurisijoitukset
° Sisaltda myos noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot
® Sisaltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
" Sisaltaa erét, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
)
)

® Riskijakauma voidaan esittaa vertailukausilta sita mukaa kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti). Mikali luvut esitetaan vertailukausilta ja kaudet eivat ole taysin vertailukelpoisia, tulee tasta antaa tieto.

9 Sisaltaa johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-. Eron korjauksen jalkeen riskijakauman loppusumma tasmaa perusjakaumaan

10 Suhteellinen osuus lasketaan kayttden jakajana "Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensa" -rivin loppusummaa.
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36. Sijoitustoiminnan tuottoerittely ja tulos
Sijoitustoiminnan
nettotuotot, Sitoutunut Tuotto Tuotto Tuotto Tuotto Tuotto
markkina-arvot ® padoma® sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle
2021 2021 padaomalle paaomalle paaomalle paaomalle paaomalle
Tuotto €/% sitoutuneelle padomalle milj. € milj. € 2021 % 2020 % 2019 % 2018 % 2017 %
Korkosijoitukset yhteensa 251,7 13 500,6 1,9 19 45 -1,8 3,7
Lainasaamiset ! 149,2 2763,1 5,4 0,5 40 3,7 2.2
Joukkovelkakirjalainat 122,3 8 458,3 1,4 3,0 5,1 29 5,4
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset V2 -19,7 2279,3 -0,9 -1,0 0,4 -0,1 -1,9
Osakesijoitukset yhteensa 7470,0 23178,4 32,2 59 22,8 -3,6 114
Noteeratut osakkeet 3 4471,5 16 980,3 26,4 5,2 254 -8,3 11,6
P&ddomasijoitukset ¥ 2903,2 5 858,5 49,6 7.8 15,1 17,5 79
Noteeraamattomat osakkeet ° 89,4 339,6 26,3 8,6 16,9 3,8 18,5
Kiinteistosijoitukset yhteensa 293,9 4947,1 5,9 2,0 41 5,5 49
Suorat kiinteistosijoitukset 118,5 2 886,5 4,1 3,4 3,9 3,9 29
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 175,3 2 060,5 8,5 -0,2 4.7 10,6 12,0
Muut sijoitukset 1279,7 8374,9 15,3 2,0 45 1,4 9,3
Hedgerahastosijoitukset © 1279,0 8 364,5 15,3 -1,0 5,0 16 8,5
Hyodykesijoitukset 1,5 -0,6
Muut sijoitukset ” -0,8 11,0
Sijoitukset yhteensa 9295,3 50 000,9 18,6 2,9 12,1 -19 7,8
Sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot,
kulut ja lilkekulut -38,8 24,3
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 9 256,5 50 025,3 18,5 2.8 12,0 -2,0 78

U Sisaltaa kertyneet korot

2 Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset sekd kauppahintasaamiset ja -velat

3 Sisaltda myos sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle

4 Sisaltdd padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infrastruktuurisijoitukset

° Sisaltda myos noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

® Sisaltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
1 Sisaltaa ne erét, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

)
)

