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Verksamhetsberattelse for rakenskapsperioden 2017

Det ekonomiska laget

Den finlandska ekonomin vaxte kraftigare an forvantat under rakenskapsaret. Den omfattande aterhamtningen
avspeglade sig nu dven pa arbetsmarknaden och stodde dérmed finansieringen av arbetspensionerna. Varmas
starka resultat backades upp av den gynnsamma utvecklingen pa kapitalmarknaden. En revidering av
arbetspensionslagstiftningen tradde i kraft i borjan av aret och syftar till att starka arbetspensionssystemet genom
att forlanga tiden i arbetet.

Den starka globala ekonomiska utvecklingen bidrog tillsammans med den allt livligare varldshandeln till att framja
den ekonomiska utvecklingen och exportvolymerna i Europa och Finland. | USA har den ekonomiska tillvaxten
hallit i sig lange och sysselsattningen forbattrats ytterligare. Amerikanska centralbanken tog under dret ménga
steg for att normalisera penningpolitiken och har meddelat om fortsatta dtgarder under paféljande ar.

Formogenhetsvardena fortsatte att stiga pa kapitalmarknaderna och de globala geopolitiska atgarderna, som
tidvis kraftigt lyftes upp, tog sig egentligen inte uttryck i ndgon okad osdkerhet pd marknaden. Bakom
kursstegringen ligger foretagens goda resultat och fortsattningsvis mycket gynnsamma framtidsférvantningar.
Inte heller den dtstramade penningpolitiken i Férenta staterna har lett till ndgra kraftiga marknadsreaktioner vilket
visar pd en normalisering av laget. Det oaktat var inflationstrycket fortfarande svagt.

| Europa har ekonomin forstarkts éver forvantningarna. Investeringarna har 6kat nagot, sysselsattningen forbattras
och balanseringen av underskotten i de offentliga finanserna, som under den ekonomiska krisen blev allt djupare,
har gatt framat. En stark global ekonomi, strukturella dtgarder och en langvarig latt penningpolitik har fatt Europa
pad fotter och lett ekonomin in pd en bana av stabil utveckling. Forbattrat fortroende och ljusa
framtidsforvantningar saval inom foretagen som i hushallen visar att tillvaxtbasen blir allt starkare.

Viéndningen i den finldndska ekonomin kan dntligen ses dven i sysselsdttningen

Den finlandska ekonomin vaxte sig starkare an forvantat under 2017. De starka konjunkturerna inom
vérldsekonomin och vérldshandeln drev pa en relativt stark dterhamtning. Den kraftiga ekonomiska tillvaxten
berodde i synnerhet pa en snabb 6kning inom exportefterfrdgan. Exportvolymerna 6kade inom saval varor som
tjanster.

Grunden for den starka tillvaxten ar en bredbasig adterhamtning av ekonomins totala efterfrdgan. | och med att
den generellt forbattrade ekonomiska tillvaxten borjade markas som en tydlig tillvaxt i efterfrdgan pa arbete,
starktes dven arbetsmarknaden. Arbetsldsheten har sjunkit och lediga jobb finns.
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Sysselsattningsgraden vantas narma sig 71 % under 2018. Arbetets produktivitet har vant uppat. En fortsatt stark
ekonomisk utveckling skapar goda forutsattningar for en fortsatt gynnsam utveckling aven pa arbetsmarknaden.
Har finns dock fortfarande vissa strukturella problem, i synnerhet i moétet mellan utbud och efterfragan.

Trots starkare ekonomisk tillvaxt ar den finlandska offentliga ekonomins utgifter fortfarande stérre an inkomsterna.
Den forbattrade ekonomiska tillvaxten har tillsammans med anpassningsatgéarderna dock starkt den offentliga
ekonomin. Denna utveckling beddms halla i sig under de narmaste aren i och med att den ekonomiska tillvéxten
ger 6kade skatteinkomster. Finansministeriet forutspar att skuldférhallandet vander och sjunker under 60 % fore
2019. Skuldforhallandet forvantas dock borja stiga pa nytt pa 2020-talet i och med den kraftiga 6kningen av
aldersrelaterade offentliga utgifter.

Arbetspensionssystemet

Den reviderade arbetspensionslagstiftningen tradde i kraft i bérjan av 2017. Pensionsreformen syftar till ett
ekonomiskt och socialt hallbart arbetspensionssystem. Reformen innebar vasentliga férandringar i innehallet i de
forsakrades arbetspensionsskydd samtidigt som de grundlaggande principerna i de privata branschernas
arbetspensionssystem forblev oférandrade.

Aldersgranserna for &lderspension hojdes och den undre grénsen stiger gradvis till 65 &r. Senare binds
aldersgranserna till andringar i den forvantade livslangden. Fran ingdngen av rékenskapsperioden beviljades
deltidspension inte langre utan den ersattes av partiell fortida alderspension. Ett nytt pensionsslag ar
arbetslivspensionen avsedd for personer med nedsatt arbetsformaga som under ett 1dngt arbetsliv har utfort tungt
arbete. For dlderspensionens del andrades bestammelserna om de ekonomiska incitamenten for att stanna kvar i
arbetslivet.

Varma forberedde sig for reformen i god tid tillsammans med sina kunder och inférandet av den reviderade
pensionslagstiftningen gick bra.

Det demografiska dldrandet satter press pa arbetspensionssystemet och hela den offentliga ekonomin. Langre
arbetskarridrer stoder arbetspensionssystemet. Samtidigt befinner sig naringslivsstrukturen i Finland i en brytning
och teknologin formar om sattet att arbeta. Varma har satsat kraftigt pd att utveckla tjansterna inom
arbetsmiljéledning tillsammans med sina kunder for att tiden i arbetslivet ska bli langre. Malet &r att ta fram tjanster
med battre effekt genom att beakta i synnerhet de strategiska och operativa forandringarna i kundens
affarsverksamhet och de utmaningar dessa innebar for personalen.

