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Perustehtavana elakkeiden

turvaaminen

Varma on suomalaisen
tyon elakevakuuttaja.
Huolehdimme tyonte-
kijoiden seka yrittajien
lakisaateisesta tyoela-
keturvasta. Asiakkaa-
namme on noin 66 700
yrittaja- ja tyonantaja-
asiakasta, ja vastaamme
noin 854 000 henkilon
tyoelaketurvasta. Elake-
maksuina keratyt varat
sijoitamme tuottavasti
ja turvaavasti nykyisia ja
tulevia elakkeita varten.

Huolehdimme lakisaateisesta
tyoelakevakuuttamisesta

Yksityisten alojen tyoelake on osa suoma-
laista sosiaaliturvaa. Tyoelake maaraytyy
ansiotulon perusteella, ja sen tarkoitus on
taata, etta elintaso sailyy kohtuullisena,
kun tyosta siirrytaan elakkeelle.

Laki velvoittaa tyonantajan vakuutta-
maan tyontekijansa tyontekijan elakelain
TyEL:n mukaan. Yrittajan taas on huoleh-
dittava itsensa vakuuttamisesta yrittajien
elakelain YEL:n mukaan. Elaketurvan sisalto
on laissa maaratty.

Kaikista palkka- ja yrittajatuloista kart-
tuu tyoelaketta. Paaosan tyoelakemaksuis-
ta maksavat tyonantajat. Myos tyontekijan
palkasta peritaan oma maksuosuus, joka
vuonna 2010 oli alle 53-vuotiaille 4,5 pro-
senttia ja sita vanhemmille 5,7 prosenttia.
Vuonna 2010 TyEL-maksu kokonaisuudessaan

oli keskimaarin 21,6 prosenttia ja YEL-mak-
su alle 53-vuotaille 21,2 prosenttia ja tata
vanhemmille 22,4.

Suurin osa kulloinkin maksettavista elak-
keista rahoitetaan suoraan palkoista perit-
tavilla tyoelakemaksuilla. Osa vuosittain
kerattavista tyoelakemaksuista rahastoi-
daan tulevia elakkeita varten. Rahastoiduil-
la varoilla ja niiden tuotoilla rahoitetaan
reilu viidennes vuosittain maksettavista
elakkeista.

Sijoitamme eldkevarat tuottavasti ja
turvaavasti
Varman tehtavana on kartuttaa elakemak-
suina saatavia varoja nykyisten ja tulevien
elakkeiden maksamista varten. Varma on
Suomen suurin yksityinen sijoittaja.
Elakemaksuista kertyvien varojen si-
joittaminen on pitkajanteista toimintaa.

Perustehtavamme

@l’oimintamme perustuu
uomalaiseen tyohon
ja tyoelakejarjestelman
kestavyyden turvaamiseen

Kasittelemme

elakkeet oikein
ja ajallaan seka
edistamme
tyohyvinvointia

Varma
elakkeiden
turvaaja

@ Sijoitamme
elakevarat

tuottavasti ja

turvaavasti

Huolehdimme

asiakkaidemme
tyoelaketurvasta
tehokkaasti ja
kilpailukykyisesti
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Varma on keskinainen yhtio ja sen omistavat
yritys- ja yrittajaasiakkaat, vakuutetut
tyontekijat seka takuupaaoman omistajat.

Vastaamme omalta osaltamme elakevarojen
riittavyydesta ja elakejarjestelman rahoi-
tuksen turvaamisesta huolehtimalla sijoi-
tustoiminnan tuotosta, hyvasta vakavarai-
suudesta ja liikekulujen alhaisesta tasosta.

Hyvilla sijoitustuotoilla hillitaan elake-
maksujen nostoon liittyvia paineita. Kor-
keiden tuottojen tavoittelu edellyttaa huo-
lellista riskienhallintaa. Varman vahva
vakavaraisuus antaa hyvat mahdollisuudet
korkeiden tuottojen tavoitteluun pitkalla
tahtaimella.

Varma on aktiivinen ja kasvollinen omis-
taja kotimaisissa yhtidissa, joihin varoja on
sijoitettu. Olemme myos merkittava suo-
malainen kiinteistosijoittaja.

Onnistunut sijoitustoiminta mahdollistaa
asiakasyrityksille annettavat asiakashyvi-
tykset, jotka alentavat asiakkaan lopullisia
vakuutusmaksuja. Varma vaikuttaa asiakas-

TULOT

Varman toimitilat sijaitsevat Helsingin
Salmisaaressa ja yhtion yhteyspaallikko-
verkosto kattaa lahes koko maan.

hyvitysten suuruuteen myos tehostamalla
toimintaansa.

Toimintamme perustuu
suomalaiseen tyohon

Huolehdimme asiakkaidemme tyoelaketur-
vasta tehokkaasti ja kilpailukykyisesti ja
tarjoamme osuvia tyoelakevakuuttamisen
palveluja. Varman tyoelakekuntoutuksen ja
tyohyvinvoinnin palvelut tukevat tyokykya
ja auttavat jaksamaan pidempaan tyoela-
massa ja helpottavat yrityksen elakemeno-
jen hallintaa.

Kasittelemme elakkeet oikein ja ajal-
laan, annamme luotettavaa ja kaytannol-
lista tietoa eldketurvasta seka hoidamme
elakepaatokset tehokkaasti. Vakuutus- ja
elakeasioita voi hoitaa ympari vuorokau-
den Varman monipuolisessa verkkopalvelus-
sa www.varma.fi.

Rahavirrat, mrd. €

Toimintapaaoma
7,9 mrd. €

Tulevia elakkeita
varten rahastoidut
varat (vastuuvelka)
25,6 mrd. €

MENOT

VARAT
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Varma on edellakavija

Varman tehtavana

on hoitaa yksityisen
sektorin tyoelaketurvaa
tehokkaasti ja kilpailu-
kykyisesti. Vastaamme
tyoelakkeiden rahoi-
tuksen ja etuuksien riit-
tavyydesta huolehtimalla
vakavaraisuudesta ja
sijoitustoiminnan tuotta-
vuudesta.

Perustehtavamme mukaisesti maksamme
elakkeet oikein ja ajallaan seka huolehdim-
me asiakkaidemme tyoelaketurvasta te-
hokkaasti ja kilpailukykyisesti. Tavoittee-
namme on palveluja raataloimalla vastata
asiakkaidemme erityistarpeisiin ja tarjota
kutakin asiakasta parhaiten palvelevat pal-
velut. Tyoelakealan edellakavijana Varma

voi tarjota asiakkailleen alan parasta asian-

tuntemusta seka kehittyneimmat sahkoi-
set palvelut.

Varman tyohyvinvointipalvelut auttavat
yrityksia elakekustannusten hallinnassa ja
siten tukevat asiakkaan liiketoiminnan me-
nestysta. Tyohyvinvointi- ja kuntoutuspal-
velumme auttavat myos tyontekijoita jat-
kamaan pidempaan tyoelamassa ja samalla
kartuttamaan elaketurvaansa. Tyourien pi-
dentyessa paranee myos tyoelakejarjestel-
man kestavyys.

Teemme tiivista yhteistyota asiakasyri-
tystemme kanssa ja seuraamme palvelui-
demme vaikuttavuutta. Yhteistyon ansiosta
asiakasyrityksissa mm. tunnetaan tyoelake-
kuntoutuksen mahdollisuudet ja kuntoutus-

ohjelmiin osallistuvien tyollistymisaste kun-

toutuksen jalkeen on korkea.

Elakevaroille paras

mahdollinen tuotto

Varman tavoitteena on olla Suomen paras
elakesijoittaja. Pyrimme saamaan parhaan
mahdollisen tuoton sijoituksillemme. Hyvat
sijoitustuotot auttavat turvaamaan elakkei-
den maksamista ja hillitsemaan elakemak-
sujen nostoon liittyvia paineita. Taitava ja
maaratietoinen riskienhallinta on avainase-

massa, kun tavoittelemme elakevaroille hy-

vaa tuottoa haasteellisilla sijoitusmarkki-
noilla.

Suurimpana tyoelakesijoittajana Var-
malla on merkittava rooli suomalaisen elin-
keinoelaman pitkan aikavalin kehityksessa.
Varma on merkittava sijoittaja suomalai-
sissa yrityksissa ja haluttu yhteistyokump-
pani. Olemme suuri kiinteistosijoittaja ja
rahoitamme suomalaisia yrityksia monel-
la tavalla.

tyoelakkeissa

Varma on ollut vuodesta 2008 Suomen
vakavaraisin tyoelakeyhtio. Vahva vakava-
raisuus on tarkea hyvien sijoitustuottojen
tavoittelussa, koska se muodostaa hyvan
puskurin markkinaheilahduksille. Vakavarai-
suutta kuvaava toimintapaaoma vaikuttaa
mya0s asiakashyvitysten suuruuteen ja alen-
taa siten kustannustehokkaan toimintamme
ohella asiakkaidemme vakuutusmaksua.

Tehokkuus jatkuvana tavoitteena
Elakekustannuksia voidaan hillita ja elake-
turvan kestavyytta vahvistaa toimimalla te-
hokkaasti. Siksi tyoelakkeiden hoidon on ol-
tava laadukasta, nopeaa ja taloudellisesti
tehokasta.

Varma on viimeisen viiden vuoden ajan-
jaksolla tarkasteltuna Suomen tehokkain
tyoelakeyhtio hoitokustannuksilla mitaten.
Varmassa on tehty pitkajanteisesti tyota te-
hokkuuden parantamiseksi palveluja sah-
koistamalla ja prosesseja automatisoimalla.

Tahtaamme myos jatkossa alan parhaa-
seen hoitokustannustulokseen. Hoitokus-
tannustulos kertoo, kuinka paljon vakuutus-
maksuun sisaltyvasta hoitokustannusosasta
on jaanyt kayttamatta likkekuluihimme,
eli kuinka tehokkaasti olemme toimineet.
Hoitokustannustulos alentaa vakuutusmak-
sua asiakashyvitysten kautta, jolloin myos
asiakkaamme hyotyvat, kun Varman toimin-
ta on tehokasta.



Varman toiminnan tehokkuutta §|
kuvaava hoitokustannustulos oli
erittain hyva vuonna 2010.

Tuloksia
asiakaskeskeisella
yhteistyolla

Varman arvot kiteytyvat
lauseeseen "Tuloksia asia-
kaskeskeisella yhteistyolla”.

Jokainen varmalainen vas-
taa oman tyonsa tuloksista
ja Varman menestyksesta.
Tuloksellinen toiminta edis-
taa tyoelakejarjestelman
tehokkuutta ja toimivuutta.

Asiakaskeskeisyys tarkoittaa
Varmassa asiakkaidemme
tarpeiden tunnistamista ja
toimimista sen pohjalta.
Asiointi meilla on helppoa ja
palvelemme asiakkaitamme
ystavallisesti.

Yhteistyo perustuu avoi-
muuteen ja joustavuuteen.
Kannustamme avoimeen
keskusteluun ja pohdintaan
seka kunnioitamme ja arvos-
tamme toisten tyota.
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Taloudellisesti hyva ja tuloksekas vuosi

Varman sijoitukset
kehittyivat vahvasti
euroalueen julkisten
velkamarkkinoiden
vaikeuksista huolimatta
vuonna 2010. Tuloske-
hityksen seurauksena
vakavaraisuus on vahva
ja antaa hyvan puskurin
mahdollisille markkina-
heilahduksille. Varma
vahvisti markkina-
asemaansa menestymalla
erinomaisesti tyoelake-
vakuutusten myynnissa.

Vakuutetut, hloa
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Taloudellisen toimintaympariston epavar-
muus jatkui vuonna 2010. Maailmantalous
elpyi selvasti, mutta finanssikriisista alka-
nut epavakaus ajoi euroalueen maita rahoi-
tuskriisiin. Vaativissa markkinaolosuhteissa

Varman tavoitteena on ollut vahvistaa vaka-

varaisuutta, korostaa huolellista riskienhal-

lintaa seka varmistaa sijoitusten monipuoli-

nen hajauttaminen.
Sijoitusten tuotto nousi 11,0 (14,1) pro-
senttiin ja sijoitusten arvo oli vuoden 2010

paattyessa 33,2 (29,9) miljardia euroa. Par-

haiten Varman salkussa tuottivat osakesi-
joitukset, 19,8 prosenttia ja hedge-rahas-
tosijoitukset, 17,1 prosenttia. Sijoitusten
viiden vuoden keskituotto vuosina 2006-
2010 oli 4,5 prosenttia.

Vuoden 2010 aikana Varma kasvatti salk-
kunsa osakesijoitusten osuutta, kun taas
korkosijoitusten, erityisesti valtionlaino-
jen, maaraa pienennettiin. Varma harjoitti
varovaista riskipolitiikkaa ja valtti valtion-
lainoissaan sijoituksia euroalueen ongelma-
maihin.

Varman vakavaraisuus kasvoi voimak-
kaasti vuonna 2010. Vakavaraisuutta

Elakkeensaajat, hloa
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kuvaava toimintapaaoma oli 7 913 (6 017)
miljoonaa euroa eli 30,8 (24,9) prosenttia
vastuuvelasta.

Isot uudet asiakkuudet toivat

Varma vahvisti markkina-asemaansa menes-
tymalla hyvin tarjouskilpailuissa ja tyoela-
keyhtioiden valisissa asiakassiirroissa. Var-
man vakuutusmaksutulo nousi 10 prosenttia
3 735 (3 400) miljoonaan euroon.

Vuoden paattyessa Varmassa oli vakuu-
tettuna 526 740 henkiloa, mika on 14 000
enemman kuin vuotta aiemmin. Vakuutet-
tujen maaraa kasvattivat erityisesti viides-
ta elakesaatiosta ja yliopistoista siirtyvat
tyoelakevakuutukset. Varma teki asiakas-
siirroissa historiansa parhaan tuloksen: net-
totulos TyEL-vakuutuksissa oli 56 miljoo-
naa euroa, joka vastaa 260 miljoonan euron
vuosipalkkoja.

Vakuutettujen yhteenlaskettu TyEL-palk-
kasumma kertomusvuodelta oli noin 16,5
(15,2) miljardia euroa, mika nousi edellis-
vuoden toteumaan verrattuna noin 7 pro-
senttia.

Vakuutusmaksutulo, milj. €
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Varman liikekulutehokkuus parani edel-
lisvuodesta, ja hoitokustannustulos oli erit-
tain hyva 35 (23) miljoonaa euroa. Viimei-
sen viiden vuoden aikana Varma on ollut
Suomen tehokkain tydelakeyhtio hoitokus-
tannuksilla mitaten.

Varma on varannut vuodelta 2010 mak-
settaviin asiakashyvityksiin 89 (61) mil-
joonaa euroa eli 0,5 (0,4) prosenttia TyEL-
palkkasummasta.

Maksoimme elakkeita vuonna 2010 yhteen-
sa 3 961 miljoonaa euroa (3 606) eli 10 pro-
senttia edellisvuotta enemman. Elakkei-

ta maksettiin 326 900 (322 900) henkildlle.
Elakkeensaajien maaran jatkuva nousu joh-
tuu Varman asiakaskannan kasvun lisaksi
vaeston ikarakenteen muutoksesta ja elin-
ian pitenemisesta.

Uusien elakehakemusten kasvu kuiten-
kin tasaantui edelliseen huippuvuoteen ver-
rattuna. Vuoden aikana tehtiin 25 716 uutta
elakepaatosta, mika on lahes 9 prosenttia
edellisvuotta vahemman.

Maksetut elakkeet, milj. €

4000

3500
3 000
2500

[ ]YEL
B TEL

Varman hyvat sijoitustuotot ja alan
paras vakavaraisuus vahvistavat
tyoelakejarjestelman kestavyytta.

Tunnuslukuja emoyhtiosta

2010 2009 Muutos, %

Vakuutusmaksutulo, milj. € 3735,2 3399,7 9,9
Elakkeensaajille maksetut eldakkeet, milj. € " 3961,4 3 606,4 9,8
TyEL-vakuutetut 31.12. 488 330 474 820 2,8
YEL-vakuutukset 38 410 38 320 0,2
Elakkeensaajat 326 900 322900 1,2
Sijoitukset, milj. € 33189,8 29928,5 10,9
Sijoitustuotot, milj. € 3277,8 3551,1 -7,7
Sitoutuneen padaoman tuotto, % 11,0 14,1
Kokonaistulos, milj. € 2054,4 2185,3 -6,0
Hoitokustannustulos, milj. € 35,4 22,7 56,1
Liikekulut hoitokustannustulosta, % 73 80
Siirto asiakashyvityksiin, milj. € 89,0 61,0 45,9

% TyEL-palkkasummasta 0,5 0,4
Vastuuvelka, milj.€ 29 088,8 27 789,3 4,7
Toimintapaaoma, milj. € 7912,9 6017,1 31,5
Toimintapaaoma/vastuuvelka, % ? 30,8 24,9
Toimintapaaoma/vakavaraisuusraja 2,3 2,8
Emoyhtion henkilosto 31.12. 590 612 -3,6
" Ennen saatujen vastuunjakokorvausten vahentamista
2 Suhdeluku laskettu %:na vakavaraisuusrajan laskennassa kaytetysta vastuuvelasta

Sijoitukset, milj. € Toimintapaaoma, milj. €
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[ Muut sijoitukset
] Kiinteistosijoitukset
[] Osakesijoitukset
B Korkosijoitukset

6 000

D Tasausvastuusta
toimintapadaomaan
rinnastettava osa
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Suomi hakee suuntaa

Hyvat sijoitustuotot
vahvistivat tyoelakejar-
jestelman kestavyytta.
Varman markkina-asema
vahvistui.

Suomen hallitus ponnistelee EU:ssa erityi-
sesti muiden euromaiden kanssa unionin
jasenten talouksien alijaamien rahoitta-
miseksi ja vakauttamiseksi. Akuutin krii-
sin jatkuessa taloudellisen kasvun kannal-
ta keskeiset linjaukset ja avaukset antavat
odottaa itseaan.

Suomessa suurten teollisuusyritysten ti-
lanne on kaksijakoinen. Finanssikriisin pyor-
teista teollisuutemme on selviytynyt hyvin.
Osa suurista yrityksista jatkaa sopeutumis-
taan globalisaation haasteisiin. Teolliset in-
vestoinnit suuntautuvat kuitenkin lahes
poikkeuksetta Suomen ja valtaosin myos
Euroopan ulkopuolelle. Yritysten vauhdilla
kasvavasta viennista yha pienempi osuus on
fyysista tavaravientia Suomesta.

Energiamarkkinoilla tunnutaan uskovan
regulaation ja ymparistositoumusten kas-
vattavan investointien maaraa. Energian
hinnat ovat kylla nousussa, mutta investoin-
nit ovat viela nakematta.

Globalisaation haasteeseen tulee vas-
tata parantamalla kansallista toimintaym-
paristoa. Maan hallitus onkin toteuttanut
erittain merkittavan yliopistojarjestel-
man uudistuksen. Nyt on yliopistojen vuoro
osoittaa, etta uudet toimintamahdollisuu-
det tuottavat tulosta.

Alkuvuoden pakkaset ovat osoittaneet,
etta Suomi ei voi ylpeilla fyysisen infra-
struktuurinsa toimivuudella. Liikenteen
rata- ja tieverkoston kehittamisen pitkaan
jatkunut laiminlyonti alkaa olla kaikkien
nahtavissa.

Taloudellinen kasvu on hyvinvoinnin ja
hyvinvointiyhteiskunnan keskeinen perusta.
Jos haluamme sailyttaa hyvinvointimme, on
meidan uskallettava tavoitella nykyista tun-
tuvasti vahvempaa kasvua. Se edellyttaa
rohkeutta merkittaviin rakenteellisiin uu-
distuksiin niin kuntasektorilla samoin kuin
uusien toimintamallien kayttoonottoa jul-
kisten palvelujen tuotannossa ja julkisten
investointien rahoituksessa.

Varman markkina-asema vahvistui
Yksityisen sektorin tyoelakejarjestelma ja
sen rahoitus ovat vakaalla pohjalla. Vuosi
2010 oli Varmalle menestyksekas. Riskien-
hallinnan ja onnistuneen sijoitustoiminnan
avulla Varma on noussut Suomen vakavarai-
simmaksi tyoelakeyhtioksi.

Varman sijoitustoiminnassa korostuivat
vuonna 2010 vakavaraisuuden vahvistami-
nen, huolellinen riskienhallinta ja sijoitus-
ten monipuolinen hajauttaminen. Markki-
noiden vakauduttua sijoitusten riskitasoa
nostettiin ja noteerattujen osakkeiden
osuus sijoitussalkussa kasvoi.

Vaikka Varman liikekulutehokkuus on toi-
mialan paras, on meilla edelleen paran-
nettavaa. Hyvan hoitokustannustuloksen ja
vakavaraisuutemme vuoksi kykenimme kas-
vattamaan asiakashyvityksiamme.

Varma vahvisti tuntuvasti markkina-ase-
maansa vuoden 2010 kuluessa. Vakuutus-
maksutulomme kasvoi 10 prosenttia ja va-
kuutettujen maara kasvoi merkittavasti.

Kiitokset

Varmalaiset tekivat hyvaa tyota vuonna
2010. Esitan tasta henkilostollemme par-
haat kiitokseni. Kiitéan yhtion asiakkaita
Varmalle osoitetusta luottamuksesta.

nlq

Matti Vuoria
toimitusjohtaja



Hyvinvointimme
sailyttaaksemme
meidan on uskallettava
tavoitella nykyista
tuntuvasti vahvempaa
kasvua. Se edellyttaa
rohkeutta merkittaviin
rakenteellisiin
uudistuksiin kunta-
sektorilla seka uusien
toimintamallien
kayttoonottoa julkisten
palvelujen tuotannossa
ja julkisten investointien
rahoituksessa.




Vahva tyoelakejarjestelma tuo
turvaa talouden mullistuksissa

Suomessa talous elpyi
vahvasti vuonna 2010.
Talouskehitysta varjostaa
kuitenkin euroalueen
rahoituskriisi. Tyoela-
kejarjestelmamme

luo vakautta talouden
muutoksissa; tyoelak-
keet ja niita varten
rahastoidut varat on
suomalaisessa etuuspoh-
jaisessa jarjestelmassa
hyvin turvattu.

Epavarmuus taloudellisessa toimintaympa-
ristossa jatkui vuonna 2010. Maailmantalous
elpyi voimakkaasti, mutta finanssikriisista
alkanut epavakaus ajoi euroalueen maita
rahoituskriisiin.

Rahoitus- ja valuuttamarkkinoilla nahdyt
lilkkeet heijastelivat makrotalouden naky-
mien epavarmuutta.

Maailmantalouden kasvu vahvistui vuo-
den aikana merkittavasti, ja yritysten toi-
mintaedellytykset palautuivat normaaleiksi.
Vetovastuu maailmantaloudesta on edel-
leen kehittyvilla markkinoilla. Yhdysvaltain
talouden kehitysta ennakoivat indikaattorit
kohentuivat vuoden loppua kohti. Vientiky-
synnan elpyminen hyodytti erityisesti Sak-
san ja Suomen kaltaisia vientiriippuvaisia
talouksia euroalueella.

Suomen talouden kasvu nopeutui mer-
kittavasti vuoden aikana. Taustalla on vien-
titeollisuuden tuotantovolyymien ripea
elpyminen, joka heijastui myos muuhun ta-
louteen. Suomen teollisuustuotanto rea-
goi viiveella maailmantalouden muutok-
siin. Suomessa tyollisyystilanne kehittyi
myonteisesti, ja sen odotetaan paranevan
edelleen. Kuluttajien talousodotukset oli-
vat pitkaan korkealla suhdannetilanteeseen
nahden, mutta heikkenivat vuoden lopulla.

Euroopassa velkakriisi johti massiivi-
siin takausjarjestelyihin ja Euroopan Kes-
kuspankin tukitoimiin. Julkisten talouksien
tasapainottaminen vaatii asteittaista siir-
tymista kireampaan talouspolitiikkaan. Suo-
men talouden kannalta on olennaista, etta
maailmantalouden kasvu pysyy riittavan
vahvalla pohjalla.

Varma on vastuullinen sijoittaja

ja omistaja

Pitka sijoitushorisontti antaa Varmalle mah-
dollisuuden aktiiviseen omistamiseen ja
pitkajanteisyyteen myos vaikeina aikoi-

na. Vastuullinen omistajuus ja sitoutuminen
suomalaisen tyon tulevaisuuteen luovat va-
kautta epavarmoissa olosuhteissa.

Suhdannekuva oli koko vuoden epavakaa
ja sijoitusymparisto vaativa. Epavarmuus-
tekijat olivat suuria, ja omaisuusarvoissa ja
valuuttakursseissa tapahtui nopeita ja jyrk-
kia muutoksia varsinkin vuoden ensimmai-
sella puoliskolla.

Vaativissa markkinaolosuhteissa Varman
tavoitteena on ollut vahvistaa maaratie-
toisesti vakavaraisuustasoa, korostaa huo-
lellista riskienhallintaa seka varmistaa si-
joitusten monipuolinen hajauttaminen.
Osakepainoa Varman salkussa nostettiin
ja vastaavasti valtionlainojen osuutta las-
kettiin. Osakesijoituksissa painotettiin si-
joitusten likviditeettia, jolloin nopeat al-
lokaation muutokset on helppo toteuttaa.
Yritysten luotonsaanti on suhdannetilantee-
seen nahden normaali, mika on vahentanyt
TyEL-lainojen kysyntaa.

Suomen tyoelakejarjestelma

on kestavalla pohjalla

Tyoelakkeet ja niita varten rahastoidut va-
rat on suomalaisessa etuuspohjaisessa jar-
jestelmassa hyvin turvattu. Euroalueen
rahoituskriisin seurauksena julkisille talouk-
sille asetetut vaatimukset korostuvat.
Elakejarjestelmien ja niiden rahoituksen
kestavyydella on suuri merkitys julkisille
talouksille. Suomen tyoelakejarjestelman
varat ovat vakuutettujen ja vakuutuksenot-
tajien omaisuutta ja ne on tarkoitettu an-
nettujen elakelupausten lunastamiseen.

Suomalaisen tyoelakejarjestelman ta-
loudellinen kestavyys on hyva. Mita parem-
paa tuottoa saamme tyoelakevaroille, sita
pienemmalla tyoelakemaksun nostolla sel-
viamme tulevaisuudessa. Riittavalla vaka-
varaisuudella varmistetaan elakkeiden mak-
saminen kaikissa tilanteissa.

Sosiaali- ja terveysministeriossa on val-
mistumassa uudistus koskien tyoelakejar-
jestelman vakavaraisuussaantelya. Uudis-
tuksen tavoitteena on lisata lapinakyvyytta,
tehostaa riskipuskureiden kayttoa seka ke-
hittaa hallinto- ja valvontakaytantoja.



Tyoelakkeet rahoitetaan

tyolla ja yrittamisella.
Vastuullisena sijoittajana
ja-omistajana Varma oy
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"ﬁ/(')'n tulevaisuuteen./,

——

Palveluissa korostuvat muutosten
ennakointi ja asiakkaiden tarpeet
Kestavan elakejarjestelman perustana ovat
tyourien piteneminen, yleinen luottamus
elakejarjestelmaan, sukupolvien valinen
oikeudenmukaisuus seka nykyista parem-
pi jaksaminen tyoelamassa. Sijoitustuotto-
jen ohella tyollisyys ja tyovoiman tarjonta
ovat elakkeiden rahoituksen kannalta rat-
kaisevia.

Tyoelakkeet rahoitetaan tyolla ja yrit-
tamisella. Tarvitsemme kotimaista tyota ja
menestyvia yrityksia. Suomessa talouden
taantuma toi korostetusti esiin elinkeino-
rakenteen haasteet. Myos tulevaisuudessa
on odotettavissa uusia muutoksia elinkei-
no- ja yritysrakenteissa. Vaeston ikaantyes-
sa tyovoiman tarjonta heikkenee.

Varman asiakasyrityksilleen tarjoamissa
palveluissa korostuu palvelujen osuvuuden
merkitys ja asiakkaan tarpeiden ymmar-
taminen seka ennakointi muutostilanteis-
sa. Varma on vahva osaaja tyoelakeasioiden
hoidossa ja haluttu asiantuntija yritysten
tyohyvinvoinnin kumppanina. Vaikeissa ta-
loudellisissa olosuhteissa kustannustehok-
kuuden merkitys korostuu elaketurvan hoi-
tamisessa.

Varman tavoitteena on olla edellakavija
tyoelakkeissa ja tehokkain tyoelakeyhtio.
Tama merkitsee paitsi omien palvelujemme
kehittamista myos aktiivista osallistumista
tyoelakejarjestelman kehittamiseen.



Toimintapaaoma va

Varman vakavaraisuus on
palannut finanssikriisin
jalkeen vahvalle tasolle.
Se antaa hyvat edel-
lytykset korkeampien
sijoitustuottojen tavoit-
teluun.

Varman vakavaraisuutta kuvaava toimin-
tapadaoma oli vuoden 2010 lopussa 7 913
(6 017) miljoonaa euroa eli 30,8 (24,9) pro-
senttia vastuuvelasta. Tasaisen hyvan sijoi-
tustuottokehityksen ansiosta toimintapaa-
oma vahvistui 1 896 miljoonalla eurolla.
Varma on 2000-luvulla noussut Suomen
vakavaraisimmaksi tyoelakeyhtioksi.
Vuonna 2010 Varman vakavaraisuus kas-
voi tasaisesti vuoden loppua kohti kiihtyen.
Varma hyodynsi vahvaa toimintapaaomaan-
sa lisaamalla sijoitustensa riskipitoisuutta
hallitusti lapi vuoden, mika nakyi etenkin
sijoitussalkun osakepainon kasvuna.

Tyoelakeyhtion elakevastuut katetaan si-

joituksilla, jolloin vakavaraisuus tarkoittaa
sita ylimaaraista varallisuutta, joka ylittaa
varsinaisten elakevastuiden maaran. Tyo-
elakevakuutusyhtiossa vakuutusliikkeeseen
liittyvaa riskia kannetaan tasoitusvastuulla
ja sijoitusriskia toimintapaaomalla.
Toimintapadaoma toimii sijoitustoimin-

nan riskipuskurina etenkin epavarmassa ta-
loustilanteessa. Hyvat sijoitustuotot edel-
lyttavat aina riskinottoa, ja mita parempaa
tuottoa tyoelakesijoituksille saadaan, sita

Vakavaraisuus 2010, % vastuuvelasta
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hvistui tuntuvasti

pienemmalla elakemaksun nostolla selvi-
taan tulevaisuudessa. Pitkalla aikavalilla
yksi prosenttiyksikkdo enemman sijoitustuot-
toa alentaa noin kaksi prosenttiyksikkoa
tyoelakemaksun tasoa.

Vahva vakavaraisuus kasvattaa
asiakashyvityksia

Hyvina sijoitusvuosina tuotoilla kartutetaan
toimintapadaomaa, kun taas huonoina aikoi-
na - kuten finanssikriisin aikaan - toiminta-
paaoma heikkenee. Hyva vakavaraisuus an-
taa mahdollisuuden tavoitella parempaa
tuottoa riskipitoisempien sijoitusten avulla.

Vakavaraisuus vaikuttaa myos asiakashy-
vitysten suuruuteen, eli parempi vakavarai-
suus nakyy asiakkaille pienempana vakuu-
tusmaksuna. Asiakasyrityksemme ovatkin jo
vuosia paasseet nauttimaan vahvan toimin-
tapaaoman tuomista kilpailukykyisista asia-
kashyvityksista.

Laissa on maaritelty vaatimukset toi-
mintapaaomalle. Silla on vahimmaismaa-
ra, jota varten lasketaan vakavaraisuus-
raja. Vaatimus on mitoitettu niin, etta
toimintapaaoma riittaa myos taloudellisesti
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huonoina aikoina. Vakavaraisuusraja muut-
tuu sijoitusten riskipitoisuuden mukaan.
Vuoden 2010 lopussa Varman vakavaraisuus-
raja oli 13,3 (9,0) % vastuuvelasta ja toi-
mintapaaoman suhde vakavaraisuusrajaan
oli 2,3 (2,8).

Finanssikriisi vaikutti
vakavaraisuussaannoksiin
Finanssikriisin puhjettua syksylla 2008
eduskunta muutti vakavaraisuussaannok-
sid, jotta tyoelakeyhtididen ei tarvinnut
jaykkien saannosten vuoksi myyda epa-
edullisessa markkinatilanteessa osake-
omistuksiaan suomalaisissa porssiyhtioissa.
Muutoksen seurauksena toimintapaa-
omat kasvoivat ja vakavaraisuusvaatimuk-
set alenivat. Lakia jatkettiin vuoden 2012
loppuun.

Varman toimintapaaoma olisi vuonna
2008 ollut riittavalla tasolla ilman poik-
keuslakiakin, mutta lain ansiosta myos
Varma pystyi nopeammin kasvattamaan
osakeriskia sijoitusmarkkinoiden elpyessa
vuonna 2009. Ilman maaraaikaislain vaiku-
tusta Varman toimintapaaoma olisi vuonna

TALOUDELLINEN VASTUU

Varman vahvistunut vakavaraisuus
lisaa yhtion taloudellista
riskinottokykya ja antaa hyvan
puskurin markkinaheilahduksille.

2010 ollut 25,6 % (19,9 %) vastuuvelas-
ta ja sen suhde vakavaraisuusrajaan olisi
1,9 (2,2).

Lakimuutos tahtaa tarkempaan
kuvaan sijoitusriskeista
Tyoelakeyhtioiden vakavaraisuussaannos-
toon on tulossa kevaalla 2011 muutoksia,
joiden tavoitteena on, etta vakavaraisuus-
saannosto antaisi nykyista tarkemman ku-
van tyoelakeyhtion sijoitusten riskillisyy-
desta.

Valmisteilla on myos uudistus, jolla te-
hostettaisiin tyoelakeyhtioiden riskipus-
kurien kayttoa. Tyoelakevakuutusyhtioilla
vakuutus- ja sijoitusriskeja tarkastellaan
nykyisin toisistaan riippumattomina ja nii-
hin varaudutaan erikseen, eli kumpaakin
varten on oma puskurinsa. Uudistuksen ta-
voitteena on kehittaa naiden puskurien
kayttosaantoja siten, etta ne yhdessa muo-
dostaisivat nykyista tehokkaamman riski-
puskurin.

Myo0s tyoelakelaitosten hallinto- ja val-
vontakaytantoja ollaan kehittamassa Eu-
roopanlaajuisen vahinko- ja henkivakuutus-

Vakavaraisuus 2001-2010, % vastuuvelasta
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yhtioita koskevan saantelyn mukaisiksi.
Tyoelakevakuutusyhtioille se tarkoittaisi
maarayksia koskien mm. hallintoa ja orga-
nisoitumista, riskienhallintaa ja riskien seka
vakavaraisuuden arviointia ja siita annetta-
vaa informaatiota. Muutosten voimaantuloa
suunnitellaan vuoden 2013 alkuun, jolloin
ne olisivat luonteva jatkumo vuodenvaih-
teessa 2012 paattyvalle maaraaikaislaille.

Elakevastuu ja riskipuskurit, mrd. €
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Varma on vastuullinen ja
pitkajanteinen sijoittaja

Varman taloudellinen
vastuu liittyy ennen
kaikkea elakevarojen
hoitamiseen - yhtion on
hankittava sen haltuun
uskotuille elakevaroille
hyva tuotto pitkalla
tahtaimella.

Varma on 33,2 miljardin euron sijoituksil-
laan Suomen suurin yksityinen sijoittaja. Si-

joitettavat varat kaytamme nykyisten ja tu-

levien elakkeiden turvaamiseen.

Varmalla on eldkevaroihin liittyva pitka-
aikainen vastuu. Vastaamme omalta osal-
tamme elakevarojen riittavyydesta ja
elakejarjestelman rahoituksen turvaami-
sesta huolehtimalla sijoitustoiminnan tuot-
tavuudesta, hyvasta vakavaraisuudesta ja
lilkekulujen alhaisesta tasosta.

Pyrimme saamaan parhaan mahdolli-
sen tuoton sijoituksillemme turvataksemme
elakkeiden maksamisen. Siksi sijoitustoi-
minnassamme korostuu varojen monipuoli-
nen hajauttaminen ja huolellinen riskien-
hallinta.

Sijoitamme suomalaisiin ja kansainvali-
siin osakkeisiin, joukkovelkakirjalainoihin
ja muihin korkoinstrumentteihin, hedge-
rahastoihin, paaomarahastoihin ja ei-
listattuihin osakkeisiin seka hyodykkeisiin.

Huolellisella sijoitusriskienhallinnal-
la varmistamme, etteivat riskit toteutues-
saan aiheuta olennaisia taloudellisia tappi-
oita. Varma pyrkii pitamaan sijoitussalkun

Sijoitusjakauma, %

B Korkosijoitukset
[] Osakesijoitukset
D Kiinteistosijoitukset
] Muut sijoitukset

kokonaisriskitason mahdollisimman alhai-
sena hajauttamalla sijoituksia eri omai-
suusluokkiin. Omaisuusluokkien sisalla
hajautamme sijoitukset alueellisesti ja toi-
mialakohtaisesti.

Vastuu kotimaassa tehtavan tyon
edistamisesta
Kaikista Varman sijoituksista noin 44 pro-
senttia eli 14,7 miljardia on sijoitettu eri
muodoissa suomalaiseen yhteiskuntaan.

Olemme merkittava sijoittaja suomalai-
sissa yrityksissa ja sita kautta mukana suo-
malaisen elinkeinoelaman pitkan aikavalin
kehityksessa. Omistajaohjauspolitiikkan-
sa mukaisesti Varma tukee Suomessa teh-
tavaa tyota toimimalla ankkurisijoittajana.
Noteerattujen omistusten lisaksi Varma on
aktiivinen paaomasijoittaja kotimarkkinoil-
la. Tunnemme hyvin kotimaiset yhtiot ja
olemme haluttu yhteistyokumppani.

Varma on aktiivinen ja kasvolli-
nen omistaja kotimaisissa yhtidissa, joi-
hin se on sijoittanut varoja. Osallistumme
omistamiemme suomalaisyritysten yh-
tiokokouksiin. Lisaksi Varmalla on useis-
sa yrityksissa edustus hallituksen nimitys-
valiokunnassa, ja kiymme vuoropuhelua
yritysjohdon kanssa yhtiokokousten valilla.

Rahoitamme suomalaisia yrityksia mo-
nin eri tavoin, kuten yrityslainoilla, TyEL-
takaisinlainoilla ja osallistumalla osake-
anteihin.

Merkittava suomalainen
kiinteistosijoittaja
Olemme merkittava suomalainen kiinteis-
tosijoittaja. Varman kiinteistosijoituksiin
kuuluu suorien kiinteistosijoitusten lisak-
si kotimaisia ja kansainvalisia kiinteistora-
hastoja. Lisaksi meille on tarkeaa hyvien ja
kohtuuhintaisten vuokra-asuntojen tarjoa-
minen etenkin kasvukeskusten alueella.
Varma on omalla paaomalla toimiva-
na kiinteistosijoittajana tehnyt merkittavia
kiinteistoinvestointeja ja tukenut useiden
kiinteistohankkeiden edistymista. Nailla



Varma on merkittava |
sijoittaja suomalaisissa~d
yrityksissa. Tunnemme yhtiot
hyvin ja olemmehaluttu -

yhteistyoku




Sijoitettavat varat kaytamme
nykyisten ja tulevien elakkeiden
turvaamiseen.

toimilla Varma on keskeisesti mukana tuke-
massa kotimaista elinkeinoelamaa ja Suo-
messa tehtavaa tyota.

Lahtokohtana tehokas salkunhoito
Varma hoitaa sijoitukset lahtokohtaisesti
itse. Ulkomaisia sijoituksia tehdaan myos
rahastojen kautta. Tarvittaessa hankimme
ulkopuolista asiantuntemusta, jolloin kay-
tamme alan parhaita koti- ja ulkomaisia
kumppaneita. Pyrimme hyodyntamaan suur-
sijoittajan asemaamme, joka mahdollis-
taa tehokkaat kaupankayntikustannukset ja
parhaan palvelun.

Sijoitustoimintamme on tehokkaasti jar-
jestetty: vuonna 2010 sen suorat liikekulut
olivat 0,054 (0,053 vuonna 2009) prosent-
tia sijoitusten arvosta. Kustannustehok-
kuus on sijoitustoiminnassamme merkittava
kilpailuetu pitkalla aikavalilla.

Omistajapolitiikka tukee
yhteiskuntavastuullisuutta

Varma kannustaa hyvaan hallintotapaan yri-
tyksia, joiden osakkeita se omistaa. Omis-
tajaohjausperiaatteillaan Varma pyrkii
omistustensa arvon pitkajanteiseen kasvat-
tamiseen.

Varman omistajapolitiikka tukee yhteis-
kuntavastuullisten arvojen edistamista yh-
tididen toiminnassa. Sijoitamme sellaisiin
yrityksiin, jotka noudattavat voimassaole-
vaa lainsdaadantoa, toimivat ihmisarvoa
kunnioittavalla tavalla, tuntevat yhteiskun-
nallisen ja tyoolosuhteisiin liittyvan vas-
tuunsa toiminnassaan seka ottavat huo-
mioon ymparistonsuojeluun liittyvat
nakokohdat.

Vastuullisen sijoittamisen periaattei-
den valvomisessa auttaa ruotsalainen GES
Investment Services, joka tarkastaa kak-
si kertaa vuodessa Varman osake- ja yritys-
lainasalkun. Arvioinnilla varmistetaan, etta
Varmalla on ajankohtaista tietoa siita, mi-
ten sijoitussalkussamme olevat yhtiot ot-
tavat toiminnassaan huomioon yhteiskun-
tavastuun eri nakokulmat. Nain voidaan

arvioida, tayttavatko yhtiot sijoituskohteel-
ta vaadittavat kelpoisuusvaatimukset. Mi-
kali sijoituskohde ei tayta Varman kriteere-
ja, Varma selvittaa tilannetta tarkemmin ja
joko pyrkii vaikuttamaan yrityksen toimin-
taan tai realisoi sijoituksen ja sijoittaa va-
rat saman toimialan yhteiskuntavastuun kri-
teerit tayttavaan yritykseen.

Avoin ja lapinakyva raportointi
sijoituksista

Tavoitteenamme on avoin ja lapinakyva ra-
portointi sijoituksistamme. Raportoimme
taloudellisesta asemastamme ja sijoitus-
tuotoistamme saannollisesti neljannesvuo-
sittain.



Hyva sijoitustulos voimakkaasti
muuttuneilla sijoitusmarkkinoilla

Varman sijoitusten
tuotto nousi 11,0
prosenttiin ja sijoi-
tusten arvo oli vuoden
2010 paattyessa 33,2
(29,9) miljardia euroa.
Varman sijoitusten
viiden vuoden keski-
tuotto vuosina 2006-2010
oli 4,5 prosenttia.
Erityisen hyvin tuottivat
osakesijoitukset, 19,8
prosenttia, ja hedge-
rahastosijoitukset,

17,1 prosenttia.

Hedge-rahastot tuottivat vahvasti
ja tasaisesti Varman salkussa
vuonna 2010.

Vuosi oli sijoittamisen kannalta kaksijakoi-
nen. Yhtaalta talouskasvun elpyminen, yh-
tididen tulosten vahvistuminen ja mata-
la korkotaso tukivat osakekurssien nousua.
Toisaalta valtionlainamarkkinaa leimasi eu-
roalueen epavarmuus. Kreikan kriisiyty-
minen kevaalla johti massiivisiin takaus-
jarjestelyihin ja Euroopan keskuspankin
tukitoimiin. Irlannin velkaongelma karjistyi
loppuvuodesta, ja reuna-alueiden valtion-
lainojen riskilisat sailyivat korkeina.
Korkea tyottomyys seka valtioiden bud-
jettivajeet ja velkaantuminen aiheuttavat
pitempiaikaista epavarmuutta. Vastapaino-
na talle porssiyhtiot ovat vahvassa tulos-
kunnossa ja maailmantalous elpymassa.
Vuoden 2010 aikana Varma kasvatti osa-
kesijoitusten osuutta salkussa, kun taas
korkosijoitusten, erityisesti valtionlaino-
jen, maaraa pienennettiin. Varma harjoitti
varovaista riskipolitiikkaa ja valtti euroalu-
een ongelmamaiden sijoituksia valtionlai-
noissaan.

Sijoitusten kokonaistuotto oli hyva
Varman sijoitusten tuotto oli hyva 11,0 pro-
senttia. Valtioiden velkaongelmista huoli-
matta talouskasvu piristyi ja porssikurssit
nousivat. Varman sijoituksissa osakkeiden
ja muiden sijoitusten - hedge-rahastojen ja
hyodykkeiden - osuus oli korkea ja ne tuot-
tivat erinomaisesti; osakkeiden tuotto oli
19,8 ja muiden sijoitusten 18,0 prosenttia.

Varman 11,0 prosentin sijoitustuloksessa
korkosijoitusten vaikutus oli 1,8, osakkei-
den 6,4, kiinteistojen 0,5 seka muiden si-
joitusten 2,2 prosenttiyksikkoa.

Sijoitustoiminnassa korostuivat vakava-
raisuuden maaratietoinen kasvattaminen,
sijoitusten monipuolinen hajauttaminen ja
vahva panostus riskienhallintaan. Sijoitus-
ten riskienhallinnassa kaytetaan myos joh-
dannaisia, erityisesti suojaustarkoituksessa
ja salkun riskitason saatelyssa.

Osakeriskin osuus kasvoi vuoden aika-
na, mutta salkku on pidetty likvidissa muo-
dossa, mika mahdollistaa osakepainon

muutokset, jos epavarmuus markkinoilla
antaa siihen aihetta.