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

9 Sitoutunut padoma = markkina-arvo raportointikauden alussa + paivittain/kuukausittain aikapainotetut kassavirrat
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37. Hoitokustannustulos 39. Vakuutusliikkeen tulos
31.12., milj. € 2021 2020 2019 2018 2017 31.12., milj. € 2021 2020 2019 2018 2017
Vakuutusmaksun hoitokustannusosat 128,8 120,5 1314 133,1 1276 Yhtion omalla vastuulla olevien liikkeiden vakuutusmaksutulo 1189,1 1646,0 956,5 945,0 759,9
Korvausratkaisuista aiheutuvien likekulujen kattamiseen kaytettavissa Omalla vastuulla olevien liikkeiden vastuuvelan korko 1053,4 977,1 9479 892,3 839,3
olevat maksuosat 6,5 6,8 7,0 6,9 6,1
MUt tuotot 0.0 0.0 05 19 04 Vakuutusliikkeen tulo 2242,5 26231 19044 1837,3 15992
uut tu s , , , ;
_ . Maksetut rahastoidut elakkeet 1492,5 1368,4 1320,8 12277 1137,2
Hoitokustannustulo yhteensa 135,3 1273 138,9 1412 1341
o _ . Maksutappiot 7,9 20,4 10,8 14,1 10,4
Toimintokohtaiset litkekulut V -84,1 -78,0 -86,1 -85,4 -89,4
. . Omalla vastuulla olevien liikkeiden vastuuvelan muutos 693,8 12122 574,8 572,7 4179
Liikekulut yhteensa -84,1 -78,0 -86,1 -85,4 -89,4
. Korvausmeno yhteensa 2194,2 2 600,9 1906,3 18144 15654
Hoitokustannustulos 51,2 493 52,9 55,9 447
. , Vakuutusliikkeen tulos 48,3 22,2 -1,9 229 33,8
Liikekulut % hoitokustannustulosta 62 61 62 60 67
Ullman sijoitustoiminnan litkekuluja, tydkyvyttémyysriskin hallintaosalla katettuja kuluja ja lakisaateisia maksuja.
38. Tyokyvyn yllapitotoiminta
31.12., milj. € 2021 2020 2019 2018 2017
Vakuutusmaksutulo; tyokyvyttomyysriskin hallintaosa 6,9 6,5 6,4 6,3 59
Korvauskuluihin kirjatut tyokyvyttomyysriskin hallintaosalla katetut kulut 6,9 51 6,4 6,3 59
Liikekuluihin kirjatut hoitokustannusosalla katetut tyokyvyttdmyysriskin
hallitsemisesta aiheutuneet kulut 2,2 0,0 0,2 0,1 4.6
Tyokyvyn yllapitotoiminnan hallintaosalla katetut kulut/ Tyokyvyttomyys-
riskin hallintaosa, % 100,0 78,5 100,0 100,0 100,0
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Hallituksen esitys tilikauden
voiton kasittelysta

Jakokelpoisten varojen maara liitetietojen mukaan 124 666 492,01 euroa
Hallitus esittaa, etta tilikauden voitosta 6812 703,00 euroa
varmuusrahastoon (vapaa rahasto) siirretaan 6 000 000,00 euroa
voitto- ja tappiotilille jatetaan 812 703,00 euroa

Helsingissa, 17. helmikuuta 2022

Jaakko Eskola, puheenjohtaja

Riku Aalto Anu Ahokas Ari Kaperi

Jyri Luomakoski Petri Niemisvirta Teo Ottola

Antti Palola Risto Penttinen Pekka Piispanen

Saana Siekkinen Mari Walls Risto Murto, toimitusjohtaja
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Tilintarkastuskertomus

Keskindisen tyoelakevakuutusyhtio Varman yhtio-
kokoukselle

Tilinpaatoksen tilintarkastus
Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Keskinaisen tyoelake-
vakuutusyhtio Varman (y-tunnus 0533297-9) tilin-
paatoksen tilikaudelta 1.1. - 31.12.2021. Tilinpaatos
sisaltaa seka konsernin etta emoyhtion taseen,
tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitamme, etta tilinpaatos antaa
oikean ja riittavan kuvan konsernin seka emoyhtion
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laati-
mista koskevien saannosten mukaisesti ja tayttaa
lakisaateiset vaatimukset.

Lausuntomme on ristiriidaton tarkastusvalio-
kunnalle annetun lisaraportin kanssa.

Lausunnon perustelut
Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa
noudatettavan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti.
Hyvan tilintarkastustavan mukaisia velvollisuuk-
siamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkasta-
jan velvollisuudet tilinpadtoksen tilintarkastuksessa.
Olemme riippumattomia emoyhtiosta ja kon-
serniyrityksista niiden Suomessa noudatettavien
eettisten vaatimusten mukaisesti, jotka koskevat

suorittamaamme tilintarkastusta ja olemme tayt-
taneet muut naiden vaatimusten mukaiset eettiset
velvollisuutemme.

Emoyhtiolle ja konserniyrityksille suorittamamme
muut kuin tilintarkastuspalvelut ovat parhaan tie-
tomme ja kasityksemme mukaan olleet Suomessa
noudatettavien, naita palveluja koskevien saannos-
ten mukaisia, emmeka ole suorittaneet EU-asetuk-
sen 537/2014 5. artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja
kiellettyja palveluja. Suorittamamme muut kuin tilin-
tarkastuspalvelut on esitetty konsernitilinpaatoksen
liitetiedossa 8.

Kasityksemme mukaan olemme hankkineet lau-
suntomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoi-
tukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia.