Lagstiftningen om hur solvensen beraknas har reviderats och tradde i kraft 1.1.2017. Berakningen blev mer
riskfaktorbaserad och de separata bestdammelserna om téckning slopades. Den nya solvensgrénsen ar inte direkt
jamfdrbar med den tidigare for nyckeltalens del.

Finland placerade sig pa femte plats i en internationell jamférelse av pensionssystemen 2017. Aret innan var
Finland fjarde. | Mercer Global Pension Index-jamférelsen beddms de deltagande landernas pensionsskydd utifrén
kriterier som tillracklighet, finansiell hallbarhet och administrativ tillforlitlighet. Det finlandska pensionssystemet
var fortfarande jamforelsens basta i frdga om tillforlitligheten i administrationen.
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Arbetspensionsavgifter och avkastningskrav pa ansvarsskulden

Ar 2017 var den genomsnittliga avgiften for ArPL-férsakringen 24,4 % av 16nerna, varav léntagarens avgiftsandel
var 6,15 % for personer under 53 ar och 6ver 62 ar och 7,65 % for 53—-62-aringar. FOPL-avgiften var 24,1 % av den
faststéllda arbetsinkomsten fér personer under 53 ar och 6ver 62 ar och 25,6 % for 53-62-aringar. Lontagarnas
avgiftsandel 2016 var differentierad i tva grupper och grénsen drogs vid 53 ar. Ocksa FOPL-avgiften var 2016 pa
samma satt differentierad i tva grupper.

Avkastningskravet pad ansvarsskulden omfattade fondrantan (3,00 %), avsattningskoefficienten fér pensions-
ansvaret och aktieavkastningskoefficienten. Ar 2017 var avsattningskoefficienten i genomsnitt cirka 1,36 % och
aktieavkastningskoefficienten 9,59 %. Som ranta for de &ldsta aterldnen och vissa andra poster anvands en
berakningsranta, som var 4,75 % 1.1-30.6.2017 och 5,25 % 1.7-31.12.2017. Férsakringsavgiftsrantan som anvands
vid berdkning av forsakringsavgiften var 2,00 % under hela aret.

Varmas ekonomiska utveckling

Varmas totalresultat enligt verkligt varde var 1 524 (457) miljoner euro. Totalresultatet per kvartal varierade under
rakenskapsperioden sa att det forsta kvartalet uppvisade det basta resultatet och det tredje det svagaste.

Varmas solvens dkade med 1335 miljoner euro under 2017, och solvenskapitalet uppgick i slutet av
rakenskapsperioden till 11 534 (10 199) miljoner euro. Varmas pensionstillgdngar i forhéllande till ansvarsskulden
(solvensgrad) var 133,5 (130,9) %. Solvenskapitalet var 1,7 (1,5 fro.m. 1.1.2017) ganger hogre &n solvensgransen,
dvs. pd en stark niva. Solvensgransen justeras enligt placeringarnas riskfylldhet. Varma har som strategiskt mal att
bibehalla sin starka solvens via en stabil avkastning och en effektiv verksamhet.

Varmas placeringsintakter till verkligt varde var 3 343 (1953) miljoner euro, dvs. 7,8 (4,7) % pa det placerade
kapitalet. Den rénta som gottskrivs ansvarsskulden var 1890 (1 511) miljoner euro. Placeringsresultatet for 2017
uppgick sdledes till 1453 (441) miljoner euro. Driftskostnaderna understeg omkostnadsdelarna i forsakrings-
avgifterna med 33 (28) %, och omkostnadsdverskottet var 45 (39) miljoner euro. Forsakringsrorelsens resultat var
34 (-38) miljoner euro.

| slutet av 2017 overfordes 161 (121) miljoner euro till det fordelade tillaggsforsakringsansvaret for att utdelas i form
av kundaterbaringar. Overféringen till dterbaringar &r cirka 0,8 (0,6) % av de férsakrades uppskattade lénesumma.

| borjan rékenskapsperioden gjordes andringar i hur kundaterbaringarna raknas, och de aterbaringar som betalas
till Varmas kunder for 2017 innehaller hela omkostnadsdverskottet. Harutéver betalas dven 1% av solvenskapitalet
i dterbaring till kunderna. Varmas starka solvens och effektiva verksamhet gagnar pa detta satt Varmas kunder
fullt ut.

Ar 2017 var den sammanlagda ArPL-lénesumman for de forsdkrade i Varma cirka 19,4 (18,8) miljarder euro.
Lénesumman uppskattas ha dkat med cirka 2,75 %. Bolagets premieinkomst var 4 867 (4 675) miljoner euro, varav
ArPL-férsékringarna stod for 4 683 (4 488) miljoner euro och FOPL-forsékringarna for 184 (187) miljoner euro.
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Vid arets slut var 537 241 (529 892) personer forsakrade i Varma. Antalet gallande forsakringar uppgick i slutet av
2017 till 61 493 (62 116) och dessa omfattade 35 918 (35 998) féretagare och 501 323 (493 894) arbetstagare.

Under 2017 tecknades 2 780 (2 616) nya ArPL-forsakringar och 5862 (3157) nya FOPL-férsékringar. Varma
lyckades igen utmarkt i overforingen av ArPL-forsakringar. Enligt Arbetspensionsforsékrarna TELAs statistik dver
overforingarna var Varmas nettoresultat pd 48 (43) miljoner euro branschens basta. En framgangsrik
kundanskaffning framjar en positiv utveckling av premieinkomsten.