Valtionlainoissa varovainen
riskipolitiikka

Korkosijoitusten osuus Varman sijoitussal-
kusta oli vuoden lopussa 32 (44) prosent-
tia, markkina-arvoltaan 10,5 miljardia eu-
roa. Sijoitukset koostuivat valtionlainoista,
yritysten liikkeelle laskemista joukkovelka-
kirjalainoista, rahamarkkinasijoituksista ja
lainasaamisista, joista paaosan muodosta-
vat TyEL-lainat.

Vuonna 2010 korkotaso sailyi historialli-
sen matalana keskuspankkien jatkaessa nol-
lakorkopolitiikkaansa. Syyskuuhun saakka
korot jopa laskivat, mutta nousivat hieman
loppuvuodesta. Korkotason hienoinen nousu
antaa signaalia seka maailmantalouden kas-
vusta etta riskitietoisuuden noususta valti-
oiden velanottotarpeiden edelleen kasva-
essa.

Valtioriskissa tapahtui Euroopassa selkea
hajaantuminen reunavaltioiden riskilisien
kasvaessa jyrkasti. Kreikan ja Irlannin krii-
siytyminen ja muiden reuna-alueiden kas-
vanut epavarmuus muodostavat rakenteel-
lisen ongelman, jonka ratkaiseminen vaatii
runsaasti aikaa.

Varma noudatti valtionlainoissa konser-
vatiivista riskipolitiikkaa ja keskitti sijoituk-
sensa Saksan ja Suomen lainoihin. Valtion-
lainojen osuus sijoituksista on historiallisen
matala, 11 prosenttia, ja ne toimivat lahin-
na likviditeettipuskurina.

Korkosijoitusten tuotto oli 4,6 prosent-
tia, joka on vastaavien markkinaindeksien
tuottoa korkeampi.

Parhaiten tuottivat yritysten joukkovelka-
kirjalainat 9,6 prosenttia. Yrityslainojen riskili-
sat pysyivat tasaisina ja korkeampiriskisten lai-
nojen marginaalit kaventuivat, mika paransi
yrityslainojen tuottoja.

Varma on tehnyt eri omaisuusluokis-
sa sijoituksia myos euroalueen ulkopuolel-
le. Perinteisesti Varma on suojannut paa-
osan valuuttakurssiriskista. Vuoden aikana



valuuttapositiota pidettiin normaalia enem-

man avoimena, mika paransi tuottoja, kun
euro heikentyi.

TyEL-lainojen kasvu tasaantui
Asiakkaille myonnettavat TyEL-lainat ovat
omaisuusluokkana osa korkosijoituksia.

Lainojen kysynta tasaantui vuoden 2010 ai-

kana kahden ennatyksellisen vuoden jal-
keen. Uusia lainoja nostettiin 566 (1 708)
miljoonaa euroa. TyEL-lainojen tuotto oli
vallitsevaan korkotasoon nahden hyva, 3,5
prosenttia. Lainasaamisten, joihin TyEL-

lainat sisaltyvat, kokonaistuottoa, 1,5 pro-

senttia, laskivat paaomasijoitusluontoisiin
mezzanine-lainoihin tehdyt kdyvan arvon
alennukset.

TyEL-lainojen korko on sidottu Euroopan

alueen valtioiden korkotasoon, ja ne on ka-

tettu vakuuksilla, paaasiassa pankkitaka-
uksilla.

Osakesijoituksissa vahva vuosi
Osakesijoitusten osuus Varman sijoituksis-
ta oli 40 (27) prosenttia, ja niiden tuotto
oli 19,8 (33,3) prosenttia. Osakesijoitukset

Varman noteeratuista osakesijoituksista
43,5 % oli kotimaisia, ja suomalaiset
osakkeet myos tuottivat salkussa

parhaiten, 32,4 %.

koostuvat noteeratuista osakkeista (33 %),
private equity -sijoituksista (5 %) ja notee-
raamattomista osakesijoituksista (2 %).

Osakekurssit nousivat voimakkaasti kaikil-

la markkinoilla ja kokonaistuotto oli korkea.

Kurssit tosin heiluivat voimakkaasti ke-
saan saakka, mutta nousivat sen jalkeen
vahvasti vuoden loppuun saakka.

Porssiyhtioissa oli kokonaisuudessaan
hyva tuloskehitys ja niiden taseet ovat hy-
vassa kunnossa. Myos korkosijoitusten vaa-
timattomat tuottondakymat ohjasivat varoja
osakkeisiin. Osinkotuotto oli hyvin kilpailu-
kykyinen korkosijoituksiin nahden.

Varma kasvatti osakesijoitusten maaraa
vuoden 2010 aikana. Varman noteeratuista
osakesijoituksista kotimaisten osakkeiden
osuus oli vuoden paattyessa 43,5 prosent-
tia, ja suomalaiset osakkeet myos tuotti-

vat salkussa parhaiten, 32,4 prosenttia. Eri-

tyisen vahvoja olivat konepajayhtiot, jotka
hyotyivat Aasian talouksien kasvusta. Kurs-
sikehitys oli voimakasta myos kehittyvilla
markkinoilla ja Yhdysvalloissa, kun taas eu-
rooppalaisten osakkeiden tuotto jai mata-
lammaksi.

Varman sijoitustuoton kehitys vuonna 2010, %
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Kotimaisten osakkeiden kurssit olivat
vuoden paattyessa lahes vuoden 2007 tasol-
la, joillakin yhtioilla jopa aiempaa huippua
korkeammalla, mika antaa syyta myos varo-
vaisuuteen.

Paaomasijoitukset (private equity) tuot-
tivat erittain hyvin, 23,9 (2,3) prosenttia,
samoin noteeraamattomat osakkeet, 24,5
(4,5) prosenttia. Rahoitusmarkkina elpyi ja
yrityskauppa-aktiviteetti lisdaantyi pitkan
hiljaisen kauden jalkeen. Rahastot tekivat
uusia sijoituksia ja realisoivat omistuksi-
aan, mutta selkeasti pienemmalla volyymil-
la kuin ennen finanssikriisia.

Paaomasijoitukset ja noteeraamattomat
osakkeet muodostavat pitkajanteisen omai-
suusluokan, ja omistusten aikajanne sopii
pitkaaikaisiin elakevastuisiin.

Kiinteistosijoituksissa panostettiin
vuokra-asuntojen rakentamiseen
Suomen kiinteistomarkkinoilla oli hiljais-
ta vuonna 2010. Kiinteistdjen kaupankayn-
nin kokonaisvolyymi jai vain 2 miljardiin
euroon. Varma teki uusia kiinteistosijoituk-
sia 251 miljoonan euron arvosta, mika oli

Sijoitusten tuotto, %

20 -15,2
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15 suurinta osakesijoitusta,
omistus milj. €

Sampo Oyj 956,6
Nokia Oyj 295,9
Wartsila Oyj 292,9
Nokian Renkaat Oyj 240,0
Nordea Bank AB 227,9
Fortum Oyj 200,4
UPM-Kymmene Oyj 194,6
Kemira Oyj 176,9
Metso Oyj 171,8
Elisa Oyj 165,1
Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj 149,2
YIT Oyj 126,8
Stora Enso Oyj 124,0
Sponda Oyj 96,3
Deutsche Telekom AG 88,1

Korkosijoitusten jakauma, %

M Lainasaamiset

[ ] OECD/ETA-julkisyhteisGjen
joukkovelkairjalainat

[] Muiden yhteisGjen
joukkovelkakirjalainat

[ Muut rahoitusmarkkinavalineet
ja talletukset

huomattavasti vahemman kuin edellisvuon-
na. Suomen markkinoilla toimivat sijoitta-
jat tutkivat aktiivisesti kiinteistokohteita,
mutta sijoituskysynta kohdistui ainoastaan
hyviin, riskittomiin kohteisiin, joissa on pit-
kaaikaiset vuokrasopimukset. Naita hyvia
investointikohteita oli niukasti tarjolla.

Alkuvuonna Varma osti kaksi merkittavaa
rakennushanketta. Saimaan rannalla Lap-
peenrannassa sijaitsevan kylpylahankkeen
kokonaishankintahinta oli yhteensa noin 51
miljoonaa euroa ja Hyvinkaan keskustassa
sijaitsevan kauppakeskushankkeen noin 75
miljoonaa euroa.

Varma panosti vuonna 2010 erityises-
ti vuokra-asuntojen rakennuttamiseen. Par-
haillaan rakenteilla on yhteensa 415 uut-
ta vuokra-asuntoa paakaupunkiseudulle
ja Tampereelle. Naista osa toteutetaan
kayttaen valimallin korkotukea. Uudis- ja
peruskorjausrakentamiseen kaytettiin vuo-
den 2010 aikana yhteensa 170 miljoonaa
euroa.

Vuoden lopussa Varma myi 49 kiinteis-
tokohdetta kotimaiselle kiinteistoihin si-
joittavalle rahastolle. Kaupan seurauksena

Valtionlainojen jakauma
maittain, %

B suomi ] Ruotsi
[ ] saksa [ |Ranska
[ ] Alankomaat [ ] Muut

Varman omistamien kiinteistojen lukumaara
pieneni yli 11 prosentilla. Myydyt kohteet
olivat pienia ja paaasiassa paakaupunkiseu-
dun ulkopuolella sijaitsevia.

Vuokramarkkinoilla tilanne jatkui haas-
teellisena. Varsinkin toimistotilojen tarjon-
ta markkinoilla lisdantyi, vajaakayttoas-
te jatkoi nousuaan ja vuokratasot joustivat
sen mukaisesti. Toimistomarkkinan elpymi-
nen on sidoksissa yleisen taloustilanteen
seka tyollisten maaran kehittymiseen. Myos
viime vuosien voimakas uudisrakentaminen
on osaltaan vaikuttanut tyhjan toimistotilan
maaran lisaantymiseen.

Vuonna 2010 tehtyjen, suoraan omiste-
tun kiinteistoomaisuuden kaypien arvojen
muutosten vaikutus oli yhteensa -81,5 mil-
joonaa euroa. Varman suoraan omistetun
kiinteistokannan markkina-arvo oli vuoden
lopussa noin 3,9 miljardia euroa. Suorien
kiinteistosijoitusten sitoutuneen paaoman
tuotto oli 3,3 prosenttia. Salkun arvoon ja
kokonaistuottoon vaikuttivat tehdyt kay-
pien arvojen muutokset seka kohteiden
myynnit.

Noteerattujen osakesijoitusten
jakauma alueittain, %

9,8

M suomalaiset

] Eurooppalaiset
[ ] Yhdysvaltalaiset
[ Muut alueet



TALOUDELLINEN VASTUU

Sijoitustoiminnassa korostuivat
vakavaraisuuden kasvattaminen,
sijoitusten monipuolinen hajauttaminen
ja vahva panostus riskienhallintaan.

Sijoitukset riskin mukaan ryhmiteltyna

Markkina-arvo

Perus- INNE Riski- Modi-
jakauma jakauma jakauma Tuotto % Tuotto% Volatili- fioitu
31.12.2010 % 31.12.2010 % 31.12.2009 % 31122010 31.12.2009 teetti duraatio
Korkosijoitukset 11483,7 34,6 10482,0 31,6 13246,3 44,3 4,6 8,6
Lainasaamiset 3754,8 11,3 37548 11,3 3537,2 11,8 1,5 3,4
OECD/ETA-julkisyhteisojen joukkovelkakirjalainat 3 671,6 11,1 3500,3 10,5 5070,4 16,9 3,4 4,8 3,4  3,5*
Muiden yhteisojen joukkovelkakirjalainat 2 974,1 9,0 31454 9,5 4019,0 13,4 9,6 21,6
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset 1083,1 3,3 81,4 0,2 619,7 2,1 2,1 4,7
Osakesijoitukset 13307,7 40,1 133054 40,1 82254 27,5 19,8 33,3
Noteeratut osakkeet 10891,4 32,8 10889,2 32,8 679,1 22,7 18,9 46,4 19,1
Padomasijoitukset 1806,4 5,4 1806,4 5,4 970,7 3,2 23,9 2,3
Noteeraamattomat osakkeet 609,8 1,8 609,8 1,8 458,6 1,5 24,5 4,5
Kiinteistosijoitukset 4321,0 13,0 4321,0 13,0 4518,5 15,1 3,5 2,7
Suorat kiinteistosijoitukset 39452 11,9 39452 11,9 39244 13,1 3,3 5,3
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 375,7 1,1 375,7 1,1 594,1 2,0 4,8 -12,5
Muut sijoitukset 4077,5 12,3 5081,4 153 3938,4 13,2 18,0 25,3
Hedge-rahastosijoitukset 3705,7 11,2 37057 11,2 3363,0 11,2 17,1 25,1 4,2
Hyodykesijoitukset 15,0 0,0 1018,9 3,1 575,4 1,9 28,6
Muut sijoitukset 356,9 1,1 356,9 1,1
33189,8 100,0 33189,8 100,0 29928,5 100,0 11,0 14,1 4,0

Sijoitusten luokittelu perustuu TELANn tuotonlaskentatyoryhman suositukseen.

* Volatiliteetti on laskettu kaikista (ei pelkastaan julkisyhteisojen) joukkovelkakirjalainoista.

** Kaikkien joukkovelkakirjalainojen modifioitu duraatio.

Suorat kiinteistosijoitukset, %

Rahastomuotoisten kiinteistdsijoitusten
tuotto vuoden lopussa oli 4,8 prosenttia.
Kaikkien kiinteistosijoitusten kokonaistuot-
3 to oli yhteensa 3,5 prosenttia.

Muut sijoitukset kehittyivat erittdin
hyvin
Muiden sijoitusten osuus Varman sijoituk-
sista oli 15 (13) prosenttia. Ne koostuvat
hedge-rahastoista (11 %) ja hyodykesijoi-
tuksista (3 %). Omaisuusluokan tuotto oli
erittdain hyva 18,0 prosenttia.
Hedge-rahastot tuottivat hyvin ja tasai-
sesti, 17,1 prosenttia, ja selkeasti hedge-
indekseja enemman. Pitkajanteinen, on-
nistunut rahastovalinta ja painottuminen

7,8

B Asunto

[] Liiketila

[ ] Muu toimitila

[T Teollisuus ja varasto
[] Toimisto

ns. distress-rahastoihin paransivat tuotto-
ja. Distress-rahastot tuottivat jopa 25,3
prosenttia. Niihin sisaltyi paljon finanssi-
kriisin aikana tehtyja velkasijoituksia, joi-
den arvot nousivat ja juokseva korkotuot-
to oli korkea.

Kun raaka-ainesijoituksetkin kehittyivat
hyvin, tarjosi muiden sijoitusten omaisuus-
luokka merkittavia tuotto- ja hajautushyo-
tyja riskitason sailyessa matalana.

Neljannesvuosittain paivitettya tietoa
sijoituksistamme Oytyy verkkosivuiltamme
www.varma.fi kohdassa Tietoa Varmasta >
Tulosviestinta ja sijoitukset.
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Asiantuntevaa ja joustavaa palvelua

asiakasyrityksille ja yrittaji

Ennatysmaara uusia asia-
kasyrityksia uskoi henki-
lostonsa tyoelaketurvan
Varman hoitoon vuonna
2010. Se on tunnustus
Varman vahvasta osaa-
misesta vakuutusten
hoidossa ja asiantun-
temuksesta tyohyvin-
voinnin kumppanina.

Yksityisalojen palkkasummat nousivat Suo-
messa 1,9 prosenttia 50 miljardiin euroon
vuonna 2010, kun talous alkoi elpya finans-
sikriisista ja yritysten toimintaedellytykset
palautuivat normaaleiksi. Tyollisyystilanne
kehittyi myonteisesti, joskin yritys- ja toi-
mialakohtaiset erot olivat suuria.

Varman TyEL-palkkasumma nousi selvasti
alan keskitasoa enemman, 7 prosenttia 16,5
(15,2) miljardiin euroon, mika johtuu paa-
osin yhtion menestyksesta tyoelakemyynnis-
sa vuosina 2009-2010. Isot uudet asiakkuu-
det ja hyva asiakassiirtotulos kasvattavat
Varman markkinaosuutta arviolta kahdella
prosenttiyksikolla noin 36 prosenttiin.

ennatyksellisesti

Kokonaisuudessaan Varman vakuutusmak-
sutulo nousi tuntuvasti ja oli 3 735 (3 400)
miljoonaa euroa vuonna 2010. Vakuutus-
maksutulosta TyEL-vakuutusten osuus oli

3 586 (3 248) miljoonaa euroa ja YEL-va-
kuutusten 149 (143) miljoonaa euroa. Vuo-
den paattyessa Varmassa oli vakuutettuna
526 740 (513 140) henkiloa.

Moni suuryritys paatti siirtaa tyoelake-
turvan hoidon elakesaatiostaan tai -kassas-
taan tyoelakeyhtioon keskittyakseen ydin-
lilketoimintaansa ja pienentaakseen sita
taloudellista riskiaan, jonka oman elake-

Vakuutettujen maara
TyEL
YEL

Yhteensa

" joista TEL-lisaelakevakuutus

Vakuutusten maara
TyEL

lle

laitoksen sijoitustoiminnan vaihtelut aihe-
uttavat yrityksen tulokselle. Varma menes-
tyi erinomaisesti kilpailussa elakesaatoiden
ja -kassojen vastuunsiirroista: viisi elake-
saatiota paatti siirtaa tyoelaketurvansa hoi-
don Varmaan vuoden 2010 alussa ja kak-

si elakesaatiota vuoden 2011 alussa. Lisaksi
kaikki Suomen 16 yliopistoa siirtyivat Var-
man asiakkaiksi vuonna 2010.

Vuonna 2010 tyoelakevakuutusten siir-
tomarkkinat olivat vilkkaat ja kilpailu tyo-
elakevakuutusten hoitamisesta kiristyi en-
tisestaan. Noin joka 20. asiakas vaihtoi
tyoelakeyhtiotaan kilpailutuksissa. Varma
menestyi historiallisen hyvin asiakassiirrois-
sa ja yhtion nettotulos TyEL-vakuutuksissa
oli 56 miljoonaa euroa, joka vastaa 260 mil-
joonan euron vuosipalkkoja.

Kilpailukykyiset asiakashyvitykset
Varma varasi vuodelta 2010 maksettaviin
asiakashyvityksiin 89 (61) miljoonaa euroa
eli 0,5 (0,4) prosenttia tyonantajan TyEL-
maksuista.

Varma on antanut asiakkailleen viimei-
sen viiden vuoden aikana alan parhaat asia-
kashyvitykset, ja vuonna 2010 ne sailyivat
edelleen erittain kilpailukykyisella tasol-
la muihin yhtioihin verrattuna. Asiakas-
hyvitykset alentavat tyonantajan lopullis-
ta vakuutusmaksua. Hyvitysten suuruuteen

31.12.2010  31.12.2009 muutos
488 330 474 820 13 510

38 410 38 320 90

526 740 513 140 13 600

7 461 9 079 -1 618

28 348 27 593 755



Varman asiakashyvitykset
nousivat erinomaiselle tasolle
hyvan sijoitustuloksen ja
kustannustehokkuuden ansiosta.

vaikuttavat tyoelakeyhtion vakavaraisuut-
ta kuvaava toimintapaaoma seka toiminnan

tehokkuudesta kertova hoitokustannustulos.

Varma panostaa asiakaspalveluun
Seuraamme jatkuvasti asiakkaidemme pal-
velutarpeita ja haluamme tarjota alan
osuvimmat palvelut. Vuonna 2010 Varma
panosti asiakaskontaktien laadun paranta-
miseen ja asiakaspalvelijoidensa osaamisen
laajentamiseen.

Yrittaja- ja pienyritysasiakkaille Varma
tarjoaa kattavan palveluverkoston yhteis-
tyokumppaneittemme Ifin, Trygin ja Nordea
Pankin kautta. Lisaksi yrittdjia ja pienyri-
tyksia palvelevat Varmassa yrittajien ja
pienyritysten vakuutus- ja elaketurva-asioi-
hin erikoistuneet asiakaspalvelijat.

Suuret tyonantajat saavat entiseen
tapaan palvelua yrityskohtaiselta palvelu-
ryhmalta, joka kanavoi koko Varmassa ole-
van asiantuntemuksen asiakkaan hyvak-
si. Maakunnissa asiakkaitamme palvelevat
myos ympari Suomea sijoittuneet yhteys-
paallikot.

Lue lisaa palveluistamme yrittdjille ja
yrityksille: www.varma.fi > Yrittajat ja
yritykset

SOSIAALINEN VASTUU

Varma huolehtii asiakasyritystensa
tyontekijoiden seka yrittajien
lakisaateisesta elaketurvasta.
Tavoitteenamme on tarjota
tyoelakealan osuvimmat palvelut.

Verkkoasiointi
paihittaa
puhelinpalvelun

Varma on uudistanut verkkopalvelujaan
viime vuosina ja niiden suosio on kasva-
nut merkittavasti. Nykyaan sahkoinen
asiointi on suositumpaa kuin puhelimel-
la yhteydenotto. Nain puhelinpalvelun
hetkittaiset ruuhkat tasoittuvat ja va-
kuutusasioita paasee hoitamaan kellon-
ajasta riippumatta.

Yrittajaasiakkaiden kirjautumiset
verkkopalveluun lisaantyivat 64 prosen-
tilla vuoden 2010 aikana. Verkosta saa
mm. maksutilannetodistuksen ja en-
nakkomaksun muutoksen. Myos vakuu-
tushakemuksen voi tehda vaivattomas-
ti verkossa.

Michael Casagrande on toimitusjoh-
tajana espoolaisessa elektroniikkalait-
teiden puhdistuspalveluita tarjoavas-
sa CleanSide Oy:ssa. Casagrande hoitaa
mielellaan yrityksensa tyoelakevakuu-
tusasiat verkossa vaivattomuuden takia.

- Varman yrityksille tarjoamat verk-
kopalvelut ovat helppoja ja selkeita
kayttaa. Erityisen kayttokelpoiseksi on
osoittautunut ansiotietojen kuukausi-
ilmoittaminen verkossa, han sanoo.

CleanSiden kaltaiselle kasvuyrityk-
selle on ollut hyodyllista paasta vakuut-
tamaan uudet tyontekijat verkkopalve-
lussa.

VARMA VUOSIKERTOMUS 2010
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Tyohyvinvointitoiminta on tuloksellista

Tyohyvinvointi- ja
kuntoutustoiminnalla
voidaan pidentaa tyouria
ja parantaa nain elake-
turvan kestavyytta.
Asiakasyritysten kanssa
tekemamme yhteistyo
parantaa tyon tuot-
tavuutta, vahentaa
sairauspoissaoloja ja
laskee tyokyvyttomyys-
elakekustannuksia.

Varman tyohyvinvointitoiminta tukee asia-
kasyritysten liiketoiminnan menestysta.
Tyohyvinvoinnin kehittaminen tyopaikal-
la alentaa sairauspoissaolo- ja tyoeldakekus-
tannuksia ja lisaa nain suomalaisen tyon
kilpailukykya. Myos tyoviihtyvyys ja tyonan-
tajakuva paranevat, mika helpottaa osaa-
van tyovoiman pysyvyytta ja hankkimista.
Tuemme asiantuntemuksellamme ja ta-
loudellisin resurssein pitkajanteisia tyohy-
vinvoinnin kehittamiseen tahtaavia hank-
keita, joihin tyonantajat sitoutuvat omin
panostuksin. Varman asiantuntijat autta-
vat silloin, kun yritys haluaa mm. kehittaa
kaytantoja sairauspoissaolojen hallintaan ja
tyohonpaluun tukemiseen tai loytaa keinoja
henkiloston vahvuuksien hyodyntamiseen.
Tyohyvinvoinnin eteen tehty tyo on tu-
loksellista: tyokyvyttomyyselakekustannuk-
set Suomessa ovat pudonneet 5-6 vuodessa
noin neljannekseen huippuvuosista.

Tyokykyjohtamisen kaytannot
kuntoon

Menestyksellinen tyokykyjohtaminen aut-
taa Varman asiakasyrityksia pitamaan yha
paremmin huolta henkilostostaan ja saasta-
maan elakekustannuksissa. Tuemme asia-
kasyritystemme tyokykyjohtamisen kehit-
tamista eri tarpeisiin raataloidyilla palve-
lukokonaisuuksilla, jotka sisaltavat konsul-
tointia ja valmennusta. Tyokykyjohtamisen
kaytantoja kehittamalla selkeytetaan esi-
miestyota seka parannetaan tyon sujuvuut-
ta, tyokuntoa ja terveysongelmien ratkai-
semista.

Vuonna 2010 Varman asiakasyritysten
tyohyvinvointityossa painottuivat erityisesti
toimintamallien luominen, prosessien kehit-
taminen ja esimiehen rooli tyokyvyn tuke-
misessa. Kaikille asiakkaillemme avoimis-
sa valmennustilaisuuksissa kasiteltiin mm.
sita, miten pienyritykseen voidaan rakentaa
tyokykya tukeva malli ja miten tyoterveys-
palveluita tulisi ostaa.




L

| 'mmmu I




Verkosta apua tyohyvinvoinnin
kehittamiseen
Varma antoi aiemmin vain asiakkaiden-
sa kaytossa olleet tyohyvinvoinnin verkko-
tyovalineet kaikkien halukkaiden kayttoon
vuonna 2010. Verkkosivuiltamme loytyvien
valineiden avulla voi mm. arvioida henki-
lokohtaista tyohyvinvointia, laskea sairaus-
poissaoloista aiheutuvia kustannuksia seka
rakentaa tyokyvyn tukemisen mallin.
Syksylla 2010 asiakkaille tehdyn tyohy-
vinvointipalveluiden vaikuttavuuskyselyn
mukaan 84 prosenttia vastaajista on sita
mielta, etta Varman tuki auttaa tyohyvin-
vointitoiminnan kehittamista. Sama maara
vastaajista toteaa, etta kehittamistyolla on
saatu aikaan haluttuja tuloksia mm. muu-
tostilanteissa ja sairauspoissaolojen vahen-
tamisessa. Kyselyssa kiitosta saavat myos
Varman tyohyvinvoinnin asiantuntijoiden
ammattitaito seka kattavat verkkopalvelut.

Polku tyokyvyttomyyselakkeelle
voidaan katkaista

Tyoelakekuntoutus antaa tyontekijalle ja
yrittajalle mahdollisuuden jatkaa tyoela-
massa, kun tyokyky on uhattuna.

Varma on tyoelakekuntoutuksen edella-
kavija. Tyoelakekuntoutushakemusten maa-
ra on viime vuosina tasaisesti kasvanut 5-10
prosentin vuosivauhtia. Vuonna 2010 maara
kasvoi 11 prosentilla 1 553 hakemukseen.

Varman tyoelakekuntoutujien
tyollistymisaste kuntoutuksen jalkeen
oli hyvalla tasolla vuonna 2010.

My0s kuntoutuksen jalkeinen tyollistyminen
oli hyvalla tasolla: 72 (69) prosenttia kun-

toutujista eli 810 henkiloa tyollistyi kuntou-

tuksen jalkeen.

Suosituin kuntoutuksen muoto oli erilai-
set tyopaikoilla jarjestettavat kuntoutusoh-
jelmat, kuten tyokokeilu tai tyohonvalmen-
nus. Niiden osuus kaikista oli 73 prosenttia.

Vuonna 2010 Varma kaynnisti kokeilu-
hankkeen kuntoutus-, tutkimus- ja konsul-
tointipalveluja tarjoavan Verven kanssa.
Hankkeen tavoitteena on saada esimerkik-
si kuntoutustukea saavat asiakkaamme ta-
kaisin tyoelamaan tyoelakekuntoutuksen
avulla.

Vuonna 2010 tehdyn asiakastyytyvaisyys-
kyselyn mukaan Varman kuntoutusasiakkaat
olivat tyytyvaisempia saamiinsa palveluihin
verrattuna kaikkiin tyoelakekuntoutujiin.
Erityisesti asiakkaamme kiittivat asiantun-
temustamme ja kirjallisen materiaalin sel-
keytta.

o

Uudet tyokyvyttomyyselakkeet
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Tyohyvinvoinnin
tukeminen nakyy
viivan alla

VAASAN Oy on panostanut tyohyvinvoin-
nin kehittamiseen voimakkaasti viimei-
sen viiden vuoden aikana. Maaratietoi-
sen tyon tuloksena sairauspoissaolot ja
tapaturmat ovat vahentyneet ja tyo-
kyvyttomyyselakkeen maksuluokka on
saatu putoamaan. Tata kautta on ker-
tynyt parhaimmillaan 1,6 miljoonan eu-
ron vuosisaastot.

- Kaytossamme on ns. varhaisen
tuen malli, jossa vaikeiksi koettuja asi-
oita nostetaan esille jo aikaisessa vai-
heessa. Tama edellyttaa luottamuksel-
lista ja avointa ilmapiiria seka sujuvaa
yhteistyota henkilostohallinnon, esi-
miesten ja tyoterveyshuollon kesken,
kertoo VAASANin henkilostojohtaja Lii-
sa Vayrynen.

VAASAN hyodyntaa myos Varman tu-
kemaa tyokokeilua, jossa pitkalta sai-
rauslomalta palaava tekee ensin osa-
paivatyota.

- Tyokokeilut ovat lisaantyneet ta-
saisesti viime vuosina. Samaan aikaan
maaraaikaiset tyokyvyttomyyselakkeet
ovat pudonneet puoleen takavuosis-
ta ja tata elaketta saavien keski-ika on
noussut 41 vuodesta 53 vuoteen.
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Tyohyvinvoinnin kehittaminen alentaa

sairauspoissaolo- ja tyoelakekustannuksia
ja lisaa nain suomalaisen tyon
kilpailukykya.

Tyokykyjohtamisen palvelukokonaisuudet

TARVE
Hyva hanke

TULOS
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Kattavaa asiantuntemusta
tyoelaketurvasta

Vuonna 2010 elakehake-
musten kasvu tasaantui
edelliseen huippu-
vuoteen verrattuna.
Vuoden aikana tehtiin
25 716 uutta elakepaa-
tosta, mika on lahes 9
prosenttia edellisvuotta
vahemman. Yhteensa
elakkeita maksettiin
noin 4,0 miljardia euroa
326 900 elakkeensaa-
jalle.

Vanhuuselakkeiden maara pysyi edel-

leen korkeana, mutta niiden kasvu pysah-
tyi: vuonna 2010 Varma antoi 10 756 van-
huuselakepaatosta, mika on 1,3 prosenttia
vahemman kuin edellisena vuonna. Van-
huuselakehakemusten korkean maaran
taustalla on se, etta suurten ikaluokkien
kaksi ensimmaista ikaluokkaa - vuonna 1946
ja 1947 syntyneet - ovat nyt saavuttaneet
joustavan vanhuuselakkeen 63 vuoden ala-
rajan.

Vaikka Varman asiakaskanta kasvoi
vuonna 2010, pysyi tyokyvyttomyysela-
kehakemusten maara ennallaan. Osatyo-
kyvyttomyyselakehakemusten osuus tyoky-
vyttomyyselakkeiden kokonaismaarasta on
jatkanut tasaista kasvuaan. Vuonna 2010
osaelakehakemuksia tuli lahes 9 prosent-
tia edellisvuotta enemman. Osatyokyvyt-
tomyyselake on osoittautunut tyossa jat-
kamista tukevaksi elakemuodoksi: noin 85
prosenttia elakkeen saajista tyoskentelee
elakkeen rinnalla.

1940-luvulla syntyneille pitkaaikaistyot-
tomille tarkoitettu tyottomyyselake loppuu
asteittain vuoden 2011 loppuun mennes-
sa, mika vahensi tyottomyyselakehakemus-
ten maaraa voimakkaasti, yli 62 prosenttia.

Tama onkin paaasiallinen syy elakehake-
musten kokonaismaaran laskuun.

Vuonna 2010 Varmassa tehostettiin toi-
mintaa ottamalla kayttoon elakkeiden auto-
maattinen maksunkaynnistys, jonka avulla
noin 40 prosenttia uusista elakkeista siir-
tyy automaattisesti elakekasittelysta mak-
satukseen.

Elakkeita maksettiin vuonna 2010 yh-
teensa 4,0 miljardia, mika on 10 prosent-
tia enemman kuin vuotta aiemmin. Syyna
on elakkeensaajien maaran jatkuva kas-
vu, joka on seurausta vaeston ikarakenteen
muutoksesta ja elinian pitenemisesta. Sa-
moin myonnettyjen uusien elakkeiden kes-
kimaarainen euromaara on kasvanut jat-
kuvasti, mika johtuu elakkeenhakijoiden
ansiotason kasvusta ja elaketta kerryttavi-
en tyourien pitenemisesta.

Henkiloasiakkaan verkkopalvelut
laajentuivat

Varmalla on kattavat verkkopalvelut hen-
kiloasiakkaille. Palvelut laajentuivat vuon-
na 2010 elakkeensaajien asiointipalvelul-
la, jossa elakkeensaaja voi itse tarkastella
ja yllapitaa omia osoite- ja maksuyhteys-
tietojaan.

31.12.2010 31.12.2009 muutos

Elakkeensaajien maara, henkiloa
Osa-aikaelake
Perhe-elake
Tyokyvyttomyyselake
Tyottomyyselake
Vanhuuselake
Varhennettu vanhuuselake
Yhteensa

5062 4938 124
51 816 51 629 187
41 612 40 418 1194

6 094 13 880 -7 786

207 187 197 020 10 167
15137 15 008 129
326 908 322 893 4015



Elakepaatokset elakelajeittain

2009-2010
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Varman henkiloasiakkaat saavat meilta asiantuntevaa
elakeneuvontaa ja ystavallista palvelua. Tarjoamme
asiakkaillemme asiantuntemusta kaikissa yksilon
tyoelaketurvaan liittyvissa kysymyksissa.
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Perhe-elake

Tyottomyyselake

Osa-aikaelake

Muut

Tyoelamassa olevat voivat rekisteroitya
palvelussa sahkoisen tyoelakeotteen kayt-
tajaksi ja seurata nain oman elaketurvan-
sa kehittymista. Sahkoinen ote on postit-
se kotiin lahetettavaa otetta kattavampi ja
ajantasaisempi. Verkossa voi myos laskea
yksilollisia elakearvioita. Verkossa on myos
runsaasti tietoa tyoelakekuntoutuksesta ja
tyohyvinvoinnista.

Henkiloasiakkaamme suosivat asioinnis-
saan verkkopalveluja. Esimerkiksi elakear-
vioista laskettiin vuonna 2010 yli 80 pro-
senttia verkossa. Yhteensa elakearvioita
laskettiin 88 300, joista Varman eldkeasian-
tuntijat laskivat 16 200.

Asiakastyytyvaisyys korkealla
Tutkimme vuosittain elakepaatoksen saa-
neiden asiakkaidemme asiakastyytyvaisyyt-
ta. Tyytyvaisyys on jo vuosia ollut korkeal-
la tasolla. Vuonna 2010 asiakkaat antoivat
palvelullemme kouluarvosanaksi 9,1. Hen-
kilokohtaiseen asiakaspalveluumme ollaan
erittdin tyytyvaisia. Parhaiten olemme on-
nistuneet palvelusta jaaneen myonteisen
mielikuvan kohdalla. Asiakkaat kiittivat
verkkopalveluamme helppokayttoisyydesta.

Vuonna 2010 tutkimme myos elakkeen-
saaja-asiakkaidemme asiakastyytyvaisyytta.
Kaikkien palvelun laatua mittaavien osa-
alueiden perusteella asiakaspalvelumme on
korkeatasoista ja laadukasta. Elakkeensaa-
jat antoivat asiakaspalvelullemme kouluar-
vosanaksi 9,0.

Kay tutustumassa Varman henkiloasiakkaiden
verkkopalveluun osoitteessa www.varma.fi

Sahkoinen tyoelakeote
pitaa ajan tasalla
tyoelaketurvasta

Vuonna 2010 Varma postitti henkiloasi-
akkailleen noin 720 000 tyoelakeotetta.
Otteen voi kayda tarkistamassa myos
Varman verkkopalvelussa, kuten helsin-
kilainen Irma Kronlof on tehnyt.

- Kaytan yleensakin paljon verkko-
palveluja, joten oli luontevaa siirtya
myo0s sahkoisen tyoelakeotteen kaytta-
jaksi. Sen avulla pysyn paremmin ajan
tasalla elaketurvani kehityksesta, han
sanoo.

Kronlof on ollut pitkaan saman tyon-
antajan palveluksessa, joten elakkeen
kertyminen on vakaata. On kuitenkin
hyva muistaa, etta erityisesti patkatoi-
ta tekevien ja opiskelujen ohessa tyos-
kentelevien nuorten kannattaa tarkis-
taa elaketurvansa tyoelakeotteesta
saannollisesti.

Sahkoinen palvelu on kateva, koska
otteen voi tarkistaa milloin vain, eika
paperien arkistoinnille ole tarvetta.
Palvelu toimii verkkopankkitunnuksilla.

Kronlof vierailee Varman verkkopal-
velussa saannollisesti, ja tyossaan luot-
tamusmiehena han hakee sivuilta myos
elaketietoa. Tyonantaja on tehnyt tie-
donhaun helpoksi: intranetista on suo-
rat linkit Varman eri sisaltosivuille.
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Varmassa tehdaan

Varman tehtavana

on tuottaa laaduk-

kaita, asiakastarpeiden
mukaisia palveluja.
Vuonna 2010 panos-
timme asiantuntemuksen
ja johtamisen kehittami-
seen.

Koulutustaso, %

B Lisensiaatin/tohtorin tutkinto

[ Ylempi korkeakoulututkinto/
ammattikorkeakoulututk.

] Alempi korkeakoulututkinto/
ammattikorkeakoulututk.

] Ylioppilas/ammattitutkinto
[] Keski-/peruskoulu

hyvaa

Tavoitteenamme on tarjota laadukkaita pal-
veluita eri asiakasryhmillemme. Tama ta-
voite ohjaa toimintamme jatkuvaa kehit-
tamista, jossa hydodynnamme muun muassa
EFQM-laatupalkintokriteeristomallia. Vuo-
sittain tehtavilla itsearvioinneilla kartoi-
tamme palvelujen, toimintatapojen ja pro-
sessien vahvuuksia ja kehittamiskohteita.

Suurin osa varmalaisista tekee vaati-
vaa asiantuntijatyota, joka edellyttaa jat-
kuvaa osaamisen kehittamista. Panostamme
asiantuntijuuden ja asiakaspalvelutaitojen
vahvistamiseen ja laajentamiseen, pereh-
dytamme perusteellisesti uusiin tehtaviin,
tarjoamme mahdollisuuksia tyokiertoon ja
tyotutustumisiin seka hyodynnamme men-
torointia kokemusten jakamisessa. Kaytos-
samme on nykyaikaisia koulutusmenetel-
mia, kuten verkko-ohjelmia ja osallistavia
tyopajoja. Osaamisen johtamisen tukena
kaytamme Varmalle maariteltyja strategi-
sia yhteisia osaamisia ja ammatillisia osaa-
misprofiileja.

Vuonna 2010 kehitimme asiakaspalve-
lutaitojamme ja verkkopalvelujamme, jot-
ta asiakkaamme voisivat asioida kanssamme

Henkilostotietoja

tyota

yha helpommin ja nopeammin. Jatkoim-
me myo0s asiantuntijavalmennusta ja uudis-
timme kaytossamme olevan mentorointival-
mennuksen.

Hyva johtaminen vie tavoitteisiin
Hyvalla johtamisella ja esimiestyolla var-
mistamme Varman tavoitteiden saavuttami-
sen. Panostamme jatkuvaan esimies- ja joh-
tamistaitojen kehittamiseen ja arviointiin.
Esimiehille jarjestetaan vuosittain seka yri-
tys- ja toimintokohtaista valmennusta etta
yksilollisia kehittymisohjelmia rakentamam-
me STEP-mallin mukaisesti.

Vuonna 2010 keskityimme erityisesti lii-
ketoiminta- ja muutosjohtamisen kehitta-
miseen. Varman esimiehille jarjestetyn val-
mennuksen teemoina olivat tyohyvinvointi
ja ihmisten johtaminen, asiakaskeskeisen
tyon johtaminen seka tuloksellisen tyon
johtaminen. Ylin johto ja keskijohto osal-
listuivat STEP360-arviointiin, jonka tulos-
ten mukaan Varman johdon vahvuuksia ovat
vastuullisuus, sitoutuneisuus, luotettavuus
ja paamaaratietoisuus.

2010 2009

Henkilosto vuoden lopussa
josta naisten osuus
josta miesten osuus
Keski-ika
Keskimaarainen vanhuuselakkeelle jaamisika
Palvelusaika keskimaarin
Henkiloston lahtovaihtuvuus
Sairauspoissaolot
Koulutuspaivat/henkilo

590 612
75 % 76 %
25% 24 %
47 v 6 kk 47 v 2 kk
63 v 4 kk 63 v 8 kk
14v 9 kk 14 v 6 kk
5% 5%
5% 4%
3,4 3,8



Huolehdimme henkilostomme

tyohyvinvoinnista

Tyohyvinvointi syntyy hyvasta tyosta. Hyva

johtaminen ja esimiestyo, toimiva organi-

saatio ja ajanmukaiset tyovalineet luovat

mahdollisuudet onnistua tyossa.
Tyohyvinvoinnista huolehtiminen on osa

varmalaista toimintatapaa. Edistamme hen-

kiloston tyokykya yllapitamalla turvallisia
ja terveellisia tyooloja. Erilaisia elamanti-

lanteita huomioimme tyoaikajoustoilla. Tar-

joamme kattavan tyoterveyshuollon ja kan-
nustamme terveellisiin elamantapoihin.
Vuonna 2010 Varmassa maariteltiin tyo-
hyvinvoinnin tavoitteet ja mittarit. Tyohy-
vinvointia kehitetaan erityisesti johtami-
sen, yhteistyon kehittamisen ja tyokyvysta
huolehtimisen nakokulmista. Kehittamis-

tyossa onnistumista mitataan mm. henkilos-

totutkimuksen, sisdisen liikkuvuuden ja sai-
rauspoissaolojen maaran avulla.

Vuonna 2010 Varmassa aloitettiin johdon
tyokunnon ja jaksamisen edistamisen han-
ke. Koko henkilostolle jarjestettiin tyohy-
vinvointipaiva, joka sisalsi tyohyvinvointiai-
heisia luentoja ja monipuolista liikuntaa.
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Vastuu ymparistosta korostuu
kiinteistosijoituksissa

Vastuun kantaminen
ymparistosta on keskei-
sessa roolissa Varman
kiinteistosijoitustoimin-
nassa. Kestavat arvot
ovat toimintamme ohje-
nuorana.

Varman kiinteistokohteiden ymparistovas-
tuu liittyy energiatehokkuuteen, hank-
keiden ymparistoominaisuuksien paran-
tamiseen, ymparistoriskien- ja vastuiden
kartoitukseen seka elinkaariajattelun lisaa-
miseen.

Merkittavana kiinteistosijoittajana Var-
ma kehittaa jatkuvasti omistamiensa kiin-
teistokohteiden energiatehokkuutta ja sita
kautta vahentaa kiinteistotoimialan ympa-
ristovaikutuksia. Varma edellyttaa kaikilta
yhteistyokumppaneiltaan vastuullisuutta ja
ymparistonakokulmien huomioimista. Kiin-
teistotoiminnassamme olemme valinneet
yhteistyokumppaneiksemme valtakunnal-
lisia toimijoita, joilla on omat sertifioi-
dut toiminnanhallinta- ja ymparistéjarjes-
telmat.

Varma on yhdessa toimitilakiinteisto-
jensa yllapidosta ja huollosta vastaavan
kumppaninsa kanssa kaynnistanyt energia-
tehokkuusohjelman, jonka tavoitteena on
energian kayton kokonaisvaltainen tehos-
taminen. Kunkin kiinteistokohteen osalta
kartoitetaan lahtotilanne. Taman jalkeen
tehdaan tarvittavat kehittamis- ja korjaus-
toimenpiteet, joiden vaikutuksia seurataan
tulevaisuudessa saannéllisesti. Tavoittee-
na on energiatehokkuuden jatkuva paran-
taminen.

Sijainti ja muunneltavuus

keskeisia kriteereja

Uusia kiinteistosijoituskohteita analysoita-

essa arvioimme kiinteistot ja tontit tarkasti

ennen sijoituspaatosten tekemista. Kohteen

sijainti on keskeinen kriteeri. Tavoittee-

na on sijoittaa kiinteistoihin, jotka ovat

luonteva osa yhdyskuntarakennetta ja joi-

den kaytto on seka taloudellisesti etta ym-

pariston kannalta tehokasta. Ymparisto- ja

energiansaastosyista olemme suosineet eri-

tyisesti kiinteistokohteita, joihin on hyvat

julkiset kulkuyhteydet.
Uudisrakennushankkeissa huomioim-

me ymparistovastuulliset nakokulmat koko

rakennuksen elinkaaren ajalta - niin ra-

kennuksen suunnittelun, rakentamisen,

rakennuksen kayton kuin lopulta purkami-
senkin osalta. Kiinteistot pyritaan suun-
nittelemaan ja rakentamaan niin, etta ne
olisivat tulevaisuudessa tarvittaessa muun-
neltavissa uusiin kayttotarpeisiin.

Rakennuksen muunneltavuus vaatii huo-
lellista suunnittelua, viisaita materiaaliva-
lintoja mutta myos tiivista yhteistyota ra-
kennuttajan, suunnittelijoiden, rakentajan
ja kohteen kayttajien valilla. Teknisten jar-
jestelmien, rakennusmateriaalien ja ra-
kenteiden valinnalla seka tilaratkaisuilla
pyrimme vaikuttamaan myos kaytto- ja yl-
lapitokustannuksiin seka tuleviin korjaus-
kustannuksiin.