Merkittavimmat arvioidut olennaisen
virheellisyyden riskit

Olemme tayttaneet kohdassa Tilintarkastajan vel-
vollisuudet tilinpadatoksen tilintarkastuksessa kuvatut
velvollisuutemme tilinpaatoksen tilintarkastuksessa
mukaan lukien naihin seikkoihin liittyvat velvoit-
teemme. Taman mukaisesti suoritimme suunnitte-
lemamme tilintarkastustoimenpiteet, jotka kohdis-
tuivat arviomme mukaisesti riskeinin, jotka voivat
johtaa tilinpaatoksen olennaiseen virheellisyyteen.
Suorittamamme tilintarkastustoimenpiteet, jotka
kohdistuivat myos alla mainittuihin riskeihin, ovat
olleet perustana oheista tilinpaatosta koskevalle
lausunnollemme.

Olemme ottaneet tilintarkastuksessamme huo-
mioon riskin siita, etta johto sivuuttaa kontrolleja.
Tahan on sisaltynyt arviointi siita, onko viitteita
sellaisesta johdon tarkoitushakuisesta suhtautu-
misesta, josta aiheutuu vaarinkaytoksesta johtuvan
olennaisen virheellisyyden riski.

Yhtion tilinpaatoksen osalta ei ole tunnistettu
EU-asetuksen 537/2014 10. artiklan 2 ¢ -kohdassa
tarkoitettuja merkittavia olennaisen virheellisyyden
riskeja.

Tilinpaatosta koskevat hallituksen ja
toimitusjohtajan velvollisuudet
Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen
laatimisesta siten, etta se antaa oikean ja riittavan
kuvan Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen
laatimista koskevien saannosten mukaisesti ja tayt-
taa lakisaateiset vaatimukset. Hallitus ja toimitus-
johtaja vastaavat myos sellaisesta sisaisesta valvon-
nasta, jonka ne katsovat tarpeelliseksi voidakseen
laatia tilinpaatoksen, jossa ei ole vaarinkaytoksesta
tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyytta.
Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpaatosta laa-
tiessaan velvollisia arvioimaan emoyhtion ja kon-
sernin kykya jatkaa toimintaansa ja soveltuvissa
tapauksissa esittamaan seikat, jotka liittyvat toimin-
nan jatkuvuuteen ja siihen, etta tilinpaatos on laa-
dittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaa-
tos laaditaan toiminnan jatkuvuuteen perustuen,
paitsi jos emoyhtio tai konserni aiotaan purkaa

tai toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista
vaihtoehtoa kuin tehda niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpaatoksen

tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus

siita, onko tilinpaatoksessa kokonaisuutena vaa-

rinkaytoksesta tai virheesta johtuvaa olennaista
virheellisyytta, seka antaa tilintarkastuskertomus,
joka sisaltaa lausuntomme. Kohtuullinen varmuus
on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siita,
etta olennainen virheellisyys aina havaitaan hyvan
tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa
tilintarkastuksessa. Virheellisyyksia voi aiheutua
vaarinkaytoksesta tai virheesta, ja niiden katsotaan
olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessa voi-
taisiin kohtuudella odottaa vaikuttavan taloudelli-
siin paatoksiin, joita kayttajat tekevat tilinpaatoksen
perusteella.

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkas-
tukseen kuuluu, ettd kaytamme ammatillista harkin-
taa ja sailytamme ammatillisen skeptisyyden koko
tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:

« tunnistamme ja arvioimme vaarinkaytoksesta tai
virheesta johtuvat tilinpaatoksen olennaisen vir-
heellisyyden riskit, suunnittelemme ja suoritamme
naihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimen-
piteita ja hankimme lausuntomme perustaksi
tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa
tilintarkastusevidenssia. Riski siita, etta vaarin-
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kaytoksesta johtuva olennainen virheellisyys jaa
havaitsematta, on suurempi kuin riski siita, etta
virheesta johtuva olennainen virheellisyys jaa
havaitsematta, silla vaarinkaytokseen voi liittya
yhteistoimintaa, vaarentamista, tietojen tahallista
esittamatta jattamista tai virheellisten tietojen esit-
tamista taikka sisaisen valvonnan sivuuttamista.
muodostamme kasityksen tilintarkastuksen kan-
nalta relevantista sisaisesta valvonnasta pystyak-
semme suunnittelemaan olosuhteisiin nahden
asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta
emme siina tarkoituksessa, etta pystyisimme
antamaan lausunnon emoyhtion tai konsernin
sisaisen valvonnan tehokkuudesta.

arvioimme sovellettujen tilinpaatoksen laatimis-
periaatteiden asianmukaisuutta seka johdon teke-
mien kirjanpidollisten arvioiden ja niista esitetta-
vien tietojen kohtuullisuutta.