Sammanlagt inlamnades 2 113 398 (1 905 672) inkomst- och anstaliningsanmalningar, av vilka 96 (96) % via olika
elektroniska kanaler.

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

Ar 2017 utbetalades pensioner till ett bruttobelopp av sammanlagt 5 544 (5 345) miljoner euro. Antalet
pensionstagare tkade och i slutet av aret betalade Varma ut 342 600 (340 100) pensioner.

Under aret fattades 24 507 (22 550) nya pensionsbeslut. De nya pensionsbesluten var 8,7 % och alla pensions-
beslut sammantaget 7,0 % fler an 2016. Besluten om alderspension var 12 801 (12 585), om invalidpension 5 116
(5 583) och om partiell fortida alderspension 2 705. Ar 2016 fattades 1 076 beslut om deltidspension. Detta
pensionsslag slopades med pensionsreformen frdn boérjan av 2017. Besluten om fortsatta tidsbundna pensioner
var 4 390 (4 433) och de 6vriga besluten 11 870 (11 112) vilka bland annat omfattar beslut och férhandsbeslut till
foljd av andringar i pensionsratten. Andelen avslagna ansdkningar om nya invalidpensioner var 33,4 (31,7) %. Av
alla forstagdngsansokningar om pension fortsatte andelen som gjordes pa natet att 6ka och uppgick till 54 (47) %.

Varmas totala handlaggningstid fér pensionsansékningar var 37 dagar 2017 och darmed 6 dagar kortare &an den
genomsnittliga handlaggningstiden i arbetspensionsbranschen.

Arbetspensionsrehabilitering ar ett alternativ till invalidpension, och pd Varma ¢kade rehabiliteringsvolymen
fortsattningsvis. Rehabiliteringsverksamheten har visat sig vara effektiv. Av dem som erhéllit rehabilitering via
Varma atergdr cirka 75 % helt eller delvis till arbetsmarknaden. Varma har varit en féregdngare inom
arbetspensionsrehabilitering under manga ar och hanvisar aktivt kunder som riskerar arbetsoférmaga till
rehabilitering. Av Varmas kunder utnyttjar en storre del rehabilitering for att aterga till arbetslivet an de som avgar
med invalidpension. Under 2017 hjalpte Varma sina foretagskunder i hanteringen av personrisker genom
kundspecifik samordning av tjanster inom arbetsmiljéledning, rehabilitering och pensionsldsningar for att minska
pensionskostnaderna och forlanga arbetskarridrerna i foretagen.

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



VARMA
31.12.2017 31.12.2016  Férandring

Antal forsakrade

ArPL" 501323 493 894 7 429

FOPL 35918 35998 -80
Totalt 537 241 529 892 7 349
Y omfattas av en registrerad APL-

tillaggspensionsforsakring 0 3427 -3427
Antal férsakringar

ArPL 25575 26 118 -543
Antal pensionstagare

Deltidspension 937 1615 -678

Partiell fortida lderspension 2430 2430

Familjepension 50 713 50 702 11

Invalidpension 24 039 26 530 -2 491

Alderspension 251023 247 230 3793

Fortida alderspension 13 439 14 018 -579
Totalt 2 342 581 340 095 2 486
?  FOPL-pensionstagare 29 655 29 469 186
APL/FGPL-tillaggspensionstagare 43 715 43 913 -198

En central kanal for Varmas kundservice ar webbtjansterna. Totalt 72 % av alla privatkunder som kontaktade
pensionstjansterna 2017 gjorde det pd webben. P& Varmas webbtjanst far man en aktuell bedémning av
pensionsbeloppet vid olika alternativa pensionsaldrar; av dessa gjordes 95 % pa webben. P4 webbtjansten kan
man aven lamna in pensionsansdkan och folja handlaggningen. Av alderspensionsansdkningarna gjordes redan
hela 58 % pa webben. Sammantaget uppgick webbanstkningarna under aret till 14 000.

Varma skickar ett pensionsutdrag till sina férsakrade vart tredje ar. Ar 2017 skickades sammanlagt 230 000
(223 000) pensionsutdrag. Utdraget innehdller de inkomster som paverkar pensionen samt beloppet pa den
arbetspension som har tjanats in fram till slutet av foregdende ar. Arbetspensionsutdraget fas ocksa i elektronisk
form via Varmas webbtjanst.

Ansvarsskulden

Varmas ansvarsskuld 6kade med 9,5 (5,1) % till 36 696 (33 501) miljoner euro. | ansvarsskulden ingar forutom de
Okade premie- och ersattningsansvaren dven det fordelade tillaggsférsakringsansvaret, som anvénds for
kundaterbaringar, till ett belopp av 161 (121) miljoner euro, det oférdelade tillaggsforsakringsansvaret, som ingar
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i solvenskapitalet, till ett belopp av 2 265 (-578) miljoner euro och det tillaggsforsakringsansvar som ar bundet till
aktieavkastningen till ett belopp av 769 (324) miljoner euro.

| borjan av 2017 slogs utjamningsbeloppet pa totalt 1 019 miljoner euro ihop med det oférdelade
tillaggsforsakringsansvaret som framéver aven fungerar som buffert for férsakringsrorelsen.

Forandringar i forsakringsbestandet

Vid rakenskapsperiodens slut dverlat Varma sitt forsakringsbestand till en befintlig pensionsstiftelse. Det
overforda pensionsansvaret uppgick till totalt 133 miljoner euro, varav 26 miljoner euro var solvenskapital.