Kohtuuhintaisia vuokra-asuntoja
kasvukeskuksiin
Tavoitteenamme on tarjota kohtuuhintai-
sia vuokra-asuntoja etenkin kasvukeskuksis-
sa. Varma omistaa suoraan noin 4 000 vuok-
ra-asuinhuoneistoa. Lisaksi vuonna 2010
rakenteilla oli vuokra-asunnoiksi viisi uutta
asuinkerrostalokohdetta paakaupunkiseu-
dulla ja yksi Tampereella.
Uudisrakentamisen ohella kunnostamme
vanhoja kiinteistoja niiden historiaa ja ym-
paristoa kunnioittaen. Myos tyo- ja asuin-
ympariston terveellisyys ja viihtyisyys ote-
taan aina huomioon. Vuonna 2010 Varma
kaytti yhteensa 53 miljoonaa euroa omista-
miensa kohteiden peruskorjaus- ja kunnos-
tustoimenpiteisiin.

Varma noudattaa toiminnassaan
kestavia arvoja
Varma toimii Helsingin Salmisaaressa omis-
tamassaan kiinteistossa. Toimitilojemme yl-
lapidon perusperiaatteet ovat samat kuin
sijoituskiinteistojenkin hoidossa: kiinteiston
koko elinian kattava elinkaariajattelu ottaa
huomioon taloudelliset ja ymparistoseikat.
Energiataloudellisuus on huomioitu ra-
kennuksessa monella tavalla, kuten lam-
mon talteenottoratkaisuissa, kiinteiston
sahko- ja ilmastointijarjestelmien kayttoai-
kojen ohjaamisessa seka materiaalien ym-
paristoystavallisyyden ja pitkaikaisyyden
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valinnoissa. Energiankulutuksen tasoa ja
poikkeamia normaaleista seurataan valvon-
tajarjestelmien avulla.

Laatu- ja ymparistokriteerit
huomion kohteena

Palveluiden ja tuotteiden hankintasopimuk-
sia solmiessamme valitsemme yhteistyo-
kumppaneiksemme kilpailukykyisia, luotet-
tavia yrityksia. Yhteistoiminnan tavoitteet
asetetaan toiminnan suunnittelun yhteydes-
sa ja niiden toteutumista seurataan saan-
nollisesti kehityskokouksissa ja asiakastyy-
tyvaisyystutkimuksilla.

Tuotteiden on taytettava korkeat laatu-
vaatimukset kaytettavyyden, kulutuskes-
tavyyden, turvallisuuden ja ymparistoysta-
vallisyyden osalta. Hankittavien tuotteiden
tulee olla mahdollisuuksien mukaan luon-
toa kuormittamattomia ja kierratettavia.
Uusien autojen hankinnoissa noudatetaan
yhtion asettamia hiilidioksidipaastoarvoja,
joita arvioidaan vuosittain.

Toimitilojemme yllapitopalveluista ja
saannollisesta siivoamisesta huolehtivi-
en yritysten toimintajarjestelmat kattavat
tarkeimmat laatu- ja ymparistoasiat. Myos
Varmalle lounaspalveluja tarjoava palvelun-
tuottaja noudattaa ymparistoohjelmaa.

>
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Toimintakertomus vuodelta 2010

 Kokonaistulos oli 2 054 (2 185)
miljoonaa euroa, ja taseen
loppusumma kayvin arvoin 34,3
(30,7) miljardia euroa.

Sijoitusten tuotto oli hyva 11,0
(14,1) prosenttia, sijoitusten
markkina-arvo 33,2 (29,9)
miljardia euroa.

« Vakavaraisuus oli vahva eli
7 913 (6 017) miljoonaa euroa
ja 30,8 (24,9) prosenttia
vastuuvelasta.
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14 000:lla ja siirtoliikkeen tulos
oli erittain hyva.

Yhtion kulutehokkuus oli
toimialaan nahden hyva ja
hoitokustannustulos oli 35,4
(22,7) miljoonaa euroa.

Taloudellinen toimintaymparisto
Suomen talous elpyi vahvasti vuoden
2010 aikana ja yritysten toimintaedelly-
tykset paranivat. Taloudellinen toimin-
taymparisto oli kuitenkin edelleen
epavarma. Maailmantalouden kasvu
nopeutui merkittavasti, mutta finans-
sikriisista alkanut epdvakaus ajoi euro-
alueen maita rahoitus- ja velkakriisiin.
Kasvun dynamiikka vaihteli eri talous-
alueilla. Vetovastuu maailmantalouden
kasvusta oli edelleen kehittyvissa talo-
uksissa. Yhdysvaltain talouden kehi-
tystd ennakoivat indikaattorit parani-
vat vuoden loppua kohti. Yhdysvalloissa
taloutta elvytettiin voimakkaasti. Maan
keskuspankki pyrki ehkédiseméén deflaa-
tiokierrettd lisaamalla rahan masraa.
Euroalueella vientikysynnén elpy-
minen hyodytti erityisesti Saksan ja
Suomen kaltaisia vientiin pohjautuvia
talouksia. Samaan aikaan EU:n kriisi-
maiden taloustilanne oli heikko. Euroo-
passa velkakriisi johti massiivisiin
takausjarjestelyihin ja Euroopan Keskus-
pankin tukitoimiin. Finanssipoliitti-
sen elvytyksen liikkumavara kaventui, ja

talouspolitiikan suunta oli kddntymassa
elvyttimisestd menojen leikkaamiseen.
Epédvarmuus euroalueen tulevaisuudesta
lisdantyi.

Suomen talous kasvoi arviolta kolme
prosenttia. Yritysten nakymait koheni-
vat ja vientiteollisuuden tuotantovo-
lyymit nousivat. My6s tyollisyyskehitys
oli positiivista ja kotitalouksien kulu-
tus vahvaa. Rahoitus- ja valuuttamark-
kinoilla ndhtiin vuoden aikana jyrkkia
liikkeiti, jotka heijastelivat makrotalou-
den nidkymien epdvarmuutta. Suomessa
julkisen talouden alijaiama syveni. Vaikka
Suomen talous elpyy télld hetkelld muita
Euroopan maita vahvemmin, on meilla
isoja haasteita julkisen talouden tasapai-
nottamisessa seki uusien kasvuyritysten
ja toimialojen synnyttdmisessa.

Tyoelakejarjestelma
Suomalainen tyoeldkejarjestelmé on
luotettava ja taloudellisesti kestavalla
pohjalla. Luvatut etuudet maksetaan
suhdanteista riippumatta, eika elak-
keiden taso riipu suoraan sijoitustuo-
toista. Osittainen rahastointi ja pitka
sijoitushorisontti helpottavat rahoituk-
sen sopeuttamista poikkeustilanteissa
ja sallivat pitkdjanteisen tuotontavoitte-
lun. Tydeldkkeiden rahoitus riippuu niin
tyollisyydesta kuin sijoituksille saatavista
tuotoista. Suomella on moniin maihin
nidhden suuria haasteita véiestorakenteen
ikddntymisen vuoksi. Suurten ikaluok-
kien eldkkeellesiirtyminen jatkuu, minka
vuoksi on tarkeda huolehtia tyGvoiman
saannista ja tyokyvyn yllapitdmisesta.
Tyomarkkinoilla pysyminen, tuottavuu-
den kasvattaminen ja koko tyouran aikai-
sen tyopanoksen lisddminen ovat tissa
ratkaisevia kysymyksia. Eldkejarjestel-
mai kehitettidessa elidkkeelle siirtymisen
ikdrajojen ohella olennaista on tyokyvyt-
tomyyseldkkeiden vihentdminen.
Valtioneuvosto ja tyomarkkinajarjes-
tot valmistelivat niin kutsutun Kestivéan
talouskasvun ja tyollisyyden ohjelman.
Osana taté tyoeldkejéarjestelmén uudista-
miselle asetettiin kolme paitavoitetta:

1. tyGeldke-etuuksien riittdva taso on
turvattava oloissa, joissa elinaika-
kertoimet alentavat tulevia eldkkeitad
aiemmin oletettua enemman,

2, tyGeldkejarjestelmén rahoituksen kesti-
vyys on turvattava tyoeldkemaksujen
kehitykselld, joka ei heikenna tydllisyy-
den ja talouskasvun edellytyksia, ja

3. keskimaariisen elakkeellesiirtymi-
sidn on noustava riittavésti, jotta kaksi
edelld mainittua tavoitetta toteutu-
vat. Tyomarkkinaosapuolet selvittivit
keinoja, joilla ndma tavoitteet saavu-
tettaisiin.

Elidkkeellesiirtymisian odote nousi
vuonna 2010 yli puoli vuotta seki
25-vuotiailla 60,4 vuoteen ettda 50-vuoti-
ailla 62,3 vuoteen. Ty6ttomyyseldkkeen
poistuminen selittdd noin puolet eldk-
keellesiirtymisidn noususta.

Sosiaali- ja terveysministerion aset-
tama kolmikantatyoryhmai selvittaa
keinoja ehkaisti erityisesti pitkittyvia
tyokyvyttomyystapauksia tyohyvinvoin-
titoiminnan avulla. Lisdksi tyoryhméa
arvioi tarvetta sdadelld tyGeldkeyhtioi-
den ty6hyvinvointitoimintaa vaikutta-
vuuden lisddmiseksi. Tyoterveyshuoltoon
ja sen kehittdmiseen liittyvid kysymyk-
sia arvioitiin my0s toisessa kolmikantai-
sessa tyoryhmaéssa. Tyoryhmien selvityk-
set luovat pohjaa mahdollisille tyburien
pidentdmiseen tdhtdiville lainmuutok-
sille 2011 eduskuntavaalien jéalkeen.

Elékelaitosten sijoitustoimintaa ja vaka-
varaisuutta koskevan mairaaikaisen lain-
sdddannon voimassaoloa jatkettiin vuoden
2012 loppuun saakka. Méaraaikaislain
jatko varmisti tyoeldkelaitosten mahdolli-
suudet omistaa korkean tuotto-odotuksen
riskillisid arvopapereita, jotta eldkemak-
sutaso pysyisi kohtuullisena pidemmalla
aikavililla. Maaraaikaislain voimassaoloai-
kana elédkelaitokset eivit saa ottaa huomi-
oon vakavaraisuussddnnosten muutoksesta
johtuvaa toimintapadoman vahvistumista
asiakashyvitysten laskennassa.

Tyoelédkelaitosten sijoitustoimintaa ja
vakavaraisuutta koskevan lainsdadannon



uudistamistarpeita selvittdnyt tyéryhma
ehdotti, ettd ensin voimaan saatettai-
siin parannuksia nykyiseen vakavarai-
suusmekanismiin, katesaannost6on seka
verolainsdddantoon ja ettd tiydennysker-
roin maaritettdisiin neljinnesvuosittain.
Vakavaraisuusrajan laskennassa sijoitus-
ten luokittelua muutettaisiin paremmin
heijastamaan sijoitusten riskillisyytta,
erityisesti luottoriskid. Vakavaraisuusra-
portointi tapahtuisi yksinomaan sijoitus-
ten todellisen riskin mukaan, johdannais-
ten kayttorajoituksia tismennettaisiin ja
vakavaraisuusrajan laskennassa osake-
tuottosidonnaisen vastuuvelan maaray-
tymista tarkistettaisiin. Vastuuvelan
kattamista koskevia sddnnoksid muutet-
taisiin koskien sijoituksia muihin kuin
ETA- ja OECD-valtioihin, vakuudet-
tomia velkasitoumuksia ja yhta yhtei-
so6a. Tyonantajakohtaisissa vakuutus-
kannan, vakuutustoiminnan tai vastuun
siirroissa kdytettava siirtyvan toiminta-
padoman maara annettaisiin asetuksella
nelja kertaa vuodessa. Lisdksi tyonanta-
jakohtaisen vakuutuskannan luovutta-
miselle ja vastuun siirtamiselle asetettai-
siin puolen vuoden aikaraja sopimuksen
tekemisestd. Ehdotusten pohjalta syntyi
verolainsdadantoa lukuun ottamatta
ensimmaiisti vaihetta koskeva lakiesi-
tys, jonka mukaan uudet sddnndkset
tulisivat voimaan 31.3.2011. Toisessa
vaiheessa tyoryhma esitti kdypiin arvoi-
hin siirtymista varojen osalta tilinpaatok-
sessd, tydelakeyhtioiden riskipuskurien
kdyton tehostamista sekd poikkeuksel-
listen tilanteiden hallintaan tarkoitettu-
jen vakavaraisuussaannosten ja uusien
hallinto- ja valvontasddnnosten kaytt6on-
ottoa. Myohemmin saatettaisiin voimaan
vakavaraisuus- ja katesdannoston pitkan
ajanjakson uudistukset.

Vuoden 2010 alusta alkaen elinai-
kakerroin sopeutti eldketurvaa koho-
avan elinidn aiheuttamiin kustannuk-
siin pienentdmalla alkavan ty6eldkkeen
madrad. Elinaikakertoimen soveltamista
tyokyvyttomyystapauksissa lievennet-
tiin ja nuorina tyokyvyttomiksi tulleiden

eliakkeeseen tehtiaviaa kertakorotusta ja
ns. tulevan ajan laskentaa parannettiin.

Vuonna 2010 TyEL-vakuutuksen
perittava keskimairdinen maksu oli 21,6
(21,3) prosenttia palkoista, mistéd palkan-
saajan maksuosuus oli 4,5 (4,3) prosent-
tia alle 53-vuotiailla ja 5,7 (5,4) prosent-
tia tatd vanhemmilla. YEL-maksu oli 21,2
(20,8) prosenttia vahvistetusta ty6tu-
losta alle 53-vuotiailla ja 22,4 (21,9)
prosenttia titd vanhemmilla. Keskim&a-
raistd maksua alennettiin tilapaisesti 0,6
(1,0) prosenttiyksikolla aiemmin tyoky-
vyttomyyseldkemaksuista muodostu-
neen ylijaAdméan purkamiseksi. Alen-
nuksesta puolet kohdistuu tyontekijan
maksuun ja puolet sellaiseen tyonanta-
jan maksuun, joka perustuu kokonaan tai
osittain tariffimaksuun. Tyoeldkemaksu
nousee etupainotteisesti vuosina 2011—
2014 yhteensi 1,6 prosenttiyksikkoa
korotuksen jakaantuessa puoliksi tyonan-
tajille ja tyontekijoille. Osa-aikaeldkkeen
alaikdraja nousee vuoden 2011 alusta 58
vuodesta 60 vuoteen vuoden 1952 jalkeen
syntyneilla, ja samalla eldkkeen karttumi-
nen osa-aikaelikkeen ansion alenemasta
poistuu.

Vastuuvelan tuottovaatimus koos-
tuu 3,0 (3,0) prosentin rahastokorosta,
elikevastuiden tdydennyskertoimesta
ja osaketuottokertoimesta. Tiydennys-
kertoimen arvo oli vuonna 2010 kesi-
kuun loppuun saakka 0,24 prosenttia ja
sen jilkeen 0,98 prosenttia. Osaketuotto-
kerroin vuonna 2010 oli 20,67. Vanhim-
pien takaisinlainojen, vakuutusmaksujen
ja erdiden muiden erien korkona kéyte-
tddn perustekorkoa, joka oli kesdkuun
loppuun saakka 3,5 prosenttia ja sen
jalkeen 4,5 prosenttia.

Yrittdjan eldkelakiin tehdyn muutok-
sen mukaan yrittdjin maaritelma muut-
tuu vuoden 2011 alusta alkaen. Yritta-
jéksi luokitellaan henkild, joka omistaa
yli 30 prosenttia osakeyhtion osakkeista
tai 44anistd, kun vastaava omistusosuus
oli aiemmin yli 50 prosenttia.

Kansanelikejarjestelmén kautta tulee
voimaan ns. takuuelike 1.3.2011 ldhtien.

Takuueldke on noin 685 euroa kuukaudessa
ja sen saa noin 130 000 eldkkeensaajaa.

Varman taloudellinen kehitys
Tyoelakevakuutusyhtiossa tase ja
tuloslaskelma laaditaan kirjanpitoarvoin,
ja sosiaali- ja terveysministerio vahvistaa
etukiteen naytettivin tuloksen. Varman
liitetiedoissa esitetdan ldpindkyvisti tase
ja tuloslaskelma kéyvin arvoin, sijoituk-
set ja niiden tuotot riskijakauman mukai-
sesti ryhmiteltyna seka selvitetdan tulok-
sen muodostumista.

Varman kiypien arvojen mukainen
kokonaistulos oli 2 054 (2 185) miljoo-
naa euroa. Kokonaistulos vuosineljan-
neksittdin kdy ilmi tilinpaatoksen liite-
tiedoista. Liitetietojen tunnusluvuissa
esitetddn kokonaistuloksen jakautumi-
nen vertaamalla sijoitustuottoja kiyvin
arvoin vastuuvelan tuottovaatimukseen
("sijoitustulos”), liikekuluja vakuutus-
maksuihin sisiltyvdan hoitokustannus-
tuloon ("hoitokustannustulos”) ja omalla
vastuulla olevaa korvausmenoa vastaa-
vaan vakuutusmaksutuloon ("vakuu-
tusliikkeen tulos™). Niista kaksi ensiksi
mainittua vaikuttavat yhtion vakavarai-
suuteen kun taas vakuutusliikkeen tulos
vaikuttaa vastuuvelan tasoitusmaaraan.

Varman vuosi 2010 oli kokonaisuu-
tena erittdin hyvid, mutta haasteellinen
volatiileilla sijoitusmarkkinoilla. Toimin-
tapadoma kasvoi ja vakavaraisuus oli
vahva. Liikekulutehokkuus oli edelleen
toimialan huippua. Olosuhteista johtuen
korostettiin sijoitusten riskienhallinnan
merkitysté 1api koko vuoden.

Sijoitustuotto kayvin arvoin oli 3 278
(3 551) miljoonaa euroa eli 11,0 (14,1)
prosenttia sijoitetulle pddomalle. Vastuu-
velalle hyvitettiava korko oli 1 404 (1
400) miljoonaa euroa. Niin vuoden
sijoitustulos oli 1 874 (2 151) miljoo-
naa euroa. Varman viiden vuoden keski-
maédradinen sijoitustuotto oli 4,5 prosent-
tia vuodessa ja kymmenen vuoden 5,3
prosenttia vuodessa. Toiminnan tehok-
kuudesta johtuen liikekulut olivat 27 (20)
prosenttia eli selvasti vakuutusmaksuihin



sisdltyvid hoitokustannusosia alhaisem-
pia, ja hoitokustannusylijiama oli 35 (23)
miljoonaa euroa. Omalla vastuulla oleva
korvausmeno alitti vastaavan vakuutus-
maksutulon, ja vakuutusliikkeen tulos oli
145 (12) miljoonaa euroa.

Varman vakavaraisuus kasvoi 1 896
(2 319) miljoonaa euroa. Toimintapaa-
oma oli vuoden lopussa 7 913 (6 017)
miljoonaa euroa ja suhteessa vastuuvel-
kaan 30,8 (24,9) prosenttia. Vakavarai-
suusrajaan verrattuna se oli 2,3-kertainen
(2,8-kertainen) eli hyvilla tasolla. Vakava-
raisuusraja muuttuu sijoitusten riskipitoi-
suuden mukaan. Toimintapddomaan sisil-
tyvd maaraaikaislainsdadannon mukainen
osuus tasausvastuusta oli 1 070 (1 006)
miljoonaa euroa. Ilman tasausvastuuta
koskevaa rinnastusta toimintapddoma
olisi ollut 6,8 (5,0) miljardia euroa, sen
suhde vastuuvelkaan 25,6 (19,9) prosent-
tia ja suhde vakavaraisuusrajaan 1,9 (2,2).
Toimintapddoman vihimmaismaara oli
vuoden lopussa 514 miljoonaa euroa, kun
se ilman maéaaraaikaislakia olisi ollut 2 382
miljoonaa euroa.

Omalla vastuulla olevan vakuutusliik-
keen riskeja kattava tasoitusmaara kasvoi
142 (8) miljoonaa euroa ja oli 1 158
(1 016) miljoonaa euroa.

Vahvan vakavaraisuuden ja hyvian
hoitokustannustuloksen johdosta asia-
kashyvityksid varten siirrettiin 89 (61)
miljoonaa euroa ositettuun lisavakuu-
tusvastuuseen. Hyvityssiirto on noin 0,5
(0,4) prosenttia vakuutettujen arvioi-
dusta palkkasummasta.

Vakuutustoiminta

Varma on Suomen suurin yksityisen
sektorin tyoeldkevakuuttaja. Yhtiossa
vakuutettujen yhteenlaskettu TyEL-
palkkasumma vuodelta 2010 oli noin
16,5 (15,2) miljardia euroa. Palkkasum-
man arvioidaan nousseen 7,0 prosent-
tia verrattuna vuoden 2009 toteumaan.
Yhtion vakuutusmaksutulo oli 3 735

(3 400) miljoonaa euroa, mista TyEL-
vakuutusten osuus oli 3 586 (3 257)
miljoonaa euroa ja YEL-vakuutusten 149

(143) miljoonaa euroa. Vuoden paatty-
essd Varmassa oli vakuutettuna 526 740
(513 140) henkil64 eli 13 600 enemmaéan
kuin vuotta aiemmin. Voimassa olevia
vakuutuksia oli vuoden 2010 lopussa
66 758 (66 340) ja ndissi vakuutettuina
38 410 (38 320) yrittijaa ja 488 330
(474 820) tyontekijaa. Vuoden 2010
aikana saatettiin voimaan uusia TyEL-
vakuutuksia 4 124 (4 073) kappaletta ja
YEL-vakuutuksia 5 300 (4 889) kappa-
letta. Ansio- ja tyosuhdeilmoituksia tuli
yhteensi 1 189 380 (1 020 070) kappa-
letta, joista 85 (83) prosenttia erilaisia
sdhkdisid kanavia pitkin.

Vakuutettujen maaran kasvuun vaikut-
tivat vuoden alussa viidesta elakesaatiosta
ja 16 yliopistosta siirtyneet vakuutetut.
Varmalle koko vuoden TyEL-vakuutusten
siirtokierros oli erinomainen ja samalla
tyoeldkealan paras. Yha useamman asiak-
kaan valitessa Varman vakuutusyhtiok-
seen Varmaan siirtyi hakemustietojen
perusteella 56 miljoonaa euroa enemman
maksutuloa kuin Varmasta muihin yhti-
6ihin. TyEL-asiakkuuksia Varmaan siir-
tyi 405 enemmain kuin Varmasta muihin
yhtiihin. Sen sijaan YEL-asiakkuuk-
sia Varmasta muihin yhtiéihin siirtyi 185
kappaletta enemmén kuin muista yhti-
Oistd Varmaan.

Varma noudattaa hyvian vakuutustavan
mukaisia periaatteita. Liiketoimet vakuu-
tuksenottajien kanssa tehdaan markkina-
ehdoin. Erityistd huomiota kiinnitetdan
liiketoimiin, jotka koskevat vakuutuk-
senottajan toiminnan rahoittamista, kiin-
teist6- ja muita kauppoja sekd vuokrasopi-
muksia. Varmassa tyoeldkevakuutukseen
tai sijoitustoimintaan liittyvit liiketoi-
met tehddin itsendisesti. Varma kiinnit-
tda huomiota siihen, ettei asiakassiirtojen
yhteydessi uutta omaisuutta hankittaessa
loukata vanhan vakuutuskannan etuja.

Varma palvelee vakuutuksenottajia
oman asiakasyhteystoiminnan lisdksi If
Vahinkovakuutus Oy:n ja Nordea-konser-
nin palveluverkon kautta.

Vuonna 2010 eldkkeitd maksettiin
3 653 (3 266) miljoonaa euroa. Elikkeen-

saajien maara kasvoi ja vuoden lopussa
Varma maksoi TyEL- ja YEL-eldkkeitd
326 900 (322 900) henkildlle. Vuoden
aikana tehtiin 25 716 (28 167) uutta elike-
padtostd. Uusien eldkepadtosten madra
oli g prosenttia ja kaikkien eldkepaatos-
ten kokonaismééra 6 prosenttia pienempi
kuin vuonna 2009. Piiasiallinen syy
elakepaitdsten volyymin laskuun oli tyot-
tomyyselikehakemusten miiran voima-
kas aleneminen (63 prosenttia), mika
johtuu ty6ttomyyselakkeiden myontami-
sen vaiheittaisesta loppumisesta vuoden
2012 alkuun mennessi. Vanhuusela-
kepéatosten volyymi oli korkea 10 756
(10 903) kappaletta sen lievista maaralli-
sestd laskusta huolimatta. Osa-aikaeldke-
hakemusten méira 2 219 (2 111) kasvoi 5
prosenttia. Tyokyvyttomyyseldkepadtos-
ten maara 6 131 (6 143) nousi alkuvuonna,
mutta asettui viime vuoden tasolle. Tahin
saattaa vaikuttaa niin terveydentilan para-
neminen, taloudellinen suhdanne kuin
tyoeldakekuntoutuskin. Elikehakemusten
kisittelyajat pysyivit hyvin hallinnassa.
Jatkopaatoksia tehtiin 5 068 (4 563) ja
muita paatoksia 17 405 (19 114) kappa-
letta. Syksyn aikana toteutetuissa asiakas-
tyytyviisyysmittauksissa eldkkeenhakijat
antoivat asteikolla 4—10 Varmasta saamal-
leen palvelulle yleisarvosanan 9,1 ja eldak-
keensaajat yleisarvosanan 9,0.
Tyoeldkekuntoutus on yhi selvemmin
vaihtoehto tyokyvyttomyyseldkkeelle ja
kuntoutuksen volyymi kasvoi Varmassa
edelleen tydelidkejarjestelmin keskiar-
voa nopeammin: Varman kuntoutusha-
kemusten volyymi kasvoi 11 prosenttia,
kun kasvua koko alalla oli 6 prosenttia.
Kuntoutustoiminta oli myos tuloksel-
lista: 72 (69) prosenttia Varman kuntou-
tujista jatkoi tyoelamassd kuntoutuksen
jilkeen. Varma on ollut vuosia tyoela-
kekuntoutuksen edelldkivija. Vuoden
aikana Varma auttoi yritysasiakkaitaan
henkiloriskien hallinnassa ty6hyvin-
vointi-, kuntoutus- ja eldkeratkaisupalve-
lujen asiakaskohtaisella koordinoinnilla
elikekustannusten hallinnan ja ty6ssi
jatkamisen tukemiseksi. Varma osallistui
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my0s asiakkaiden ty6hyvinvointihankkei-
siin yhteisesti sovittujen kirjallisten usein
pitkaaikaisten suunnitelmien ja sopi-
musten mukaisesti. Varma teki asiakkail-
leen tyohyvinvointipalveluja koskevan
vaikuttavuuskyselyn. Vastausten mukaan
hankesuunnitelmat tukivat yritysten
ty6hyvinvointitoiminnan kehittdmista,
vaikutukset olivat hankesuunnitelmassa
asetettujen tavoitteiden suuntaisesti, ja
Varman palveluista oli hy6tya haluttujen
tavoitteiden saavuttamisessa.

Varman asiakaspalvelussa teknologian
merkitys lisddntyy edelleen ja uudistu-
nut verkkopalvelu lisési sihkoista asioin-
tia merkittdvasti. Varman eldkkeensaajat
paasivat nyt itse muuttamaan osoitteensa
ja tilinumeronsa kirjautumalla verkko-
palveluun pankkitunnuksillaan. Varman
verkkopalvelussa voi tarvittaessa saada
tuoreen arvion vanhuus- ja osa-aika-
eliakkeen suuruudesta eldkoitymisidn eri
vaihtoehdoissa.

Varma ldhetti vakuutetuilleen 712 ooo
tyoeldkeotetta. Otteesta ndkyvat tiedot
elikkeeseen vaikuttavista ansioista seka
edellisen vuoden loppuun mennessi

488 330 474 820 13 510
38 410 38 320 90
526 740 513 140 13 600
28 348 27 593 755
7 461 9 079 -1618
5062 4938 124
51 816 51 629 187
41 612 40 418 1194
6 094 13 880 -7 786
207 187 197 020 10 167
15137 15 008 129
326 908 322 893 4015
28 968 28 825 143
41 815 40 814 1001

karttuneesta tyoeldkkeesta. Otteessa ei
ole tietoa julkisen alan palveluksesta tai
siitd kertyneestd eldkkeesti. Tyoeldkeot-
teen saa myos sdhkoisesti Varman verk-
kopalvelun kautta. Asiakasyhteydenot-
toja ja selvityspyynt6ja tyoeldkeotteen
johdosta tuli maltillisesti: puhelimitse
Varmaan otti yhteyttd 0,9 prosenttia ja
tyosuhdetietojaan koskevan selvityspyyn-
non esitti 0,3 prosenttia otteen saajista.
Eldkeneuvonnassa verkkopalvelujen
merkitys palvelukanavana kasvoi edel-
leen: elikeneuvonnan asiakaskontak-
teista verkon osuus ylitti 80 prosenttia.

Vastuuvelka

Varman vastuuvelka kasvoi 5 (15)
prosenttia 29 089 (27 789) miljoonaan
euroon. Vastuuvelkaan sisiltyy kasva-
neiden vakuutusmaksu- ja korvausvas-
tuiden lisdksi asiakashyvityksiin kiytet-
tavaa ositettua lisdvakuutusvastuuta

89 (61) miljoonaa euroa, toimintapaa-
omaan sisaltyvaa osittamatonta lisdva-
kuutusvastuuta 2 309 (2 612) miljoo-
naa euroa ja sijoitustuottojen puskurina
toimivaa osaketuottosidonnaista lisa-

vakuutusvastuuta 263 (-211) miljoonaa
euroa. Tasoitusmaéara oli 1 158 (1 016)
miljoonaa euroa. Vastuuvelan katteena
olevan omaisuuden arvo oli vuoden
lopussa 116 (109) prosenttia vastuuve-
lasta.

Kahdesta eldkesdatiosta siirtyi vuoden
lopulla Varmaan elidkevastuita 201
miljoonaa euroa. Kaikki Varmaan vuonna
2010 ja sitd aikaisemmin puretut eldke-
sdatiot ovat kattaneet siirtyneen eldke-
vastuun ja ns. siirtyvan toimintapddoman
tdysimadraisesti sidnnosten sekd myos
Finanssivalvonnan 29.12.2010 antaman
vastuunsiirtoihin liittyvén kannanoton

mukaisesti.

Sijoitustoiminta

Varman sijoitusten arvo oli vuoden paét-
tyessi 33 190 (29 928) miljoonaa euroa
ja tuotto kdyvin arvoin 3 278 (3 551)
miljoonaa euroa eli 11,0 (14,1) prosent-
tia. Viiden viimeisen vuoden keskimaa-
rdainen tuotto oli 4,5 prosenttia. Liite-
tiedoista kay ilmi sijoitusten ja niiden
tuottojen jakautuminen eri sijoituslajei-
hin seki sddnnosten mukaisesti ettd alan
suosituksen mukaisesti riskin mukaisesti
ryhmiteltyina. Jdlkimmaisen ryhmittelyn
tarkoituksena on lisdté tyGeldkeyhtiGiden
sijoitustoiminnan lapinakyvyytta. Liite-
tiedoissa on esitetty tismaytys ndiden
kahden erittelytavan vililld. Toimintaker-
tomuksessa tiedot esitetdén riskin mukai-
sesti ryhmiteltyina.

Varman sijoitustoiminnassa koros-
tui edelleen vastuu hyvien tuottojen ja
elidkevarojen turvaamisesta seki vahvasta
vakavaraisuusasemasta huolehtiminen.
Varmassa hyvit vakavaraisuuspuskurit
mahdollistivat korkeampien sijoitustuot-
tojen tavoittelun markkinoiden nousun
jatkuessa. Yhtion sijoitustoiminnassa
korostui varojen monipuolinen hajaut-
taminen. Vuoden aikana Varma kasvatti
osakesijoitusten osuutta salkussa, kun
taas korkosijoitusten, erityisesti valtion-
lainojen, méairia pienennettiin. Varman
sijoituksissa osakkeiden ja hedge-rahas-
tosijoitusten osuus oli korkea ja ne



tuottivat hyvin. Varmalla oli dollari-
madraisia sijoituksia erityisesti osake-
ja hedge-rahastosijoituksissa. Vuoden
alkupuolella Varma piti dollaripositiota
tavanomaista enemmaéan avoimena, mika
vaikutti positiivisesti tulokseen.

Korkosijoitukset olivat 10 482
(13 246) miljoonaa euroa: niisti laina-
saamiset olivat 3 755 (3 537), joukko-
velkakirjat 6 645 (9 089) ja muut rahoi-
tusmarkkinavilineet 81 (620) miljoonaa
euroa. Korkosijoitusten tuotto oli 4,6
(8,6) prosenttia: niista lainasaamisten 1,5
(3,4), joukkovelkakirjalainojen 6,3 (11,2)
ja muiden rahoitusmarkkinavélineiden
2,1 (4,7) prosenttia.

Osakesijoitukset olivat 13 305 (8 225)
miljoonaa euroa: niistd noteeratut osak-
keet 10 889 (6 796) miljoonaa euroa,
pddomasijoitukset 1 806 (971) ja notee-
raamattomat osakesijoitukset 610 (459)
miljoonaa euroa. Osakesijoitusten tuotto
oli 19,8 (33,3) prosenttia: niistd noteerat-
tujen osakkeiden 18,9 (46,4), pddomasi-
joitusten 23,9 (2,3) prosenttia ja notee-
raamattomien osakesijoitusten 24,5 (4,5)
prosenttia.

Kiinteistosijoitukset olivat 4 321
(4 518) miljoonaa euroa: niistd suorat
kiinteistosijoitukset olivat 3 945 (3 924)
ja kiinteistosijoitusrahastot 376 (594)
miljoonaa euroa. Kiinteistosijoitus-
ten tuotto oli 3,5 (2,7) prosenttia: niista
suorien kiinteistosijoitusten 3,3 (5,3) ja
kiinteistosijoitusrahastojen 4,8 (-12,5)
prosenttia.

Muut sijoitukset 5 081 (3 938) miljoo-
naa euroa koostuivat hedge-rahastosijoi-
tuksista 3 706 (3 363), hyodykesijoituk-
sista 1 019 (575) ja muista sijoituksista
357 (0) miljoonaa euroa. Muiden sijoitus-
ten tuotto oli 18,0 (25,3) prosenttia.

Korkosijoitusten tuotto oli hyva
valtio- ja yrityslainojen korkeiden tuot-
tojen ansiosta. Varma harjoitti konser-
vatiivista riskipolitiikkaa valtionlainasal-
kun ollessa keskittynyt Saksan ja Suomen
lainoihin. Valtionlainojen osuus sijoituk-
sista oli historiallisen matala, 11 prosent-
tia, ja ne toimivat lahinna likviditeetti-

puskurina. Sijoituksia riskialttiisiin nk.
PIIGS-lainoihin ei padsaantoisesti tehty.
Yrityslainoja oli korkosalkusta vajaa
kolmannes. Joukkovelkakirjalainasalkun
keskimairdinen riskipainotettu luotto-
kelpoisuus oli A kuten edellisen vuoden
lopussa. Joukkovelkakirjalainojen keski-
madriinen juoksuaika oli vuoden lopussa
3,5 (3,2) vuotta. Takaisinlainojen kysynta
viaheni edelleen finanssikriisin aikai-
seen tilanteeseen verrattuna. Vuonna
2010 uusia takaisinlainoja nostettiin 566
(1708) miljoonaa euroa. Naiden lainojen
korko on sidottu Euroopan alueen valti-
oiden korkotasoon. Lainasaamisten tuot-
toa laskivat padomasijoitusluontoisiin
lainoihin tehdyt arvonalennukset. Raha-
markkinoiden tuotto oli matala Euroopan
Keskuspankin ohjauskoron ollessa enni-
tyksellisen alhaisella tasolla.
Noteerattujen osakkeiden tuotto oli
18,9 prosenttia, miké johtui padosin koti-
maisten osakesijoitusten hyvista kurs-
sinoususta. Kotimaisten osakkeiden
osuus noteeratuista osakkeista oli vuoden
lopussa 43,5 (46,0) prosenttia. Suurim-
mat yksittdiset osakesijoitukset olivat
kaikki kotimaisia. Sijoitusten riskitasoa
nostettiin markkinoiden normalisoidut-
tua, mika nakyi erityisesti noteerattu-
jen osakkeiden osuuden kasvamisessa
sekd arvonnousun etti ostojen kautta.
Korkea osaketuotto oli paljolti heijastusta
matalasta korkotasosta. Porssiyritysten
tuottokehitys on keskimaarin hyvassa
kunnossa, mutta pitkdn aikavélin kasvuo-
dotuksiin sisdltyy edelleen epdvarmuutta.
Padomasijoitukset ja noteeraamatto-
mat osakkeet muodostavat pitkien eldke-
vastuiden kattamiseen soveltuvan omai-
suusluokan. Pddomarahastoissa alkoi
nikyd merkkeja yrityskauppa-aktivitee-
tin lisddntymisesta. Kaikkiaan Varma
on sitoutunut merkitsem#an padoma-
ja kiinteistosijoitusrahastojen osuuksia
1686 (2 038) miljoonaa euroa. Lisdksi
Varmalla on rahastojen kohdeyhtitissa
useita suoria rinnakkaissijoituksia.
Vuoden aikana kiinteistosijoitus-
kysynté kohdistui kohteisiin, joissa on

pitkdaikaiset vuokrasopimukset. Vuok-
ramarkkinoilla tilanne jatkui haasteelli-
sena. Varsinkin toimistotilojen tarjonta
lisddntyi, vajaakayttoaste jatkoi nousuaan
ja vuokratasot joustivat sen mukaisesti.
My0s viime vuosien voimakas uudisra-
kentaminen vaikutti osaltaan toimisto-
tilan lisdédntymiseen. Varman kiinteis-
t6jen vajaakayttoaste oli ilman asuntoja
vuoden lopussa 4,7 (4,2) prosenttia.

Varma investoi vuoden aikana kiin-
teist6ihin suoraan 251 (706) miljoonaa
euroa ja myi kiinteist6ja 130 (33) miljoo-
nalla eurolla. Lisiksi uudisrakentamisen
ja peruskorjausten osuus oli 169 miljoo-
naa euroa. Jakson merkittavimmat uudet
kiinteistohankkeet ovat Lappeenrantaan
Saimaan rannalle rakennettava suuri
kylpyléhotelli sekd Hyvinkidan keskus-
taan rakennettava kauppa- ja palvelukes-
kus. Rakenteilla on my6s yli 400 uutta
vuokra-asuntoa padkaupunkiseudulle ja
Tampereelle. Suoraan omistettuja ulko-
maisia kiinteistokohteita ei Varmalla ole.
Vuoden 2010 lopussa Varma-konser-
nin omistamien kiinteistGjen vuokrat-
tava pinta-ala oli noin 2,4 (2,4) miljoonaa
neliometrii. Sijoitetun padoman mukai-
sen jaon mukaan kiinteistokannasta oli
toimisto- ja liiketiloja 62 (63) prosenttia,
asuinhuoneistoja 12 (12) prosenttia, teol-
lisuus- ja varastotiloja 17 (17) prosent-
tia ja muita tiloja 9 (8) prosenttia. Koti-
maisiin kiinteistorahastoihin sijoitettiin
33 (57) miljoonaa euroa ja ulkomaisiin
24 (159) miljoonaa euroa. KiinteistGjen
tuotto laski markkinatilanteen mukais-
ten kiinteistGjen kiypien arvojen tarkis-
tusten jalkeen.

Muut sijoitukset koostuivat hedge-
rahastosijoituksista ja raaka-aineposi-
tiosta. Merkittava osa hedge-rahastosi-
joituksista kohdistui luottomarkkinoille
ja distressed-rahastoihin, jotka pyrki-
vat hyodyntdmain heikon likviditeetin ja
hintojen tarjoamia sijoitusmahdollisuuk-
sia. Hedge-rahastosijoitusten tuotto oli
erinomainen ja selkeasti vertailuindek-
seja korkeampi. Pitkdjénteinen, onnis-
tunut rahastovalinta ja painottuminen



luottomarkkinoille paransivat tuottoja.

Myo6s hyodykesijoitusten tuotto oli
hyva hyodykemarkkinoiden vahvan kehi-
tyksen ansiosta.

Sijoitusten markkinariski muodostaa
suurimman yhtion tulokseen ja vakava-
raisuuteen kohdistuvan riskin. Osakkei-
den osuus sijoitusten markkinariskista
oli selkedsti suurin. Varman sijoitus-
ten kokonaisriskid mittaava VaR-luku
oli 1 244 (1 147) miljoonaa euroa. Luku
tarkoittaa 97,5 prosentin todennakoi-
syydella sijoitusten suurinta mahdollista
markkina-arvon alenemista tavanomai-
sissa olosuhteissa kuukauden aikana.

Varman omistajaohjauksen keskeisid
periaatteita ovat omistettujen yritysten
korkeatasoinen hallinnointi, toiminnan
lapindkyvyys, aktiivinen vaikuttaminen
seka avainhenkil6ston kannustinjérjes-
telmien seuranta. Kevdin 2010 aikana
Varma osallistui aktiivisesti omistamiensa
kotimaisten yhtiéiden yhtiokokouksiin.

Liikekulut

Varma kaytti vakuutusmaksun hoito-
kustannustulolla katettaviin liikekului-
hin 73 (80) prosenttia saaduista hoito-
kustannusosista. Yhtion tehokkuudesta
kertoo se, ettd vuoden 2009 lopussa edel-
lisen viiden vuoden aikana Varman liike-
kulusuhde oli keskimaarin seitseman
prosenttiyksikkod alempi koko toimi-
alan kulutasoon verrattuna. Toimin-

nan tehokkuus koituu Varman asiakkai-
den hyviksi korkeina asiakashyvityksina.
Varman tulee hoitaa niin nykyisten

kuin tulevienkin elikkeensaajien varoja

Henkilosto keskimaarin

Palkat ja palkkiot, milj. euroa *

mahdollisimman tehokkaasti. Varma
kasvattaa edelleen sihkoisten palve-
lujen roolia, mika lisdd tehokkuutta ja
parantaa asiakaspalvelua. Markkina-
osuuden kasvaessa edellytykset kilpaili-
joita paremmalle hoitokustannustulok-
selle vahvistuvat edelleen, kun otetaan
huomioon Varman toiminnan suuruuden
ekonomia.

Tehokkuuden lisddminen edellyt-
tdd myos henkilGstoresurssien ja tieto-
jarjestelmakulujen jatkuvaa hallintaa,
silld henkil6sto- ja tietotekniikkakulut
muodostavat Varman litkekuluista valta-
osan. Kokonaisliikekuluista henkil6sto-
kulut olivat 35 prosenttia, tietotekniikka-
kulut 28 prosenttia, lakisdateiset maksut
11 prosenttia ja muut kulut 26 prosent-
tia. Kokonaisliikekulut nousivat edelli-
sestd vuodesta 4 (8) prosenttia ja olivat
132 (127) miljoonaa euroa.

Alan toimijoiden omistamassa Arek
Oy:ssi hoidetaan toimialan yhteista
ansaintarekisterii sekd hajautetun
tyoeldkejarjestelmén yhteystietojérjes-
telmia. Keskeisten toimintaprosessien
osalta eldkelaitokset hoitavat tietojar-
jestelménsa itse. Uudemmat hankkeet
Arek kerai asiakkailtaan pitkalti ennak-
komaksuin. Ansaintarekisterijérjestel-
min kulut poistetaan Arek Oy:ssi 10
vuodessa alkaen vuodesta 2007. Vastaa-
valla tavalla kisitelldan Varman suuri
kdynnissi oleva eldkehakemusten kisit-
telyjarjestelmin uusimisprojekti. Jarjes-
telmikokonaisuus muodostuu késittely-
jarjestelma- ja laskentapalveluosuuksista.
Laskentapalvelun yhteishankinnassa ovat

2010

konserni 720
emoyhtio 601
konserni 36,9
emoyhtio 36,9

2009

mukana Varman lisdksi Keva ja Ilmari-
nen. TyGelédkealalla jatkuvasti kasvaviin,
korkeisiin tietojenkésittelykustannuksiin
on kiinnitetty alalla huomiota. Kulutasoon
vaikuttavat muun muassa jokaista toimi-
jaa koskeva nk. viimeisen laitoksen peri-
aate, lukuisat eri eldkelait, alan sahkoi-
sen palvelutason nousu ja eri toimijoiden
moninaisten tarpeiden yhteensovittami-
nen. Varma osallistuu aktiivisesti yhteis-
ten tietojérjestelmien hallinnointiin ja
edellyttaa jarjestelmilta kustannustehok-
kuutta seka kustannusten lapindkyvyytta.
Varman tietotekniikkakuluista Arek Oy:n
osuus on noin 40 prosenttia. Arek Oy:n
lisdksi Varman tarkeimmait ulkoistukset
ovat tietojenkasittelypalveluissa Tieto Oyj
ja Tieto Esy Oy.

Henkilosto

Henkilostoméara keskimiarin ja tilikau-
della maksetut palkat kayvét ilmi alla
olevasta taulukosta. Konsernin luvut
poikkeavat emoyhtiosté Tieto Esy Oy:n
luvuista johtuen.

Vuoden lopussa henkilostosta tyos-
kenteli 66 prosenttia eldkevakuutuk-
sen ja asiakaspalvelujen osastoilla, sijoi-
tustoiminnoissa 13 prosenttia ja muissa
toiminnoissa 21 prosenttia.

Finanssivalvonta antoi vuonna 2010
kannanoton, jonka tavoitteena oli saat-
taa finanssialan yritysten palkitsemiseen
liittyva ohjeistus kansainvilisten suosi-
tusten tasolle. Varman palkitsemisperi-
aatteet on tiltd osin viimeksi paivitetty
tammikuussa 2011.