teemme johtopaatoksen siita, onko hallituksen

ja toimitusjohtajan ollut asianmukaista laatia
tilinpaatds perustuen oletukseen toiminnan jatku-
vuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkas-
tusevidenssin perusteella johtopaatoksen siita,
esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin
liittyvaa olennaista epavarmuutta, joka voi antaa
merkittavaa aihetta epailla emoyhtion tai konser-
nin kykya jatkaa toimintaansa. Jos johtopaatok-
semme on, ettd olennaista epavarmuutta esiintyy,
meidan taytyy kiinnittaa tilintarkastuskertomuk-
sessamme lukijan huomiota epavarmuutta koske-
viin tilinpaatoksessa esitettaviin tietoihin tai, jos
epavarmuutta koskevat tiedot eivat ole riittavia,
mukauttaa lausuntomme. Johtopaatoksemme

perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamis-
paivaan mennessa hankittuun tilintarkastus-
evidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet
voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei emoyhtio tai
konserni pysty jatkamaan toimintaansa.

- arvioimme tilinpaatoksen, kaikki tilinpaatoksessa

esitettavat tiedot mukaan lukien, yleista esittamis-

tapaa, rakennetta ja sisaltoa ja sita, kuvastaako
tilinpaatos sen perustana olevia liiketoimia ja
tapahtumia siten, etta se antaa oikean ja riittavan
kuvan.

- hankimme tarpeellisen maaran tarkoitukseen
soveltuvaa tilintarkastusevidenssia konserniin
kuuluvia yhteisoja tai litketoimintoja koskevasta
taloudellisesta informaatiosta pystyaksemme
antamaan lausunnon konsernitilinpaatoksesta.
Vastaamme konsernin tilintarkastuksen ohjauk-
sesta, valvonnasta ja suorittamisesta. Vastaamme
tilintarkastuslausunnosta yksin.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun

muassa tilintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta
ja ajoituksesta seka merkittavista tilintarkastusha-

vainnoista, mukaan lukien mahdolliset sisaisen val-
vonnan merkittavat puutteellisuudet, jotka tunnis-
tamme tilintarkastuksen aikana.

Muut raportointivelvoitteet

Tilintarkastustoimeksiantoa koskevat tiedot
Olemme toimineet yhtiokokouksen valitsemana
tilintarkastajana 15.3.2018 alkaen yhtajaksoisesti
neljan vuoden ajan.

Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta infor-
maatiosta. Muu informaatio kasittda toimintakerto-
muksen ja vuosikertomukseen sisaltyvan informaa-
tion, mutta se ei sisalla tilinpaatosta eika sita koske-
vaa tilintarkastuskertomustamme. Olemme saaneet
toimintakertomuksen kayttodmme ennen taman
tilintarkastuskertomuksen antamispaivaa ja odo-
tamme saavamme vuosikertomuksen kayttoomme
kyseisen paivan jalkeen.

Tilinpaatosta koskeva lausuntomme ei kata
muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea muu informaatio
tilinpaatoksen tilintarkastuksen yhteydessa ja tata
tehdessamme arvioida, onko muu informaatio
olennaisesti ristiriidassa tilinpaatoksen tai tilintar-
kastusta suorittaessa hankkimamme tietamyksen
kanssa tai vaikuttaako se muutoin olevan olennai-
sesti virheellista. Velvollisuutenamme on lisaksi
arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen laati-
miseen sovellettavien saannosten mukaisesti.

Lausuntonamme esitamme, etta toimintakerto-
muksen ja tilinpaatoksen tiedot ovat yhdenmukai-
sia ja etta toimintakertomus on laadittu toiminta-
kertomuksen laatimiseen sovellettavien saannosten
mukaisesti.

Jos teemme suorittamamme tyon perusteella
johtopaatoksen, etta toimintakertomuksessa on
olennainen virheellisyys, meidan on raportoitava
tasta seikasta. Meilla ei ole taman asian suhteen
raportoitavaa.

Yhtiokokouksen toimeksiannosta annettavat
lausumat

Puollamme tilinpaatoksen vahvistamista. Hallituk-
sen esitys voitonjakokelpoisten varojen kasitte-
lysta on vakuutusyhtiolain mukainen. Puollamme
vastuuvapauden myontamista emoyhtion hallinto-
neuvoston ja hallituksen jasenille seka toimitus-
johtajalle tarkastamaltamme tilikaudelta.

Helsingissa, 17. helmikuuta 2022

Ernst & Young Oy
Tilintarkastusyhteiso

Antti Suominen
KHT
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