Placeringsverksamheten
Stark placeringsavkastning i en omgivning av férbéttrad ekonomisk tillvixt

Varmas avkastning pd placeringarna var 2017 god och uppgick till 7,8 %. Med den tilltagande tillvaxten i
varldsekonomin har aktiemarknaden stigit globalt sett. Samtidigt har den svaga inflationsutvecklingen gjort att
centralbankerna fortsatt med en mycket stimulerande penningpolitik. Marknadsutvecklingen har varit lugnare an
under de féregdende aren. Dessutom har den mangsidiga spridningen av placeringarna dampat de risker som
marknadsrorelserna medfér, och avkastningen fran de olika tillgdngsklasserna ar jamn.

Placeringarnas marknadsvarde steg till 45,4 miljarder euro och solvenskapitalet till 11,5 miljarder euro. Till féljd av
den starka avkastningen pa placeringar steg Varmas solvens till hdga 133,5 (130,9) %.

Tillvaxten inom varldsekonomin aterhamtade sig under 2017 pd bred bas. | Férenta staterna drevs utvecklingen
pd aktiemarknaden pd av forvantningarna pa den utlovade skattereformen, som slutligen godkandes i senaten
och representanthuset i slutet av december. Trots den starkare ekonomiska tillvaxten har inflationstrycket lyst med
sin franvaro. Sysselsattningssiffrorna har forbattrats pa bada sidorna om Atlanten, men trycket pa 16nedkningar
har hallit sig mycket mattligt. De geopolitiska riskerna har tidvis aktualiserats, men har tillsvidare inte paverkat
placeringsmarknaden i ndgon vésentlig grad.

| Europa har den forbattrade ekonomiska tillvéxten hamnat i skuggan av ett flertal politiska handelser.
Orosmoment 2017 pad den gamla kontinenten var de nederlandska, franska och tyska valen och effekterna av
Storbritanniens uttrade ur EU pé hela varldsdelens ekonomi och inbérdes handel. Oro vackte ocksd Kataloniens
omréstning om sjalvstandighet och Spaniens atgarder for att forhindra den. Trots all politisk osakerhet har den
ekonomiska tillvaxten accelererat pa bred basis inom hela euroomradet. Ocksa i Finland har den ekonomiska
tillvaxten starkts i och med uppsvinget inom exporten och tilltagande inhemsk efterfrdgan i borjan av aret. D& den
politiska osdkerhet som foljde efter det franska presidentvalet gav vika starktes euron avsevart mot Férenta
staternas dollar, vilket kapade avkastningen i euro pa noterade aktier i slutet av aret.

Centralbankerna har fortsatt med en mycket stimulerande penningpolitik, men en ldngsam vandning i
penningpolitiken héller dock pa att ske. Amerikanska centralbanken hojde styrrantan tre gdnger under 2017 och
borjade med att s smaningom krympa sin balansrakning i oktober. De korta rantorna har stigit jamnt, men
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okningen av de langa rantorna har bromsats upp av en svagare inflationsutveckling an férvantat. Ocksa Europeiska
centralbanken har meddelat att den borjar minska den kvantitativa stimulansen, men nagon hojning av
styrrantorna vantas annu inte under 2018. Statslanens rantenivaer ar fortfarande mycket laga inom Euroomradet
och penningmarknadsréntorna har forblivit klart negativa.

Starkt placeringsresultat med effektiv spridning
Avkastningen pa Varmas placeringar var 7,8 (4,7) %.

Aktieplaceringarna stod fér den béasta avkastningen eftersom de drog nytta av 6kningen pa aktiemarknaden till
foljd av den forbattrade ekonomiska tillvaxten. Avkastningen pa aktieplaceringarna var 11,4 (6,4) %. De noterade
aktierna avkastade 11,6 (4,5) %, kapitalplaceringarna 7,9 (11,2) % och de onoterade aktieplaceringarna 18,5 (23,7) %.

Avkastningen av ranteplaceringarna var utmarkt, 3,7 (4,2) %, i forhallande till marknadsrantornas laga niva. De
minskade kreditmarginalerna pa foretagslan till foljd av uppsvinget i den ekonomiska tillvéxten har forbattrat
avkastningen pd ranteplaceringar. Lanefordringarna avkastade 2,2 (4,2) %, statsobligationerna 4,0 (1,8) %,
foretagsobligationerna 6,2 (7,8) % och penningmarknadsinstrumenten -1,9 (-0,4) %.

Avkastningen pa fastighetsplaceringar var 4,9 (-0,9) %. De direkta fastighetsplaceringarna avkastade 2,9 (-2,6) %
och fastighetsplaceringsfonderna 12,0 (6,8) %. Fastighetsportfoljen fortsatte att utvecklas under aret genom
realiserad forséljning och nya inhemska och utlandska placeringar. Ocksd hyres- och fastighetsutvecklings-
verksamheten var framgangsrik under aret. Under aret paborjades bl.a. utvidgningen av Hotel Flamingo och
bygget av Kampus i Fiskehamnen |6pte planenligt.

Avkastningen pa 6vriga placeringar steg till 9,3 (5,3) %. De 6vriga placeringarna utgors i huvudsak av hedgefonder,
faktorplaceringar och mindre rdvarupositioner. Hedgefondernas avkastning steg till 8,5 (5,6) % da riskpremierna
pad marknaden minskade under aret. Avkastningen pd Varmas hedgeplaceringar ar mycket bra éver en lang
tidsperiod och avkastningen fluktuerar mycket lite.

Varma har placeringar i dollar sarskilt bland placeringarna i aktier och hedgefonder samt i féretagsobligationer.
| enlighet med sin placeringspolicy skyddar Varma i regel dppna valutakursrisker i alla tillgdngsklasser férutom
aktieplaceringar. Resultatet drogs ner nagot till féljd av att den amerikanska dollarn férsvagades under sommaren.
Valutaresultatet ingér i placeringsavkastningen inom de olika tillgdngsklasserna.