2008 2007 2006
738 776 816 850
615 629 646 671
34,3 34,6 33,6 32,2
34,3 34,6 33,6 32,2

*) ei sisalla Tieto Esy Oy:n palkkoja, koska kyseisen yhtion luvut yhdistetaan konsernitilinpaatokseen paaomaosuusmenetelmaa kayttaen



Konserni- ja osakkuusyhtiot

Vuoden 2010 lopussa Varma-konser-
niin kuului 228 (213) tytar- ja 21 (34)
osakkuusyhtiotd. Tarkeimmat tytér- ja
osakkuusyhtiot ovat Tieto Esy Oy (50,1
prosenttia), Silta Oy (39,1 prosent-

tia), Vakuutusosakeyhtié Garantia (30,5
prosenttia), SATO Oyj (39,3 prosenttia)
ja NV Kiinteistosijoitus Oy (45 prosent-
tia). Lisdksi Varma-konserni omistaa
50 prosenttia Keskindisen vakuutusyh-
tion Kalevan takuupaddomasta. Pddosa
tytar- ja osakkuusyhtioistia oli kiinteisto-
yhti6ita.

Yhtion hallinto
Varman yhtickokouksessa kayttavit aani-
valtaa vakuutuksenottajat (danioikeus
noin 78 prosenttia), vakuutetut (noin 20
prosenttia) sekd takuupddoman omistaja
Sampo-konserni (noin kaksi prosenttia).
Varsinaisessa yhtiokokouksessa
25.3.2010 valittiin hallintoneuvos-
ton uusiksi jaseniksi Mikko Niinivaara,
Markus Rauramo, Pertti Saarela ja Kari
Virta. Hallintoneuvoston jiasenini jatka-
vat Martti Alakoski, Berndt Brunow,
Erkki Etola, Stig Gustavson, Ilkka
Hallavo, Tapio Huttula, Matti Huutola,
Kari Jordan, Juha Kivisto, Seppo Koski-
nen, Tapio Kuula, Piivi Kiarkkainen, Liisa
Leino, Hannu Penttild, Antti Piippo, Juha
Rantanen, Leena Saarinen, Kari Sairo,
Jyrki Salo, Antti Sippola, Jorma J. Taka-
nen, Pekka Tefke, Veli-Matti Toyryla ja
Goran Aberg. Hallintoneuvoston koko-
uksessa puheenjohtajaksi valittiin Tapio
Kuula seké varapuheenjohtajiksi Martti
Alakoski ja Kari Jordan. Tilintarkastajiksi
valittiin KHT Raija-Leena Hankonen ja
KHT Pekka Pajamo seki varatilintarkas-
tajiksi KHT Paula Pasanen ja tilintarkas-
tusyhteiso KPMG Oy Ab.
Hallintoneuvosto valitsi kokoukses-
saan 2.12.2010 uudelleen seuraavat halli-
tuksen erovuorossa olleet jasenet: Sakari
Tamminen, Ole Johansson ja Johanna
Tkdheimo seki hallituksen varajiasenet
Mikko Ketonen ja Sinikka Nadtsaari.
Uusiksi jaseniksi valittiin erovuorossa

olleiden Erkki Kangasniemen tilalle Veli-
Matti Toyryla ja varajasen Anne Brunilan
tilalle Liisa Leino. Hallituksen puheen-
johtajana toimi Sakari Tamminen seka
varapuheenjohtajina Ole Johansson ja
Mikko Maenpiaa. Tarkastusvaliokun-

nan jisenind toimivat Sakari Tamminen,
Mikko Maenpad, Karsten Slotte ja Kai
Telanne sekd nimitys- ja palkkiovalio-
kunnan jasenini Sakari Tamminen, Ole
Johansson ja Mikko Mienpé&a. Vaaliva-
liokunnan puheenjohtajana toimi hallin-
toneuvoston puheenjohtaja Tapio Kuula.
Valiokunnan jasenistd Martti Alakoski
(varapuheenjohtaja), Mikko Mienpii ja
Veli-Matti Toyryla edustivat vakuutettuja
ja Tapio Kuula, Ole Johansson ja Kari
Jordan vakuutuksenottajia.

Varman internet-sivuilla on esitetty
hallinto- ja ohjausjarjestelmistd ajan-
tasainen selvitys, joka perustuu lista-
yhtididen hallinnointikoodin suosituk-
siin. Selvityksesta kiy ilmi muun muassa
taloudelliseen raportointiprosessiin ja
hallintoelimiin liittyvda informaatiota.
Varma on julkaissut ainoana tydela-
keyhtiona osavuosiraportin jokaisella
vuosineljannekselld vuoden 2009 alusta
ldhtien. Varman pyrkimykseni on, etti
sen taloudellinen julkinen raportointi
on lapindkyvia ja parhaiden kaytantjen
mukaista.

Oma paaoma

Yhtiolla on 71 takuuosuutta, jotka ovat
Sampo Oyj:n ja Mandatum Henkiva-
kuutusosakeyhtion hallussa. Yhtio-
jarjestyksen mukaan takuupdiomalle
11 941 342,78 euroa suoritetaan vuosit-
tain yhtiokokouksen pééttama korko,
joka voi olla enintiddn tyontekijoi-

den eldkkeitd koskevan lainsdadédnnon
mukaisessa vakuutuksessa sovellettava
perustekorko lisdttyni yhdella prosent-
tiyksikolld. Takuuosuuden dénimadra
yhtiokokouksessa on 420.

Riskienhallinta
Varman tulokseen ja vakavaraisuu-
teen liittyviin riskeihin vaikuttaa

padasiallisesti sijoitustoiminnan tulos.
Tiarkein operatiivinen riski liittyy tieto-
jarjestelmiin, joiden toiminta on
keskeista varsinkin suurkoneymparis-
tOssd toimivien eldkkeiden ja vakuutus-
ten kisittelyssa.

Tyoelidkejarjestelman likviditeetti-
riski on hallinnassa, koska eladkemeno on
hyvin ennustettavissa ja sijoituksissa on
merkittdva paino likvideissa korkoinst-
rumenteissa. Varman vakuutusliikkeen
riskit liittyvat kerattyjen vakuutusmak-
sujen ja niistd kertyneen vastuuvelan
riittdvyyteen suhteessa yhtion vastuulla
oleviin eldkkeisiin.

Varman hallituksen vahvistamassa
sijoitussuunnitelmassa méaaritellaan
muun muassa sijoituksille asetetta-
vat yleiset turvaavuustavoitteet, sijoi-
tusten hajautus- ja likviditeettitavoit-
teet seké valuuttaliikkeen jarjestimisen
periaatteet. Hallitus arvioi yhtion sijoi-
tuksiin sisaltyvit riskit arvonmuutoksen,
odotetun tuoton, turvaavuuden ja valuut-
taliikkeen suhteen seka yhtion riskin-
kantokyvyn sijoitusten osalta mukaan
lukien arvio vakavaraisuusaseman kehi-
tyksestd. Lisiksi hallituksessa seurataan
muun muassa katetta ja vakavaraisuutta
koskevien sijoitusten luokitteluperustei-
den noudattamista seki johdannaisten
kiyton vaikutusta vakavaraisuusrajaan.

Hallituksen vahvistamassa sijoitus-
suunnitelmassa méaéritelty sijoitussal-
kun perusallokaatio maarittaa perustason
sijoitussalkun kokonaisriskille. Sijoitus-
salkku voi poiketa perusallokaatiosta
erikseen maariteltyjen allokaatiorajojen
puitteissa. Maksimiriskitaso mitoitetaan
siten, ettd noteerattuihin osakesijoituk-
siin sekd osaan hedge-rahastosijoituk-
sista kohdistuvan 25 prosentin arvon-
laskun jalkeen toimintapddoma on
vahintddn VaRin verran toimintap&a-
oman vihimmaismaarad korkeammalla
ja kuitenkin aina vdhintdan vakavarai-
suusrajalla.

Sijoitussalkun hajauttaminen perus-
tuu omaisuusluokkien tuottokorrelaatiot
huomioivaan allokointiin. Sijoitusriskeja



eliminoidaan hajauttamalla sijoituksia
omaisuusluokittain ja kohteittain, sijoi-
tuskantaa ja -kohteita analysoimalla,
riskikeskittymia valttamalla, turvaavalla
vakuuspolitiikalla, varovaisella arvostus-
kaytannolld, johdannaisten kaytolld, riit-
tavilld ja oikea-aikaisella valvonta- ja
seurantajirjestelmalla.

Liitetiedoissa kuvataan tarkemmin
vakuutus-, sijoitus-, operatiivisia ja muita
riskeja hallintakeinoineen seka esitetdan
madrallisia tietoja.

Tulevaisuuden nakymat

Vaikka maailmantalous on elpynyt,
epdvarmuus talouden suunnasta ja
varsinkin euroalueen ongelmien kehi-
tyksesta on suuri. Talouden alueelli-

set epdtasapainot saattavat aiheuttaa
uusia markkinahairi6ita. Julkisten talo-
uksien kestidvyysvajeen takia finanssipo-
liittisen elvytyksen liikkumavara kaven-
tui. Suomella kuten muillakin euroalueen
mailla on vaativa tehtdva julkisen talou-
den tasapainottamisessa. Pitkdlla taht&i-
melld vdeston ikddntyminen kasvat-

taa julkisia menoja. Thmisten pysyminen
tyomarkkinoilla on tulevaisuuden kasvun
kannalta erityisen tarkeaa.

Suomalaisen tyoeldkejarjestelman tila
on kansainvilisesti ottaen hyvi. Ajan-
kohtainen taloudellinen tilanne koros-
taa tyoeldkeyhtion vastuuta sijoitusvaral-
lisuuden hoitamisesta. Koska eldkemeno
ylittda vakuutusmaksutulon, uusien
sijoitusten tekeminen edellyttaa aikai-
sempaa useammin nyKkyisten sijoitus-
ten realisointia. TyGeldkevakuutusyhtion
tulee hoitaa sille toimiluvassa maari-
tetty tehtdva nykyisten ja tulevien eldk-
keensaajien kannalta mahdollisimman
tehokkaasti. Varma pyrkii esimerkil-
l44n lisddmadn toimialan lapindkyvyytta
ja tukemaan tyGeldkevakuutustoimialan
yhteisten taytdntoonpanojarjestelmien
tehostamista. Varma on itsendinen ja
tehokas asiakkaidensa etua ajava keski-
niinen tydeldkeyhtio.



Hallituksen esitys tilikauden
voiton kasittelysta

Jakokelpoisten varojen maara liitetietojen mukaan

77 491 699,40 euroa

Hallitus esittaa, etta tilikauden voitosta

4 291 907,38 euroa

varmuusrahastoon (vapaa rahasto) siirretaan

3 600 000,00 euroa

takuupaaomalle maksetaan korkoa

597 557,88 euroa

hallituksen kayttovaroihin siirretaan

60 000,00 euroa

voitto- ja tappiotilille jatetaan

34 349,50 euroa

Ole Johansson
Mikael Aro
Lasse Laatunen

Kai Telanne
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TILINPAATOS

Tuloslaskelma

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni

1.1.-31.12., milj. € 2010 2009 2010 2009

Vakuutustekninen laskelma
Vakuutusmaksutulo 3735,2 3399,7 3735,2 3399,7
Sijoitustoiminnan tuotot 4278,5 4274,3 4 266,4 4270,6

Korvauskulut

Maksetut korvaukset -3 684,1 -3290,7 -3 684,1 -3290,7
Korvausvastuun kokonaismuutos -1399,8 -749,0 -1 399,8 -749,0
Vastuunsiirto 59,6 386,7 59,6 386,7

-5024,2 -3652,9 -5 024,2 -3652,9

Vakuutusmaksuvastuun muutos

Kokonaismuutos 100,3 -2 835,3 100,3 -2 835,3
Vastuunsiirto 143,4 713,8 143,4 713,8
243,6 -2121,5 243,6 -2121,5

Liikekulut -82,9 -86,0 -82,9 -86,0
Sijoitustoiminnan kulut -3141,1 -1 809,1 -3137,6 -1 816,9
Vakuutustekninen tulos 9,2 4,4 0,5 -7,1

Muu kuin vakuutustekninen laskelma

Vakuutustekninen tulos 9,2 4,4 0,5 -7,1
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta 13,5 9,3
Tuloverot varsinaisesta toiminnasta

Tilikauden verot -4,9 -1,1 -4,9 -1,1
Voitto varsinaisesta toiminnasta verojen jalkeen 4,3 3,4 9,1 1,1
Vahemmistoosuus tilikauden tuloksesta 0,0 0,0
Tilikauden voitto 4,3 3,4 9,1 1,2
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Tase

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni

31.12., milj. € 2010 2009 2010 2009

VASTAAVAA

Aineettomat hyodykkeet

Muut pitkavaikutteiset menot 37,1 23,8 37,1 23,8
Sijoitukset
Kiinteistosijoitukset
Kiinteistot ja kiinteistoosakkeet 2 036,2 1994,7 3176,1 3163,8
Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta 1252,9 1266,6
3289,1 3261,3 3176,1 3163,8
Sijoitukset saman konsernin yrityksissa
Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa 4,3 4,3 0,8 0,8
Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta 0,1 0,2 0,1 0,2
Osakkeet ja osuudet osakkuusyrityksissa 117,0 100,1 137,3 112,2
121,4 104,5 138,1 113,1
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet 13 852,1 10 132,0 13 867,2 10 147,5
Rahoitusmarkkinavalineet 7 446,1 10 467,2 7 446,1 10 467,2
Kiinnelainasaamiset 748,8 613,5 748,8 613,5
Muut lainasaamiset 2 892,5 2 840,2 2892,5 2 840,2
Talletukset 280,0 53,0 280,0 53,0
25 219,6 24 105,8 25 234,6 24 121,3
28 630,1 27 471,6 28 548,8 27 398,3
Saamiset
Ensivakuutustoiminnasta
Vakuutuksenottajilta 192,9 72,2 192,9 72,2
Muut saamiset
Muut saamiset 500,0 318,4 514,3 326,3
692,9 390,6 707,1 398,4

Muu omaisuus
Aineelliset hyodykkeet

Koneet ja kalusto 5,0 5,9 5,0 5,9
Muut aineelliset hyodykkeet 0,8 0,8 0,8 0,8
5,8 6,7 5,8 6,7
Rahat ja pankkisaamiset 306,8 285,7 306,9 286,5
312,7 292,4 312,7 293,3

Siirtosaamiset
Korot ja vuokrat 129,9 161,1 133,2 162,5
Muut siirtosaamiset 12,2 9,7 13,7 9,9
142,1 170,8 147,0 172,4
VASTAAVAA YHTEENSA 29 814,9 28 349,2 29 752,7 28 286,1
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TILINPAATOS

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € 2010 2009 2010 2009
VASTATTAVAA
Oma padoma
Takuupaaoma 11,9 11,9 11,9 11,9
Muut rahastot 73,0 70,4 73,0 70,4
Edellisten tilikausien voitto/tappio 0,2 0,2 -70,9 -68,7
Tilikauden voitto 4,3 3,3 9,1 1,2
89,4 85,9 23,1 14,7
Vahemmistoosuus 15,1 17,2
Vakuutustekninen vastuuvelka
Vakuutusmaksuvastuu 17 283,5 17 383,7 17 283,5 17 383,7
Korvausvastuu 11 805,3 10 405,6 11 805,3 10 405,6
29 088,8 27 789,3 29 088,8 27 789,3
Velat
Ensivakuutustoiminnasta 10,6 62,6 10,6 62,6
Muut velat 598,3 393,0 587,2 383,1
608,9 455,6 597,8 445,7
Siirtovelat 27,7 18,5 27,8 19,2
VASTATTAVAA YHTEENSA 29 814,9 28 349,2 29 752,7 28 286,1
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Rahoituslaskelma

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni

1.1.-31.12., milj. € 2010 2009 2010 2009

Liiketoiminnan rahavirta

Voitto/tappio varsinaisesta toiminnasta 9,2 4,4 0,5 -7,1
Oikaisut
Vakuutusteknisen vastuuvelan muutos 1299,5 3584,3 1299,5 3584,3
Sijoitusten arvonalentumiset ja arvonkorotukset -214 .1 -693,8 -225,9 -694,4
Suunnitelman mukaiset poistot 24,2 23,9 112,3 89,4
Myyntivoitot ja -tappiot -369,5 -323,6 -373,8 -323,7
Rahavirta ennen kayttopaaoman muutosta 749,3 2 595,2 812,6 2 648,6

Kayttopaaoman muutos:

Lyhytaikaisten korottomien liikesaamisten lisays (-) /vahennys (+) -273,6 599,4 -283,3 589,1
Lyhytaikaisten korottomien velkojen lisays (-) /vahennys (+) 162,7 59,7 160,7 64,3
Liiketoiminnan rahavirta ennen veroja 638,3 3254,3 690,0 3302,0
Maksetut valittomat verot -4,9 -1,1 -4,9 -1,1
Liiketoiminnan rahavirta 633,5 3253,2 685,2 3300,9

Investointien rahavirta

Nettosijoitukset ja luovutustulot -596,8 -3200,0 -649,3 -3247,2

Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden seka muun

omaisuuden investoinnit ja luovutustulot -14,8 -13,4 -14,8 -13,4
Investointien rahavirta -611,6 -3213,5 -664,1 -3 260,6

Rahoituksen rahavirta

Maksetut takuupaaoman korot ja muu voitonjako -0,7 -0,8 -0,7 -0,8
Rahoituksen rahavirta -0,7 -0,8 -0,7 -0,8
Rahavarojen muutos 21,2 39,0 20,3 39,4
Rahavarat tilikauden alussa 285,7 246,7 286,5 2471
Rahavarat tilikauden lopussa 306,8 285,7 306,9 286,5
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Tilinpaatoksen liitetiedot

Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet

Tilinpaatos laaditaan kirjanpito-, osake-
yhti6-, vakuutusyhtio- ja tyoelakevakuu-
tusyhtiolain seki eldkelaitosten vakava-
raisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan
kattamisesta annetun lain mukaisesti.
Lis#ksi tilinpaatoksessa noudatetaan
sosiaali- ja terveysministerion asetusta
vakuutusyrityksen tilinpaatoksesta ja
konsernitilinpaatoksestd, kirjanpitoase-
tusta sekd sosiaali- ja terveysministerion
vahvistamia laskuperusteita ja Finanssi-
valvonnan antamia méaarayksia.

Konsernitilinpdatokseen yhdistellaan
emoyhtion lisdksi ne tytdryhtiot, joissa
emoyhti6lld on suoraan tai vélillisesti yli
puolet kaikkien osakkeiden tuottamasta
ddnimaarasta (maaraysvalta).

Emoyhtiolla on tytdryhtidind 226 (211)
kiinteistoyhti6ti ja 2 (2) muuta yhtiota.
Konserniin kuuluvat yhtict esitetdan
liitetiedoissa.

Konsernitilinpaatos laaditaan emo-
ja tytaryhtioiden tuloslaskelmien, tasei-
den ja liitetietojen yhdistelmin&. Konser-
nitilinpaatosti laadittaessa eliminoidaan
yhtididen viliset tuotot ja kulut, voiton-
jako, saamiset ja velat seké keskinéi-
nen osakeomistus. Tieto Esy Oy, jonka
osakkeista Varma omistaa 14,4 %, mutta
jonka kaikkien osakkeiden tuottamasta
aanimadrastd Varma omistaa yli puolet,
yhdistelldan padomaosuusmenetelmaa
kdyttden. Vuoden aikana hankitut tytar-
yhti6t yhdistellddn hankintahetkesta
ldhtien. Vahemmiston osuus tuloksesta
ja omasta padomasta erotetaan omaksi
erdkseen.

Konsernin sisdinen osakeomistus
eliminoidaan hankintamenomenetel-
maad kdyttden. Syntynyt konserniaktiiva
jaetaan tytaryhtididen omaisuuse-
rille niiden kédypien arvojen sallimissa
rajoissa, ja sitd poistetaan ndiden omai-
suuserien poistosuunnitelmien mukaan.
Konserniyhtiéiden osakkeisiin tehdyt
arvonkorotukset merkitdan konsernita-
seessa tytdryhtion omistaman kiinteiston
arvonkorotukseksi.

Pdadomaosuusmenetelméi kayttdaen
konsernitilinpaatokseen yhdistelldén olen-
naiset, pysyvdaian omistukseen tarkoitetut
osakkuusyritykset, joissa konsernin osuus
on 20-50 prosenttia kaikkien osakkeiden
tuottamasta aanimadrasta. Konserniin ei
kuitenkaan yhdistelld Keskindistd Vakuu-
tusyhtiota Kalevaa, jonka takuupadaomasta
Varma-konserni omistaa 50 prosenttia ja
aanimaadrasta 25 prosenttia.

Asunto- ja kiinteistoyhtioita ei kasi-
telld osakkuusyrityksina. Koska nididen
yhtididen kulut katetaan osakkailta perit-
tavilla yhtiovastikkeella, on yhdistele-
mattd jattdmisen merkitys konsernin
tulokseen ja omaan padomaan vahdinen.

Konsernituloslaskelmaan sisillyte-
tddn osuus osakkuusyritysten tuloksesta.
Konsernitaseessa lisdtdan osakkuusyri-
tysten hankintamenoon osuus hankinnan
jalkeen kertyneista tuloksista.

Osakkuusyritykset esitetdan liitetie-
doissa.

Sijoitusten kirjanpitoarvo
Rakennukset ja rakennelmat merkitaan
taseeseen tehdyilld poistoilla vihennet-
tyyn tai sitd alempaan kidypain arvoon.
Kiinteistdjen arvoja on aiempina vuosina
korotettu arvonkorotuksilla. Suunnitel-
manmukaiset poistot vihennetdan myos
rakennuksiin tuloutetuista arvonkorotuk-
sista.

Osakkeet ja osuudet arvostetaan
hankintamenoon tai sitd alempaan
kdypédin arvoon.

Rahoitusmarkkinavilineet merki-
tddn taseeseen hankintamenoon tai sita
alempaan kidypaan arvoon. Korkotason
vaihtelusta aiheutuvia arvonmuutoksia
ei kuitenkaan kirjata. Rahoitusmarkki-
navélineiden nimellisarvon ja hankinta-
menon erotus jaksotetaan korkotuotoiksi
tai niiden vihennykseksi rahoitusmark-
kinavélineen juoksuaikana. Hankintame-
non lisdykseksi tai vihennykseksi kirjattu
jaksotusten vastaerd ilmoitetaan taseen
liitetiedoissa. Hankintameno on keski-
hinta, joka lasketaan rahoitusmarkkina-
vilinekohtaisesti.

Lainasaamiset merkitdin taseeseen
nimellisarvoon tai sitd alempaan toden-
n#koiseen arvoon.

Sijoituksista aikaisempina tilikau-
sina tehdyt arvonalennukset palaute-
taan tulosvaikutteisesti hankintamenoon
kiyvan arvon nousua vastaavalta osalta.

Vakuutusmaksusaamiset ja

muut saamiset
Vakuutusmaksusaamiset ja muut saami-
set arvostetaan nimellisarvoon tai sita
alempaan todennékoiseen arvoon.

Johdannaissopimukset
Suojaamistarkoituksessa tehdyt johdan-
naissopimukset arvostetaan kokonai-
suutena suojattavan tase-eran kanssa.
Jos suojattavasta tase-erasta ei kirjata
arvonmuutosta, ei myoskiaian suojaavasta
sopimuksesta tehdi tulosvaikutteista
kirjausta tilinpadtokseen, ellei sen nega-
tiivinen arvonmuutos ylitd suojattavan
tase-erdn positiivista arvonmuutosta. Jos
suojauksen kohteesta kirjataan arvon-
alennuksen palautusta, kirjataan kiyte-
tyn johdannaisen arvonmuutos kokonai-
suudessaan kuluksi. Syntyneet tuotot ja
kulut kirjataan arvonalennusten ja palau-
tuneiden arvonalennusten oikaisuina.

Muiden kuin suojaamistarkoituksessa
tehtyjen johdannaissopimusten negatii-
vinen arvonmuutos kirjataan tuloslaskel-
maan kuluksi. Tilikauden aikana sopi-
musten sulkemisesta tai raukeamisesta
syntyvét voitot ja tappiot kirjataan tili-
kauden tuotoksi tai kuluksi. Korkojoh-
dannaisten tuotot ja kulut kirjataan
korkotuottoihin.

Suunnitelman mukaiset poistot
Rakennusten hankintameno mukaan
lukien rakennusten ainesosat, irtaimisto
ja pitkavaikutteiset menot poistetaan
vaikutusaikanaan suunnitelman mukaan.
Myés rakennusten tuloutettu arvonko-
rotus poistetaan suunnitelman mukaan.
Taseen muihin pitkavaikutteisiin menoi-
hin merkittyjen elikehakemusten kisit-
telyjarjestelmén uusimiseen liittyvin



projektin menojen poistoaika on kymme-
nen vuotta ja aika alkaa jarjestelméan
kayttoonotosta. Suunnitelman mukaiset
poistot lasketaan tasapoistoina kiyttien
seuraavia taloudellisia kdyttoaikoja:

Asuin-, toimisto- ja
liikerakennukset, hotellit
Teollisuus- ja

40—60 vuotta

varastorakennukset 25—50 vuotta

Rakennusten tekniset

laitteet 10 vuotta
Atk-laitteet 3 vuotta
Atk-ohjelmistot 5 vuotta
Autot 5 vuotta
Kalusto 10 vuotta
Konttorikoneet 7 vuotta
Muut pitkévaikutteiset

menot 5—10 vuotta

Sijoitusten kayvat arvot

Kiinteistgjen ja kiinteistoosakkeiden
kdyvit arvot méaaritetddn kohteittain
Finanssivalvonnan méaraysten edellytta-
malla tavalla perustuen yhtion omien ja
ulkopuolisten asiantuntijoiden laskelmiin
jalausuntoihin.

Noteerattujen arvopapereiden kiaypina
arvoina kaytetaan tilinpaatospaivan
viimeist saatavilla olevaa ostokurssia tai
sen puuttuessa viimeisintd kaupankayn-
tikurssia.

Padomarahasto-osuuksien kaypéana
arvona kéytetdan hallinnointiyhtion
ilmoittamaa arviota kayvasta arvosta tai
sen puuttuessa hankintamenoa. Sijoitus-
rahasto-osuuksien kdypéana arvona kayte-
tddn viimeisinta saatavissa ollutta hallin-
nointiyhtion laskemaa rahasto-osuuden
arvoa.

Muiden osakkeiden ja osuuksien
kdypédna arvona kaytetddn hankintame-
noa tai todennikoistd luovutushintaa tai
tasesubstanssiin pohjautuvaa arvoa.

Rahoitusmarkkinavilineiden kiypa
arvo perustuu ensisijaisesti markkina-
hintoihin. Mikali markkinahintaa ei ole
saatavilla eika sijoituksen arvo ole luotet-
tavasti maaritettavissa, kaytetdan ulko-
puolisen tahon arvostuksia tai yleisesti
hyviksyttyjd laskentamalleja kidyvian
arvon madrittamiseksi tai kdypana
arvona kaytetddn hankintamenoa.

Saamisten kidypani arvona pidetdan
nimellisarvoa tai titid alempaa todenni-
koisti arvoa.

Johdannaissopimuksien kayvat arvot
ja niihin liittyvat vastuut ja vakuudet
Johdannaissopimuksien kidypien arvojen
mairittiminen seki vastuut ja johdan-
naiskaupan selvittdmisen vakuudeksi
saadut ja annetut vakuudet esitetaan
liitetiedoissa.

Lainaksi annetut arvopaperit
Lainaksi annetut arvopaperit sisaltyvit
taseeseen. Tiedot lainaksi luovutetuista
arvopapereista esitetdin taseen liitetie-
doissa.

Tilikauden voitto ja oma paaoma
Tyo6eldkevakuutusyhtiossa tilikau-

den voitto emoyhtion tuloslaskelmassa
madraytyy sosiaali- ja terveysministerion
etukéteen vahvistamien laskuperustei-
den mukaisesti. Liitetiedoissa esitetdin
emoyhtion oman pidoman jakautuminen
vakuutuskannan ja takuupddoman omis-
tajien kesken.

Toimintapaaoma

Vakavaraisuuden keskeisin mittari
toimintapadoma lasketaan kiypiin arvoi-
hin arvostettujen varojen ja velkojen
erotuksena. Toimintapddoma koostuu
omasta padomasta, tilinpaatossiirtojen
kertymaéstd, arvostuseroista ja osittamat-
tomasta lisdvakuutusvastuusta.

Maiirdaikaisen, vuoden 2012 loppuun
voimassa olevan lain mukaan vakavarai-
suutta laskettaessa toimintapadomaan
rinnastetaan ja vastuuvelasta viahenne-
tddn tasausvastuusta osuus, joka sosi-
aali- ja terveysministerion asetuksen
mukaan on 4 prosenttia vakavaraisuus-
rajan laskennassa kiytettavisti vastuu-
velasta.

Toimintapddoman vahimmaisméaara
on kaksi kolmasosaa vakavaraisuusra-
jasta kuitenkin siten ettd 2012 loppuun
voimassa olevan miirdaikaislain mukaan
se on 2 prosenttia vastuuvelasta. Vaka-
varaisuusraja maaritellddn riskiteoreetti-
sesti ottaen huomioon sijoitusten jakau-
tuminen eri omaisuuslajeihin seka niiden
keskindiset korrelaatiot lainsdadannossa
esitetylld tavalla. Rajaa laskettaessa
luokitellaan sijoitukset niiden todellisen
riskin mukaan.

Vakavaraisuusasemalla tarkoitetaan
toimintapdioman suhdetta vakavarai-
suusrajaan. Vakavaraisuusaste laske-
taan toimintapddoman suhteena vastuu-

velkaan, johon ei lueta osittamatonta
lisdvakuutusvastuuta.

Toimintapddoma ja vakavaraisuusraja
esitetddn tilinpaatoksen liitetiedoissa.

Verot

Tuloslaskelmaan merkitdén tilikauden ja
aikaisempien tilikausien suoriteperustei-
set verot.

Laskennallista verovelkaa tai -saata-
vaa ei lasketa viliaikaisista eroista
tuloslaskelman erien ja verotuksessa
hyviksyttyjen tulojen ja menojen vélilla
kuten vahvistetuista tappioista tai veron-
hyvityssaatavista, koska yhtion nettotulos
madrdytyy sosiaali- ja terveysministerion
etukiteen vahvistamien laskuperustei-
den mukaisesti. My6skaan konsernin
omistamissa keskindisissi kiinteistoyhti-
0Oissi ei lasketa laskennallista verovelkaa
tai -saatavaa, koska ne eivit ole kyseisen
yhtion tai konsernin kannalta olennaisia.

Ulkomaanrahanmaééraiset sijoituk-

set merkitdin taseeseen hankinta-ajan-
kohdan kurssia tai sitd alempaa tilin-
paatospaivin valuuttakurssia kayttien,
kuitenkin niin, ettd arvostuksessa huomi-
oidaan my0s arvopaperin markkinahin-
nan muutoksen vaikutus. Valuuttakurs-
sierot kohdistetaan tulojen ja menojen
oikaisueriksi. Rahojen ja pankkisaamis-
ten seka talletusten valuuttakurssierot
samoin kuin erét, joita ei voida kohdis-
taa suoraan tulon tai menon oikaisuksi,
kirjataan sijoitustoiminnan tuotoiksi

ja kuluiksi. Laskettaessa kdypi arvoja
kaytetddan Euroopan keskuspankin 31.12.
noteeraamia keskikursseja.

Toimintokohtaiset liikemenot

ja poistot

Liikekulut seki kaluston ja pitkévai-
kutteisten menojen poistot sisillyte-

tdan toimintokohtaisesti tuloslaskel-
man eriin. Korvaustoiminnan ja tyokyvyn
yllépitotoiminnon hoitokulut sisdltyvit
tuloslaskelmassa maksettuihin korva-
uksiin, sijoitusten hoitamiseen liittyvit
kulut sijoitustoiminnan kuluihin. Liike-
kuluina esitetdan vakuutusten hankinnan
ja hoidon seki hallinnon kulut. Lakiséa-
teiset maksut sisaltyvit hallintokului-
hin. Rakennusten suunnitelmanmukai-
set poistot esitetddn sijoitustoiminnan
kuluina.



Elakejarjestelyt ja palkkioselvitys
Konserniyhtiéiden henkil6ston elike-
turva on jarjestetty TyEL-vakuutuksin ja
vapaaehtoisilla lisdeldkevakuutuksilla.
Toimitusjohtajan ja hénen sijaisensa
elakejarjestelyt on selostettu liitetie-
doissa. Finanssivalvonnan kannanoton
mukainen palkka- ja palkkioselvitys on
julkaistu yhtion internet-sivuilla sekd
vuosikertomuksessa.

Tase ja tuloslaskelma kadyvin arvoin
Liitetiedoissa on sdanndésten edellytta-
mén laajuuden lisdksi esitetty emoyh-
tion tase ja tuloslaskelma kéyvin arvoin
muodossa, jonka tarkoituksena on lisdti
tyoeldakevakuutusyhtion tilinpaatdsinfor-
maation lapinakyvyytta.

Taseessa vakavaraisuutta mittaa-
van erikseen esitettdvin toimintapéa-
oman padkomponentit ovat oma pddoma,
osittamaton lisdvakuutusvastuu ja sijoi-
tusten arvostuserot. Lisdksi maariai-
kaisen, vuoden 2012 loppuun voimas-
saolevan lainsdddannon mukaan, osa

tasausvastuusta rinnastetaan toiminta-
padomaan. Asiakashyvityksiin varattu
ositettu lisdvakuutusvastuu, osaketuot-
tosidonnainen lisavakuutusvastuu seka
tasoitusmaira naytetdaan omilla riveil-
ldén. Sijoitukset ja sijoitusten nettotuotto
esitetddn kiyvin arvoin. Vastuuvelalle
hyvitettava korko siséltyy vastuuvelan
muutokseen. Yhtion toiminnan liikeku-
lut on yhdistetty tuloslaskelmassa yhdelle

riville.

Sijoitukset riskin mukaisesti
ryhmiteltyna

Lapindkyvyyden lisdamiseksi liitetietoi-
hin on sisillytetty sijoitukset ja niiden
tuottoprosentit ryhmiteltyna riskin
mukaan. Sijoitusten luokittelu perustuu
Tyoeldkevakuuttajat Telan tuotonlasken-
tatyoryhmén suositukseen. Tuottopro-
senttien laskennassa noudatetaan samoja
Finanssivalvonnan mairayksia kuin
tunnuslukuja laskettaessa. Tapa kuvataan
kohdassa Tunnusluvut ja analyysit.
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Asunto Oy Jarvenpaan Bjarnenkuja 6

As. Oy Espoon Amiraali

Asunto Oy Helsingin Hiihtajantien Huippu
Asunto Oy Helsingin Hiihtdjantien Kaarre
Asunto Oy Helsingin Hiihtajantien Laakso
Asunto Oy Turun Vilhonkatu 15

Kiinteisto Oy Heinolan Hevossaaeentie 2
Kiinteisto Oy Helsingin Suolakivenkatu 1
Kiinteisto Oy Hyvinkaan Hameenkatu 9
Kiinteisto Oy Hameenlinnan Katsastusmie-
hentie 6

Kiinteisto Oy lisalmen Satamakatu 10-12
Kiinteisto Oy Joensuun Linjatie 2
Kiinteisto Oy Joensuun Pilkontie 3
Kiinteisto Oy Jyvaskylan Sorastajantie 1
Kiinteisto Oy Jyvaskylan Tourulantie 13
Kiinteisto Oy Jarvenpaan Asponkatu 2
Kiinteisto Oy Kouvolan Tommolankatu 18
Kiinteisto Oy Lahden Makasiininkatu 3
Kiinteisto Oy Lohjanharjun kauppapuisto 4
Kiinteisto Oy Lohjanharjun kauppapuisto 5
Kiinteisto Oy Nokian Nuijamiestentie 5
Kiinteisto Oy Porin Itsendisyydenkatu 5
Kiinteisto Oy Porin Satakunnankatu 39
Kiinteisto Oy Porvoon Ratsumestarinkatu 3
Kiinteisto Oy Seindjoen Jalostajantie 3
Kiinteisto Oy Seinajoen Puskantie 13

Kiinteisto Oy Seinajoen Rengastie 4
Kiinteisto Oy Tampereen Harjuntausta 7
Saimaan Kylpylakiinteistot Oy

Konserniin sisaltyvat lisaksi
seuraavat 198 tytaryhtiota:
Asunto Oy Espoon Keijumaki

Asunto Oy Espoon Kilonlemmikki
Asunto Oy Espoon Kiskottajankuja 4
As. Oy Espoon Kyyhkysmaki 14

Asunto Oy Espoon Lintuvaarantie 37-39
Asunto Oy Espoon Pydlinpuisto

Asunto Oy Haukikoto

Asunto Oy Helsingin Haukilahdenkuja 13
Asunto Oy Helsingin Kaustisenpolku 1
Asunto Oy Helsingin Kimmontie 3
Asunto Oy Helsingin Kivihaanrinne
Asunto Oy Helsingin Klaneettitie
Asunto Oy Helsingin Nayttelijantie 22
Asunto Oy Helsingin Paijanteentie 4-6
Asunto Oy Helsingin Roihuvuorentie 20
Asunto Oy Helsingin Roihuvuorentie 30
Asunto Oy Jyvaskylan Kiramo 4

Asunto Oy Kokkovuori

Asunto Oy Korkeavuorenkatu 2 a

As Oy Kuokkalan Tahkonkartano
Asunto Oy Lahden Kulmakatu 10
Asunto Oy Lahden Kulmakatu 12
Asunto Oy Lahden Lahdenkatu 39

Tunnusluvut ja analyysit
Taloudellista kehitystd kuvaavat tunnus-
luvut ja analyysit on laskettu ja esitetty
Finanssivalvonnan liitetietoja koskevien
madraysten mukaisesti.

Sijoitustoiminnan ja vakavaraisuuden
tunnusluvut ja analyysit esitetadn kayvin
arvoin.

Sijoitustoiminnan nettotuotto
kdyvin arvoin suhteessa sitoutuneeseen
padomaan on laskettu sijoituslajeittain ja
sijoitusten yhteismairélle ottaen huomi-
oon paivittdin tai kuukausittain aikapai-
notetut kassa- tai suoritevirrat.

Kauden tuotto on laskettu ns. mukau-
tettua Dietzin kaavaa (aika- ja raha-
painotettua kaavaa) kiyttden niin, etta
sitoutunut padoma on laskettu lisaamalla
kauden alun markkina-arvoon kauden
aikaiset kassavirrat (kassavirta/suorite-
virta = ostot — myynnit — tuotot + kulut)
painotettuna silla suhteellisella osuudella
koko kauden pituudesta, joka on jaljella
tapahtumapdivastd kauden loppuun.

Asunto Oy Lahden Massinhovi

Asunto Oy Lahden Massinpoiju

As. Oy Lahden Vilhon Vaakuna

Asunto Oy Merihauki

Asunto Oy Neilikkatie

Asunto Oy Niittymaanpuisto

As. Oy Nakinkuja 4

Asunto Oy Oulun Lehmuskuja

Asunto Oy Paatsamatie 3

Asunto Oy Paratiisintie

Asunto Oy Raision Tasontorni

Asunto Oy Rovaniemen Valirakka
Asunto Oy Siltavoudintie 1

Asunto Oy Taivalpolku

Asunto Oy Tampereen Jankansampo
Asunto Oy Tampereen Kultakoynnos
Asunto Oy Tampereen Nahkakuja 9
Asunto Oy Tampereen Nahkakuja 13
Asunto Oy Tampereen Nasijarvenkatu 3
Asunto Oy Tampereen Palatsinraitti 1
Asunto Oy Tampereen Puuvillatehtaankatu 6
Asunto Oy Tampereen Satakunnankatu 22
Asunto Oy Tampereen Vihilahdenkontu
Asunto Oy Tervahovinkatu 12

Asunto Oy Turun Itainen Rantakatu 64
Asunto Oy Turun Itdinen Rantakatu 70
Asunto Oy Turun Laivurinkatu 2

Asunto Oy Vantaan Kaivoslahde

Asunto Oy Vantaan Karajakuja 1



Asunto Oy Vantaan Vernissakatu 5
Hakunilan Kiinteistot Oy

Helsingin Kiinteistosijoitus Oy
Kiinteistoosakeyhtio lisalmen Lammenkaari 4
Kiinteistoosakeyhtio Mikkelin Karikontie 101
Kiinteistoosakeyhtio Varma

Kiinteisto Oy Ahertajantie 3

Kiinteisto Oy Ahtialan Liikekeskus
Kiinteisto Oy Arabian Parkki

Kiinteisto Oy Aspius

Kiinteisto Oy Atomitalo

Kiinteisto Oy Avia Prima

Kiinteisto Oy Eerikinkatu 24

Kiinteisto Oy Elocinkulma 3

Kiinteisto Oy Espoon Kamreerintie 2
Kiinteisto Oy Espoon Kiltakallionrinne
Kiinteisto Oy Espoon Komentajan-Varma
Kiinteisto Oy Espoon Niittyhaka

Kiinteisto Oy Espoon Ruukinmestarintie 2
Kiinteisto Oy Fredrikinkatu 42

Kiinteisto Oy Friisikeskus

Kiinteisto Oy Gigahermia

Kiinteisto Oy Haunistenniitty

Kiinteisto Oy Helsingin Hiilipiha

Kiinteisto Oy Helsingin Hiiliranta
Kiinteisto Oy Helsingin Itamerenkatu 11-13
Kiinteisto Oy Helsingin Lemuntie 7
Kiinteisto Oy Helsingin Lonnrotinkatu 18
Kiinteisto Oy Helsingin Malminkatu 28
Kiinteisto Oy Helsingin Putkitie 3
Kiinteisto Oy Helsingin Ratavartijankatu 5
Kiinteisto Oy Helsingin Ristipellontie 16
Kiint. Oy Helsingin Tapulikaupungintie 13
Kiinteisto Oy Helsingin Valimopolku 4
Kiinteisto Oy Helsingin Valimotie 9-11
Kiinteisto Oy Helsingin Valimotie 16
Kiinteisto Oy Helsinki Niittylanpolku 10
Kiinteisto Oy Hiihtajantie 1

Kiinteisto Oy Hotelli Levihovi

Kiinteisto Oy Hotelli Torni

Kiinteisto Oy Hameentie 135

Kiinteisto Oy Ilmailunkatu 7

Kiinteisto Oy Itainen Rantakatu 60
Kiinteisto Oy Italahdenkatu 15-17
Kiinteisto Oy Italahdenkatu 22 A
Kiinteisto Oy John Stenberginranta 2
Kiinteisto Oy Juhana Herttua 3

Kiinteisto Oy Jyvaskylan Kylmalahdentie 6
Kiint. Oy Jyvaskylan maalaiskunnan Kotikeskus
Kiinteisto Oy Jyvaskylan Mattilanniemi
Kiinteisto Oy Jyvaskylan Saarijarventie 50-52
Kiinteisto Oy Espoon Kattilantanhua 6
Kiinteisto Oy Kaakkurinhovi

Kiinteisto Oy Kaakkurinkulman Kauppakeskus
Kiinteisto Oy Kaikukatu 7

Kiinteisto Oy Kangasalan Vihervarpu
Kiinteisto Oy Keskustahotelli

Kiinteisto Oy Koirasaarentie 1

Kiinteisto Oy Kolmisopentie 3

Kiinteisto Oy Koroppa

Kiinteisto Oy Koskikastanja

Kiinteisto Oy Kotkan Jumalniementie 2
Kiinteisto Oy Kouvolan Lehtikaari 3
Kiinteisto Oy Kuntotalo

Kiinteisto Oy Kuopion Koiravedenkatu 10
Kiinteisto Oy Kuopion Lukkosalmenportti
Kiinteisto Oy Kuparitie 2

Kiinteisto Oy Kuusankosken Puhjonrinne
Kiinteisto Oy Lahden Jussilankatu 6
Kiinteisto Oy Lahden Tupalankatu 3
Kiinteisto Oy Lahden Virastotalo

Kiinteisto Oy Lappeenrannan Kodinkeskus
Kiinteisto Oy Lappeenrannan Patria
Kiinteisto Oy Lassilanlinna

Kiinteisto Oy Lohjanharjun kauppapuisto 1
Kiinteisto Oy Lohjanharjun kauppapuisto 2
Kiinteisto Oy Lohjan Sampotalo
Kiinteisto Oy Lonnrotinkatu 12
Kiinteisto Oy Lonnrotinkatu 12 A
Kiinteisto Oy Lonnrotinkatu 13
Kiinteisto Oy Mannerheimintien Pysakoin-
tilaitos

Kiinteisto Oy Menotie 1

Kiinteisto Oy Metsapojankuja 1
Kiinteisto Oy Myyrkumpu

Kiinteisto Oy Nummenvaara

Kiinteisto Oy Olarinluoma 9

Kiinteisto Oy Oulun Aurora

Kiinteisto Oy Oulun Kallisensuora 5
Kiinteistd Oy Oulunkylantori 1

Kiinteisto Oy Oulun Tullivayla 3
Kiinteisto Oy Oulun Tyrnavantie 6
Kiinteisto Oy Palokanvarma

Kiinteisto Oy Partolan Kauppajatti
Kiinteisto Oy Pharma City

Kiinteisto Oy Pirkkalan Myllyhaantie
Kiinteisto Oy Pirkkalan Sorkkalantie 394
Kiinteisto Oy Pirkkalan Vesalanportti
Kiinteisto Oy Pitkaniemen R15
Kiinteisto Oy Porin Etelavayla 2
Kiinteisto Oy Primulan Herkkupaja
Kiinteisto Oy Quartetto Gongi

Kiinteisto Oy Rajalla

Kiinteisto Oy Rajasampaanranta 2
Kiinteisto Oy Salmisaaren Liikuntakeskus
Kiinteisto Oy Savonkatu 21

Kiinteisto Oy Scanaine

Kiinteistd Oy Sinihelmi

Kiinteisto Oy Sompasaaren Tukoeka
Kiinteisto Oy Spektrin Trio

Kiinteisto Oy Suometsankaari 2
Kiinteisto Oy Tampereen Hyllilankatu 17
Kiinteisto Oy Tampereen Kalevanpaasi
Kiinteisto Oy Tarhaajantie 2

Kiinteisto Oy Tarhaajantie 5

Kiinteisto Oy Tavastkulla

Kiinteisto Oy Teerivuorenkatu 28
Kiinteisto Oy Teerivuorenpuisto
Kiinteisto Oy Tekniikantie 4

Kiinteisto Oy Teraslautelanrinne
Kiinteisto Oy Tietotalo

Kiinteisto Oy Tilkan Paletti

Kiinteisto Oy Turun Aninkaistenkatu 13
Kiinteisto Oy Vaasan Huvilatie 2
Kiinteisto Oy Vaasan Monopol Fastighets Ab
Kiinteisto Oy Vaasan Producta |
Kiinteisto Oy Vaasan Sampotalo
Kiinteisto Oy Vantaa Jokiniementie 31
Kiinteisto Oy Vantaan Martintalo
Kiinteisto Oy Vantaan Rasti

Kiinteisto Oy Vantaan Sarkatie 1
Kiinteisto Oy Vantaan Tasetie 8
Kiinteisto Oy Varmantalo

Kiinteisto Oy Vierumaen Portti
Kiinteisto Oy Vaaksyntie 4

Old Mill Oy

Osakevarma Oy

Oy Assikeskus Ab

Pitajanmaen Kiinteistot Oy
P-Turkuparkki Oy

Tampereen Kiinteisto Invest Oy

Tieto Esy Oy

Upper Limit Oy

Vaasa Hitec Park Oy
Vaasa Tekno Park Oy
Valtamaat Osakeyhtio
Assaparkki Oy

Konsernista poistui kertomusvuonna
15 tytaryhtiota:

As.Oy Espoon Rautiaisentie 21

Kiinteisto Oy Kaarenhanka

Asunto Oy Vainamoisenkatu 7

Kiinteisto Oy Heinolan Lampikatu 16
Kiinteisto Oy Kuutosseppa

Kiinteisto Oy Lammin Tyokeskus

Kiinteisto Oy Liike- ja Autokulma
Kiinteisto Oy Loimaanportti

Kiinteisto Oy Lansi-Kaisla

Kiinteisto Oy Nurmijarven Liiketalo
Kiinteisto Oy Porvoon Kuninkaantie 1
Kiinteisto Oy Rastilan Liikekeskus
Kiinteisto Oy Turun Asemakeskus
Talo-osakeyhtio Kuopion Tulliportinkatu 25
Variston Liikekeskus Oy

Konserniin sisadltyvat lisaksi seuraa-

vat 21 osakkuusyhtiota:

As. Oy Helsingin Haapaniemenkatu 11
Kamreerintien Pysakointitalo Oy
Kiinteisto Oy Elocinkulma 1

Kiinteisto Oy Karkkilan Sahkokiinteisto
Kiinteisto Oy Liikejalava

Kiinteisto Oy Puijonlaakson Palvelukeskus
Kiinteisto Oy Selloparkki

Kiinteisto Oy Suursuon Ostoskeskus
Koivulan Liikekeskus Oy

Martinparkki Oy

NV Kiinteistosijoitus Oy

Nakin Pihapuistikko Il Oy

Oulun Lehmusparkki Oy
Poha-Pysakointi Oy

Ruohoparkki Oy

SATO Oyj

Silta Oy

Spektri Business Oy

Spektri-Park Oy

Vakuutusosakeyhtio Garantia

Vaasan Toripysakointi Oy

sisdltyy uusi osakkuusyhtio:
As.Oy Espoon Rautiaisentie 21

Konsernista poistui kertomusvuonna

13 osakkuusyhtiota:

As Oy Harjavallankatu 6

Asunto Oy Kuusiniementie 12

Haaga Il Liikekeskus

Kiinteisto Oy Alavuden Rantakeskus
Kiinteisto Oy Friitalan Liiketalo
Kiinteisto Oy Kemin Asemakatu 4
Kiinteisto Oy Kevatkummun Palvelukeskus
Kiinteisto Oy Salpausselantie 11
Kiinteisto Oy Sammontori

Kiinteisto Oy Turun Autopiha

Kiinteisto Oy Zeppelinin Markkinapaikka
Kulosaaren Ostoskeskus Oy

Lansantien Liikekiinteisto Oy



TILINPAATOS

Tuloslaskelman liitetiedot

Vakuutusmaksutulo
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2010 2009 2010 2009
Ensivakuutus
TyEL:n mukainen perusvakuutus
Tyonantajan osuus 2790,3 2 557,9 2790,3 2 557,9
Tyontekijan osuus 788,7 689,8 788,7 689,8
3579,0 3247,7 3579,0 3247,7
TEL:n mukainen lisaelakevakuutus 7,8 9,0 7,8 9,0
YEL:n vahimmaisturvan mukainen vakuutus 148,6 143,1 148,6 143,1
3735,3 3399,8 3735,3 3399,8
Jalleenvakuutus 0,0 0,1 0,0 0,1
Vakuutusmaksutulo ennen jalleenvakuuttajien osuutta 3735,3 3399,9 3735,3 3399,9
Jalleenvakuuttajien osuus -0,1 -0,2 -0,1 -0,2
Vakuutusmaksutulo " 3735,2 3399,7 3735,2 3399,7
Luottotappiot vakuutusmaksusaamisista
TyEL 13,8 16,7 13,8 16,7
YEL 1,6 1,7 1,6 1,7
15,4 18,4 15,4 18,4

Maksetut korvaukset

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2010 2009 2010 2009
Ensivakuutus
Maksettu elakkeensaajille
TyEL:n mukainen perusvakuutus 3653,5 3305,9 3653,5 3305,9
TEL:n mukainen lisaelakevakuutus 99,5 100,2 99,5 100,2
YEL:n vahimmaisturvan mukainen vakuutus 208,0 199,8 208,0 199,8
YEL:n mukainen lisaelakevakuutus 0,5 0,5 0,5 0,5
3961,4 3 606,4 3961,4 3606,4
Saatu vastuunjakokorvauksia ?
TyEL-elakkeet -90,7 -144,9 -90,7 -144,9
YEL-elakkeet -37,9 -39,1 -37,9 -39,1
Osuus tyottomyysvakuutusrahaston vakuutusmaksusta ja
palkattomien aikojen perusteella karttuneiden
elakeosien kustannustenjaosta -159,9 -139,4 -159,9 -139,4
YEL:n valtion osuus -19,8 -16,9 -19,8 -16,9
VEKL:n valtion korvaus -0,1 0,0 -0,1 0,0
-308,4 -340,3 -308,4 -340,3
Jalleenvakuutus 0,0 0,0 0,0 0,0
3653,0 3266,1 3653,0 3266,1
Korvaustoiminnon hoitokulut 25,1 20,8 25,1 20,8
Tyokyvyn yllapitotoiminnon hoitokulut » 6,0 3,9 6,0 3,9
Maksetut korvaukset ennen jalleenvakuuttajien osuutta 3684,1 3290,8 3 684,1 3290,8
Jalleenvakuuttajien osuus -0,1 -0,2 -0,1 -0,2
Maksetut korvaukset yhteensa 3684,1 3290,7 3 684,1 3290,7

" Luottotappioilla vahennettyna

2 Maksettuihin/saatuihin vastuunjakokorvauksiin ei sisallyteta osuutta tyottomyysvakuutusrahaston vakuutusmaksusta, palkattomien
aikojen perusteella karttuneiden elakeosien kustannustenjaosta, osuutta YEL:n valtion osuudesta eika VEKL:n korvausta.

3 Vuosina 2000-2010 Varman vakuutusmaksutuloon sisaltyvat tyokyvyttomyysriskin hallintaosat olivat yhteensa 51 miljoonaa euroa, joista
tyohyvinvointihankkeisiin kaytettiin osana korvauskuluja 88 prosenttia. Vuonna 2010 hallintaosat olivat 4,8 miljoonaa euroa ja siirto
korvauskuluihin oli 6,0 miljoonaa euroa.
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Sijoitustoiminnan nettotuoton erittely

Emoyhtio

1.1.-31.12., milj. € 2010

Emoyhtio
2009

Konserni
2010

Konserni
2009

Sijoitustoiminnan tuotot

Tuotot sijoituksista saman konsernin yrityksiin

Osinkotuotot 0,5 0,5
Korkotuotot 0,0 0,0
0,5 0,5 0,0
Tuotot sijoituksista osakkuusyrityksiin
Osinkotuotot 4,6 4,4
4,6 4,4 0,0
Tuotot kiinteistosijoituksista
Osinkotuotot 0,2 0,2
Korkotuotot
Konserniyhtiot 33,4 21,4
Muut 0,6 0,4
Muut tuotot 289,2 249,3 310,6 272,9
322,6 270,7 311,2 273,4
Tuotot muista sijoituksista
Osinkotuotot 347,3 167,2 347,5 167,3
Korkotuotot 439,3 488,1 439,3 488,1
Muut tuotot 1283,1 961,0 1283,0 961,0
2 069,7 1616,2 2 069,8 1616,4
2 397,4 1891,8 2 381,2 1.889,8
Arvonalentumisten palautukset 640,0 1233,5 640,0 1231,8
Myyntivoitot 1240,8 1149,0 1245,1 1149,0
Yhteensa 4278,3 4274,3 4266,4 4270,6
Sijoitustoiminnan kulut
Kulut kiinteistosijoituksista -159,3 -127,4 -79,7 -72,0
Kulut muista sijoituksista -1 660,5 -293,4 -1 660,5 -293,4
Korkokulut -2,1 -1,1 -2,1 -1,1
-1.821,9 -422,0 -1742,2 -366,5
Arvonalentumiset ja poistot
Arvonalentumiset -425,9 -539,7 -414,1 -537,4
Rakennusten suunnitelmapoistot -22,0 -22,1 -110,0 -87,6
-447,9 -561,7 -524,1 -625,0
Myyntitappiot -871,4 -825,4 -871,4 -825,4
Yhteensa -3141,1 -1 809,1 -3137,6 -1816,9
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 1137,2 2 465,2 1128,8 2 453,7
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Tuloslaskelman era “Liikekulut”

Emoyhtio

1.1.-31.12., milj. € 2010

Emoyhtio
2009

Konserni
2010

TILINPAATOS

Konserni
2009

Vakuutusten hankintamenot

Ensivakuutuksen palkkiot 1,6 1,3 1,6 1,3
Muut vakuutusten hankintamenot 10,8 11,0 10,8 11,0
12,3 12,4 12,3 12,4
Vakuutusten hoitokulut 41,8 46,2 41,8 46,2
Hallintokulut
Lakisaateiset maksut
ETK:n kustannusosuus 12,8 12,1 12,8 12,1
Oikeushallintomaksu 0,8 0,9 0,8 0,9
Finanssivalvonnan valvontamaksu 0,8 0,7 0,8 0,7
14,4 13,7 14,4 13,7
Muut hallintokulut 14,4 13,7 14,4 13,7
82,9 86,0 82,9 86,0

Kokonaisliikekulut toiminnoittain

Emoyhtio

1.1.-31.12., milj. € 2010

Emoyhtio
2009

Konserni
2010

Konserni
2009

Maksetut korvaukset

Korvaustoiminnon hoitokulut 25,1 20,8 25,1 20,8

Tyokyvyn yllapitotoiminnon hoitokulut 6,0 3,9 6,0 3,9

31,1 24,7 31,1 24,7

Liikekulut 82,9 86,0 82,9 86,0
Sijoitustoiminnan hoitokulut

Kulut kiinteistosijoituksista 5,9 4,4 5,9 4.4

Kulut muista sijoituksista 11,9 11,5 11,9 11,5

17,9 15,9 17,9 15,9

Kokonaisliikekulut yhteensa 132,0 126,6 132,0 126,6
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Henkilostokulut

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2010 2009 2010 2009
Palkat ja palkkiot 36,9 34,3 36,9 34,3
Elakekulut 6,7 6,2 6,7 6,2
Muut henkilosivukulut 5,0 4,3 5,0 4.3
Yhteensa 48,5 44,8 48,5 44,8

Johdon palkat ja palkkiot

Emoyhtio Emoyhtio Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2010 2009 2010
Toimitusjohtaja ja hanen sijaisensa 1,0 0,9 1,0 0,9
Hallitusten jasenet ja varajasenet 0,4 0,4 0,4 0,4
Hallintoneuvoston jasenet ja varajasenet 0,1 0,1 0,1 0,1
Yhteensa 1,5 1,4 1,5 1,4
Henkiloston keskimaarainen lukumaara tilikauden aikana 601 615 720 738

Toimitusjohtaja Matti Vuorian palkka ja luontaisedut olivat 763 068 euroa. Toimitusjohtaja Vuoria jatkaa tehtavassaan vuoden 2013 lop-
puun asti ja jaa vanhuuselakkeelle tayttaessaan 63 vuotta maaliskuussa 2014. Toimitusjohtajalle otetun lisaelakevakuutuksen mukainen
elake-etuus on 60 % lisaelakkeen eldakepalkasta, jonka perustana on kaksi keskimmaista neljan viimeisen vuoden ansioista. Lisdaelakeva-
kuutus ei kerryta lisaelaketta toimitusjohtajan taytettya 60 vuotta. Toimitusjohtajan sijaisen Hannu Tarvosen palkka ja luontaisedut
olivat 247 069 euroa. Hannu Tarvosen elakeika on 60 vuotta ja hanen elakkeensa on 66 prosenttia laskennallisesta elakepalkasta.

Tilintarkastajien palkkiot

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2010 2009 2010 2009
KPMG Oy Ab
Tilintarkastuspalkkiot 0,3 0,2 0,3 0,2
Veroneuvonta 0,1 0,0 0,1 0,0
Muut palkkiot 0,1 0,0 0,1 0,0

Ernst & Young Oy
Veroneuvonta 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut palkkiot

Deloitte & Touche Oy
Muut palkkiot 0,0 0,0

Tuloverot
Laskennallista verovelkaa tai -saatavaa tilinpaatdssiirtojen kertymasta tai muista valiaikaisista eroista kirjanpidon ja verotuksellisten arvo-

jen valilla ei ole merkitty taseeseen, koska naiden laskennallisten verovelkojen tai -saamisten realisoitumista ei voida pitaa lakisaateista
elakevakuuttamista harjoittavan yhtion ja sen konsernin tilinpaatoksessa todennakoisena.
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Taseen liitetiedot

Sijoitusten kadypa arvo ja arvostusero, emoyhtio

Jaljella oleva Jaljella oleva
hankinta-  Kirjanpito- hankinta-  Kirjanpito-

meno arvo-  Kaypa arvo meno arvo- Kaypa arvo
31.12., milj. € 2010 2010 2010 2009 2009 2009

Kiinteistosijoitukset

Kiinteistot 534,5 551,1 725,5 577,0 593,6 780,8
Konserniyhticosakkeet 1449,0 1.449,0 1940,6 1579,5 1579,5 2 061,4
Muut kiinteistoosakkeet 36,2 36,2 38,2 47,2 47,2 51,7
Lainasaamiset konserniyrityksilta 829,1 829,1 829,1 745,7 745,7 745,7
Saamiset kiinteistoyhticilta 423,9 423,9 423,9 295,2 295,2 295,2

Sijoitukset saman konsernin yrityksissa
Osakkeet ja osuudet 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Lainasaamiset 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2

Sijoitukset osakkuusyrityksissa
Osakkeet ja osuudet 117,0 117,0 219,9 100,1 100, 1 168,7

Muut sijoitukset

Osakkeet ja osuudet 13 850,6 13 850,6 17 233,9 10 126,7 10 126,7 11 584,1
Rahoitusmarkkinavalineet 7 432,7 7 432,7 7733,2 10 447,0 10 447,0 10 579,7
Kiinnelainasaamiset 748,8 748,8 748,8 613,5 613,5 613,5
Muut lainasaamiset 2 892,5 2 892,5 2903,3 2 840,2 2 840,2 2 841,5
Talletukset 280,0 280,0 280,0 53,0 53,0 53,0
Muut sijoitukset -14,8 -14,8 1,1 3,9

28 583,8 28 600,4 33 081,7 27 429,5 27 446,1 29 783,5

Rahoitusmarkkinavalineiden jaljella oleva
hankintameno sisaltaa:

- korkotuotoiksi (+) tai niiden vahennykseksi (-)
jaksotettua nimellisarvon ja hankintamenon erotusta -36,4 -82,3

Kirjanpitoarvo sisaltaa
Tuloutettuja arvonkorotuksia 16,6 16,6

Arvostusero (kdayvan arvon ja kirjanpitoarvon erotus) 4.481,3 2 337,5
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Sijoitusten kdypa arvo ja arvostusero, konserni

Jaljella oleva Jaljella oleva
hankinta-  Kirjanpito- hankinta-  Kirjanpito-

meno arvo-  Kaypa arvo meno arvo- Kaypa arvo
31.12., milj. € 2010 2010 2010 2009 2009 2009

Kiinteistosijoitukset

Kiinteistot 31233 3139,9 3953,8 2 874,3 2 890,9 3706,4
Muut kiinteistoosakkeet 36,2 36,2 38,2 47,2 47,2 51,7
Saamiset kiinteistoyhtioilta 225,6 225,6 225,6

Sijoitukset saman konsernin yrityksissa
Osakkeet ja osuudet 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Lainasaamiset 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2

Sijoitukset osakkuusyrityksissa
Osakkeet ja osuudet 136,2 137,3 216,6 112,2 112,2 168,7

Muut sijoitukset

Osakkeet ja osuudet 13 865,7 13 865,7 17 248,9 10 142,1 10 142,1 11 596,2
Rahoitusmarkkinavalineet 7 432,7 7 432,7 7733,2 10 447,0 10 447,0 10 579,7
Kiinnelainasaamiset 748,8 748,8 748,8 613,5 613,5 613,5
Muut lainasaamiset 2 892,5 2 892,5 2 903,3 2 840,2 2 840,2 2 841,5
Talletukset 280,0 280,0 280,0 53,0 53,0 53,0
Muut sijoitukset -14,8 -14,8 1,1 3,9

28501,4 285191 33124,7 27 356,1 27372,7 29 841,2

Rahoitusmarkkinavalineiden jaljellad oleva
hankintameno sisaltaa:

-korkotuotoiksi (+) tai niiden vahennykseksi (-)
jaksotettua nimellisarvon ja hankintamenon erotusta -36,4 -82,3

Kirjanpitoarvo sisaltaa
Tuloutettuja arvonkorotuksia 16,6 16,6

Arvostusero (kdyvan arvon ja kirjanpitoarvon erotus) 4 605,6 2 468,5
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Sijoitukset saman konsernin yrityksissa ja osakkuusyrityksissa, emoyhtio

TILINPAATOS

31.12.2010, milj. €

Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa

Hankintameno 1.1. 4,3

Hankintameno 31.12. 4,3

Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta

Hankintameno 1.1. 0,2
Vahennykset -0,1

Hankintameno 31.12. 0,1

Osakkeet ja osuudet osakkuusyrityksissa

Hankintameno 1.1. 100,1
Lisdykset 16,9

Hankintameno 31.12. 117,0

Osuus kaikista

Kirjanpitoarvo

31.12.2010 Kotipaikka

osakkeista

aanista

milj. €

Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa

Tieto Esy Oy Helsinki 14,4 % 50,1 % 0,9
Osakevarma Oy Helsinki 100,0 % 100,0 % 3,3

4,3
Asunto- ja kiinteistoyhtiot 1449,0

Osuus kaikista

osakkeista

aanista

Kirjanpitoarvo

31.12.2010 Kotipaikka

milj. €

Osakkeet ja osuudet osakkuusyrityksissa

NV Kiinteistosijoitus Oy Helsinki 45,0 % 45,0 % 0,0
Sato Oyj Helsinki 39,3% 39,3% 107,4
Silta Oy Helsinki 39,1% 39,1 % 1,3
Vakuutusosakeyhtio Garantia Helsinki 30,5 % 30,5% 8,4

117,0
Asunto- ja kiinteistoyhtiot 16,8
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Sijoitukset saman konsernin yrityksissa ja osakkuusyrityksissa, konserni

31.12.2010, milj. €

Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa

Hankintameno 1.1. 0,8
Lisaykset 0,3
Vahennykset -0,3

Hankintameno 31.12. 0,8

Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta

Hankintameno 1.1. 0,2
Vahennykset -0,1

Hankintameno 31.12. 0,1

Osakkeet ja osuudet osakkuusyrityksissa

Hankintameno 1.1. 112,2
Lisaykset 25,1
Vahennykset 0,0

Hankintameno 31.12. 137,3

31.12.2010 Kotipaikka

Osuus kaikista

osakkeista

aanista

Kirjanpitoarvo
milj. €

Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa

Tieto Esy Oy Helsinki

14,4%

50,1%

0,8

0,8

Osuus kaikista

osakkeista

aanista

Kirjanpitoarvo

31.12.2010 Kotipaikka

milj. €

Osakkeet ja osuudet osakkuusyrityksissa

NV Kiinteistosijoitus Oy Helsinki 45,0 % 45,0 % 0,1
Sato Oyj Helsinki 39,3 % 39,3 % 125,9
Silta Oy Helsinki 39,1 % 39,1 % 2,5
Vakuutusosakeyhtic Garantia Helsinki 30,5 % 30,5 % 8,8

137,3
Asunto- ja kiinteistoyhtiot 27,0
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TILINPAATOS

Kiinteistosijoitusten muutokset

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni

Lainasaamiset Lainasaamiset

Kiinteistot ja saman konsernin Kiinteistot ja saman konsernin

31.12.2010, milj. € kiinteistoosakkeet yrityksilta kiinteistoosakkeet yrityksilta

Hankintameno 1.1. 22821 1266,6 3792,1 225,6
Lisaykset 166,8 134,9 445,3

Vahennykset -97,1 -148,6 -121,4 -225,6

Hankintameno 31.12. 2 351,8 1252,9 4116,0 0,0
Kertyneet poistot 1.1. -159,9 -749,5
Myytyjen kohteiden kertyneet poistot 14,7 14,7
Tilikauden poistot -22,0 -80,3
Kertyneet poistot 31.12. -167,2 -815,2
Arvonalentumiset 1.1. -144 1 -121,0
Myytyjen kohteiden arvonalentumiset 7,0 8,1
Tilikauden arvonalentumiset -27,9 -28,5
Arvonalentumiset 31.12. -165,0 -141,3
Arvonkorotukset 1.1. 16,6 16,6
Arvonkorotukset 31.12. 16,6 16,6
Kirjanpitoarvo 31.12. 2 036,2 1252,9 3176,1

Omassa kaytossa olevat kiinteistosijoitukset

31.12.2010, milj. € Emoyhtio Konserni
Jaljella oleva hankintameno 90,9 90,9
Kirjanpitoarvo 90,9 90,9
Kaypa arvo 100,4 100,4
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Emoyhtion muut sijoitukset, osakkeet ja osuudet

Osuus Kirjanpito- Markkina- Osuus Kirjanpito- Markkina-
osakkeista arvo E1a%) osakkeista arvo arvo
31.12.2010 % milj. € milj. € 31.12.2010 % milj. € milj. €
Noteeratut osakkeet Ulkomaiset
Kotimaiset Alankomaat
Affecto Oyj 1,4 0,7 0,7 Akzo Nobel N.V. 0,0 2,9 3,0
Ahlstrom Oyj 3,3 22,1 22,7 Arcelor Mittal 0,0 8,2 9,8
Alma Media Oyj 9,7 31,1 59,5 ASM Lithography Holding N.V. 0,0 3,3 4,3
Amer Sports Oyj 4,4 34,7 55,7 Boussard & Gavaudan Holding 8,4 48,1 48,1
Aspo Oyj 1,7 0,7 3,8 Heineken N.V. 0,1 9,7 11,0
Atria Yhtyma Oyj 2,7 6,9 6,9 Iberdrola S.A. 0,4 20,6 21,0
CapMan Oyj 2,1 3,1 3,1 Koninklijke BAM Groep N.V. 0,0 0,5 0,5
Cargotec Oyj 2,0 34,0 49,9 Koninklijke DSM N.V. 0,0 1,4 2,1
Componenta Oyj 5,6 4,4 5,8 Koninklijke KPN N.V. 0,1 19,7 19,7
Comptel Oyj 4,8 3,5 3,5 Qiagen N.V. 0,2 5,0 5,1
Cramo Oyj 0,2 0,9 1,0 Reed Elsevier N.V. 0,1 6,5 7,4
Digia Oyj 3,6 3,3 3,8 Royal Dutch Shell Plc 0,1 71,8 81,4
Efore Oyj 4,0 1,2 1,2 TomTom N.V. 0,0 0,8 0,8
Elisa Oyj 6,1 127,7 165,1 Unilever N.V. CVA 0,1 57,1 62,8
Etteplan Oyj 4,1 2,3 2,3 Wavin N.V. 0,2 1,1 1,3
Finnair Oyj 0,5 3,0 3,0 Wolters Kluwer N.V. 0,1 3,3 3,3
Fiskars Oyj Abp 3,0 24,9 42,8 Australia
Fortum Oyj 1,0 139,7 200,4 Coal of Africa Plc 0,4 2,0 2,1
F-Secure Oyj 0,5 1,4 1,4 Belgia
HKScan Oyj 5,9 22,7 22,7 Anheuser-Busch InBev N.V. 0,0 8,6 8,6
Honkarakenne Oyj 4,2 0,6 0,9 Belgacom SA 0,2 17,0 17,0
Kemira Oyj 9,8 165,8 176,9 UCB SA 0,2 10,7 10,9
Kesko Oyj 1,1 16,7 39,5 Umicore N.V. 0,1 4,0 4,3
Kesla Oyj 4,4 1,0 1,0 Bermuda
Konecranes Oyj 3,2 25,6 61,6 Arch Capital Group Ltd 0,2 5,5 7,3
Kone Oyj 0,7 21,7 72,7 Caymansaaret
Lassila Tikanoja Oyj 3,3 14,2 18,6 Polarcus Ltd 3,6 9,5 11,3
Lemminkainen Oyj 4,2 12,7 21,2 Espanja
Marimekko Oyj 4,8 3,4 5,6 Indra Sistemas S.A. 0,1 2,6 2,6
Metso Oyj 2,7 129,5 171,8 Repsol YPF S.A. 0,1 19,9 21,2
M-real Oyj 4,3 36,7 36,7 Telefonica S.A. 0,1 55,8 55,8
Neste Oil Oyj 1,7 52,8 52,8 Hong Kong
Nokian Renkaat Oyj 6,9 126,0 240,0 BYD Company Ltd 0,0 2,2 2,2
Nokia Oyj 1,0 290,1 295,9 Irlanti
Nordic Aluminium Oyj 5,2 2,1 7,1 CRH Plc 0,0 0,8 0,8
Okmetic Oyj 2,8 1,6 2,5 Kentz Corporation Ltd 1,8 3,2 7,6
Oriola-KD Oyj 4,2 15,7 20,2 Iso-Britannia
Outokumpu Oyj 3,3 84,3 84,3 Acergy S.A. 0,3 8,1 11,0
Outotec Oyj 3,7 24,4 77,4 Anglo American Plc 0,0 10,1 11,7
PKC Group Oyj 2,9 4,4 8,8 Astra Zeneca Group Plc 0,0 10,2 10,3
Pohjola Pankki Oyj 0,6 15,1 15,9 Barclays Plc 0,0 2,4 2,4
Ponsse Oyj 1,4 1,6 4,2 BG Group Plc 0,0 18,2 21,1
Poyry Oyj 4,7 20,9 25,5 BHP Billiton Plc 0,0 13,9 16,6
Raisio Oyj 1,7 7,0 7,6 British Sky Broadcasting Plc 0,0 3,1 4,3
Ramirent Oyj 7,2 76,8 76,8 BT Group Plc 0,1 6,7 8,4
Rautaruukki Oyj 2,5 61,5 61,5 Cairn Energy Plc 0,0 2,2 2,7
Raute Oyj 1,3 0,5 0,5 Centrica Plc 0,0 6,1 7,3
Sampo Oyj 8,5 380,7 956,6 Diageo Plc 0,0 13,1 15,3
Sanoma Oyj 1,6 41,0 41,0 Eurasian Natural Resources
Scanfil Oyj 1,0 1,7 1,7 Corporation 0,0 6,7 7,3
Sponda Oyj 9,0 80,7 96,3 Glaxosmithkline Plc 0,0 14,0 14,0
SRV Yhti6t Oyj 1,2 2,6 2,8 Hammerson Plc 0,0 0,7 0,7
Stockmann Oyj Abp 3,5 60,0 70,5 HSBC Holding Plc 0,0 15,8 15,8
Stonesoft Oyj 2,7 1,0 1,0 Informa Plc 0,1 1,7 2,4
Stora Enso Oyj 2,0 123,9 123,9 International Power Plc 0,1 7,0 7,1
Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj 8,6 32,5 149,2 Kazakhmys Plc 0,0 3,0 3,6
Technopolis Oyj 12,6 24,2 32,2 Lloyds TSB Group Plc 0,0 2,9 3,8
Teleste Oyj 2,9 2,3 2,3 Michael Page International Plc 0,1 1,3 1,4
Tieto Oyj 2,9 29,6 29,6 Misys Plc 0,3 2,4 4,0
Tiimari Oyj Abp 5,0 0,7 0,7 Petropavlovsk Plc 0,1 2,3 2,5
Tikkurila Oy 8,6 56,9 62,7 Premier Oil Plc 0,1 1,9 2,3
Trainers House Oyj 4,6 1,1 1,1 Reckitt BenckiserGroup Plc 0,0 9,2 10,6
UPM-Kymmene Oyj 2,8 194,2 194,6 Rolls-Royce Group Plc 0,0 5,2 5,9
Uponor Oyj 7,1 50,0 71,1 Shire Plc 0,1 6,2 7,1
Vaahto Group Oyj 4,2 0,8 0,8 Smith and Nephew Plc 0,2 10,3 11,2
Vaisala Oyj 2,0 6,6 7,3 Smiths Group Plc 0,2 7,7 10,1
Wulff-Yhtict Oyj 6,8 1,2 1,2 SOCO International Plc 0,1 1,8 2,1
Wiartsila Oyj 5,2 144,7 292,9 The Sage Group Plc 0,1 2,8 3,5
YIT Oyj 5,4 57,7 126,8 Tullow Qil Plc 0,0 5,1 5,1
Muut 0,5 0,5 Vodafone Airtouch Plc 0,0 13,6 15,1
Kotimaiset yhteensa 2976,0 4510,1 Volga Gas Plc 2,8 2,1 2,1
WPP Group Plc 0,0 3,2 4,1
Xstrata Plc 0,0 17,1 19,0
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Osuus Kirjanpito- Markkina-

Osuus Kirjanpito- Markkina-

osakkeista arvo arvo osakkeista arvo arvo

31.12.2010 % milj. € milj. € 31.12.2010 % milj. € milj. €
Italia Nexans S.A. 0,3 4,7 4,7
Edison S.p.A. 0,1 4,5 4,5 Publicis Groupe S.A. 0,0 2,1 2,9
Enel S.p.A. 0,0 16,8 16,8 Rhodia S.A. 0,1 2,9 3,0
Eni S.p.A. 0,1 57,5 57,6 Sanofi-Aventis S.A. 0,1 38,5 38,5
Fiat S.p.A. 0,1 13,7 15,9 Schneider Electric S.A. 0,0 10,5 13,4
Finmeccanica S.p.A. 0,0 1,5 1,5 Technip-Coflexip S.A. 0,0 2,1 2,8
Mediaset S.p.A. 0,1 4,8 4,8 Total S.A. 0,0 44,4 45,0
Saipem S.p.A. 0,0 4,8 5,5 Unibail-Rodamco SE 0,0 1,5 1,5
Telecom Italia S.p.A. 0,1 10,1 10,1 Vallourec S.A. 0,2 1,7 14,4
Itavalta Veolia Environnement S.A. 0,1 9,3 9,5
Telekom Austria AG 0,1 5,8 5,8 Vinci S.A. 0,0 1,6 1,6
Wienerberger AG 0,2 2,6 3,1 Vivendi S.A. 0,1 23,8 23,9
Osterreichische Ruotsi

Elektrizitatswirtschafts AG 0,1 7,9 7,9 Alfa Laval AB 0,1 2,9 5,2
Jersey C.I. Atlas Copco AB 0,0 2,5 5,7
Black Earth Farming Ltd 1,7 6,2 6,2 Autoliv Inc. 0,4 11,9 21,1
Kanada Electrolux AB 0,4 21,3 24,6
Questerre Energy Corporation 1,6 5,6 5,6 Elekta AB 0,8 15,8 20,4
Kazakhstan Getinge AB 0,2 6,6 6,9
Kazakhstan Kagazy Plc 9,5 1,5 1,9 HennesMauritz AB 0,0 7,7 9,0
Kypros Hexagon AB 0,1 5,2 7,8
Songa Offshore SE 2,1 11,7 14,2 Husqvarna B AB 0,1 3,6 4,1
Luxemburg JM AB 0,1 1,7 1,8
Evraz Group S.A. 0,0 5,0 5,4 KappAhl Holding AB 1,4 5,4 5,4
Norja Lindab International AB 0,5 4,0 4,0
Austevoll Seafood ASA 0,8 7,4 10,5 Nobia AB 0,3 3,2 3,3
Bakka Frost P/F 0,9 1,8 2,9 Nordea Bank AB 0,7 196,4 227,9
Cermaq ASA 0,2 1,6 2,3 Peab AB 0,2 2,8 2,9
Dolphin Group ASA 3,0 1,5 2,1 Proffice B 0,7 1,8 1,8
EDB Ergogroup ASA 0,1 0,8 0,8 Sandvik AB 0,1 7,4 9,8
Fred. Olsen Energy ASA 0,3 5,0 6,6 SKF Ab 0,2 9,8 15,2
Leroy Seafood Group ASA 1,3 8,0 16,9 Swedbank AB 0,2 7,4 15,7
Marine Harvest ASA 0,2 5,0 5,5 Svenska Cellulosa AB 0,0 0,8 1,2
Morpol ASA 1,1 4,8 5,2 Tele2 AB 0,1 3,2 5,1
Norske Skogindustrier ASA 2,2 4,6 7,5 Telefonaktiebolaget LM Ericsson 0,0 4,2 5,2
Norsk Hydro ASA 0,4 29,5 34,2 TeliaSonera AB 0,0 6,7 7,3
Norwegian Energy Co ASA 1,2 6,2 7,0 Volvo AB 0,1 23,1 35,2
Orkla ASA 0,6 38,6 43,6 Angpanneforeningen AB 1,3 3,7 7,1
Panoro Energy ASA 0,8 1,2 1,3 Saksa

Petroleum Geo-Services ASA 0,7 10,6 17,4 Allianz SE 0,1 20,7 21,6
Prospector Offshore Drilling SA 4,1 2,2 2,5 Basf SE 0,1 29,5 38,7
Renewable Energy Corp ASA 0,9 20,1 20,1 Bayer AG 0,1 32,7 34,6
Schibsted ASA 0,1 1,0 1,3 Bayerische Motoren Werke AG 0,0 2,8 2,9
Sevan Marine ASA 0,9 3,9 3,9 Bilfinger Berger SE 0,1 1,1 1,9
Sparebanken Rogaland 0,5 3,9 4,5 Brenntag AG 0,0 3,1 3,9
Statoil Fuel & Retail ASA 0,1 1,2 1,7 Daimler AG 0,0 12,6 12,9
Statoilhydro ASA 0,1 33,1 35,5 Demag Cranes AG 0,4 1,3 2,9
Storebrand ASA 1,8 38,2 46,4 Deutsche Bank AG 0,0 17,7 17,7
Telenor ASA 0,1 22,3 27,3 Deutsche Boerse AG 0,2 20,7 20,8
TGS Nopec Geophysical Company Deutsche Post AG 0,1 9,6 9,6
ASA 0,1 0,8 1,7 Deutsche Telekom AG 0,2 88,1 88,1
Tomra Systems ASA 2,1 10,1 15,5 Deutsche Wohnen AG 0,2 1,6 1,6
Wilh.Wilhelmsen ASA 0,2 1,8 1,8 Draegerwerk AG 0,2 1,7 1,9
Yara International ASA 0,2 14,7 20,3 E.On AG 0,1 50,7 54,1
Portugali Fresenius Medical Care AG 0,0 2,5 3,0
Galp Energia, SGPS, S.A. 0,0 1,4 1,4 Fresenius SE 0,1 9,6 9,6
Ranska GEA Group AG 0,2 5,4 7,6
Atos Origin S.A. 0,1 3,4 4,0 Hannover Rueckversicherung AG 0,3 10,7 12,2
AXAS.A. 0,1 19,3 19,3 Hochtief AG 0,0 1,2 1,9
BNP Paribas S.A. 0,0 28,4 28,4 Lanxess AG 0,1 3,3 6,6
Bouygues S.A. 0,1 10,7 10,9 Linde AG 0,1 7,5 10,5
Bureau Veritas S.A. 0,1 3,0 4,0 MAN AG 0,2 18,7 25,4
Cap Gemini S.A. 0,1 4,5 4,5 MTU Aero Engines Holding AG 0,2 3,2 4,0
CNP Assurance 0,1 4,9 4,9 MunichRe 0,1 20,7 22,7
Compagnie de Saint-Gobain S.A. 0,0 1,4 1,5 Porsche Automobil Holding SE 0,0 2,0 2,0
Danone Group 0,0 9,8 10,9 ProSiebenSat1 Media AG 0,2 3,0 7,4
EDF Energies Nouvelles S.A. 0,0 1,9 1,9 Rhoen-Klinikum AG 0,5 11,1 11,1
EDP Renovaveis S.A. 0,0 1,7 1,7 RWE AG 0,1 20,1 20,5
Electricite de France S.A. 0,0 7,7 7,7 SAP AG 0,0 13,8 15,2
Essilor International S.A. 0,1 5,0 6,1 Siemens AG 0,0 30,3 38,2
France Telecom S.A. 0,2 70,2 70,2 Stada Arzneimittel AG 0,3 5,0 5,1
GDF Suez 0,0 26,3 26,3 Symrise AG 0,2 3,8 5,3
Klepierre 0,0 1,5 1,5 Thyssen Krupp AG 0,0 4,1 4,5
Lafarge S.A. 0,1 12,3 13,9 Wacker Chemie AG 0,0 2,3 2,6
Michelin CGDE 0,0 4,0 4,0 Volkswagen AG 0,0 7,5 8,4
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Osuus Kirjanpito- Markkina- Osuus Kirjanpito-
osakkeista arvo E1a%) osakkeista arvo
31.12.2010 % milj. € milj. € 31.12.2010 % milj. €
Sveitsi Realia Holding Oy 18,5 0,3 0,3
ABB Ltd 0,0 12,8 14,5 Tornator Oy 13,1 10,5 54,6
Adecco SA 0,1 9,7 10,8 Vaasa Engineering Oy 9,4 3,1 3,1
Credit Suisse Group AG 0,0 15,1 15,1 Vierumaki Country Club Oy 17,2 0,6 0,6
Geberit AG 0,0 1,0 1,7 VVO-yhtyma Oyj 11,6 21,2 43,1
Holcim Ltd 0,0 1,4 1,7 Muut 0,3 0,3
Kuehne and Nagel International AG 0,1 10,8 14,5 Kotimaiset yhteensa 97,9 171,5
Nestle SA 0,0 36,4 49,3
Novartis AG 0,0 51,8 55,8 Ulkomaiset
Roche Holding AG Genusschein 0,0 14,6 14,6 Alankomaat
Syngenta AG 0,0 6,2 8,1 BenCo Insurance Holding B.V. 3,5 0,7 3,7
UBS AG 0,0 17,0 17,2 Australia
Tanska Seven Media Group 4,7 2,8 5,1
A P Moller-Maersk A/S 0,0 8,0 8,8 Caymansaaret
Christian Hansen Holding A/S 0,2 3,9 5,0 Fir Tree Special Opportunities
DSV A/S 0,1 41 5,1 SPC, Ltd 0,0 11,9 11,9
FLSmidth and Co A/S 0,5 13,1 18,0 Yhdysvallat
Jyske Bank A/S 0,2 3,8 5,3 DBP Holding Corporation 0,0 0,9 1,2
NKT Holding A/S 0,2 2,0 2,0 Moelis Holdings Feeder L.P. 9,6 11,1
Novo Nordisk A/S 0,0 13,5 18,0 Scitor Corporation 0,4 1,1 1,4
Sydbank A/S 0,2 2,8 3,2 Slap Shot Holdings Corporation 0,0 1,4 2,5
TDC A/S 0,2 9,7 9,7 SunGard Capital Corporation 0,6 7,4 7,4
Vestas Wind Systems A/S 0,2 9,0 9,0 Muut 0,5 3,3
Venija Ulkomaiset yhteensa 36,2 47,5
Bank St. Petersburg 0,4 4,5 4,8
Federal Hydrogenerating Company 0,0 2,9 2,9 Noteeraamattomat osakkeet
Inter-Regional Distribution Network yhteensa 134,1 219,0
Co Center OAO 0,6 8,5 8,5
Networic o Horth West OJSC 15 9,4 9,4 Kirjanpito-
Inter-Regional Distribution ‘a.rvo
Network Co Volga 0AO 0,8 6,2 6,2 31.12.2010 milj. €
-MMK 0,1 7,5 9,0 1903 Offshore Debt Fund Ltd 59,2 72,8
Mechel ADR 0,3 7,8 9,3 AIM Diversified Strategies Fund 12,7 13,3
OGK-1-CLS 0,1 2,5 2,8 Artemis Holding EUR Class 0,7 0,8
PIK Group 0,2 32 32 Attara Ltd 28,1 53,9
Polyus Gold 0JSC 0,0 1,4 1,4 Bayview Opportunity Offshore Il L.P. 17,3 17,5
Sberbank 0,0 9,6 9,6 Bayview Opportunity Offshore L.P. 83,4 116,6
Seligdar 0JSC 4,0 7,8 7,8 Black River Commodity Multi-Strategy Fund Ltd 5,8 5,8
VTB Bank 0JSC-GDR-REG 0,0 5,2 6,2 Blackstone First Avenue Offshore Fund Ltd 81,3 81,4
Yhdysvallat Blackstone Global Park Avenue Fund Ltd 77,5 87,0
Activision Blizzard Inc. 0,0 2,3 2,8 Blackstone Market Opportunities OffshoreFund SPC 15,6 15,6
Bill Barret Corporation 0,3 3,8 4,1 Blackstone Select Opportunities Offshore Fund
Goodyear Tire and Rubber Co 0,0 3,0 3,6 Ltd Class A1 193,0 227,2
Ocean Rig UDW Inc. 1,4 23,3 23,3 Blackstone Strategic Equity Offshore Fund Ltd
TransDigm Group, Inc. 0,4 6,0 10,9 Class At 2,2 2,2
Meksiko Blackstone Value Recovery Offshore Fund Ltd 95,1 126,6
Fresnillo Plc 0,0 3,0 4,1 BlueMountain Equity Alternatives Fund, Ltd 53,1 60,9
Muut 3,4 5,0 BlueTrend Fund Limited Class B shares 64,9 97,6
Ulkomaiset yhteensa 2 658,2 3018,1 Boussard & Gavaudan Plc BGF 23,1 23,6
Capula Global Relative Value Fund Ltd E 59,8 86,7
Noteeratut osakkeet yhteensa 5 634,2 7 528,2 Capula Tail Risk Fund Limited EUR Class S 55,0 57,0
Carlson Capital L.P.- Double Black Diamond, Ltd 132,3 181,2
Osuus Kirjanpito- Kaypa CarVal Global Value Fund B L.P. Class P
osakkeista arvo arvo Distressed 201,4 244,9
31.12.2010 % milj. € milj. € Cognis | Fund 1,6 1,6
Credit Distressed Blue Line Offshore Fund, Ltd
Noteeraamattomat Class A 35,2 56,5
Kotimaiset CS Iris V Fund Limited 48,8 56,7
Ahlstrom Capital Oy 6,5 8,4 15,5 D.E.Shaw Composite International Fund 3,5 4,4
Arek Oy 18,0 2,5 2,5 Dialectic Antithesis Offshore, Ltd 57,5 59,8
Fingrid Oyj 12,2 13,6 13,6 Element Capital Fund Ltd 51,3 115,4
FIT Biotech Oy 12,8 0,9 0,9 Element Titanium Horizon Offshore Feeder Fund
GWS Staff Oy 15,9 1,4 1,4 Limited 1,7 3,6
Havator Group 9,4 5,4 5,5 Elliot International Ltd 122,3 169,7
Holiday Club Resorts Oy 14,4 3,7 3,7 Fir Tree International Value Fund Il Ltd 18,9 23,7
Keskindinen Vakuutusyhti Kaleva 30,0 2,6 2,6 Fir Tree International Value Fund Ltd 34,3 50,9
Kiitosimeon Oy 15,3 1,0 1,0 Five Mile Capital Partners Il LP 20,8 20,8
KyFaJa Golf Oy 3,8 1,2 1,2 Five Mile Capital Partners LLC 2,7 2,7
Lu;apalvelut Oy = 6,0 0.7 0.7 Glenview Capital Partners Ltd Class A Series 12 9,3 9,3
Mediverkko Yhtyma Oy 9,1 1,5 1,5 GoldenTree CLO Debt Recovery Fund, Ltd 16,7 31,1
Mervento Oy 17,5 3,6 4,0 Golden Tree Credit Opportunities D , Ltd 26,4 66,4
Metsa Tissue Oyj 8,4 15,3 15,3 . 2 2 !
Golden Tree Distressed Debt Fund, Ltd 15,2 15,3
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Kirjanpito- Kaypa Kirjanpito- Kaypa
arvo arvo arvo arvo
31.12.2010 milj. € milj. € 31.12.2010 milj. € milj. €
Golden Tree MultiStrategy, Ltd 7,8 10,8 NV Property Fund | Ky 98,0 100,3
Golden Tree Offshore Fund Il Ltd 31,3 37,1 Sponda Fund Il Ky 15,1 16,0
Golden Tree Offshore Fund Ltd 32,8 37,5 The CIT Real Estate Limited Partnership 2,3 2,3
GSO Special Situations Overseas Fund Ltd 10,5 15,3 Muut 4,8 7,3
H/2 Credit Partners Ltd Class B Tranche 1, Class Kiinteistopadomarahastot yhteensa 673,0 701,0
C Series 1 67,8 67,8
H/2 Special Opportunities L.P. 30,0 49,0 Korkorahastot
H/2 Targeted Return Starategies | Ltd 8,3 14,5 H/2 TRS Il CDO Holdings LTD Class A - Initial Series 1,1 68,9
Harbinger Capital Partners Offshore Fund Il Ltd 7,0 7,0 Korkorahastot yhteensa A 68,9
Harbinger Capital Partners Special Situations
Offshore Fund L.P. 18,7 27,1 Osakerahastot
Harbinger Class PE, L Holdings Cayman Ltd 5,6 7,9 Amundi Funds India | class 7,5 14,7
HBK Offshore Fund Il L.P. 147,4 163,0 Amundi Latin America Equity 17C Fund 21,0 27,3
King Street Capital, Ltd 57,6 79,0 Avaron Emerging Europe Small Cap Fund B 11,4 11,4
Mortality Fund | 23,1 23,1 Babylon Class A initial series 7,7 9,4
Newport Global Opportunities Fund L.P. 24,2 24,2 Blak'eney Investc.yrs Fund - 23,4 44,2
Oak Hill Credit Alpha Fund Ltd Class A 305 398 Capital International Emerging Markets Fund | 100,0 111,5
Ospraie Special Opportunities Ltd Class A20 25,5 33,1 DB X-trackers DJ Stoxx 600 Banks 1615 161,5
- 2 2 DB X-trackers DJ Stoxx 600 ETF 715,2 768,0
OZ Asia Oveaseas Fund Ltd 42 42 DB X-trackers DJ Stoxx 600 Technology ETF 11,8 12,2
OZ Europe Oveaseas Fund Il Ltd 43,6 49,3 DB X-Trackers Emerging Market ETF 48,4 63,9
0Z Oveaseas Fund Ltd 15,2 21,6 DB X-Trackers MSC| Russia Capped Index ETF 30,1 34,3
Resevoir Capital Overseas Partners Il L.P. 15,1 16,7 East Capital Bering Russia Fund Series Master 8,0 16,7
Scout Capital Long Term, Ltd 51,7 67,1 East Capital Bering Ukraine Fund Series R 4,0 4,0
Selectinvest ARV MC Ltd Ser. P EA 0,8 0,8 East Capital Financial Investors AB 19,6 19,6
Selectinvest ARV MC Ltd Ser. P Q 3,6 3,6 EFG-Hermes Middle East and Developing Africa
Seneca Capital International, Ltd Class 2 Ser. E 1,3 1,3 Fund I._imi.ted 38,8 38,8
Seneca Capital International SLV Ltd 3,6 3,6 Estonia T1mbe.rlan‘d Fupd 8,5 8,8
Spinnaker Global Emerging Markets Fund Ltd FF Asian S.peCla.l Situations Fund AACC 70,0 72,5
Class | 3,1 3,2 FF Emerging Asia Fund A ACC 30,0 30,4
Spinnaker Global Opportunity Fund Ltd Class | 49,9 57,8 Fidelity Funds America A Fund 101,0 108,4
Spinnaker Global Strategic Fund Ltd Class | 49,6 55,1 Ell;llssTempleton Asian Growth Fund | EUR Share 100.0 122.0
SRM Global Fund Limited 5,6 5,6 : - ’ ’
- — GS US Blend Equity Portfolio fund 80,5 88,5
The Canoyn Special Op.port.umtles Fund Ltd 75,2 75,2 iShares FTSE BRIC 50 ETF 9.8 13,6
The Canoyn Value ‘Reallzatlon Fund Ltd 36,1 42,2 Lazard Emerging Markets Fund 49,6 56,1
Titan Global Relat1\./e Value, Ltd . 46,1 46,1 Leopard Cambodia Equity Fund 5,7 5,7
UBS O Connor Multistategy Fund Limited 54 56 Martin Currie China Healthcare Partnership Master 9.5 230
Whippoorwill Distressed Opportunity Fund, Ltd 54,1 65,3 Fund LP ’ ’
York Investment Limited Class A/1 23,4 33,6 Nordea Venaja A kasvu 45,0 57,4
ZAIS Empiricus Fund 52,2 52,2 OP Venaja A kasvu 30,5 40,7
ZAIS Matrix VI-A Ltd 18,3 24,6 Osiris Degroof Eq US Behavioral Value Fund 28,0 28,0
Zais Opportunity Fund Ltd B Series 29,4 34,0 PXP Vietnam Fund Ltd 1,1 1,1
ZAIS SerVertis Fund | Ltd 28,8 31,9 SEB Russia Fund 30,1 33,5
ZAIS Zephyr Offshore Feeder Fund A-2 Ltd 25,0 28,8 Source Markets plc DJ Stoxx 600 Insurance ETF 101,0 101,6
Muut 32,7 41,6 Source Markets plc DJ Stoxx 600 Optimised Oil
Hedge-rahastosijoitukset yhteensa 2929,9 3667,8 and Gas ETF 6,5 7,4
Source Markets plc DJ Stoxx 600 Optimised
Kiinteistopaaomarahastot Retail Source ETF 67,1 67,1
Alinda Infrastructure Parallel Fund Il L.P. 15,6 15,7 SPDR S and P 500 ETF TR UNIT SER 1 STANDARD 358,4 388,0
Alinda Infrastructure Parallel Fund | L.P. 42,4 42,9 Taaleritehdas Lyydian Leijona Osake 15,3 32,6
Apollo European Real Estate Fund Il Euro L.P. 11,3 11,3 The Lyxor ETF DJ Stoxx 600 Construction
Apollo European Real Estate Fund Il L.P. 21,4 21,4 Materials 26,7 29,6
Arcus European Infrastructure Fund 1 L.P. 31,0 31,0 The Lyxor ETF DJ Stoxx 600 Media 6,5 7,4
AXA European Real Estate Opportunity Fund Il L.P. 7,7 7,7 Egg(lj-g/xor ETF DJ Stoxx 600 Personal Household 90,3 104,2
Blackstone Real Estate Partners Europe Il L.P. 3,9 5,0 -
Blackstone Real Estate Partners International Il L.P. 20,7 20,7 The Lyxor ETF DJ Stoxx 600 Travel and Leisure 21,9 23,2
CapMan Hotels RE Ky 6,2 7,5 Turquoise Partners Limited Class D 24,0 27,0
CapMan Real Estate | Ky 8,5 8,5 Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 201,2 205,7
CapMan RE Il Ky 1,7 1,9 V‘anguard Institut.ional Index Fund Plus shares 310,7 406,6
Captiva Capital Partners Il S.C.A. 14,9 14,9 Vietnam Enterprise Inv Ltd 0,9 0,9
Colony Investors VI, L.P. 11,1 11,1 Muut 0,5 0,5
Colony Parallell Investors VIII, L.P. 28,1 28,1 Osakerahastot yhteensd 3038,7 34289
EPI Baltic | Oy 0,7 0,7
EPI Russia Il Ky 21,1 24,5 Padomarahastot
EPI Russia | Ky 26,2 26,2 1903 Equity Fund L.P. 3,7 3,7
EQT Infrastructure No. 1 L.P. 10,6 10,6 Abingworth Bioventures Il B L.P. 3,8 3,8
Fairfield Aerium International SCA Class B 9,5 13,9 Access Capital Fund L.P. Il 16,2 25,7
ICECAPITAL Housing Fund Il Ky 1,5 1,5 AC Cleantech Growth Fund | KY 11,4 11,4
ICECAPITAL Housing Fund | Ky 15,5 15,5 Alpha Private Equity Fund 4 - Elara CI L.P. 2,7 2,7
ICECAPITAL Saint Petersburg Residential Fund | Ky 13,1 13,1 Alpha Private Equity Fund 5 - JABBAH CI L.P. 21,0 29,1
Macquarie European Infrastructure Fund IlI L.P. 128,6 140,2 Altor Fund Il No. 1 L.P. 7,6 12,9
Macquarie European Infrastructure Fund Il L.P. 84,7 84,7 Altor Fund Il No. 1 L.P. 18,5 23,0
MGPA Asia Fund III L.P. 12,9 12,9 Amanda lll Eastern Private Equity L.P. 3,1 3,6
Moorfield Real Estate Fund Il B L.P. 3,8 3,8 Apollo Investment Fund VII Euro Holdings, L.P. 28,6 37,8