Den genomsnittliga nominella avkastningen pa placeringar under fem ar var 6,5 % och avkastningen under tio ar
4,5 %. Den motsvarande reella avkastningen var 5,8 respektive 3,0 %.

| placeringsverksamheten 1ag fokus péd att trygga en stark solvens, samtidigt med satsningar pad mangsidig
spridning och omsorgsfull riskhantering.

Varmas placeringar uppvisade vid arets slut ett verkligt varde pa 45 409 (42 852) miljoner euro, och avkastningen
enligt verkligt varde var 3 343 (1953) miljoner euro, dvs. 7,8 (4,7) %. | verksamhetsberattelsen presenteras
uppgifterna om placeringarnas varde och avkastning indelade enligt risk. | noterna till bokslutet anges hur



VA R m A 15.2.2018 8/15

placeringarna och placeringsavkastningarna fordelar sig mellan de olika tillgdngsklasserna bade enligt géllande
bestdmmelser och indelade enligt risk.

Totalrisken i placeringarna

Marknadsrisken i samband med Varmas placeringar utgér den storsta risken for bolagets resultat och solvens.
Aktierna stod helt klart for den stérsta andelen av denna marknadsrisk. VaR-talet, som anger totalrisken i Varmas
placeringar, var 1218 (1 633) miljoner euro. Talet anger med 97,5 procents sannolikhet stérsta mojliga nedgang
i placeringarnas marknadsvarde vid normala férhallanden under en manad.

Principer fér Varmas dgarstyrning

Viktiga principer i Varmas agarstyrning ar att de féretag dér Varma ar dgare har en hdgklassig forvaltning, att
verksamheten &r transparent, att paverkningsmojligheterna utnyttjas aktivt och att incitamentsystemen for
nyckelpersoner féljs upp. Principerna uppdaterades i bérjan av aret och de kan lésas p& Varmas webbplats. Ar
2017 deltog Varma aktivt i bolagsstdmmorna och valberedningsarbetet i de finlandska féretag dér bolaget ar
agare. Pa Varmas webbplats finns en forteckning éver Varmas deltagande i valberedningarna for olika borsbolag.

Driftskostnader

Varma operativa effektivitet ar mycket god. For de driftskostnader som ska tdckas med omkostnadsinkomsten
i forsakringsavgiften anvande Varma 67 (72) % av de erhdllna omkostnadsdelarna som ingar i arbetspensions-
forsakringsavgifterna. Omkostnadsdelen reducerades fran bérjan av 2017 med 7 % jamfort med 2015. Hanteringen
av driftskostnaderna utgor ett centralt mal, och Varma satsar ocksa pa att utveckla verksamhetens effektivitet. En
effektiv verksamhet gagnar kunderna i form av kundaterbaringar. Varma stravar efter att forvalta bade nuvarande
och framtida pensionstagares tillgangar sa effektivt som majligt.

Hogre effektivitet forutsatter kontinuerlig kontroll av personalresurserna och i synnerhet IT-systemkostnaderna,
eftersom dessa star for merparten av Varmas driftskostnader. De totala driftskostnaderna minskade med 6 % till
129 (138) miljoner euro.

Varma deltar aktivt i utvecklingen och administrationen av arbetspensionsbranschens gemensamma datasystem.
Varma forutsatter kostnadseffektivitet dven av gemensamma system och transparens i kostnaderna.
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Personalen

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

2017 2016 2015 2014 2013
Personal i genomsnitt 524 540 549 552 565
Loner och arvoden, mn euro 39,3 36,0 39,6 40,1 37,9

Det genomsnittliga antalet anstallda i Tieto Esy Ab, som fogats till koncernbokslutet genom kapitalandelsmetoden,
var 50 ar 2017.

| slutet av dret arbetade av Varmas personal 29 % inom pensionstjansterna, 16 % inom férsakringstjansterna, 12 %
inom hanteringen av kundrelationer, 13 % inom placeringsverksamheten och 30 % inom &vriga funktioner.

Koncern- och intressebolag

| slutet av 2017 omfattade Varmakoncernen 139 (152) dotterbolag och 17 (22) intressebolag. De viktigaste dotter-
och intressebolagen ar Tieto Esy Ab (50,1 %) och NV Kiinteistdsijoitus Oy (45,0 %). Dartill ager Varmakoncernen
50 % av garantikapitalet i Omsesidiga férsakringsbolaget Kaleva. Majoriteten av dotter- och intressebolagen &r
fastighetsbolag.

Bolagets forvaltning

P& Varmas bolagsstamma innehas rostratten enligt foljande: forsékringstagarna cirka 78 %, de forsékrade cirka
20 % samt agaren av garantikapitalet, Sampokoncernen, cirka 2 %.

Varmas ordinarie bolagsstdmma hélls 15.3.2017. Bolagsstamman faststallde bokslutet och beviljade ledam&terna
i styrelsen och forvaltningsraddet samt verkstallande direktéren ansvarsfrinet for rakenskapsperioden 2016. Till nya
medlemmar i férvaltningsradet valdes Olavi Huhtala, Juha Hakkinen, Jari Latvanen, Risto Penttinen och Saana
Siekkinen.

Som ledaméter i forvaltningsradet fortsatte Kari Jordan (ordférande), Satu Wrede (vice ordférande), Juri Aaltonen,
Petri Castrén, Erkki Etola, Stig Gustavson, Erkki Jarvinen, Jukka Jadmaa, Niina Koivuniemi, Ville Kopra, Tapio
Korpeinen, Timo Koskinen, Paivi Karkkainen, Paivi Leiwo, Olli Luukkainen, llkka Nokelainen, Lauri Peltola, Jari
Suominen, Leena Vainiomaki, Jorma Vehvildinen, Christoph Vitzthum, Anssi Vuorio och G&ran Aberg. Erkki
Jarvinen avgick fran forvaltningsradet 23.10.2017.