Kirjanpito- Kaypa Kirjanpito- Kaypa

arvo arvo arvo arvo
31.12.2010 milj. € milj. € 31.12.2010 milj. € milj. €
Armada Mezzanine Fund IIl Ky 3,2 3,2 TCW Crescent Mezzanine Partners V L.P. 29,5 33,3
Auda Asia Il L.P. 4,9 5,0 The Fourth Cinven Fund L.P. 34,1 35,7
Auda Secondary Il Feeder Fund L.P. 6,6 6,6 Warburg Pincus Private Equity IX, L.P. 58,6 77,8
Behrman Capital IIl L.P. 18,2 19,1 Warburg Pincus Private Equity VIII, L.P. 24,0 54,3
Behrman Capital IV L.P. 12,6 12,6 Warburg Pincus Private Equity X, L.P. 71,7 75,2
Blackstone Capital Partners IV L.P. 20,5 27,2 VSS-Cambium Holdings, LLC 2,5 2,5
Blackstone Capital Partners V L.P. 62,7 62,7 VSS Communications Parallel Partners IV, L.P. 22,8 22,8
Blackstone Health Comm Partners A L.P. 1,8 2,4 Muut 2,5 15,4
Blackstone Mezzanine Partners Il L.P. 14,2 14,2 Padomarahastot yhteens3 1401,2 1 650,6
Blackstone V Co-Investors L.P. 11,0 11,9
BlueRun Ventures, L.P. 1,7 11,9 Rahastot yhteensa 8083,9 9517,3
CapMan Buyout IX Fund A L.P. 20,1 20,1
ggmz: Ezﬁ?&t%:"ﬁf AR 13:? 13:2 Emoyhtio yhteensa 13 852,1 17 264,4
CapMan Life Science IV Fund L.P. 7,2 7,2
CapMan Public Market Fund FCP-SIF 9,4 14,7 . . .
CapMan Russia Fund L.P. 2,5 2,5 E&T;gg!of;t‘?a?“;‘le‘ﬁga“;‘vsat;‘éP°‘kkeaa
CapMan Technology Fund 2007 L.P. 4,5 4,5 T -
CapVest Equity Partners Il L.P. 10,4 11,8 tKesklna}]gen Vakuutusyhtion Kalevan
akuupadoma 3,3 3,3
Cognetas Fund Il B L.P. 10,1 10,1 Martinparkki Oy 2,4 2,4
Crown Co-Investor L.P. 19,5 43,8 Poha-Pysaksinti Oy 1.4 1.4
CVC European Equity Partners IV L.P. 12,2 13,0 : : ?
R Ruohoparkki Oy 3,3 3,3
CV Drie Partners Il L.P. 21,4 25,1 Vaasan Toripysakdinti Oy 23 23
Dutch Cable L.P. 14,6 23,4 Muut 2’4 2,8
EQT 11 ISS L.P. 10,0 13,6 : :
Eg¥ :U zg'hﬁoLLL'R 3§:; ;;:; Konserni yhteensa 13 867,2 17 279,9
EQTVNo 1L.P. 40,4 49,2
Eqvitec Technology Fund Il K/S 3,2 3,2
Green Equity Investors IV L.P. 11,7 12,4
Green Equity Investors V L.P. 17,8 20,5
Hamilton Lane Co-Investment Fund Il L.P. 24,2 25,6
Hamilton Lane Co-Investment Fund L.P. 52,4 52,4
Helmet SME Ventures Il G Ky 1,0 1,0
Industri Kapital 1997 Limited Partnership I,IV 6,7 6,7
Industri Kapital 2000 Limited Partnership I, II, IV 9,6 9,6
Industri Kapital 2004 Limited Partnership | 14,8 14,8
Industri Kapital 2007 Limited Partnership IlI 32,4 33,4
Inveni Secondaries Fund Il Follow-On Ky 0,8 0,8
Inveni Secondaries Fund Il Ky 0,8 0,8
Kelso Investment Associates VIII, L.P. 23,2 23,2
Kelso Investment Associates VII, L.P. 23,5 29,2
MB Equity Fund Il Ky 7,4 9,4
MB Equity Fund IV Ky 6,5 6,5
MBK Partners Fund Il, L.P. 40,4 43,0
MBK Partners, L.P. 25,2 41,4
MCP Co Invest L.P. 12,3 13,8
Mezzanine Management Fund IV A L.P. 21,6 28,1
MML Capital Partners Fund V L.P. 1,9 1,9
Moelis Capital Partners Opportunity Fund | L.P. 28,7 29,1
MX International S.a r.L. 20,0 24,0
Nokia Venture Partners Il L.P. 3,6 3,6
Nordic Mezzanine Fund Il Limited Partnership 3,0 3,0
Nordic Mezzanine Fund Il Limited Partnership 1,7 3,1
Onex Partners Il L.P. 21,8 21,8
Onex Partners Il L.P. 30,3 40,1
Permira Europe Il L.P.2 15,6 15,6
Permira Europe Il L.P. 2 2,0 2,0
Permira Europe IV L.P.2 29,9 29,9
Platinum Equity Capital Partners II, L.P. 37,3 45,2
Power Fund Il Ky 3,4 3,4
Power Fund | Ky 2,4 7,8
Profita Fund Ill Ky 5,2 5,2
QCP Il Equity Investors GET L.P. 6,6 6,6
Quadriga Capital Private Equity Fund Il L.P. 19,4 19,4
Renaissance Private Equity Fund I L.P. 8,5 9,5
Saw Mill Capital Partners, L.P. 7,5 7,5
Selected Mezzanine Funds | Ky 4,0 4,0
Selected Private Equity Funds | Ky 2,8 2,8
Sponsor Fund Il Ky 4,7 4,7
Sponsor Fund Il Ky 2,5 5,9
TCW Crescent Mezzanine Partners IV B L.P. 24,6 24,6
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TILINPAATOS

Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden muutokset, emoyhtio

Muut pitka
vaikutteiset Muut aineelliset
31.12.2010, milj. € menot- Kalusto hyodykkeet Yhteensa
Hankintameno 1.1. 25,2 8,6 0,8 34,7
Edellisena vuonna loppuun poistetut -0,2 -0,8 -1,0
Lisaykset 14,6 0,4 0,0 15,0
Vahennykset -0,2 -0,2
Hankintameno 31.12. 39,6 8,0 0,8 48,5
Kertyneet poistot 1.1. -1,4 -2,7 -4,2
Edellisena vuonna loppuun poistetut 0,2 0,8 1,0
Tilikauden poistot -1,3 -1,1 -2,3
Kertyneet poistot 31.12. -2,5 -3,1 -5,6
Kirjanpitoarvo 31.12. 37,1 5,0 0,8 43,0

Konsernin luvut ovat samat kuin emoyhtiolla.
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Muiden lainasaamisten erittely vakuuden mukaan

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € 2010 2009 2010 2009
Pankkitakaus 1 485,2 1328,5 1485,2 1328,5
Takausvakuutus 543,6 620,9 543,6 620,9
Muu vakuus 863,6 890,8 863,6 890,8
Jaljella oleva hankintameno yhteensa 2892,5 2 840,2 2892,5 2 840,2

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € 2010 2009 2010 2009
Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta 0,1 0,2 0,1 0,2
Kiinnelainasaamiset 641,7 449,3 641,7 449,3
Muut lainasaamiset 2 008,2 1 848,5 2 008,2 1 848,5
Jaljella oleva hankintameno yhteensa 2 649,9 2297,9 2 649,9 2297,9

Saamiset saman konsernin yrityksilta

Emoyhtio

31.12., milj. € 2010

Emoyhtio Konserni
2009 2010

Konserni
2009

Muut saamiset 0,3

0,1

0,1

Lahipiirilainat

Emoyhtio

31.12., milj. € 2010

Emoyhtio Konserni
2009 2010

Konserni
2009

Konserniin kuuluville yhtidille myonnetyt lainat 829,1

745,7

Laina-aika on paasaantoisesti enintdan 15 vuotta.
Lainojen korko on sidottu paasaantoisesti kiinteaan korkoon tai perustekorkoon.
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Johdannaiset

Emoyhtio

TILINPAATOS

Emoyhtio Konserni Konserni
2009 2010 2009

31.12., milj. € 2010

Muut saamiset

Ennakkomaksut optiosopimuksista 16,9 1,7 16,9 1,7
Siirtosaamiset

Korkosaamiset johdannaisista 1,5 1,2 1,5 1,2
Muut velat

Ennakkomaksut optiosopimuksista 1,6 0,2 1,6 0,2

Johdannaisten arvonmuutokset 29,7 29,7
Siirtovelat

Korkovelat johdannaisista 2,6 0,3 2,6 0,3

Velat saman konsernin yrityksille

Emoyhtio

Emoyhtio Konserni Konserni
2009 2010 2009

31.12., milj. € 2010

Muut velat 1,4

1,1 1,1

Vakuutustekninen vastuuvelka

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € 2010 2009 2010 2009
Vakuutusmaksuvastuu
Vastaiset elakkeet 14 622,3 14 922,2 14 622,3 14 922,2
Osittamaton lisavakuutusvastuu 2 309,4 2 611,5 2 309,0 2 611,5
Ositettu lisavakuutusvastuu 89,0 61,2 89,0 61,2
Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu 262,8 -211,2 262,8 -211,2
Vakuutusmaksuvastuu yhteensa 17 283,5 17 383,7 17 283,5 17 383,7
Korvausvastuu
Alkaneet elakkeet 10 647,0 9 389,4 10 647,0 9 389,4
Tasoitusmaara 1158,3 1016,2 1158,3 1016,2
Korvausvastuu yhteensa 11 805,3 10 405,6 11 805,3 10 405,6
Vakuutustekninen vastuuvelka yhteensa 29 088,8 27 789,3 29 088,8 27 789,3
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Toimintapaaoma, emoyhtio

31.12., milj. € 2010 2009
Oma paaoma 89,4 85,9
Jaettavaksi esitetty takuupadaoman korko -0,6 -0,5
Omaisuuden kaypien arvojen ja taseen kirjanpitoarvojen valinen arvostusero 4481,3 2 337,5
Osittamaton lisavakuutusvastuu 2 309,4 2611,5
Aineettomat hyodykkeet -37,1 -23,7
Tasausvastuusta toimintapadaomaan rinnastettava osa 1070,5 1 006,4
7912,9 6 017,1
Tyoelakevakuutusyhtiolain 17 §:n toimintapaaoman vahimmaismaara " 513,8 483,1
Runsasvahinkoisten vuosien varalle vakuutustekniseen
vastuuvelkaan sisaltyva tasoitusmaara 1158,3 1016,2

Tyoelakevakuutusyhtiolain 16 §:n mukainen toimintapadaoma
esitettyna siten, etta siihen ei sisally tasausvastuusta

toimintapadaomaan rinnastettavaa osaa 6 842,4 5010,7
Tyoelakevakuutusyhtion toimintapadaoman vahimmaismaara esitettyna ilman
lain 853/2008 mukaisia valiaikaisia huojennuksia vuosille 2008-2010 2 381,8 1514,7

" Laskettuna lain 853/2008 6 §:n mukaisesti

Vakuudet ja vastuusitoumukset, emoyhtio

31.12., milj. €

Omasta puolesta annetut vakuudet
Johdannaiskaupan vakuudet 108,7 206,8

Johdannaissopimusten selvittamisen edellyttamia annettuja kateisvakuuksia 111,8 miljoonaa euroa sisaltyy taseen rahat- ja pankkisaamiset
eraan ja saatuja kateisvakuuksia 33,8 miljoonaa euroa taseen muut velat eraan.
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TILINPAATOS

Oma paaoma

Emoyhtio Konserni

31.12., milj. € 2010 2010
Takuupaaoma 11,9 11,9
Muut rahastot 1.1. 70,4 70,4
Siirto vuoden 2009 voitosta 2,6 2,6
Muut rahastot 31.12. 73,0 73,0
Edellisten tilikausien voitto/tappio 3,6 -67,6
Siirto varmuusrahastoon -2,6 -2,6
Jaettu takuupaaoman korkona -0,5 -0,5
Siirto hallituksen kayttovaroihin 0,0 0,0
Yliopistojen tyokykya yllapitaviin hankkeisiin -0,2 -0,2
0,2 -70,9

Tilikauden voitto 4,3 9,1
Oma paaoma yhteensa 89,4 23,1

Oman paaoman jakautuminen ehdotetun voitonjaon jalkeen

Emoyhtio
31.12., milj. € 2010
Takuuosuuden omistajien osuus
Takuupaaoma 11,9
Ehdotettu voitonjako takuupaaoman omistajille 0,6
Vakuutuksenottajien osuus 76,9
Yhteensa 89,4
Voitonjakokelpoiset varat
Emoyhtio
31.12., milj. € 2010
Tilikauden voitto 4,3
Muu oma paaoma
Muut rahastot 73,0
Edellisten tilikausien voitto 0,2 73,2
Voitonjakokelpoiset varat yhteensa 77,5
Takuupadaoma
31.12.2010, milj. € Lukumaara Nimellisarvo  Kirjanpitoarvo
Mandatum Henkivakuutusosakeyhtio 14 2,4 2,4
Sampo Oyj 57 9,6 9,6
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Vakuudet ja vastuusitoumukset, emoyhtio

31.12., milj. €

Taseeseen sisdltymattomat vastuusitoumukset ja vastuut

Johdannaissopimukset

Korkojohdannaiset
Optiosopimukset

Ostetut kohde-etuuden nimellisarvo 15,0 15,0
sopimusten kaypa arvo 0,0 0,0
Koronvaihtosopimukset
kohde-etuuden nimellisarvo 735,8 819,2
sopimusten kaypa arvo -8,1 -12,7
Valuuttajohdannaiset
Termiinisopimukset
kohde-etuuden arvo 1576,5 963,4
sopimusten kaypa arvo 20,1 -27,5
Optiosopimukset
Ostetut kohde-etuuden arvo 1721,3 20,7
sopimusten kaypa arvo -16,1 -0,1
Asetetut kohde-etuuden arvo 149,7 39,0
sopimusten kaypa arvo 0,8 0,0
Valuutanvaihtosopimukset
kohde-etuuden arvo 7 130,3 5639,0
sopimusten kaypa arvo -67,0 -170,1
Osakejohdannaiset
Termiini- ja futuurisopimukset
kohde-etuuden arvo 0,2 749,0
sopimusten kaypa arvo 0,9 -3,9
Optiosopimukset
Ostetut kohde-etuuden arvo 10,2 60,4
sopimusten kaypa arvo -0,4 -0,4
Asetetut kohde-etuuden arvo 5,1
sopimusten kaypa arvo 0,0
Muut johdannaiset
Termiini- ja futuurisopimukset
kohde-etuuden arvo 1019,0 593,1
sopimusten kaypa arvo 15,1 3,8
Yhteensa kohde-etuuden arvo 12 357,9 8903,8
sopimusten kaypa arvo -54,6 -210,8

Noteerattujen johdannaisten kayvat arvot on laskettu kayttaen porssissa noteerattua hintaa.

Muiden johdannaisten kayvat arvot perustuvat vastaavanlaisten noteerattujen sopimusten markkinahintoihin tai ulkopuolisten tahojen
antamiin arvioihin kayvista arvoista.

Valuuttatermiinit ja valuutanvaihtosopimukset ovat suojaavia, muut ei-suojaavia.
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TILINPAATOS

Vakuudet ja vastuusitoumukset, emoyhtio

31.12., milj. €

Sijoitussitoumukset
Paaomarahastot 1200,0 1293,4
Muut rahastot 485,9 744,9
Muut sijoutussitoumukset 13,6

Elakevastuut
Yhtion vastuulla olevat elakesitoumukset 1,2 1,2

Leasing- ja vuokravastuut
Seuraavana vuonna eraantyvat 0,8 0,6
Myohempina vuosina eraantyvat 0,8 0,9

Muut vastuusitoumukset

Kiinteistosijoitusten arvonlisaverovahennysten tarkistusvastuu 131,4 126,2
Arvopaperilainaus
Osakkeet
Maara 2121723
Jaljella oleva hankintameno 9,4
Kaypa arvo 9,9

Joukkovelkakirjalainat

Nimellisarvo 1376,3 959,4
Jaljella oleva hankintameno 1542,5 995,4
Kaypa arvo 1557,5 1 006,7

Lainaksi annetut arvopaperit sisaltyvat taseeseen. Lainaustoiminnan vastapuolena on sdilytyspankki,
Northern Trust Co. London, jolle lainaksiottajat asettavat vakuudet. Lainojen vakuutena on vastapuolelle
pantattuja arvopapereita. Arvopaperilainat ovat milloin tahansa keskeytettavissa.
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Varman tase ja tuloslaskelma kayvin arvoin

Tyodeldkevakuutusyhtion tilinpaatosta
sadtelevit laki tyoelakevakuutusyhtioista,
vakuutusyhtiolaki, kirjanpitolaki, osake-
yhtiélaki, sosiaali- ja terveysministerion
asetus vakuutusyhtion tilinpaatoksesta
ja konsernitilinpaatoksests, eldkelaitos-
ten vakavaraisuusrajan laskemista ja
vastuuvelan kattamista koskeva laki seki
sosiaali- ja terveysministerion vahvista-
mat laskuperusteet ja Finanssivalvonnan
madraykset. IFRS-standardit eivit koske
tyoeldkevakuutusyhtiota.

Tyoeldkejarjestelma on osittain rahas-
toiva jarjestelm&. Tama tarkoittaa muun
muassa, etté tydeldkevakuutusyhtion
taseessa niakyvi vastuuvelka on maaral-
tdian noin neljannes tilinpaatoshet-
keen mennessi karttuneiden eldkkeiden
padoma-arvosta. Lisaksi lakisdateisessa
elakevakuutuksessa on yhteistakuujar-
jestelmi, jonka mukaan elédkelaitoksen
joutuessa maksukyvyttomaksi tyelike-
jarjestelmi vastaa yhteisesti siit4, etta
vakuutettujen etuudet tulevat turvatuiksi.

Tyo6eldkevakuutusyhtion kirjanpito-
arvoihin perustuva tuloslaskelma ja tase
eivat kerro yhtion taloudellista tulosta
eivatki taloudellista tilaa. Emoyhtion
tuloslaskelman nettotulos 4 (3) miljoo-
naa euroa maaraytyy sosiaali- ja terveys-
ministerion etukéteen vahvistamien
laskuperusteiden mukaisesti. Liitetie-
dot auttavat kasityksen muodostamisessa
emoyhtion taloudellisesta tilanteesta.
Liitetiedoissa esitettdvit tunnuslu-
vut lasketaan emoyhtion tilinpaatok-
sen perusteella toisin kuin listayrityk-
sissd, joissa tunnuslukujen perustana on
konsernitilinpdatos.

Vastuuvelkaan sisaltyvit myos vakava-
raisuutta kasvattava tulospuskurina oleva
merkittdva osittamaton lisavakuutus-

vastuu, asiakashyvityksiin varattu
ositettu lisdvakuutusvastuu, tyoelike-
yhticiden osakkeiden arvon heilahteluja
puskuroiva osaketuottosidonnainen lisé-
vakuutusvastuu seki vakuutusyhtiolain
mukainen tasoitusmaéra runsasvahin-
koisten vuosien varalta. Vakavaraisuutta
mittaavan toimintapddoman padkom-
ponentit ovat oma padoma, osittamaton
lisavakuutusvastuu, ja sijoitusten arvos-
tuserot. Lisdksi miirdaikaislainsaddan-
non mukaan osa tasausvastuusta rinnas-
tetaan toimintapddomaan.

Yhtion toiminnan liikekulut on jaettu
tuloslaskelmassa ja tunnusluvuissa useille
riveille. Kdypien arvojen vaikutus yhtion
sijoituksiin ja niiden tuloksiin esitetdin
liitetiedoissa. Tyoeldkeyhtion ei tarvitse
laskea piilevaa verovelkaa ainakaan niin
kauan kun sosiaali- ja terveysministe-
rién nettotuloksen vahvistava laskupe-
ruste on voimassa. Laskuperusteesta
johtuen tyoeldkeyhtio ei voi hyodyn-
taa tdysimaaraisesti verotuksessa osinko-
tuottojen verotonta osuutta tai aikaisem-
min osinkoihin liittyneitd veronhyvityksia.

Tyoeldakeyhtiossd konsernitilinpaatoksen
merkitys on ldhinna tekninen.
Liitetiedoissa verrataan sijoitustuot-
toja kdyvin arvoin vastuuvelalle hyvitet-
tavaan korkoon, liikekuluja (ilman korva-
usmenoon ja sijoitustoiminnan kuluihin
siirrettyja kuluja) vakuutusmaksui-
hin sisiltyvadn hoitokustannustuloon
ja omalla vastuulla olevaa korvausme-
noa (Varmassa noin neljannes kokonai-
suudesta) vastaavaan vakuutusmaksutu-
loon. Yhtion kokonaistulokseksi kutsuttu,
edelld mainitulla tavalla laskettu sijoitus-
toiminnan tulos, hoitokustannustulos ja
vakuutusliikkeen tulos yhteenlaskettuna
vastaavat suunnilleen tuloslaskelman
tulosta kdyvin arvoin.
Tilinpéaatosinformaation lapindkyvyy-
den parantamiseksi esitetddn seuraavassa
Varman emoyhtion tase ja tuloslaskelma
kayvin arvoin samalla olennaisia erid
selventavasti ryhmitellen. Varman koko-
naistulos oli vuonna 2010 2 054 (2 185)
miljoonaa euroa ja taseen loppusumma
34 252 (30 650) miljoonaa euroa.

Kokonaistulos vuosineljanneksittain (milj. €)
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TILINPAATOS

Tase kayvin arvoin, emoyhtio

31.12., milj. €
Vastaavaa
Sijoitukset 33190 29 928 24 585
Saamiset 1019 692 1186
Kalusto 43 31 19
34252 30 650 25 791
Vastattavaa
Oma paaoma 89 85 82
Arvostuserot 4 444 2314 1251
Toimintapadomaan rinnastettava tasausvastuu 1070 1 006 909
Osittamaton lisavakuutusvastuu 2 309 2612 1 454
Toimintapaaomaa yhteensa 7913 6 017 3698
Ositettu lisavakuutusvastuu (hyvityksiin) 89 61 38
Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu 263 -211 -890
Tasoitusmaara 1158 1016 1 008
Toimintapaaomaan rinnastettava tasausvastuu -1 070 -1 006 -909
Varsinainen vastuuvelka 25 269 24 312 22 596
Yhteensa 25 620 24 110 21 804
Muut velat 630 462 252
34252 30 650 25 791

Tuloslaskelma kayvin arvoin, emoyhtio

1.1.-31.12., milj. €

Vakuutusmaksutulo 3735 3 400 3431
Maksetut korvaukset -3 653 -3 266 -2 998
Vastuuvelan muutos -1190 -1 376 -96
Sijoitustoiminnan nettotulos 3299 3555 -4 421
Kokonaisliikekulut -132 -127 -118
Verot -5 -1 -6
Kokonaistulos * 2 054 2185 -4 207

* Tulos kayvin arvoin ennen lisdavakuutusvastuiden ja tasoitusmaaran muutosta.
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Sijoitukset riskin mukaan ryhmiteltyna

Markkina-arvoin

Perus- Riski- Riski-
jakauma jakauma jakauma Tuotto% Tuotto% Volati- Modifioitu

31.12., milj. € 31.12.2010 31.12.2010 % 31.12.2009 % 31.12.2010 31.12.2009 liteetti duraatio
Korkosijoitukset 11 483,7 34,6 10482,0 31,6 13246,3 44,3 4,6 8,6

Lainasaamiset 3754,8 11,3 3754,8 11,3 3537,2 11,8 1,5 3,4

OECD/ETA-julkisyhteisdjen

joukkovelkakirjalainat 3671,6 11,1 3500,3 10,5 5070,4 16,9 3,4 4,8 3,4* 3,5 *

Muiden yhteisojen

joukkovelkakirjalainat 2974,1 9,0 3145,4 9,5 4019,0 13,4 9,6 21,6

Muut rahoitusmarkkina-

valineet ja talletukset 1083,1 3,3 81,4 0,2 619,7 2,1 2,1 4,7
Osakesijoitukset 13 307,7 40,1 13 305,4 40,1 8 225,4 27,5 19,8 33,3

Noteeratut osakkeet 10891,4 32,8 10889,2 32,8 6 796,1 22,7 18,9 46,4 19,1

Paaomasijoitukset 1 806,4 5,4 1 806,4 5,4 970,7 3,2 23,9 2,3

Noteeraamattomat osakkeet 609,8 1,8 609,8 1,8 458,6 1,5 24,5 4,5
Kiinteistosijoitukset 4321,0 13,0 4321,0 13,0 4518,5 15,1 3,5 2,7

Suorat kiinteistosijoitukset 3945,2 11,9 39452 11,9 39244 13,1 3,3 5,3

Kiinteistosijoitusrahastot ja

yhteissijoitukset 375,7 1,1 375,7 1,1 594,1 2,0 4,8 -12,5
Muut sijoitukset 4077,5 12,3 5081,4 15,3 3938,4 13,2 18,0 25,3

Hedge-rahastosijoitukset 37057 11,2 3705,7 11,2 3363,0 11,2 17,1 25,1 4,2

Hyodykesijoitukset 15,0 0,0 1018,9 3,1 575,4 1,9 28,6

Muut sijoitukset 356,9 1,1 356,9 1,1

33189,8 100,0 33189,8 100,0 29928,5 100,0 11,0 14,1 4,0

Sijoitusten luokittelu perustuu TELANn tuotonlaskentatyoryhman suositukseen
*) Volatiliteetti on laskettu kaikista (ei pelkastaan julkisyhteisojen) joukkovelkakirjalainoista
**) Kaikkien joukkovelkakirjalainojen modifioitu duraatio

Sijoitukset kayvin arvoin saannosten vs riskin mukaan ryhmiteltyna 31.12.2010

Sijoitukset

Sijoitukset saannosten riskin mukaan
mukaan ryhmiteltyna ryhmiteltyna »
Lainat 3679 3679
Rahoitusmarkkinavalineet 8 107 8 107

Muut joukkovelkakirjalainat -371

Korkorahastot 69 Korkosijoitukset 11 484
Osakkeet 17 458 17 458

Hedge-rahastosijoitukset -3706

Kiinteistosijoitusrahastot -376

Korkorahastot -69 Osakesijoitukset 13 307
Kiinteistot 3945 3945

Kiinteistosijoitusrahastot 376 Kiinteistosijoitukset 4321
Muut sijoitukset 1 1

Hedge-rahastosijoitukset 3706

Muut joukkovelkakirjalainat 371 Muut sijoitukset 4078
Yhteensa 33190 33190

* Luokiteltu TELAn tuotonlaskentatyoryhman suosituksen mukaisesti
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Riskienhallinta

Riskienhallinta osana sisdista
valvontaa
Sisdinen valvonta on prosessi, jonka
avulla pyritddn osaltaan varmistamaan
1) asetettujen padmaédrien ja tavoitteiden
saavuttaminen, 2) voimavarojen talou-
dellinen ja tehokas kiytto, 3) toimintaan
liittyvien riskien riittava hallinta, 4) talo-
udellisen ja muun johtamisinformaa-
tion luotettavuus ja oikeellisuus, 5) lakien
ja midraysten noudattaminen seki 6)
hallintoelinten paitosten, sisdisten suun-
nitelmien, sddnt6jen ja menettelytapo-
jen noudattaminen. Riskienhallinta on
osa sisdistd valvontaa ja silla tarkoitetaan
liiketoiminnasta aiheutuvien ja siihen
olennaisesti liittyvien riskien tunnista-
mista, arviointia, rajoittamista ja valvon-
taa. Sisdiselld valvonnalla yhtion johto
pyrkii varmistamaan tehokkaan, talou-
dellisen ja luotettavan toiminnan.
Varmaa johdetaan ammattitaitoi-
sesti seka terveiden ja varovaisten liike-
periaatteiden mukaisesti. Yhtiolla on
keskeisten toimintojen osalta kirjallisesti
madriteltyja toimintatapoja sekd méaaral-
lisid ja laadullisia tavoitteita. Hallituk-
sella on kirjallinen ty6jarjestys, jossa on
madritelty hallituksen keskeiset tehtivit
ja toimintaperiaatteet. Varman riskien-
hallinta jarjestetddn ottaen huomioon
hallituksen p#atokset sisdisen valvon-
nan sisillosta ja organisoinnista, sisdisen
valvonnan osa-alueiden ja periaatteiden
toteuttamisesta seki yhteisista suuntavii-
voista konsernin siséiselle valvonnalle.
Osana yhtion sisdistd valvontaa halli-
tus kisittelee mm. yhtion riskeja, talou-
dellista raportointia, strategiaa, orga-
nisaation kehittdmiseen ja johtamiseen
liittyvia peruslinjauksia, budjetteja, sijoi-
tustoimintaa, elakevakuutustoimin-
taa, toimintasuunnitelmia seka projek-
teja. Varma laatii vuosittain selvityksen
hallinto- ja ohjausjérjestelmasta.

Riskienhallinnan organisointi,
vastuut, valvonta ja raportointi
Hallitus hyvéksyy vuosittain koko toimin-
nan kattavan riskienhallintasuunnitel-
man ja arvioi, onko sisdinen valvonta
asianmukaisesti jarjestetty yhtiossa.
Hallituksen tarkastusvaliokunta valvoo

taloudellista ja muuta raportointia seka
sisdisen valvonnan tilaa muun muassa
seuraamalla sisdisen ja ulkoisen tarkas-
tuksen tyon etenemisti sekd kdymalla
lapi erilaisia valvontaraportteja. Toimi-
tusjohtaja valvoo yhtion riskeja hallituk-
sen vahvistamien riskienhallinta-, sijoi-
tus- ja valmiussuunnitelman periaatteita
noudattaen.

Johtoryhma seuraa yhtion sisdista
valvontaa ja riskienhallintaa seka ylla-
pitda ja kehittaa riskienhallinnan seka
valmiussuunnittelun periaatteita.

Hallituksen tarkastusvaliokunnalle ja
hallitukselle esitetdén riskikatsaus vahin-
tddn puolivuosittain. Yhtion tilintarkas-
taja seki sisdisen tarkastuksen johtaja
osallistuvat naihin kokouksiin.

Esimiehet vastaavat sisdisen valvon-
nan, riskienhallinnan, oikeudellisen
compliance-toiminnan ja hyvin hallin-
non jarjestdmisesti vastuualueellaan,
jolloin sisdinen valvonta on osa normaa-
lia toimintaa. Jokaisen toiminnon
vastuulla on riskinoton rajojen ja kaytet-
tdvien mittareiden maarittiminen. Jokai-
nen toiminto vastaa toimintasuunni-
telmien ja budjettien toteuttamisesta,
toiminnan tehokkuudesta, ulkoistettujen
toimintojen valvonnasta ja hairiétilantei-
siin varautumisesta. Tietohallinto toimii
asiantuntijana liiketoimintojen vastuulla
olevien jirjestelmien kehittimisessa, ylla-
pidossa, projektihallinnassa, infrastruk-
tuurissa seka riskienhallinnassa.

Sijoituspaitoksia valmisteleva ja
toteuttava toiminto (sijoitustoiminto)
sekd valvova ja raportoiva toiminto
(taloushallinto ja aktuaaritoimi) on
eriytetty toisistaan. Sijoitustoiminnan
paatosvaltuudet ja sijoitusten erilaiset
enimmadisrajat esitetddn erillisina riskira-
joina sijoitussuunnitelmassa. Sijoitustoi-
minnasta riippumattoman riskienhallin-
nan vastuulla on hallituksen asettamien
rajojen mukainen limiittityyppinen sijoi-
tusriskien valvonta mukaan lukien rahoi-
tus- ja riskiteoreettinen sijoitusriskien
arviointi seka tulosraportointi.

Yhtion kokonaistulos, sijoitustoimin-
nan eritellyt tulokset, vakavaraisuus ja
kate lasketaan taloushallinnossa padséaéan-
toisesti paivittdin. Taloushallinto raportoi

hallitukselle kuukausittain taseen ja
tuloslaskelman kayvin arvoin, sijoitusal-
lokaation, sijoitusten tuotot, johdannais-
ja valuuttapositiot, riskikeskittymit,
vakavaraisuusaseman, stressitestit, riski-
rajojen seurannasta sekd paatosvaltuuk-
sien kaytostd. Taloushallinnossa laadi-
taan kuukausittainen seurantaraportti
hallituksen vahvistamien katetta ja vaka-
varaisuutta koskevien sijoitusten luokit-
teluperusteiden noudattamisesta, selvitys
oikeudellisesta muodosta poikkeavista
luokitteluista ja ndiden vaikutuksesta
vakavaraisuusrajaan seki raportointi
johdannaissopimusten kidyton seuran-
nasta hallituksen vahvistamien periaat-
teiden mukaisesti.

Aktuaaritoimen sijoitusriskienhal-
lintapaillikko laskee maksimiriskitason
hallituksen vahvistamin periaattein seka
seuraa sijoitussuunnitelmassa maéaritel-
tyja turvaavuustavoitteita, likviditeetti-
tavoitteita seki valuuttaliikkeen jarjes-
tdmisen periaatteita. Hin antaa myds
lausunnon vakavaraisuusrajalasken-
nan oikeudellisesta muodosta poikkea-
vasta sijoituksen luokitteluesityksesta.
Kuukausittaisessa raportissa seura-
taan sijoitusriskeji ja niiden mahdolli-
sen realisoitumisen vaikutuksia Varman
riskinkantokykyyn. Kuukausittain rapor-
toidaan mm. maksimiriskitason kehitys,
Value-at-Risk suureet omaisuusluokit-
tain ja niiden riskikontribuutiot koko-
naisriskiin seka likviditeetin riittavyys.
Tarkemmalla tasolla Value-at-Risk luku-
jen raportoinnissa mm. osakeriski esite-
tdan toimialatasolla, korkoriski duraa-
tioluokittain, luottoriskia tarkastellaan
korkoriskisti erikseen, muita sijoituksia
tarkastellaan sijoituslajeittain ja valuut-
tariskid tarkastellaan erikseen. Lisdksi
riskiraportissa raportoidaan sen hetkiset
markkinariskitasot, mm. markkinoiden
merkittdvimpien volatiliteetti-indeksien
tasot ja omaisuuslajien vilisten korre-
laatioiden kehitys. Aktuaaritoimi tekee
selvityksia myos hallitukselle Varman
riskitasosta suhteessa tyoelakejarjestel-
main riskitasoon.

Sijoitustoiminnon oma riskienhal-
lintatoiminto seuraa ja raportoi paivit-
tdin sijoitussalkun position kehitysti



suhteessa sijoitussuunnitelmassa mééari-
teltyihin riskirajoihin seki perusallokaa-
tioon. Padtosvaltuuksien ja allokaation
noudattamista seké sijoitustoimeksian-
toja seurataan sijoitustoiminnossa paivit-
tdin. Sijoituskannan hoidon ja sijoitusten
operatiivisen riskienhallinnan jarjestimi-
nen on sijoitusjohdon vastuulla.

Taloushallinnossa koordinoidaan
osastojen operatiivisten riskien tunnista-
mista ja hallintakeinoja. Taloushallinto
laatii yhteenvedon osastoilla laadittavista
riskikartoituksista.

Compliance officer raportoi Varman
sisédpiiriohjeen noudattamisesta halli-
tukselle. Vaarinkaytosriskien hallitsemi-
seksi korostetaan eettisten toimintaperi-
aatteiden jatkuvaa huomioon ottamista
ja vaarinkaytosriskeiltd suojautumiseksi
on kaytossa erilaisia kontrolleja. Vastuu
vaarinkaytosriskien hallinnasta on kulla-
kin osastolla. Varmalla on erillinen
ohjeistus rahanpesun ja terrorismin esté-
mista varten.

Varma noudattaa soveltuvin osin

Suomen listayhtiéiden hallinnointikoodia.

Tavoitteet ja riskienhallinnan
yleiset periaatteet

Riskienhallinnan tavoitteena on eldk-
keensaajien ja vakuutuksenottajien
oikeuksien turvaaminen. Yhtion toimin-
taan liittyvia riskejd tunnistetaan, arvi-
oidaan, rajoitetaan ja valvotaan pitka-
janteisella tavalla. Riskienhallinnalla
varmistetaan, etteivit riskit toteutues-
saan aiheuta olennaisia taloudelli-

sia tappioita, vaaranna yhtion asiakas-
tai muuta palvelutoimintaa, toiminnan
jatkuvuutta, yhtion toiminnallisten
tavoitteiden saavuttamista tai yhtioon
kohdistuvaa luottamusta. Yhtiossi ja
sen yhteistyotahojen kanssa sovelletaan

tehokkaita ja toimintavarmoja prosesseja.