Till revisorer valdes CGR Petri Kettunen och CGR Paula Pasanen. Till revisorssuppleanter valdes CGR Marcus
Totterman och CGR-samfundet KPMG Oy Ab.
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Till Varmas styrelse 2017 horde Jari Paasikivi (ordférande), Antti Palola (vice ordférande), Kai Telanne (vice
ordférande), Riku Aalto, Mikael Aro (till 2.3.2017), Johanna lkdheimo, Rolf Jansson (fr.o.m 8.3.2017), Ari Kaperi,
Casimir Lindholm, Jyri Luomakoski, Petri Niemisvirta, llkka Oksala och Pekka Piispanen samt ersattarna Eila Annala,
Eija Hietanen och Liisa Leino.

Varmas styrelse valde vid sitt sammantrade 15.12.2017 Jari Paasikivi till ordférande och Antti Palola och Kai Telanne
till vice ordférande fr.o.m. 1.1.2018.

Varma har pa sin webbplats publicerat en aktuell utredning om férvaltnings- och styrningssystem som grundar
sig pa rekommendationerna i den finska koden for bolagsstyrning. Varma publicerar en delarsrapport varje kvartal
for att bolagets offentliga ekonomiska rapportering ska vara transparent och férenlig med basta praxis.

Eget kapital

Bolaget har 71 garantiandelar som innehas av Sampo Abp och Mandatum Livfdrsakringsaktiebolag. Garanti-
kapitalet uppgar till 11 941 342,78 euro och pa detta betalas enligt bolagsordningen arligen ranta, vars storlek
faststalls av bolagsstdamman. Réntan far hdgst motsvara den berdkningsranta som tillampas i en forsékring enligt
lagstiftningen om pension for arbetstagare hdjd med en procentenhet.

Riskhantering

Riskerna i anslutning till Varmas resultat och solvens paverkas huvudsakligen av placeringsverksamhetens resultat.
Den vasentligaste operativa risken géller IT-systemen, som spelar en central roll i synnerhet i handlaggningen av
pensioner och foérsakringar i stordatormiljder samt i det natverksbaserade verksamhetssatt som tillampas inom
arbetspensionssystemet.

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

| Varmas placeringsplan faststalls bland annat allmanna mal fér betryggande placeringar, malen fér placeringarnas
spridning och likviditet samt principerna for valutardrelsen. Styrelsen beddmer riskerna i bolagets placeringar i
frdga om vardeférandring, férvantad avkastning, trygghet och valutardrelse samt bolagets risktolerans nar det
galler placeringar inklusive en beddmning av solvensstéllningens utveckling. Grundallokeringen, som anges i
placeringsplanen, bestdammer grundnivan for totalrisken i placeringsportfoljen. Avvikelser frdn grundallokeringen
kan goéras inom ramen for separat faststallda gréanser. Maximirisknivdn dimensioneras sa att solvenskapitalet efter
en vardeminskning pa 25 % i de noterade aktieplaceringarna och en del av hedgefondsplaceringarna ligger pa
en niva som overstiger solvenskapitalets minimibelopp med minst ett belopp som motsvarar VaR-talet, dock alltid
minst pd solvensgransen. Spridningen av placeringsportféljen bygger pa en allokering som beaktar tillgangs-
kategoriernas avkastningskorrelationer. Riskerna kontrolleras bland annat genom att man sprider placeringarna
pa olika tillgdngskategorier och objekt, analyserar placeringsbestdndet och placeringsobjekten, undviker
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riskkoncentrationer, tillampar en betryggande séakerhetspolitik och forsiktig varderingspraxis, anvander derivat
samt tillampar dvervaknings- och uppféljningssystem.

Varma 6ppnade sin valutarisk i slutet av rékenskapsperioden och den éppna valutarisken har hallits pd samma
niva under den nya rakenskapsperioden. Att dppna valutarisken ar forknippat med normala placeringsrisker.

Pensionsreformen som tradde i kraft i borjan av 2017 stoder anpassningen av de ekonomiska strukturerna i
Finland. For verkstallandet av pensionsskyddet utgér risken med pensionsreformen den praktiska tillampningen
av lagstiftningen i synnerhet for de nya pensionsslagen som arbetslivspensionen och den partiella fortida
alderspensionen.

En formansbaserad arbetspension skapar trygghet och goér det i viss man majligt att forutse den ekonomiska
framtiden. Genom att trygga de ungas och de kommande generationernas pensionsférmaner starker vi
arbetspensionssystemets framtid. Att avgiftsnivan nu har faststallts anda fram till slutet av detta decennium &r ur
foretagens synvinkel en betydande stabiliserande faktor med tanke pa det rddande utmanande ekonomiska laget.
Tack vare de dverenskomna férmansanpassningarna ser det nu ut att vara mgjligt att balansera finansieringen av
pensionerna med en skalig kostnadsbelastning. En hdjning av pensionsaldern underlattar finansieringen pa langre
sikt.

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

Ansvar

Varma har sedan hosten 2015 byggt upp ett foretagsansvarsprogram med mal och atgarder. | programmet anges
foretagsansvarets mest vasentliga effekter. Varma har beddmt féretagsansvarsriskerna i anslutning till sin
verksamhet och sina affarsrelationer och anvander sig av processer som med avseende pa riskerna ar tillrackliga
och andamalsenliga for att trygga forutseende omsorgsfullhet.

For malen och atgarderna i Varmas foretagsansvar redogors i en separat rapport som gjorts upp enligt GRI-
anvisningarna och som ingar i arsberéttelsen som finns utlagd pa Varmas webbplats.

Rapportering av annan information dn ekonomiska data

Beskrivning av affdrsverksamhetsmodellen

Varma har en ansvarsfull grundldggande uppgift, att trygga pensionerna. De stdrsta konsekvenserna for
miljoansvaret, det sociala ansvaret, arbetstagarfrdgorna, respekten fér de manskliga rattigheterna och
bekampningen av korruption och mutor harrér fran Varmas placeringsverksamhet. | Varmas egen verksamhet ar
det viktigaste att sorja for personalen och ta ansvar for miljon.
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De centrala verksamhetsprinciper som styr Varmas ansvarsfulla affarsverksamhet ar foretagsansvarsprogrammet,
de etiska principerna for affarsverksamheten, principerna fér ansvarsfull placeringsverksamhet, klimatpolicyn for
placeringarna och foretagsansvarskraven for leverantdrerna.

Socialt ansvar och aspekter som gdller arbetstagare

Socialt ansvar avser hos Varma ett hogklassigt verkstallande av pensionsskyddet och stod for arbetsférmagan
hos Varmas kunder.

Varma har under de senaste aren utvecklat processerna for att hantera pensionsansokningarna sa att kunderna
far besluten snabbare. Ar 2017 férkortades den genomsnittliga tiden fér handlaggningen av pensions-
ansokningarna till 37 dagar mot 44 dagar 2016. Handlaggningstiden ar 6 dagar kortare an branschens genomsnitt.
Den forsta pensionen betalades in pd pensionstagarens konto senast fyra dagar efter pensionsbeslutet.

Varmas ambition ar att forlanga tiden i arbetslivet for kundféretagens personal och minska antalet invalid-
pensioner genom utveckling av arbetsmiljéledning och verkningsfull rehabilitering. Ar 2017 var avgiftsklassen for
invalidpension i Varmas kundféretag i genomsnitt 3,7 (3,4). Varmas kunder &r néjda med arbetsmiljéledningens
tjanster och rekommendationsbenagenheten ar hog: NPS-talet som beskriver sannolikheten fér en
rekommendation var 52,7 (54,2). Av dem som rehabiliterades via Varma atergick 75 %, 1335 personer till arbetet
under aret.

Under rakenskapsperioden avslogs hos Varma 33,4 (31,7) % av alla nya invalidpensionsansdkningar. Andelen
avslagna ansokningar om invalidpension i alla arbetspensionsbolag var 33,7 (31,4) %. Besvarsnamnden for
arbetspensionsarenden andrade Varmas beslut om invalidpension i 13,1 (13,3) % av alla handlagda fall.
Motsvarande siffra for hela privata arbetspensionssektorn var 14,1 (13,1) %.

Varma sorjer for personalens arbetshalsa och kompetens samt for ett jamstallt och jamlikt bemotande.
Maluppfyllelsen inom de olika delomradena foljs arligen upp i en personalenkat. PeoplePower-indexet som mater
de Varmaanstalldas arbetsndjdhet och engagemang var 71,4 fo6r den avslutade rakenskapsperioden, vilket kan
anses vara tillfredstéllande med snudd pa gransen till gott. Sattet att mata personalenkaten fornyades 2017 varfor
det inte finns jamforbara siffror fran aret innan.

Hur jamstalldheten och likabehandlingen uppnés och upplevs mats separat vartannat ar i en jamstalldhets- och
likabehandlingsenkat. Utifran resultaten identifieras eventuella utvecklingsobjekt. Under aren 2016-2017
fokuserade Varma pd att utveckla arbetskulturen, fréamja jamstalldheten och férnya kravsystemet for
arbetsuppgifter.

Miljéansvar och bekdmpning av klimatférédndringen

Varma foljer upp miljdkonsekvenserna i bolagets egen verksamhet (Varmas kontorshus och miljokonsekvenserna
av det arbete som utfors dar), i Varmas leveranskedjor och i Varmas placeringsobjekt.
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Miljokonsekvenserna av Varmas egen verksamhet hanteras med hjélp av systemet WWF Green Office som
certifierades 2016. For att minska koldioxidavtrycket av den egna verksamheten installerades i september ett
solkraftverk pa taket till kontorshuset i Sundholmen i Helsingfors. Koldioxidavtrycket av den egna verksamheten
var 17 % mindre &n utgangsnivan 2015. Anvandningen av gron el hade héar en stor betydelse.

Miljoaspekterna i leveranskedjan beaktas i foretagsansvarskraven for véra leverantdrer som uppmanas folja
certifierade miljésystem eller dokumenterade arbetssatt for att hantera miljofragorna.

Varma kartlade 2016 koldioxidavtrycket av sina placeringar och utarbetade en klimatpolicy. Dess mal ar att minska
COsz-avtrycket i de direkta placeringarna per tillgangsklass och att utforma placeringsportféljen i linje med de 2°C
som avtalades vid klimatmotet i Paris. Principerna fér agarstyrningen uppdaterades 2017. Riktlinjen ar att Varma
av de foretag det ager forutsatter en transparent bedémning och rapportering av hur klimatférandringen inverkar
pa deras affarsverksamhet nu och i framtiden.

Varma har ur de direkta aktieplaceringarna uteslutit placeringar i kolgruvor och energibolag dar mer an en
tredjedel av elproduktionen kommer fran stenkol.