Riskien hallitsemiseksi korostetaan
mm. padtosten huolellista valmistelua,
asiantuntijoiden kaytt64d, riskien vakuut-
tamista, toimenkuvia ja hyvaksymisrutii-
neja, toimintojen ja tehtévien hajautta-
mista, fyysisid kontrolleja, tietoteknisia
suojauksia ja kontrolleja, henkil6ston
kouluttamista, suunnitteluprosessia,
erilaisten varajirjestelyjen olemassaoloa,

tarpeellisen tiedon jakamista seka luotta-
muksellisen tiedon rajoittamista vain sita
tarvitsevien kayttoon. Tehtavien, pdatos-
vallan ja vastuun jaolla kukaan ei yksin
saa hoitaa toimenpidetta lidpi kasittely-
ketjun, jolloin vaaralliset tyoyhdistelmat
on eriytetty. Tapahtumiin kohdistetaan
riippumattomia valvonta- ja hyviaksymis-
mekanismeja. Henkilokunta ei saa osal-
listua itsedén ja lahipiiridan koskevan
asian valmisteluun tai paatoksentekoon.

Ulkoistamisen ehdoista sovittaessa
otetaan huomioon Varman vastuu ulkois-
tetuista toiminnoista kuten esim. sdan-
nosten noudattaminen, liikketoiminnan
jatkuvuus sekd hiiriottomyys ja valmi-
ussuunnittelu. Ulkoistavan toiminnon
tulee ottaa huomioon selkeét sopimuk-
set ja prosessit, ulkoistetun toiminnan
valvonta, ja ulkoistukseen liittyvit riskit.

Varma antaa julkisuudessa avointa
informaatiota. Tilinpadtoksessa ja neljan-
nesvuosittaisessa osavuosiraportissa
selvitetddn tuloksen muodostumista,
esitetddn Varman tase ja tuloslaskelma
kayvin arvoin seki sijoitukset riskin
mukaisesti ryhmiteltyna.

Varma noudattaa hyvan vakuutustavan
mukaisia periaatteita. Vakuutuksenot-
tajia késitelladn tasapuolisesti. Liiketoi-
met vakuutuksenottajien kanssa tehdaan
markkinaehdoin. Erityistd huomiota
kiinnitetdan liiketoimiin, jotka koskevat
vakuutuksenottajan toiminnan rahoit-
tamista, kiinteist6- ja muita kauppoja
sekd vuokrasopimuksia. Varma ei kiyta
suhteissaan vakuutuksenottajiin yhtion
toimintaan kuulumattomia jirjestelyja.

Varmalla on hallituksen hyviaksyma
valmiussuunnitelma, jota tdydenta-
vat toimintojen laatimat yksityiskohtai-
set suunnitelmat. Varma tayttda myos
poikkeusoloissa lakeihin ja sopimuksiin
perustuvat velvoitteensa mahdollisim-
man kattavasti ja pitkdan. Ensisijaisesti
turvataan kansalaisten toimeentulo-
turvaan liittyvét palvelut. Tavoitteena
on, ettd toimintoja jatketaan vahintdin
perushuoltotason palvelujen mukaisessa
laajuudessa ottaen huomioon kaytetta-
vissd olevat resurssit ja kayttden hyvaksi
joko tuotannossa olevia tietojarjestelmid
tai poikkeusoloja varten tehtyja erillis-

ratkaisuja. Télloin pyritddn turvaamaan
elakkeiden maksaminen seki rahoitus,
maksusuoritusten saanti, uusien elakkei-
den sekd korvausten kisittely, kirjanpito,
vakuutustekniset laskelmat ja tiedotta-
minen. Tarjottaviin palveluihin vaikuttaa
lisaksi vakuutus- ja pankkipalveluverkos-
ton seka tietoverkkojen ja muun yhteis-
kunnan infrastruktuurin kaytettavyys.

Yhtion toiminnan jatkuvuuden
varmistamiseen seki yhtion varojen ja
hallinnoimien tietojen turvaamiseen liit-
tyvien suunnitelmien ja ohjeiden laatimi-
sesta ja yllapidosta, varautumistoimenpi-
teistd, varajirjestelmien rakentamisesta
ja niiden testaamisesta, ajantasaisten
tietojen kiytto6n saamisesta ja tietojen
sdilymisen varmistamisesta vastaa kukin
osasto yhteistyGtahojensa kanssa. Yhtio
jarjestdd toimintansa siten, ettei avain-
henkil6iden ty6panoksen menettdminen
lamauta yrityksen toimintaa.

Liiketoimintariskit
Varman liiketoimintariskit liittyvat
tyoeldkejarjestelmariskeihin, sijoitusris-
keihin, vakuutusriskeihin, asiakaskannan
kehitykseen ja operatiivisiin riskeihin.
Yhtion péiasialliset toiminnot ovat eldke-
palvelut, vakuutuspalvelut, asiakaspalve-
lut ja sijoitustoiminto tukitoimintoineen.
Olennaiset riskit liittyvét sijoitustoimin-
taan, tietojenkasittelyyn seka eldakejarjes-
telmén verkottuneeseen toimintatapaan.
Merkittavid ovat myos uusien hankkei-
den projekti-, teknologiavalinta- ja kiyt-
toonottovaiheen riskit. Toiminnallisesti
keskeistd on hoitaa eldke- ja vakuutusta-
pahtumat ajallaan ja oikein. Taloudelli-
sesti merkittdvimpid ovat sijoitusriskit.
Muita riskeja liittyy johtamisin-
formaatioon, sijoitusten virheelliseen
kasittelyyn kirjanpidossa ja raportoin-
nissa, yhtion fyysiseen toimintaympé-
ristéon, jakeluteihin ja asiakaskannan
kehitykseen, sidnnosten noudattami-
seen, voimavarojen kayton tehokkuu-
teen, sopimus- ja vastapuolikysymyksiin,
luottamuksellisen tiedon virheelliseen
kasittelyyn seki julkisuuskuvaan. Elidke-
jarjestelmaan kohdistuu myos sen raken-
teeseen, toimivuuteen ja kansantalouden
kehittymiseen liittyvii riskeja.



Varmalla on yksi toimipiste, yksi
toimialue (Suomi), yksinkertainen
konsernirakenne, lakisdateiset tuot-
teet, litkkevaihtoon ndhden alhainen
henkilostomaira seka sijoitusvolyy-
miin ndihden alhainen tapahtumamaara.
Varmassa riskeja analysoidaan seka
alhaalta ylos etta ylhaalta alas-periaat-
teilla sen varmistamiseksi, ettd yhtion
kannalta riskit tulevat kattavasti huomi-
oon otetuiksi eri nakokulmista. Varman
riskienhallintasuunnitelma jakautuu
lahinna sijoitusriskeihin ja muihin

riskeihin.

Vakuutusriskit
Eldkevakuutustoiminnan riskeja ovat
palvelutuotantoa yllapitdvin monimut-
kaisen tietojarjestelmékokonaisuuden
hallinta, toimialan keskitettyjen rekis-
terien ja ulkoistusten toimivuus seka
mahdolliset virheet elikekisittelyssa,
eldakkeiden maksatuksessa, vakuutus-
maksujen laskennassa tai -perinnassa.
Verkkopalvelujen lisdéntyessa seké
yhtion sisdisen ettéd yhteiskunnan infra-
struktuurin toimintahéiriot vaikeuttavat
palvelutuotantoa.

Tyoeldkejirjestelmi on TyEL:n osalta
osittain rahastoiva. Vuosittain makset-
tavista eldkkeistd on ennalta rahastoi-
tua osaa keskimé&arin noin viidennes
ja loppuosa niin kutsuttua tasausosaa,
joka kustannetaan vuosittain keratta-
villa vakuutusmaksulla (ns. maksun
tasausosa). Eldkkeen rahastoidut osat
ovat yksittdisten eldkelaitosten vastuulla
ja tasausosat eldkelaitosten yhtei-
sella vastuulla. Eldkelaitosten yhtei-
selld vastuulla olevan vakuutusliikkeen
puskurina toimii vastuuvelkaan sisél-
tyva tasausvastuu. Tyoelakejarjestelmin
tasolla tasausvastuun arvioidaan vastaa-
van suuruudeltaan vuoden 2010 lopussa
ldhes vuoden tasauseldkemenoa. Tasaus-
jarjestelm& on rakennettu siten, etti se
eliminoi ne vaikutukset, jotka aiheu-
tuvat eri eldkelaitosten aktiivikannan
erilaisesta kehityksestd. Néin ollen elak-
keiden tasausosien kustantamisesta ei
aiheudu riskeja yksittaiselle eldkelai-
tokselle. YEL:n mukaiset peruselidkkeet
rahoitetaan kokonaan jakojirjestelman

mukaisesti vuosittain keratyilla vakuu-
tusmaksuilla ja valtion osuudella, siten
niidenkdin kustantamisesta ei aiheudu
riskid yksittdiselle eldkelaitokselle.

Tyoeldketurvan taso on etuuspe-
rusteinen eiki siten perustu suoraan
rahastoitujen elikevarojen tuottoon ja
tyoeldke-etuudet on turvattu vakuute-
tuille ja eldkkeensaajille kaikkia tyoela-
kelaitoksia koskevalla lakisaateiselld
konkurssiyhteisvastuulla. Eldketurvan
kustannuksista vastaavat tyonantajat ja
tyontekijat yhteisesti. Sosiaali- ja terveys-
ministerio vahvistaa vuosittain tyGela-
keyhtidille yhteiset vakuutusmaksun ja
vastuuvelan laskentaa koskevat lasku-
perusteet. Laskuperusteisiin sisaltyvit
muun muassa vastuuvelan laskennassa
kaytettaviat vakuutusmatemaattiset olet-
tamukset, kuten kuolevuus ja tyokyvyt-
tomyysalkavuus. TyEL:n mukaan lasku-
perusteet on mitoitettava turvaavasti ja
vastuuvelan perusteiden osoittautuessa
kaikilla ty6elidkelaitoksilla riittamatto-
miksi voidaan vastuuvelan tdydentdmi-
seen kayttaa tasausjirjestelmaa.

Varman vakuutusliikkeen riskit liitty-
vat kerattyjen vakuutusmaksujen ja niista
kertyneen vastuuvelan riittivyyteen
suhteessa yhtion vastuulla oleviin elak-
keisiin. Koska yhteisia laskuperusteita
voidaan muuttaa vuosittain ja tasausjar-
jestelma toimii puskurina kaikkia ty6ela-
kelaitoksia koskevien vakuutusriskien
suhteen, jaa yksittidisen eldkelaitoksen
riskiksi niiltd osin poikkeaminen eldke-
jérjestelmén keskiarvosta. Vakuutusliik-
keen vuotuisen tuloksen heilahteluun
varaudutaan tasoitusmaééralld, jolla on
riskiteoreettisesti maaratty ala- ja ylaraja.
Varman TyEL:n mukainen tasoitusmaara
oli vuoden 2009 lopussa noin 971 miljoo-
naa euroa, joka oli noin 6,3 prosenttia
vakuutetusta palkkasummasta. TyEL:n
vakuutusmaksussa vastaavien riskikom-
ponenttien osuus oli vuonna 2010 noin
4,0 prosenttia palkkasummasta. Vakuu-
tusliikkeen osalta suurin vaihtelu liit-
tyy tyokyvyttomyyseldkkeisiin. Tyoky-
vyttomyys- ja tyottomyysliikkeen osalta
Varman tasoitusmiira vastaa suuruudel-
taan melkein kahden vuoden rahastoitua
elikemenoa.

Vastuuvelka lasketaan henkil6- ja
vakuutustasolla tilivuoden jalkeisena
kevadna niin sanotussa vuosilasken-
nassa tyonantajien toimitettua tarvitta-
vat ansiotiedot. Eldketurvakeskus tekee
tasausjirjestelmén vuotuisen selvitte-
lyn vasta tilivuoden jilkeisena syksyna,
jolloin loputkin vastuuvelan osat voidaan
laskea. Tilinpaatoksessa vastuuvelka
lasketaan arviokaavoin.

Varman vuosilaskennan mukainen
vastuuvelan rakenne oli 31.12.2009
seuraava:

mili. € %

TyEL-perusvakuutus
Vakuutusmaksuvastuu:

Vastaisten vanhuus-
elakkeiden vastuu

Vastaisten tyokyvyttomyys-

13762 49,4 %

elakkeiden vastuu 449 1,6 %
Osittamaton lisavakuutus-

vastuu 2612 9,4%
Ositettu lisdvakuutusvastuu 61 0,2%
Osaketuottosidonnainen

lisavakuutusvastuu -207 -0,7 %
Vakuutusmaksuvastuu

yhteensa 16 677 59,9 %
Korvausvastuu:

Alkaneiden vanhuus-

elakkeiden vastuu 5197 18,7 %
Alkaneiden tyokyvyttomyys-

elakkeiden vastuu 1730 6,2%
Alkaneiden tyottomyys-

elakkeiden vastuu 167 0,6 %
Tasausvastuu 2495 9,0%
Tasoitusvastuu 971 3,5%

Korvausvastuu yhteensa 10 560 37,9 %

TyEL-perusvakuutus

yhteensa 27 237 97,8 %

TEL:n mukainen lisdelake-

vakuutus yhteensa 592 2,1%
YEL-perusvakuutus yhteensa 17 0,1 %
YEL:n mukainen lisaelake-

vakuutus yhteensa 3 0,0%

Vastuuvelka yhteensa 27 849 100,0%



%
palkka-

sum-
milj. € masta

TyEL tasoitusvastuu

31.12.2009

Vanhuuselakeosa 33 0,2%
Tyokyvyttomyyselakeosa 627 41%
Tyottomyyselakeosa 132 0,9%
Maksutappio-osa 179 1,2%
Yhteensa 971 6,3 %
Tasoitusvastuun alaraja 231
Tasoitusvastuun ylaraja 1181

Varmassa vakuutettujen tyontekijoi-

den ikdrakenne tai tyonantajien koko- tai
toimialarakenne eivit poikkea merkit-
tavisti tyoeldkelaitosten keskimaarai-
sestd ja yhtion tasoitusmaaré on jopa
jonkin verran keskimaardistd suurempi.
Varmalla ei siten ole poikkeavaan vakuu-
tuskantaan liittyvaa riskia.

Vakuutusliikkeen riskienhallinnassa
kiytetddn vakuutusteknisia analyyseja.
Vakuutusriskejd analysoidaan mm. riski-
perusteanalyysilla (kuolevuus, tyokyvyt-
tomyysintensiteetti), tilinpaatos- ja liike-
tulosanalyyseilla (vakuutustekniikka,
vastuunjako) sekd mm. maksutappioita
ja tyokyvyttomyyselakemenoa tilastoita-
essa. Tilinpadtosta laadittaessa varsin-
kin vakuutettujen palkkasumma-arvio
voi poiketa lopullisesta. Tima heijas-
tuu yhtion maksutuloon ja vastuuvelan
suuruuteen, mutta ei vaikuta juuri ollen-
kaan yhtion tulokseen.

Vastuuvelan katteeseen sisiltyviin
riskeihin eli pddasiassa sijoitusriskeihin
varaudutaan toimintapddomalla, jonka
madrad seurataan suhteessa vastuu-
velkaan ja sijoitusjakauman perus-
teella laskettuun vakavaraisuusrajaan
ja muihin rajoihin. Toimintapddomalla
varaudutaan siis vuosiin, joina vastuu-
velan katteena oleville varoille saatava
tuotto alittaa vastuuvelalle hyvitettdvin
koron.

Osa vastuuvelalle hyvitettavasta
korosta maaraytyy eldkelaitosten toteu-
tuneiden osaketuottojen perusteella
jalkikédteen. Tdhdn osuuteen, joka on 10
prosenttia vastuuvelasta, liittyvaa riskia

kannetaan tyGeldkejarjestelmatasolla
osaketuottosidonnaisella lisavakuu-
tusvastuulla, jonka koko voi vaihdella
vililld -10 prosenttia — +5 prosent-

tia vastuuvelasta. Yksittdinen elidkelai-
tos kantaa riskin toimintapddomallaan
siltd osin kuin sen osaketuotot eroavat
keskimaardisesta. Tatd keskimadraista
osaketuottoa laskettaessa rajoitetaan
suurimpien eldkelaitosten paino-osuus
15 prosenttiin.

Sijoitustoimintaa ja vakavarai-
suutta koskevia saannoksid muutettiin
vuoden 2008 loppupuolella viliaikai-
sesti, jotteivét suomalaiset eldkelaitokset
joutuisi védliaikaisten kurssiheilahtelujen
seurauksena luopumaan pitkaaikaisen
sijoittajan roolistaan esimerkiksi koti-
maisissa porssiyhtioissa liian tiukkojen
vakavaraisuussdannosten vuoksi. Tata
lakia on sittemmin jatkettu 31.12.2012
saakka, johon asti siis tasausvastuuseen
sisdltyvid niin sanottuja EMU-pusku-
reita kiytetddn tilapéisesti toimintapaa-
oman tukemiseen ja my0s toimintapaa-
oman vihimmaismairavaatimusta on
alennettu.

Vakavaraisuusrajaa laskettaessa sijoi-
tukset jaetaan viiteen paaryhmaééin, joilla
on useampia alaluokkia. Sijoitukset sisal-
lytetdan todellista riskid kuvaavaan luok-
kaan. Vakavaraisuusraja lasketaan kerto-
malla vakavaraisuusvastuuvelka lain
(Laki elakelaitoksen vakavaraisuusra-
jan laskemisesta ja vastuuvelan kattami-
sesta) kaavan avulla lasketulla arvolla,
joka on aina véhintdén 5 prosenttia.
Alaluokilla on omat tuotto- ja riskipara-
metrit. PAdryhmén tuotto-odotukset ja
riskipitoisuudet méaéaritelldan alaluok-
kia painottamalla. Paaryhmien vali-
set korrelaatiot huomioidaan vakavarai-
suuslain mukaisina. Vakavaraisuusrajaa
laskettaessa osakesijoituksista vihenne-
tdan osaketuottosidonnaisen vastuuve-
lan osuus.

Vakavaraisuussiannokset ovat muut-
tumassa 31.3.2011 alkaen. Eduskunnalle
annetun esityksen mukaan parametrei-
hin tulevien muutosten lisaksi muun
muassa siirrytdan pelkistdan todellisen
riskin mukaiseen laskentaan, tismen-
netdin johdannaisten ja osaketuotto-

sidonnaisen vastuuvelan kasittelya seka
julkisen kaupankaynnin méaarittely3,

seki joukkovelkakirjalainat luokitellaan
luottoluokituksen perusteella. Esitetyt
muutokset nostavat arviolta vakavarai-
suusrajaa Varmassa noin 0,6 prosenttiyk-
sikkod. Myo6s katesaannostoon on tulossa
muutoksia ja tismennyksia.

Sijoitusriskit
Markkinariskilld tarkoitetaan sijoitus-
kohteiden arvon heilahtelua. Markki-
nariskeistd suurin on osakkeiden mark-
kinariski. Muita markkinariskeja ovat
korkoriski, valuuttariski ja kiinteisto-
jen arvonmuutosriski. Korkoriski voi
toteutua hintariskini tai ennenaikai-
nen pddoman takaisinmaksu uudelleen-
sijoitusriskini. Inflaatioriskilld tarkoite-
taan omaisuuden reaaliarvon tai -tuoton
alenemista. Luottoriskilld tarkoitetaan
tappionvaaraa, joka aiheutuu vastapuo-
len kyvyttomyydesta vastata sitoumuk-
sestaan. Likviditeettiriskilld tarkoitetaan
kassavirran toteutumista erisuurui-
sena kuin on odotettu. Riskin muodosta-
vat myos sijoitukset, jotka eivét ole joko
lainkaan tai vain huomattavalla tappi-
olla rahaksi muutettavissa. Likviditee-
tin hallinnassa on otettava huomioon
myo0s tehdyt sitoumukset. Pankkijarjes-
telmain likviditeettih&iriot heijastuvat
myo6s Varman likviditeettiin. Malliris-
killd tarkoitetaan riskimittauksiin liit-
tyvid riskeja. Mittauksessa joudutaan
tekemaiin laskentamenetelmistd sekd
laskenta-aineistosta oletuksia ja yksin-
kertaistuksia, jotka voivat poiketa todel-
lisuudesta. My0s sijoitusten arvonmaa-
ritykseen voi liittya riskeja ja osittain
sijoitusten arvot ovat saatavissa viipeella.
Sijoitusriskien hallintaa sdantele-
vat mm. laskuperusteet seka kate- ja
vakavaraisuussaannosto. Sijoitusten
riskienhallintaan kuuluu hyviksytta-
vén riskitason mairittely eri sijoitusla-
jeille hallituksen vahvistamissa puitteissa
sekai riskien jatkuva mittaaminen vali-
tuilla menetelmilla (erilaiset riskienhal-
linnassa kaytetyt mittarit, markkinain-
formaatio ja -analyysit, atk-sovellukset),
hyviksyttdvadn tasoon vertailu ja rapor-
tointi. Riskienhallintaan kuuluu my6s



sijoitusportfolion sopeuttaminen oikean
riski- ja tuottosuhteen yllapitdmiseksi.
Vastuuvelan luonne ja sen tuottovaati-
mus otetaan huomioon sijoitusten aika-
janteen ja rahaksi muutettavuuden suun-
nittelussa.

Hallituksen vahvistamassa sijoi-
tussuunnitelmassa méaéritellddn mm.
sijoituksille asetettavat yleiset turvaa-
vuustavoitteet, sijoitustoiminnan suun-
taamisen yleiset periaatteet, sijoitusten
tuotto-, hajautus- ja likviditeettitavoit-
teet, johdannaissopimusten kayttamista
koskevat perusteet seké valuuttaliikkeen

Seuraavassa taulukossa on kuvattu sijoitusten
jakautuminen vakavaraisuusryhmiin vuoden lopussa:

jarjestamisen periaatteet. Hallitus arvioi
vahintddn kerran vuodessa yhtion toimin-
taympariston tilan ja kehitysnakymat,
yhtion sijoituksiin sisiltyvat riskit arvon-
muutoksen, odotetun tuoton, turvaa-
vuuden ja valuuttaliikkeen suhteen,

seki yhtion riskinkantokyvyn lyhyelld ja
pitkalla aikavalilla mukaan lukien arvio
vakavaraisuusaseman kehityksesti. Vaka-
varaisuusrajan laskemisessa ja vastuuve-
lan kattamisessa otetaan huomioon sijoit-
tamiseen liittyvit riskit todellisen riskin
mukaisesti. Lisdksi hallituksessa seura-
taan katetta ja vakavaraisuutta koskevien

TILINPAATOS

sijoitusten luokitteluperusteiden noudat-
tamista seka oikeudellisesta muodosta
poikkeavien luokittelujen seka johdan-
naisten kédyton vaikutusta vakavaraisuus-
rajaan.

Hallituksen vahvistamassa sijoitus-
suunnitelmassa méadritelty sijoitussal-
kun perusallokaatio maarittaa perustason
sijoitussalkun kokonaisriskille. Sijoitus-
salkku voi poiketa perusallokaatiosta
sijoitussuunnitelmassa erikseen méaéaritel-
tyjen allokaatiorajojen puitteissa. Sijoi-
tusten tuotto-odotus pyritddn maksi-
moimaan valitulla kokonaisriskitasolla,

Suorat kiinteistosijoitukset jakautuivat
kayttotarkoituksittain seuraavasti:

Riski- Riski-

Sijoitukset jakauma JELCUINE

Painotettu Painotettu 31.12. 31.12.2010 31.12.2009

tuotto vola milj. € milj. € % milj. €
| 2,52 % 3,38% 0,79 % 847  Asunto 554 14,0 480 12,2
I 31,07 % 5,30 % 4,70 % 10 448  Liiketila 1016 25,8 990 25,2
1 16,36 % 7,00 % 10,12 % 5502  Muu toimitila 308 7,8 319 8,1
\% 43,43 % 8,70 % 20,24 % 14 606  Teollisuus ja varasto 651 16,5 660 16,8
\'% 6,63 % 9,16 % 23,91 % 2230 Toimisto 1416 35,9 1476 37,6
100,00 % 6,39 % 33634  Suorat kiinteistosijoitukset 3945 100,0 3924 100,0

Noteeratut osakesijoitukset jakautuivat alueellisesti

Kiinteistokannan vajaakayttoaste oli 4,6 (4,2) prosenttia.

Joukkovelkakirjalainat jakautuivat luottoluokittain

seuraavasti: seuraavasti:

Riski- Riski-

jakauma jakauma

31.12.2010 31.12.2009
milj. € milj. € AAA 3583 53,9 4757 52,3
- - AA 151 2,3 347 3,8
Amerlkkalal.set osakkeet 1072 9,8 1130 16,6 A 1324 19,9 2 141 23,6
Eur.ooppalals?et osakkeet 3852 35,4 1989 29,3 BBB tai huonompi 840 12,6 1224 13,5
Muiden a-luelden osakkeet 1226 11,3 553 8,1 Ei luokiteltu 592 8,9 497 5,5
Suomalaiset osakkeet 4739 435 3124 46,0 Muut erit 155 2,3 124 1,4
Noteeratut osakkeet 10 889 100,0 6796 100,0 6 646 100 9 089 100

Lainakanta vakuuksittain kay ilmi liitetietojen kohdasta Lainasaamiset.

kiinteistojen arvojen laskiessa ja korkotason noustessa:

Vaikutus
Arvo Osakekurssit Korkotaso Kiinteistojen
31.12.2010 -30 % +1 %-yksikko arvo -10 %
Toimintapaaoma 7 913 milj. € 4490 milj. € 7 603 milj. € 7 481 milj. €
% vastuuvelasta 30,8 % 18,0 % 29,6 % 29,1 %
suhteessa vakavaraisuusrajaan 2,3 -kert. 1,5 -kert. 2,2 -kert. 2,2 -kert.
Sijoitusten tuotto, % 11,0 % -3,1% 9,9% 9,5%

VARMA VUOSIKERTOMUS 2010



jolloin sijoitukset ovat mahdollisimman
tuottavia siind maarin kuin yhtion riskin-
kantokyky sallii. Eri omaisuusluokille ja
-lajeille on asetettu aktiiviriskitavoitteet,
joiden puitteissa sijoitussalkulle pyritdan
aktiivisella sijoitustoiminnalla saavutta-
maan markkinaindeksii suurempi tuotto.
Sijoitussalkun toteutuneita markkinaris-
kejd, aktiiviriskeja seka aktiivisen sijoi-
tustoiminnan tuottoja seurataan ja rapor-
toidaan sddnnollisesti sijoitustoiminnon
sisalla.

Varman sijoituskannan rakenne omai-
suusluokittain seké eri omaisuusluokkien
tuotot vuodelta 2010 on esitetty liitetie-
doissa. Sijoitusten luokittelu noudattaa
tyoeldkelaitosten yhdessi sopimia suosi-
tuksia.

Lisdksi otetaan huomioon sijoitus-
ten suuntaamisen yhteiskuntavastuulliset
periaatteet sekd omistajaohjauksen peri-
aatteet, joissa mm. koti- ja ulkomaisten
yritysten korkeatasoinen hallinnointi ja
toiminnan lapinakyvyys ovat sijoituspaa-
toksissd tarkeita valintaperusteita.

Sijoitusten, paddasiassa osakkeiden,
markkinariski muodostaa suurimman
tulokseen ja vakavaraisuuteen kohdis-
tuvan riskin. Varman sijoitusten koko-
naisriskia mittaava VaR (Value-At-Risk)
-luku oli vuoden 2010 lopussa 1 244
(1 141) miljoonaa euroa. Kyseinen luku
tarkoittaa yhtion sijoituskannan suurinta
mahdollista markkina-arvon alenemista
tavanomaisissa markkinaolosuhteissa
kuukauden aikana 97,5 prosentin toden-
nakoisyydella.

Sijoitusten kokonaisriski sovitetaan
yhtion riskinkantokykyyn siten, etta
yhtion vakavaraisuusasema ei vaarannu.
Maksimiriskitaso mitoitetaan siten, etta
noteerattuihin osakesijoituksiin seka
osaan hedge-rahastosijoituksista kohdis-
tuvan 25 prosentin arvonlaskun jialkeen
toimintapddoma on vihintdan VaRin
verran toimintapddoman vihimmaismaa-
raa (= 2/3 vakavaraisuusrajasta, maara-
aikaislain voimassa ollessa kuitenkin
kaksi prosenttia vastuuvelasta) korkeam-
malla ja kuitenkin aina vahintain vaka-
varaisuusrajalla. Myos eri sijoituslajei-
hin kohdistuvat rajoitukset vastuuvelan
katetta laskettaessa otetaan huomioon.

Sijoitusten erilaiset enimmaisrajat esite-
tidn erillisini riskirajoina sijoitussuunni-
telmassa. Sijoitussalkun hajauttaminen
perustuu omaisuusluokkien tuottokorre-
laatiot huomioivaan allokointiin. Sijoitus-
riskejd eliminoidaan mm. hajauttamalla
sijoituksia omaisuusluokittain ja kohteit-
tain, sijoituskantaa ja -kohteita analysoi-
malla, riskikeskittymia valttamalla, rajoit-
tamalla noteeraamattomien arvopaperien
mairid, turvaavalla vakuuspolitiikalla,
varovaisella arvostuskaytannolld, varoja
ja vastuita yhteen sovittamalla, johdan-
naisten kaytolld, riittavalla ja oikea-aikai-
sella valvonta- ja seurantajarjestelmalla
sekd vastapuoliriskejd minimoimalla. Sijoi-
tussuunnitelmassa maariteltyja riskirajoja
ja paitosvaltuuksia seurataan sijoitustoi-
minnossa seki ennen toimeksiantoa etta
toimeksiantojen jilkeen. Lisdksi seurataan
sijoitusmarkkinoita koskevien analyysien
ohella mm. sijoitusten duraatiota, luoki-
tusta ja likvidiytta, kiinteistojen osalta kiin-
nitetdan huomiota mm. teknisiin ja sijain-
nillisiin riskeihin.

Uudet sijoitusinstrumentit, jotka
tuotto- ja riskiprofiililtaan poikkeavat
olennaisesti yhtion nykyiseen salkkuun
kuuluvista instrumenteista, kasitelldan
sijoitustoimikunnassa ja ne esitelldan
myos hallitukselle ennen kayttoonottoa.
Tuotto- ja riskiprofiililtaan tavanomai-
sista sijoitusinstrumenteista poikkeavien
sijoitusinstrumenttien toteutunutta riskia
tarkastellaan sdannollisesti, ja sen perus-
teella méaritellddn sijoitusinstrumen-
teille niiden oikeudellisesta muodosta
poikkeava todellisen riskin mukainen
vakavaraisuusluokittelu.

Kate- ja vakavaraisuussaannos-
tOssa sijoitusten hajauttamisvaatimus on
keskeinen. Vakavaraisuusrajan lasken-
nassa seka vastuuvelkaa kattavien varo-
jen luetteloinnissa sijoitukset luokitellaan
vakavaraisuusryhmiin niiden todellisen
riskin mukaisesti. Siannosto edellyttaa
myds euromadriisten johdannaisvaltuuk-
sien ja sallitun enimmaistappion méaéarit-
telyn sekd johdannaissopimusten luokit-
telun riskid pienentéviin ja muihin kuin
riskid pienentiviin johdannaissopimuk-
siin. Varman suurin yksittdinen riskipo-
sitio on osakeomistus Sampo Oyj:ssi,

markkina-arvoltaan 957 miljoonaa euroa.

Hallitus paattas sijoitusten oikeudel-
lisesta muodosta poikkeavan luokitte-
lun perusteista seki johdannaissopimus-
ten kdyttdmisti ja luokittelua koskevista
perusteista. Toimitusjohtaja tekee sijoi-
tustoiminnosta vastaavan johtajan
esityksesta paatokset poikkeavasta riski-
luokittelusta hallituksen luokittelupe-
rusteita noudattaen, ja riippumaton
riskienhallintatoiminto antaa lausun-
non esityksistd. Vakavaraisuusluokittelu
tarkastetaan saannollisesti. Hallitukselle
laaditaan riippumaton seurantaraportti
luokitteluperusteiden noudattamisesta,
selvitys poikkeavista luokitteluista ja
ndiden vaikutuksesta vakavaraisuusra-
jaan, raportointi johdannaissopimusten
kaytosta sekd tdimian vaikutuksesta vaka-
varaisuusrajaan.

Operatiiviset riskit

Operatiivisilla riskeilla tarkoitetaan joko
yhtion sisdisten prosessien tai yllatta-
vien ulkoisten tapahtumien aiheutta-
man virheellisen toiminnan tuottamaa
tappionvaaraa, toiminnan jatkuvuu-

den vaarantumista tai yhtioon kohdistu-
van luottamuksen vihenemisti. Operatii-
viset riskit liittyvit yleensa prosesseihin
ja menettelytapoihin, tietojarjestelmiin,
vaarinkaytosten mahdollisuuteen, omai-
suuden vahingoittumiseen seki henkilos-
ton osaamiseen.

Yhtiossa pyritddn toimimaan siten,
ettd valvontajirjestelmissi ei olisi puut-
teita, jotka tekisivat mahdollisiksi tahat-
tomat tai tahalliset virheet tai véarin-
kaytokset liittyen mm. vakuutus- tai
korvauskisittelyyn, sijoitustoimintaan,
raportointiin, maksutapahtumiin, rekis-
teritietoihin, tietojenkasittelyyn, tyonja-
koihin, yhteistyotahojen toimintaan tai
dokumentaatioon.

Operatiiviset riskit kartoitetaan saan-
nollisesti. Tunnistettujen riskien vaiku-
tusten merkittivyyttd ja toteutumisen
todenn&koisyytta arvioidaan riskikoh-
taisesti ja riskit kytketdan strategisiin
tavoitteisiin ja prosesseihin. Tunniste-
tuista riskeistd muodostetaan riskikartta,
jossa riskit jaetaan luokkiin harkin-
nan perusteella sen mukaisesti, kuinka



vakavasti ne toteutuessaan uhkaavat
Varman menestystekijoiden ja hallituk-
sen vahvistamien tavoitteiden saavut-
tamista. Riskien vaikutusten kokonais-
valtainen harkinta ja toimenpiteista
paattdminen tapahtuu Varman normaa-
lin suunnittelu- ja paatoksentekojarjes-
telmén mukaisesti. Toiminnoille, joihin
kohdistuu merkittévia riskeja, laaditaan
linjajohdon harkinnan mukaisesti jatku-
vuussuunnitelma.

Muut riskit

Kansainvilisten talousongelmien, koti-
maisen kansantalouden kantokyvyn, palk-
kasumman ja eldkevastuiden katteena
olevien varojen negatiivisen kehityk-

sen, finanssijarjestelmin tai muiden teki-
joiden aiheuttamat tyceldkejarjestel-
min merkittavit rakenteelliset muutokset
voivat toteutuessaan vaikeuttaa Varman
mahdollisuuksia toimia toimeenpanoteh-
tavinsa edellyttamalla tavalla ja sopeut-
taa toimintaansa muuttuviin olosuhtei-
siin. Tallaisten riskien hallitsemiseksi
Varma huolehtii toimenpanotehtiavastaan
ammattitaitoisesti, tehokkaasti ja osal-
listuu asiantuntemuksellaan ty6elakejar-
jestelmén kehittimiseen. Varma toimii
hyvissi yhteistyossi sidosryhmiensai ja
alan muiden toimijoiden kanssa ja kehit-
tdd prosessejaan siten, etti silld on jous-
tavat valmiudet reagoida riittavén ajoissa
mahdollisiin tydeldkejirjestelmaa koske-
viin muutoksiin omassa toiminnassaan.

Tyoeldkealan mekanismeihin ja
tyoeldkeyhtion taloudelliseen informaa-
tioon liittyvd monimutkaisuus saattaa
aiheuttaa virheellisia tulkintoja toimi-
alan ulkopuolella. Varma on vapaaehtoi-
sesti lisinnyt julkisen taloudellisen infor-
maationsa lapinakyvyytta ja frekvenssia
tdman riskin vihentamiseksi.

Sosiaali- ja terveysministerion vahvis-
tama laskuperuste maarittaa tuloslas-
kelman nettotuloksen etukiteen. Tasta
johtuen tuloverotuksen mahdolliset taan-
nehtivat korjaukset voivat aiheuttaa
tyoeldkeyhtidille veronmaksua, vaikka
yhtiGilld on erittdin merkittdva maara
vahvistettuja tappioita ja kiayttimattomia
yhtioveron hyvityksid, jotka vanhentues-
saan jaavat kayttamatta.

Varman varautuminen hdiriotiloihin
ja poikkeusoloihin

Eldkkeiden maksamiseen ja rahoittami-
seen liittyvia keskeisid uhkamalleja ja
niihin sisiltyvia erityistilanteita ovat mm.
verkottuneen toimintatavan edellytta-
main infrastruktuurin, vieston terveyden
ja toimeentuloturvan tai taloudellisen
toimintakyvyn vakava héiriintyminen.
Eldketurvan hajautetusta hoitamisesta
johtuen tyoGeldkejirjestelmissi on paljon
yhteistyotd, mihin liittyy keskindisen riip-
puvuuden ja haavoittuvuuden lisdéanty-
misti. Tietotekniikka- ja pankkipalvelu-
jen kansainvilistyminen asettaa haasteita
valmiustoiminnalle.

Valmiustoiminnalla turvataan kriitti-
set toiminnot poikkeusoloissa ja normaa-
liolojen vakavissa héiriétilanteissa.
Varman tavoitteena on myos poikkeus-
oloissa tai niiden uhatessa tayttda lakei-
hin ja sopimuksiin perustuvat velvoit-
teensa mahdollisimman kattavasti ja
pitkddn. Ensisijaisesti turvataan kansa-
laisten toimeentuloturvaan liittyvét
palvelut yhteistyossda muiden toimijoiden,
pankkien, viranomaisten ja huoltovar-
muusorganisaation kanssa.

Varmalla on hallituksen hyviksyma
valmiussuunnitelma, jota tdydentavit
toimintojen laatimat yksityiskohtaiset
suunnitelmat. Varautumista koordinoi
valmiusryhm3, johon kuuluvat keskeis-
ten toimintojen esimiehet. Valmiusryhma
vastaa valmiussuunnitelman valmiste-
lusta ja sen jdsenet valmiussuunnitel-
maan liittyvien muiden suunnitelmien
(mm. toipumissuunnitelma, turvalli-
suus- ja pelastussuunnitelma, suojaviis-
tosuunnitelma) ja ohjeiden laatimisesta
ja yllapidosta, varautumistoimenpi-
teistd seka toimialan harjoitusten koke-
musten huomioon ottamisesta yhtion
toiminnassa. Valmiusryhmain jasenet
huolehtivat oman vastuualueensa osalta
poikkeusolojen toiminnan suunnitte-
lusta, varajirjestelmien rakentamisesta ja
niiden testaamisesta, ajantasaisten tieto-
jen kayttoon saamisesta ja tietojen siily-
misen varmistamisesta.

Poikkeusoloissa merkittivid riskeja ovat
mm. 1) eldkkeiden maksaminen vaaran-
tuu; 2) eldkkeiden rahoitus ja likviditeetin

hallinta vaikeutuu; 3) poikkeusolojen
prosessien kiyttoon otto ei tapahdu riit-
tdvan nopeasti; 4) pankkien jarjestelmét
(ml. sijoitusten kaupankayntijarjestel-
mat) tai muu yhteiskunnan infrastruktuuri
eivat toimi; 5) tietolitkennekapasiteetti ja
it-palvelujen saatavuus varajarjestelmineen
on ongelmallista; 6) keskeisten yhteistyota-
hojen toiminnan yhteensovittamiseen liit-
tyvat riskit; 7) ulkoistettujen toimintojen
hallintaan liittyvat riskit; 8) kriisin alkuhet-
ken tietojen kaytt6on saamiseen liittyvat
riskit sekd; 9) puutteellinen evakuointival-
mius ja suojavéistotiloja koskevien IT- ja
muiden toimenpiteiden keskeneriisyys.

Varma osallistuu toimintaharjoi-
tuksiin yhdessd muiden eldkelaitosten,
vakuutusyhtioiden, pankkien ja finans-
sialan toimijoiden kanssa.

Sisdinen tarkastus

Sisdinen tarkastus toimii sisdisen tarkas-
tuksen ammattistandardeissa méaaritel-
tyjen periaatteiden mukaisesti. Sisdinen
tarkastus on riippumatonta ja objektii-
vista arviointi-, varmistus- ja konsul-
tointitoimintaa, jonka tarkoitus on tukea
organisaation tavoitteiden saavuttamista
tuottamalla riskienhallinnan ja muun
sisdisen valvonnan tilaa koskevia arvi-
oita ja kehitysehdotuksia. Sisdisen tarkas-
tuksen organisaatioasema, tehtavaalueet,
vastuu ja toimivalta on maaritelty halli-
tuksen hyviaksymassa toimintaohjeessa.
Tarkastuskohteet méaritelldan vuosittain
laadittavassa tarkastussuunnitelmassa,
joka johtoryhmén ja tarkastusvaliokunnan
kasittelyn jdlkeen hyvaksytasan hallituk-
sessa. Tarkastushavainnot raportoidaan
yhtion johdolle, tarkastusvaliokunnalle ja
hallitukselle. Sisdinen tarkastus on organi-
soitu toimitusjohtajan alaisuuteen.

Viranomaisvalvonta

Lakien ja asetusten ohella Finanssival-
vonnan madraykset ja ohjeet sddntelevit
Varman toimintaa. Finanssivalvonnalle
toimitetaan sdannollisesti seka pyydet-
tdessd viranomaisen haluamia tietoja

ja selvityksia. Valvontaviranomainen
suorittaa tehtdvdansa mukaisia tarkastuk-
sia mm. vakavaraisuuteen, sijoitustoi-
mintaan ja erilaisiin riskeihin liittyen.



Tunnusluvut ja analyysit

Tiivistelma

31.12., milj. €
Vakuutusmaksutulo, milj. € 3735,2 3399,7 3431,0 3146,8 2983,3
Maksetut elakkeet ja muut korvaukset, milj. € " 3652,9 3265,9 2998,1 2749,5 2 556,3
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin, milj. € 3277,8 3551,1 -4 455,4 1632,1 2 329,8
tuotto sitoutuneelle paaomalle, % 11,0 14,1 -15,2 6,0 9,4
Liikevaihto, milj. € 4 888,1 5 883,4 1463,4 4 670,6 4624,8
Kokonaisliikekulut, milj. € 132,0 126,6 117,5 99,7 104,3
% liikevaihdosta 2,7 2,2 8,0 2,1 2,3
Vakuutusmaksun hoitokustannusosalla katetut liikekulut 93,7 93,1 82,5 75,6 73,4
% TyEL-palkka- ja YEL-tyotulosummasta 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5
Kokonaistulos, milj. € 2 054,4 2 185,3 -4207,4 495,2 1120,7
Vastuuvelka, milj. € 29 088,8 27 789,3 24 205,0 25 571,1 23 774,3
Toimintapaaoma, milj. € 7912,9 6017,1 3698,0 7 032,7 6 665,7
% vastuuvelasta 2 30,8 24,9 16,9 31,5 32,1
suhteessa vakavaraisuusrajaan 2,3 2,8 2,8 1,9 2,1
Tasoitusvastuu, milj. € 1158,3 1016,2 1007,8 938,3 910,4
Elakevarat, milj. € 3 33 570,1 30 126,8 25 468,5 29 292,3 27 378,0
Siirto asiakashyvityksiin (%) TyEL-palkkasummasta 0,5 0,4 0,2 0,6 0,6
TyEL-palkkasumma, milj. € 16 495,3 15 152,7 15 873,7 14 388,7 13 402,2
YEL-tyotulosumma, milj. € 749,4 732,6 694,1 669,1 648,3
TyEL-vakuutuksia ¥ 28 300 27 600 27 400 26 300 25 200
TyEL-vakuutettuja 488 300 474 800 480 200 447 000 426 100
YEL-vakuutuksia 38 400 38 300 38 400 37 300 37 400
Elakkeensaajia 326 900 322 900 303 500 302 100 296 400

Y Tuloslaskelman maksetut korvaukset ilman korvaustoiminnan ja tyokyvyn yllapitotoiminnon hoitokuluja
2 Suhdeluku laskettu %:na vakavaraisuusrajan laskennassa kdytetysta vastuuvelasta

% Vastuuvelka + arvostuserot

4 Vakuutussopimuksen tehneiden tyonantajien vakuutukset
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TILINPAATOS

Tulosanalyysi

31.12., milj. €

Tuloksen synty

Vakuutusliikkeen tulos 145,1 11,6 73,9 34,0 -32,1
Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin 1 874,0 2 151,1 -4 318,0 434,6 1124,2
+ Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 3277,8 3551,1 -4 455,4 1632,1 2 329,8
- Vastuuvelan tuottovaatimus -1 403,9 -1 400,1 137,4 -1197,5 -1 205,6
Hoitokustannustulos 35,4 22,7 36,6 26,6 28,5
Kokonaistulos 2 054,4 2 185,3 -4 207,4 495,2 1120,7

Tuloksen kaytto

Vakavaraisuuden muutokseen 1965,4 2 124,3 -4 244 .4 403,2 1042,7
Tasoitusvastuun muutokseen 142,1 8,3 69,5 27,9 -36,5
Toimintapaaoman muutokseen 1823,3 2 116,0 -4 313,9 375,2 1079,2

Osittamattoman lisavakuutusvastuun muutokseen -324,9 1038,7 -1 860,5 253,4 368,5
Arvostuserojen muutokseen 2 143,9 1073,9 -2 457,8 117,6 700,2
Tilinpaatossiirtojen kertyman muutokseen 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2
Tilikauden voittoon 4,3 3,3 4.4 4,4 10,7

Siirtoon asiakashyvityksiin 89,0 61,0 37,0 92,0 78,0

Yhteensa 2 054,4 2185,3 -4207,4 495,2 1120,7

Vakavaraisuus

Toimintapaaoma ja sen rajat

(%:na vakavaraisuusrajan laskennassa kaytetysta vastuuvelasta)

Vakavaraisuusraja 13,3 9,0 6,1 16,4 15,1
Toimintapaaoman enimmaismaara " 53,2 36,1 24,3 65,7 60,4
Toimintapadoma ? 30,8 24,9 16,9 31,5 32,1

" Ajalta ennen 2007 tavoitevyohykkeen ylaraja
2 Vuosina 2008-2010 sisaltaa tasausvastuusta toimintapdaaomaan rinnastettavan eran

Vakavaraisuus 2001-2010, % vastuuvelasta Vakavaraisuus 2010, % vastuuvelasta
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["] Tasausvastuusta rinnastettava osa [ Vakavaraisuusraja ["] Tasausvastuusta rinnastettava osa [T vakavaraisuusraja
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* Vuoteen 2006 asti tavoitevyohykkeen ylaraja
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Sijoitusjakauma kayvin arvoin

2009 2008
milj. € % milj. €
Lainasaamiset 3678,8 11,1 34765 11,6 24249 9,9 1021,4 3,6 930,6 3,5
Joukkovelkakirjalainat "2 7092,6 21,4 9150,1 30,6 87085 354 8337,3 29,3 10373,5 38,6
* sisaltaa korkorahastoja 68,7 99,6 114,4 172,1 245,9
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset 723 1083,1 3,3 17156 5,7 2038,2 8,3 955,4 3,4 389,2 1,4
* sisaltaa korkorahastoja 0,0 0,0 0,0 47,0
Osakkeet ja osuudet 16 703,2 50,3 11067,8 37,0 7640,5 31,1 14849,1 52,3 12428,4 46,3
Kiinteistosijoitukset 4 4646,1 14,0 4518,5 151 3772,8 153 32551 11,5 2736,7 10,2
* sisaltaa sijoitusrahastoja ja yhteissijoitusyrityksia 700,8 594,1 512,2 343,1 227,0
Muut sijoitukset -13,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Sijoitukset yhteensa 33 189,8 100,0 29 928,5 100,0 24 585,2 100,0 28 418,2 100,0 26 858,4 100,0
Jvk-salkun modifioitu duraatio 3,45

" Sisaltaa kertyneet korot

2 Korkorahastoista pitkan koron rahastot sisaltyvat joukkovelkakirjalainoihin ja lyhyen koron rahastot muihin rahoitusmarkkinavalineisiin.