Koldioxidavtrycket for Varmas noterade aktieplaceringar minskade 2017 i relation till omsattningen med 27 %
jamfort med utgangsnivan 2015, vilket var 39 % mindre an Varmas jamforelseindex. Koldioxidavtrycket for Varmas
noterade foretagsldneplaceringar i relation till omsattningen var 22 % mindre an 2015 och 57 % mindre &n Varmas
jamforelseindex. Inom fastighetsplaceringarna minskade CO,-avtrycket med 18 % i relation till brutto-m? fran 2015.

Respekt for ménskliga rdttigheter och férebyggande av korruption och mutor

Varma har i de etiska anvisningarna for affarsverksamheten férbundit sig till bl.a. verksamhet pad marknadsvillkor,
bekampning av svart ekonomi, forebyggande av mutor och iakttagande av principerna for ansvarsfull placerings-
verksamhet. Varma har ocksa férbundit sig att verka i enlighet med FN:s principer for féretagande och manskliga
rattigheter och forutsatter detsamma av sin leveranskedja. | Varmas egen verksamhet ingar ingen betydande risk
for brott mot de manskliga réttigheterna.

| Varmas etiska principer for affarsverksamheten ges anvisningar for forebyggande av mutor och korruption, bl.a.
hur gavor och traktering ges och tas emot och hur intressekonflikter undviks. Till stéd fér anvisningarna finns en
webbkurs som 88 % av alla Varmaanstallda gick 2016. Kursen uppdateras 2018 och samtliga anstallda férutsatts
avlagga den vartannat ar.

De etiska anvisningarna for affarsverksamheten kompletteras av Varmas 6vriga riktlinjer och anvisningar
i anslutning till dataskydd, integritetsskydd och identifiering av penningtvatt.
Hantering av leveranskedjans samhdllsansvar

Varma kartlade 2017 sin leveranskedja for att klarlagga samhallsansvarsfragorna. Samtidigt angavs de
ansvarsaspekter Varma forutsatter och for leverantorerna gjordes féretagsansvarskrav upp, Supplier Code of
Conduct.
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Principen i foretagsansvarskraven for leverantérerna ar att Varma binder sina direkta tjansteleverantorer, dvs.
forsta stegets leverantorer till féretagsansvarskraven. En direkt tjansteleverantor ar ansvarig fér sin egen
upphandlingskedja. | féretagsansvarskraven tas bl.a. upp god affarspraxis, manskliga rattigheter, arbetarskydd och
arbetshalsa samt miljdhdansyn. Anvisningarna inkluderar aven en anmalningsskyldighet och tillstand till
auditeringar. Foretagsansvarskraven for leverantorer bifogas avtalen.

Det forsta steget i Varmas leveranskedja finns i princip endast i Finland: av upphandlingarna 2017 kom 99,1 fran
inhemska tjdnste- och varuleverantorer. De storsta upphandlingarna anknyter till byggentreprenader och
fastighetsrorelsen samt till IT-tjansterna.

Kartldggning av placeringsobjekt

Av sina placeringsobjekt forutsatter Varma att noterade bolag utdver nationell lagstiftning aven foljer
internationella normer och avtal, vanligtvis principerna i FN:s initiativ till samhallsansvar Global Compact. For att
kontrollera att normerna féljs anlitar Varma en extern tjansteleverantér som tvd ganger om &ret gar igenom
Varmas direkta noterade aktieplaceringar, noterade féretagsldneplaceringar och aktiefonder.

Kontrollen i oktober 2017 omfattade alla Varmas direkta aktieplaceringar i noterade bolag, direkta noterade
foretagslan och alla aktiva aktiefonder. Sammantaget tackte kontrollen 31 % av Varmas alla placeringar. Bland de
noterade aktieplaceringarna och noterade foretagsldneplaceringarna fanns det i slutet av aret ett bolag som hade
en faststalld miljoovertradelse. Varma ar med i grupptalan mot foretaget i frdga.

Varma utesluter pa etiska grunder ur sina direkta noterade placeringar bolag som fokuserar pa tillverkning av
tobak eller framtagning av kdrnvapen.

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

Utsikter infor framtiden

Varma vantar sig att den ekonomiska utvecklingen fortsatter i gynnsam riktning, dock sa att tillvaxtfarten avtar
under de ndrmaste aren. For den finlandska ekonomin ar den fortsatta strukturella utmaningen den kraftiga
okningen av de offentliga utgifterna till foljd av det demografiska dldrandet. For att finansiera pensionerna och
valfardsloftena ar det vasentligt att sysselsattningen och produktiviteten okar.

Uppsvinget inom ekonomin och sysselsattningen stoder dven finansieringen av arbetspensionerna. En viktig
pensionspolitisk frdga under de ndrmaste aren ar hur de strukturella férandringarna, t.ex. i produktionsstrukturen
inom social- och halsotjansterna, aterverkar pd granssnitten mellan de privata sektorerna och den offentliga
sektorn inom arbetspensionsforsakring.

De mest betydande riskerna i den ekonomiska omvarlden beror fortfarande pa hur kurséandringen i
penningpolitiken lyckas och pa de geopolitiska riskerna.
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Det centrala arbetsfaltet inom arbetspensionsforsékring 2018 ar forberedelserna infor ibruktagandet av det
nationella inkomstregistret. Fran bérjan av ar 2019 meddelar arbetsgivarna de anstalldas inkomster i ett
centraliserat system. Varma har langsiktigt och aktivt forberett sig infor dessa forandringar i syfte att underlatta
for kunderna att skota sina drenden, minska den administrativa bérdan och forbéattra kostnadseffektiviteten. Den
andring i verksamhetsmodellen som det nationella inkomstregistret medfér ger Varma betydande
utvecklingsmajligheter for att verkstalla arbetspensionssystemet och betjana sina kunder allt battre.