3 Sisaltaa taseen sijoituksiin kuuluvat talletukset.

4 Sisaltaa niiden sijoitusrahastojen osuudet ja sijoitukset niihin rinnastettaviin yhteissijoitusyrityksiin, jotka sijoittavat kiinteistoihin ja
kiinteistoyhteisaihin.

Sijoitustoiminnan tuottoerittely ja tulos

2010 2009 2008 2007 2006
Suorat nettotuotot 928,2 794,2 1149,7 1007,2 899,6
Lainasaamiset 157,9 139,3 91,9 49,6 44,0
Joukkovelkakirjalainat 263,0 279,9 417,1 362,1 431,5
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset 6,7 41,1 76,4 45,1 17,8
Osakkeet ja osuudet 327,0 178,6 4437 438,4 277,6
Kiinteistosijoitukset 181,0 153,6 140,8 139,6 155,8
Sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot, kulut ja liikekulut " -7,4 1,8 -20,2 -27,6 -27,1
Arvonmuutokset kirjanpidossa ? 205,7 1682,9 -3147,4 507,3 730,0
Osakkeet ja osuudet 293,9 1478,2 -2975,9 513,2 683,6
Joukkovelkakirjalainat -44.5 294,5 -123,0 10,0 37,8
Kiinteistosijoitukset -28,5 -90,4 -121,2 -15,9 8,7
Muut sijoitukset -15,2 0,7 72,7
Sijoitustoiminnan nettotuotot kirjanpidossa 1134,0 2 477,2 -1997,6 1514,6 1629,6
Arvostuserojen muutos 2 143,9 1073,9 -2 457,8 117,6 700,2
Osakkeet ja osuudet 1953,2 608,7 -2 409,4 255,9 1039,7
Joukkovelkakirjalainat 177,7 419,4 -113,2 -297,6 -384,5
Kiinteistosijoitukset 12,1 45,9 64,6 159,3 45,0
Muut sijoitukset 0,8 0,0 0,2 0,0 0,1
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 3277,8 3551,1 -4 455,4 1632,1 2 329,8
Vastuuvelan tuottovaatimus 4 1403,9 1 400,1 -137,4 1197,5 1 205,6
Sijoitustoiminnan kirjanpidollinen tulos -269,9 1077,1 -1 860,2 317,1 424,0
Sijoitustoiminnan tulos kdyvin arvoin 1 874,0 2 151,0 -4 318,0 434,6 1124,2
Johdannaisten osuus sijoitustoiminnan nettotuotoista -536,6 222,5 382,5 631,4 290,5

" Sisaltaa sellaiset tuloslaskelman korkoerat, joita ei kirjata sijoitustoiminnan tuottoihin

2 Myyntivoitot ja -tappiot sekda muut kirjanpidon arvonmuutokset

3 Taseen ulkopuoliset arvonmuutokset

“'Vuonna 2008 taydennyskerrointa vastaavaa korkovaatimusta ei lueta mukaan vastuuvelan tuottovaatimukseen
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Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin

Sijoitusten

TILINPAATOS

nettotuotot Tuotto Tuotto Tuotto Tuotto Tuotto
kayvin Sitoutunut sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle
arvoin” paaoma? padomalle paaomalle paaomalle paadomalle padomalle
milj. € milj. € % % % % %
2010 2010 2010 2009 2008 2007 2006
Lainasaamiset 27,0 3647,0 0,7
Joukkovelkakirjalainat * 521,7 7 810,3 6,7 3,2 4,3 5,6 4,7
* josta korkorahastoja 27,5 60,5 45,5 11,3 1,8 1,0 0,8
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset 3 12,2 585,6 2,1 40,7 -15,6 -1,5 3,3
Osakkeet ja osuudet 2 574,0 13 282,9 19,4 4,7 8,1 2,6 3,2
Kiinteistosijoitukset 4 164,7 4572,9 3,6 30,0 -33,9 9,0 20,8
* josta sijoitusrahastoja ja yhteissijoitusyrityksia 36,6 633,4 5,8 2,7 2,5 10,2 7,9
Muut sijoitukset -14,4 5,0 -12,5 -29,8 11,5 6,5
Sijoitukset yhteensa 3285,2 29903,7 11,0 14,1 -15,1 6,1 9,5
Sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot,
kulut ja liikekulut -7,4 -3,1
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 3277,8 29 900,6 11,0 14,1 -15,2 6,0 9,4

" Sijoitustoiminnan nettotuotot kayvin arvoin = Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat.

Kassavirralla tarkoitetaan ostojen/kulujen ja myyntien/tuottojen erotusta.

2 Sitoutunut padaoma = Markkina-arvo raportointikauden alussa + paivittain/kuukausittain aikapainotetut kassavirrat.

3 Sisaltaa ko. sijoituksiin tilastoitavien korkorahastojen tuotot.

4 Sisaltaa kiinteistosijoituksiin tilastoitavien sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten tuotot.

Hoitokustannustulos

Vakuutusmaksun hoitokustannusosat 123,0 110,2 113,5 97,5 101,3
Korvausratkaisuista aiheutuvien liikekulujen kattamiseen

kaytettévissd olevat maksuosat 4,9 4,6 4,5 4,3

Muut tuotot 1,2 1,0 1,1 0,3 0,6
Hoitokustannustulo yhteensa 129,0 115,8 119,1 102,1 101,9
Toimintokohtaiset liikekulut " -93,7 -93,1 -82,5 -75,6 -73,4
Muut kulut 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikekulut yhteensa -93,7 -93,1 -82,5 -75,6 -73,4
Hoitokustannustulos 35,4 22,7 36,6 26,6 28,5
Liikekulut % hoitokustannustulosta 73 80 69 74 72

Y 1lman sijoitustoiminnan ja tyokyvyn yllapitotoiminnan liikekuluja ja lakisaateisia maksuja
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Tilintarkastuskertomus

Keskinainen tyoelakevakuutusyhtio
Varman yhtiokokoukselle

Olemme tilintarkastaneet Keskinii-

nen ty6eldkevakuutusyhtié Varman
kirjanpidon, tilinpaatoksen, toiminta-
kertomuksen ja hallinnon tilikaudelta
1.1.2010—31.12.2010. Tilinp&&tos sisdltaa
sekd konsernin ettd emoyhtion taseen,
tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja
liitetiedot.

Hallituksen ja toimitusjohtajan
vastuu

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat
tilinpadtoksen ja toimintakertomuk-
sen laatimisesta ja siitd, ettd ne anta-
vat oikeat ja riittavat tiedot Suomessa
voimassa olevien tilinpaitoksen ja
toimintakertomuksen laatimista koske-
vien sddnnosten mukaisesti. Halli-

tus vastaa kirjanpidon ja varainhoidon
valvonnan asianmukaisesta jarjestami-
sestd ja toimitusjohtaja siitd, ettd kirjan-
pito on lainmukainen ja varainhoito
luotettavalla tavalla jarjestetty.

Tilintarkastajan velvollisuudet
Velvollisuutenamme on antaa suoritta-
mamme tilintarkastuksen perusteella
lausunto tilinpaatoksesti, konsernitilin-
paatoksesti ja toimintakertomuksesta.
Tilintarkastuslaki edellyttda, ettd nouda-
tamme ammattieettisii periaatteita.
Olemme suorittaneet tilintarkastuksen
Suomessa noudatettavan hyvin tilintar-
kastustavan mukaisesti. Hyvi tilintarkas-
tustapa edellyttad, ettd suunnittelemme
ja suoritamme tilintarkastuksen hankki-

aksemme kohtuullisen varmuuden siiti,
onko tilinpdatoksessa tai toimintakerto-
muksessa olennaista virheellisyyttd, ja
siitd, ovatko hallintoneuvoston ja emoyh-
tion hallituksen jasenet ja toimitusjohtaja
syyllistyneet tekoon tai laiminlyontiin,
josta saattaa seurata vahingonkorvaus-
velvollisuus yhtiéta kohtaan taikka rikko-
neet vakuutusyhtiolakia tai tyoeldkeyhti-
Oistd annettua lakia.

Tilintarkastukseen kuuluu toimenpi-
teitd tilintarkastusevidenssin hankkimi-
seksi tilinpaatokseen ja toimintakerto-
mukseen siséltyvista luvuista ja niissa
esitettdvista muista tiedoista. Toimenpi-
teiden valinta perustuu tilintarkastajan
harkintaan, johon kuuluu vaarinkaytok-
sestd tai virheestd johtuvan olennai-

sen virheellisyyden riskien arvioiminen.
Niita riskejd arvioidessaan tilintarkas-
taja ottaa huomioon sisdisen valvonnan,
joka on yhtiossd merkityksellista oikeat
ja riittavat tiedot antavan tilinpaatok-
sen ja toimintakertomuksen laatimisen
kannalta. Tilintarkastaja arvioi siséista
valvontaa pystydkseen suunnittelemaan
olosuhteisiin nihden asianmukaiset tilin-
tarkastustoimenpiteet mutta ei siina
tarkoituksessa, ettd hdn antaisi lausun-
non yhtion sisdisen valvonnan tehokkuu-
desta. Tilintarkastukseen kuuluu myds
sovellettujen tilinpaatoksen laatimispe-
riaatteiden asianmukaisuuden, toimivan
johdon tekemien kirjanpidollisten arvi-
oiden kohtuullisuuden seka tilinpaatok-
sen ja toimintakertomuksen yleisen esit-
tdmistavan arvioiminen.

Kisityksemme mukaan olemme hank-
kineet lausuntomme perustaksi tarpeel-
lisen méarin tarkoitukseen soveltuvaa

tilintarkastusevidenssia.

toimintakertomuksesta
Lausuntonamme esitimme, etta tilin-
paatos ja toimintakertomus antavat
Suomessa voimassa olevien tilinpaatok-
sen ja toimintakertomuksen laatimista
koskevien sadnndsten mukaisesti oikeat
ja riittavat tiedot konsernin sekd emoyh-
tion toiminnan tuloksesta ja taloudelli-
sesta asemasta. Toimintakertomuksen
ja tilinpdatoksen tiedot ovat ristiriidat-
tomia.

Muut lausunnot

Puollamme tilinpddtoksen vahvistamista.
Hallituksen esitys voitonjakokelpoisten
varojen késittelystd on vakuutusyhtidlain
mukainen. Puollamme vastuuvapauden
myontamista tydelakevakuutusyhtion
hallintoneuvoston ja hallituksen jase-
nille sekd toimitusjohtajalle tarkastamal-
tamme tilikaudelta.

Helsingissé 2. maaliskuuta 2011

Raijja-Leena Hankonen
KHT

Pekka Pajamo
KHT



Selvitys hallinto- ja
ohjausjarjestelmasta

Selvitys perustuu Suomen listayhtididen
hallinnointikoodiin, jota Varma noudat-
taa tyoelakevakuutusyhtion toimintaan
soveltuvin osin; poikkeamat selostetaan
jiljempéani 5. kohdassa. Ajantasainen
selvitys on nahtavissi osoitteessa

www.varma.fi.
Selvitys kuvaa tilannetta 31.12.2010.

Sisalto

1. Kuvaus taloudelliseen raportointipro-
sessiin liittyvien sisdisen valvonnan ja
riskienhallinnan jarjestelmien paépiir-
teistd

2. Kuvaus hallituksen ja hallituksen valio-
kuntien kokoonpanosta ja toiminnasta

3. Tiedot toimitusjohtajasta ja hinen
tehtavistddn

4. Kuvaus hallintoneuvoston kokoonpa-
nosta ja toiminnasta

5. Selonteko hallinnointikoodia koskevista
poikkeuksista

1. Kuvaus taloudelliseen raportointi-
prosessiin liittyvien sisdisen valvon-
nan ja riskienhallinnan jarjestelmien
Varman taloudellista raportointia sdsntele-
vit kirjanpito-, osakeyhtio-, vakuutusyhtio-
ja tyoelakevakuutusyhtitlain seka vaka-
varaisuusrajan laskemista ja vastuuvelan
kattamisesta koskevan lain lisdksi sosiaali-
ja terveysministerion asetus vakuutusyri-
tyksen tilinpaatoksesta ja konsernitilin-
paatoksestd, kirjanpitoasetus, sosiaali- ja
terveysministerion vahvistamat lasku-
perusteet seké Finanssivalvonnan anta-
mat maaraykset. IFRS ja Solvenssi II eivit
koske tyoelakevakuutusyhtiGita.

Saannosten edellyttaimén informaa-
tion lisdksi Varma julkaisee osavuosira-
portin vuosineljanneksittdin. Tilinpaatos-
tietojen yhteydessd Varma julkaisee mm.
taseen ja tuloslaskelman kayvin arvoin
seka sijoitukset ja niiden tuotot riskin
mukaisesti ryhmiteltyind Tyoeldkeva-
kuuttajat TELA ry:n suositusten mukai-
sesti. Tilinpaatoksessa verrataan sijoi-
tustuottoja kiyvin arvoin vastuuvelalle
hyvitettdavaan korkoon, liikekuluja (ilman
korvauskuluihin ja sijoitustoiminnan
kuluihin siirrettyja kuluja) vakuutusmak-
suihin sisiltyviin hoitokustannusosiin,
omalla vastuulla olevaa korvausme-
noa (Varmassa noin neljinnes) vastaa-
vaan vakuutusmaksutuloon. Yhtion koko-
naistulokseksi kutsuttu edelld mainitulla
tavalla laskettu sijoitus-, hoitokustannus-
ja vakuutusliikkeen yhteenlaskettu tulos
vastaa suunnilleen tuloslaskelman tulosta
kdyvin arvoin.

Tydelakejarjestelmi on osittain rahas-
toiva jarjestelma. Tama tarkoittaa, ettd
tyGeldkeyhtion taseessa nikyva vastuu-
velka on maaraltaan noin neljannes tilin-
paatoshetkeen mennessi karttunei-
den eldkkeiden pddoma-arvosta. Lisiksi
lakisdateisessd elakevakuutuksessa on
yhteistakuujérjestelma, jonka mukaan
elikelaitoksen joutuessa maksukyvytto-
miksi tyoelidkejarjestelma vastaa yhtei-
sesti siitd, ettd vakuutettujen etuudet
tulevat turvatuiksi.

Varman taloudellisen raportoinnin
kannalta merkittavimmat elementit ovat
sijoitusten arvostus ja sijoitustoimin-
nan tulos kdyvin arvoin, vastuuvelalle
hyvitettdva korko seké yhtion vakava-
raisuus (toimintapadoma) suhteessa

vakavaraisuusrajaan, joka puolestaan
madraytyy sijoitusten riskialttiudesta
(vakavaraisuusluokittelusta). Vakava-
raisuustunnuslukujen pohjalta maaray-
tyy sijoitustoiminnan riskinkantokyky.
Kaikki edelld mainitut luvut lasketaan
emoyhtiolle, koska konserniin kuulu-
vien muiden yhtididen, 1dhinna kiinteis-
toyhtiéiden vaikutus konsernin omaan
pddomaan on vihdinen. Konserniyhti-
oiden osakkeet arvostetaan emoyhtion
vakavaraisuuslaskennassa kdypiin arvoi-
hin. Vastuuvelan katteena olevan omai-
suuden riittdvyys tulee olla jatkuvasti
tiedossa.

Vakuutusmaksutulo ja eladkemeno ovat
merkittavid, mutta tuloksen muodos-
tuksen kannalta vihdisempii vastuuve-
lan muutokseen liittyvid ldpikulkueria.
Vakuutusliikkeen tulokseen vaikuttaa
yhtion omalla vastuulla olevan vakuutus-
liikkeen tulos. Varman vastuuvelka laske-
taan tilinpdatoshetkelld ja tilivuoden
aikana parhaiden vakuutusteknisten arvi-
oiden mukaisesti. Tarkka vuosilaskenta
valmistuu loppukevéilla. Tyoeldkelaitos-
ten vastuunjako tehdéén Elaketurvakes-
kuksen kautta vuosittain.

Sen varmistamiseksi, ettd yhtion
julkistamat taloudelliset raportit anta-
vat olennaisesti oikeat tiedot yhtion talo-
udesta, Varman hallitus paattda sisaisen
valvonnan sisillosté ja organisoinnista,
sisdisen valvonnan osa-alueiden ja peri-
aatteiden toteuttamisesta seki vahvis-
taa yhteiset suuntaviivat Varma-konser-
nin sisdiselle valvonnalle ja vahvistaa
riskienhallintasuunnitelman. Hallitus
arvioi vuosittain, onko sisdinen valvonta
asianmukaisesti jarjestetty. Taloudellinen



raportointi hallitukselle on méaaritelty
sekd hallituksen tyGjarjestyksessa etta
sijoitussuunnitelmassa.

Taloudellinen raportointi hallitukselle,
johdolle seki viranomaisille toteute-
taan raportoitavasta toiminnosta riippu-
mattomasti taloushallinnossa siten, etta
se on sisdlloltddn olennaista ja luotetta-
vaa. Yhtion tulos ja vakavaraisuusasema
lasketaan paivittdin. Hallitukselle rapor-
toidaan tilinpéa&toksen ja osavuosira-
porttien ohella mm. kokonaistulos, tase
ja tuloslaskelma kiyvin arvoin, vakava-
raisuusasema, sijoitukset tuottoineen
riskin mukaan luokiteltuina, johdan-
nais- ja valuuttapositiot, riskikeskittymat
seki kate. Liséksi taloushallinto rapor-
toi sijoitussuunnitelman mukaisten riski-
rajojen seurannasta ja paatosvaltuuk-
sien kdytosta sekd suorittaa sijoitusten
arvostukseen kohdistuvia kontrolleja.
Edellisen liséksi sijoitustoiminto rapor-
toi toiminnastaan erikseen hallituk-
selle. Paatosvaltuuksien ja allokaation
noudattamista seké sijoitustoimeksian-
toja seurataan paivittdin. Aktuaaritoimi
huolehtii siité, ettd vakuutusmaksut ja
vastuuvelka lasketaan laskuperusteiden
seki sosiaali- ja terveysministerion etta
Finanssivalvonnan méaraysten mukai-
sesti. Aktuaaritoimessa riskia ottavasta
toiminnosta riippumattoman sijoitusris-
kienhallinnan tehtdvind on mm. sijoitus-
ten sisaltamien riskien identifiointi, riski-
tason mittaaminen ja raportointi.

Saannostossa sijoitusten hajauttamis-
vaatimus on keskeinen. Vakavaraisuusra-
jan laskennassa seka vastuuvelkaa katta-
vien varojen luetteloinnissa sijoitukset

tulee luokitella vakavaraisuusryhmiin
niiden todellisen riskin mukaisesti. Halli-
tus paattas sijoitusten oikeudellisesta
muodosta poikkeavan luokittelun perus-
teista sekd johdannaissopimusten kayt-
tamista ja luokittelua koskevista perus-
teista. Sijoitustoiminto tekee esitykset ja
toimitusjohtaja paatokset poikkeavasta
riskiluokittelusta hallituksen luokittelu-
perusteita noudattaen, ja riippumaton
riskienhallintatoiminto antaa lausunnon
esityksista. Sijoitusten todellisen riskin
mukainen vakavaraisuusluokittelu tarkas-
tetaan saannollisesti. Hallitukselle laadi-
taan seurantaraportti luokitteluperustei-
den noudattamisesta, selvitys poikkeavista
luokitteluista ja ndiden vaikutuksesta
vakavaraisuusrajaan, raportti johdannais-
sopimusten kdytosta seka niiden vaiku-
tuksesta vakavaraisuusrajaan.
Taloudellisesta raportoinnista on yhti-
0ssi laadittu yksityiskohtaisia toimin-
nan kuvauksia ja tyoohjeita. Taloudel-
lisen raportoinnin luotettavuutta tukee
periaate, jonka mukaan yhtion liikekir-
janpito on aina jaksotettuna ajan tasalla
kdyvin arvoin ja ettd sen tiedot tismaavat
seki reskontrina toimivien eri sijoitusla-
jireskontrajirjestelmien ettd raportoin-
nissa kaytettdvin tietovaraston kanssa.
Sijoituskanta arvostuksineen ja vakava-
raisuustietoineen seki vastuuvelan kate
ovat eriteltdvissa rivikohtaisesti paivit-
tdin. Valtaosa yhtion taloudellisista tran-
saktioista kasitellddn sihkoisesti ja auto-
maattisesti. Sijoitusten kéyvit arvot
perustuvat tuoreimpiin kaytettavissa
oleviin noteerauksiin tai arviokirjoihin

ja poikkeustapauksissa niiden puuttu-

essa joko substanssiarvoon tai hankin-
tamenoon. Taloushallinnon prosessit on
toteutettu siten, ettd hallitukselle pysty-
tdan raportoimaan nopeasti, useimmi-
ten neljinten3 tai viidentena tyopaivana
kuukauden paittymisen jialkeen.

Tarkka vastuuvelka lasketaan vuosit-
tain. Vuoden aikana vastuuvelan lasken-
nassa kédytetddn eldkevakuutustoiminnan
rekisteritietojen ohella vakuutustekni-
sid analyyseja. Vakuutusriskejé analysoi-
daan mm. riskiperusteanalyysillad (kuole-
vuus, tyokyvyttomyysintensiteetti),
liiketulosanalyysilla (vakuutustekniikka,
vastuunjako) sekd mm. maksutappioita
ja tyokyvyttomyysmenoa tilastoitaessa.
Tilinpaatostd laadittaessa vakuutettu-
jen palkkasumma on arvio. Tama heijas-
tuu yhtion maksutuloon ja vastuuvelan
suuruuteen, mutta ei vaikuta juuri ollen-
kaan yhtion tulokseen.

Yhtiossa pyritdén toimimaan siten,
ettd valvontajarjestelmissi ei olisi puut-
teita, jotka tekisivat mahdollisiksi tahat-
tomat tai tahalliset virheet tai védrin-
kaytokset raportoinnissa. Varman
taloudelliseen raportointiin liittyvit
operatiiviset riskit kartoitetaan sdannolli-
sesti. Tunnistettujen riskien vaikutusten
merkittavyytta ja toteutumisen todenna-
koisyyttd arvioidaan riskikohtaisesti.

Varman sisdinen tarkastus toimii
sisdisen tarkastuksen ammattistan-
dardeissa mairiteltyjen periaatteiden
mukaisesti. Sisdinen tarkastus on riip-
pumatonta ja objektiivista arviointi-,
varmistus- ja konsultointitoimintaa,
jonka tarkoitus on tukea organisaation
tavoitteiden saavuttamista tuottamalla



riskienhallinnan ja muun sisdisen valvon-
nan tilaa koskevia arvioita ja kehityseh-
dotuksia. Sisdisen tarkastuksen orga-
nisaatioasema, tehtavialueet, vastuu
ja toimivalta on méaéritelty hallituksen
hyviksymaéssi toimintaohjeessa. Tarkas-
tuskohteet mééritellddn vuosittain laadit-
tavassa tarkastussuunnitelmassa, joka
johtoryhmin ja tarkastusvaliokunnan
kisittelyn jalkeen hyviksytdin hallituk-
sessa. Tarkastushavainnot raportoidaan
yhtion johdolle, tarkastusvaliokunnalle ja
hallitukselle. Sisdinen tarkastus on orga-
nisoitu toimitusjohtajan alaisuuteen.
Varmassa noudatetaan hallituksen
vahvistamaa sisipiiriohjetta, jonka tarkoi-
tuksena on edistii sijoitustoiminnan
julkista luotettavuutta ja henkiloston tieta-
mysté sisdpiirisddnnoksisté, jottei niita
tahattomastikaan rikota. Sisdpiiriohjetta
sovelletaan Varman sijoitustoimintaan
ja henkildston omiin arvopaperikauppoi-
hin. Sisépiiriohje edellyttad ennakkokon-
sultointia porssiosakkeita ja niihin oikeut-
tavia arvopapereita koskeviin kauppoihin
sellaisilta varmalaisilta, jotka on méaari-
telty kuuluviksi pysyviin sisépiirilai-
siin silld perusteella, ettd he asemansa tai
tehtavinsa perusteella saavat haltuunsa
sdannonmukaisesti sisépiiritietoa. Ennak-
kokonsultoinnissa pyydetdin compliance
officerilta lupa ennen kaupan toteutta-
mista. Luvan myontdmisen edellytyk-
sena on, ettei Varmassa ole sisipiiritietoa,
joka koskee asianomaista porssiosa-
ketta; timén compliance officer tarkis-
taa Varman sisdisesti rekisteristd ennen
luvan myontamisti. Pysyvaa sisapiirildista
koskee myds ns. lyhyen kaupan kielto.

Ennakkokonsultoinnin jalkeen toteutta-
mastaan kaupasta pysyva sisépiirildinen
on velvollinen tekemain compliance offi-
cerille omistusilmoituksen, jossa kerro-
taan hankittujen tai luovutettujen arvopa-
perien maira Varman sisdistd rekisterid
varten.

2. Kuvaus hallituksen ja hallituk-
sen valiokuntien kokoonpanoista ja
toiminnasta

2.1. Hallitus

Hallituksen tehtévéana on huolehtia

Varman hallinnosta ja toiminnan asian-

mukaisesta jarjestimisesta seki tarpeel-

listen ohjeiden antamisesta toimitus-
johtajalle. Tydeldkevakuutusyhtioista
annettu laki edellyttaa lisaksi, etta halli-
tus laatii sijoitussuunnitelman yhtion
varojen sijoittamisesta.

Hallituksen valinta kuuluu hallinto-
neuvostolle tyoeldkevakuutusyhtidista
annetun lain nojalla. Hallitukseen kuuluu
12 jésentd ja kolme varajdsenti. Valinta-
menettely on yhtiéjarjestyksen mukaan
seuraava:

» kolme jasenti ja yksi varajasen vali-
taan henkiloistd, joita ovat ehdottaneet
keskeisia tyonantajakeskusjarjestoja
Varman vaalivaliokunnassa edustavat
jasenet,

kolme jisenti ja yksi varajasen vali-
taan henkiloistd, joita ovat ehdottaneet
keskeisia palkansaajakeskusjarjestoja
vaalivaliokunnassa edustavat jasenet ja

kuusi jasentd ja yksi varajasen valitaan
vaalivaliokunnan yhteisen ehdotuksen
perusteella.

Jiasenvalinnat jaksottuvat siten, ettd
vuosittain on erovuorossa nelja varsi-
naista jasentd. Puheenjohtajan ja varapu-
heenjohtajat hallitus valitsee keskuudes-
taan; tyoeldkevakuutusyhtiGistd annettu
laki edellyttéd, ettd ndista yksi valitaan
vaalivaliokunnassa vakuutettuja edusta-
vien jasenten ehdotuksesta. Hallituksen
kokoonpano on esitetty sivuilla 100-101
ja tiedot palkkioista sivulla 98.
Hallituksessa ei ole Varman toimi-
vaan johtoon kuuluvia henkil6ita.
Kukaan hallitusjasenisti ei ole ollut ty6-
tai toimisuhteessa Varmaan vuonna
2010 tai kahtena siti edeltdvina vuonna
eikd kukaan heistd saa Varmalta konsul-
tointi- tai muita korvauksia hallitusteh-
téaviin liittyméattomistd palveluista tai
muusta neuvonnasta. Toisaalta Varman
toimitusjohtaja Matti Vuoria on hallituk-
sen varapuheenjohtajana Sampo Oyj:ssa
ja Wirtsila Oyj Abp:ssé, joiden toimivaa
johtoa on mukana Varman hallituksessa;
tama yhteys perustaa hallinnointikoodin
(suositus nro 15) tarkoittaman suhteen.

2.2. Hallituksen valiokunnat

Varman hallitus on valinnut keskuudes-
taan nimitys- ja palkkiovaliokunnan seka
tarkastusvaliokunnan yhtigjarjestyksen
mukaisesti. Lisdksi hallituksen puheen-
johtajisto ja toimitusjohtaja kokoontuvat
tarvittaessa valmistelemaan hallituksessa
kisiteltdvia asioita; puheenjohtajiston
muodostavat hallituksen puheenjohtaja ja
varapuheenjohtajat. Tarkastusvaliokun-
nan keskeisia tehtdvid ovat Varman siséi-
sen valvonnan ja riskienhallinnan tilan
seka taloudellisen ja muun raportoinnin



valvonta seka tilintarkastajien ja sisdisen
tarkastuksen tyon etenemisen ja havainto-
jen seuranta. Valiokunta raportoi toimis-
taan ja havainnoistaan hallitukselle.

Vuonna 2010 tarkastusvaliokunta
kokoontui kaksi kertaa. Jasenten osallis-
tumisaste kokouksiin oli 87,5 %.

Tarkastusvaliokuntaan kuuluvat Sakari
Tamminen (puheenjohtaja) sekda Mikko
Mdenpdd, Karsten Slotte ja Kai Telanne.

Yhtiojdrjestyksessa tarkoitettu nimi-
tys- ja palkkiovaliokunta valmistelee
Varman palkitsemis- ja kannustinjarjes-
telmait sekd johdon toimi- ja tyGsopimus-
ten ehdot. Valiokunnan esitykset tuodaan
hallituksen paitettiaviksi. Vuonna 2010
valiokunta kokoontui kuusi kertaa (osal-
listumisaste 100 %).

Nimitys- ja palkkiovaliokuntaan kuulu-
vat Sakari Tamminen (puheenjohtaja)
seki Ole Johansson ja Mikko Mdenpdd.

Valiokuntajisenistid Sakari Tammi-
nen, Ole Johansson, Karsten Slotte ja Kai
Telanne kuuluvat Varman asiakasyrityk-
sen toimivaan johtoon hallinnointikoodin
(suositus nro 15) tarkoittamalla tavalla,
kuten edelld kohdassa 2.1 esitettiin.

3. Tiedot toimitusjohtajasta ja
hanen tehtavistdan

Toimitusjohtaja johtaa yhtiota tervei-

den liikeperiaatteiden seka hyvaa hallin-
nointia ja riskienhallintaa koskevien peri-
aatteiden mukaisesti. Toimitusjohtajan
tehtdvina on edistdi yhtion etua. Toimi-
tusjohtaja hoitaa Varman hallintoa halli-
tuksen maaraysten ja ohjeiden mukaisesti.
Toimitusjohtaja vastaa siitd, ettd yhtion
kirjanpito on lain mukainen ja varainhoito

luotettavalla tavalla jarjestetty. Toimitus-
johtaja edustaa Varmaa asiassa, joka lain
mukaan kuuluu hinen tehtaviinsa.

Varman toimitusjohtaja on Matti
Vuoria s. 1951 (varatuomari, humanistis-
ten tieteiden kandidaatti; Varman toimi-
tusjohtaja vuodesta 2004; Sampo Oyj:n
ja Wartsila Oyj Abp:n hallitusten varapu-
heenjohtaja, Stora Enso Oyj:n, Finans-
sialan Keskusliiton ja Tyoeldkevakuut-
tajat TELA ry:n hallitusten jasen sekd
Arvopaperimarkkinayhdistyksen halli-
tuksen puheenjohtaja).

Toimitusjohtajan sijaisena toimii
Varman asiakasyhteyksisti vastaava
johtaja Hannu Tarvonen. Toimitusjoh-
tajan ja toimitusjohtajan sijaisen nimit-
taa hallitus.

Toimitusjohtajaa tukee Varman johto-
ryhma, johon kuuluu toimitusjohtajan
lisdksi yhdeksén johdon ja kaksi henki-
16ston edustajaa. Johtoryhmén tehtidva
on ohjata ja kehittda Varman toimin-
taa siten, etta yhtion hallituksen hyvik-
symat strategiset tavoitteet saavutetaan.
Varman johtoryhmén kokoonpano on
esitelty sivuilla 102-103.

Sijoitustoimikunta kasittelee keskei-
set, toimitusjohtajan paitettaviksi tule-
vat sijoitusasiat. Toimikuntaan kuulu-
vat toimitusjohtaja ja sijoitustoiminnasta
vastaavat johtajat. Toimikunta valmiste-
lee sijoitusesitykset hallitukselle ja tekee
paatokset asioissa, joissa silla on vuosit-
tain hallituksen vahvistaman sijoitus-
suunnitelman nojalla padtosvalta ja joita
ei ole delegoitu organisaatiossa alem-
malle tasolle. Lisdksi toimikunta seuraa
sijoitusriskeja.

Toimitusjohtajan, toimitusjohta-
jan sijaisen ja hallituksen nimittdmien
muiden johtajien palkoista ja palkka-
eduista paattaa hallitus. Naita koskevat
tiedot on esitetty sivulla 96.

4. Kuvaus hallintoneuvoston
kokoonpanosta ja toiminnasta

4.1. Hallintoneuvosto
Tydeldkevakuutusyhtidista annetun lain
mukaisesti Varmalla on hallintoneuvosto,
joka valvoo hallituksen ja toimitusjohta-
jan hoitamaa hallintoa. Tamén valvonta-
tehtavin ohella hallintoneuvosto:

« valitsee vaalivaliokunnan ehdotuksen
perusteella hallituksen jasenet ja vara-
jasenet

« vahvistaa vaalivaliokunnan ehdotuksen
perusteella hallituksen palkkiot

» nimittda vaalivaliokunnan jasenistaan
tai hallituksen jasenista

« antaa varsinaiselle yhtickokoukselle
lausuntonsa tilinpaatoksen, konserni-
tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen
seka tilintarkastuskertomuksen johdosta.

Hallintoneuvostoon kuuluu 28 jisents,
jotka valitsee varsinainen yhtickokous.
Valintamenettely on yhtigjarjestyksen
mukaan seuraava:

« seitsemin valitaan henkilGistd, joita
ovat ehdottaneet keskeisid tyonantaja-
keskusjérjest6jd Varman vaalivaliokun-
nassa edustavat jasenet

« seitsemin valitaan henkilGista, joita
ovat ehdottaneet keskeisid palkansaa-
jakeskusjarjestojd vaalivaliokunnassa
edustavat jasenet



« neljitoista valitaan vaalivaliokunnan
yhteisen ehdotuksen perusteella. Jése-
nen toimikausi on kolmivuotinen siten,
ettd vuosittain on erovuorossa enin-
tddn kymmenen jisenta.

Hallintoneuvosto valitsee keskuudes-
taan puheenjohtajan ja varapuheenjoh-
tajat vuosittain. TyGelakevakuutusyh-
tioistd annettu laki edellyttia, ettd yksi
niistd valitaan vaalivaliokunnassa vakuu-
tettuja edustavien jasenten ehdotuk-
sesta. Hallintoneuvoston kokoonpano on
esitetty sivulla 99 ja tiedot palkkioista
sivulla 97.

4.2. Vaalivaliokunta

Tydeldkeyhtiiden hallintomalliin sisil-

lytettiin lainuudistuksessa vuonna 2007

uusi toimielin, vaalivaliokunta, jonka

hallintoneuvosto nimittda jasenistdan

tai hallituksen jisenista. Tyoeldkevakuu-

tusyhtioistd annettu laki edellyttia, ettad

joko puheenjohtaja tai varapuheenjohtaja
valitaan vakuutettuja edustavien hallin-
toneuvostojdsenten ehdotuksesta.

Puheenjohtajan ja varapuheenjohta-
jan lisdksi Varman vaalivaliokunnassa on
nelja muuta jasenti, joista:

« kaksi valitaan vakuutuksenottajia
edustavien hallintoneuvostojasenten
ehdotuksesta ja

» kaksi valitaan vakuutettuja edusta-
vien hallintoneuvostojdsenten ehdo-
tuksesta.

Vaalivaliokunnan puheenjohtajana toimii
hallintoneuvoston puheenjohtaja Tapio
Kuula. Valiokunnan varapuheenjohtaja

Martti Alakoski (Varman hallintoneuvos-
ton varapuheenjohtaja), Mikko Mdenpdd
(Varman hallituksen varapuheenjohtaja) ja
Veli-Matti Toyryld (Varman hallintoneuvos-
ton jasen 31.12.2010 saakka ja hallituksen
jasen 1.1.2011 alkaen) edustavat vakuutettuja
ja puheenjohtaja Tapio Kuula, Ole Johans-
son (Varman hallituksen varapuheenjohtaja)
ja Kari Jordan (hallintoneuvoston varapu-
heenjohtaja) vakuutuksenottajia.

Vaalivaliokunta tekee yhtiokoko-
ukselle ehdotuksen hallintoneuvoston
jasenten valinnasta erovuoroisten sijaan
ja heidan palkkioistaan seka vastaavan-
laisen ehdotuksen hallintoneuvostolle
hallituksen jdsenten osalta. Valiokun-
nalla ei ole muita tehtavia.

5. Selonteko hallinnointikoodia
koskevista poikkeuksista
Seuraavassa esitetddn yhteenveto lista-
yhtididen hallinnointikoodin suosituksia
koskevista poikkeuksista Varmassa.

« Suositus nro 12 — hallitusjdsenten
erityinen asettamisjirjestys: Varma
poikkeaa suosituksesta, silla tyoelédke-
vakuutusyhtiGistd annettu laki edel-
lyttad, ettd kaikki jasenet tyoeldkeva-
kuutusyhtion hallitukseen asetetaan
hallintoneuvoston toimesta. Suosituk-
sen mukainen jirjestys, jossa enem-
mén kuin puolet jasenistda nimittaa
yhtiokokous, ei siten ole lain sallima.

+ Suositus nro 14 — riippumattomien
hallitusjdsenten midra: Varman halli-
tuksen varsinaisista jasenista kahdek-
san ja varajasenista kaksi ovat sellai-
sia, jotka kuuluvat toimivaan johtoon
Varman asiakasyrityksessi. Talloin

suositus riippumattomien hallitusja-
senten enemmistosta ei tayty; nama
tiedot on esitetty edelld kohdassa 2.1.
Poikkeus liittyy Varman yhtiomuo-
don keskindisyyteen. Keskindisessa
yhtiossé asiakkuus tuottaa osakkuu-
den yhtiossé ja poikkeus suosituksesta
kompensoi niin sitd, ettd tyoeldkeva-
kuutusyhtidistd annetun lain my6ta
yhtiokokous ei aseta hallituksen enem-
mist6d suosituksen nro 12 tarkoitta-
malla tavalla. Lisdksi asiakkuusedustus
hallituksessa varmentaa osaltaan sité,
ettd Varma toimii tehokkaasti lakisiaa-
teisen tyGeldketurvan tuottamisessa.
Suositukset nro 25, 26, 29 ja 32 — riip-
pumattomien valiokuntajdsenten maara:
Edelld kohdassa 2.2 esitellyn nimitys-

ja palkkiovaliokunnan kolmesta jése-
nesti kaksi ja tarkastusvaliokunnan
neljéstd jasenestd kolme kuuluu toimi-
vaan johtoon Varman asiakasyrityksessa.
Poikkeuksen perustelu on sama kuin
mité edella esitetdédn suosituksen nro 14
osalta Varman toiminnan tehokkuuden
varmentamisesta.



Palkka- ja palkkioselvitys

1. YLEISKUVAUS

1.1. Pddtoksentekojdrjestys

Varman hallitus paattaa vuosittain tulos-
palkkioperusteisen palkitsemisen peri-
aatteet, enimmaismaarat ja tulospalkit-
semiseen osalliset henkilGpiirit. Hallitus
paattdd myos toimitusjohtajan ja "yhden
yli” -periaatteen mukaisesti toimitusjoh-
tajan esityksen perusteella johtoryhméaén
kuuluvien johtajien palkitsemisesta.

1.2. Nimitys- ja palkkiovaliokunnan
kokoonpano ja valtuudet
Hallitukselle kuuluvat palkitsemisasiat
valmistelee hallituksen asettama nimi-
tys- ja palkkiovaliokunta. Valiokun-
taan kuuluvat hallituksen puheenjohtaja
Sakari Tamminen seki varapuheenjoh-
tajat Ole Johansson ja Mikko Méenpéa.
Paatokset palkitsemisesta tekee hallitus.

1.3. Tulosperusteisten

palkitsemisjdrjestelmien sisdlto

Varmassa on kaytossa kolme tulosperus-

teista palkitsemisjarjestelmaa:

« pitkdkestoinen kannustinjarjestelma
(jaljempéni kohta 1.3.1),

« sijoitustoiminnon erillisjarjestelma
(kohta 1.3.2) ja

« vuosibonusjarjestelma (kohta 1.3.3).

Tulosperusteisessa palkitsemisessa

keskeisina periaatteina ovat:

 Jirjestelmit tukevat Varman pitkén
aikavilin tavoitteita, joihin kuuluvat
mm. vakavaraisuus, sijoitusten tuotto
ja kustannustehokkuus.

« Palkitsemisen tulee olla suunni-
teltu epdtervetta riskinottoa estavalla
tavalla; siten jarjestelmissa on mm.
ennalta maaratyt palkkiomaksimit,
jotka rajoittavat palkkion enimmais-
madran, ja force majeure -ehto, joka
antaa hallitukselle oikeuden jarjestel-
mien keskeyttimiseen kesken kauden,
jos yhtion taloudellinen asema on
vaarantunut (lihemmin kohdassa 1.5).

« Jirjestelmiin perustuvien tulospalkki-
oiden maksamisesta paattaa hallitus ja
paatos tehdadn vuosittain kannustin-
kauden paatyttya.

» Tulospalkitsemisen osuuden kokonais-
palkitsemisesta tulee kasvaa silloin,
kun varmalaisen vastuu ja kyky vaikut-
taa muiden varmalaisten tyon tuloksiin
ja yhtion menestymiseen kasvavat.

» Palkitsemisesta paatettdessi otetaan
huomioon myos se, onko asianomai-
nen varmalainen noudattanut toimin-
taa koskevia normeja. Tulospalkki-
ota ei makseta ja se peritddn takaisin
perusteettomana etuna, jos ilme-
nee, ettd asianomainen on menetel-
lyt vastoin Varman sisdisia ohjeita tai
eettisid periaatteita, lainsaadéantoa tai
viranomaisten antamia maarayksia
taikka ohjeita.

» Palkkioista paitettdessd on aina
noudatettava "yhden yli” -periaatetta.

1.3.1. Pitkdkestoinen
kannustinjdrjestelmd

Pitkdkestoisen kannustinjarjestelmén
tarkoituksena on sitouttaa avainhenki-
16t Varmaan ja sen tavoitteisiin ja siksi
tulospalkkiot maaraytyvét yhteisten

yhtiotasoisten ansaintakriteerien perus-
teella. Ansaintakriteereille asetettujen
tavoitteiden saavuttaminen maaraa line-
aarisesti sen, kuinka suuri osa kannusti-
men maksimimé&arasta jaetaan.

Varman pitkédkestoinen kannustin-
jarjestelm& perustuu kolmen kalente-
rivuoden mittaisiin kannustinkausiin.
Hallitus méarittaa kunkin kannustinkau-
den alussa jarjestelmén piiriin kuuluvat
henkil6t ja heidédn maksimipalkkionsa
seka palkkiokriteerit ja niiden mittarit.

Ensimmaiinen kannustinkausi kattaa
vuodet 2010—2012 (37 varmalaista) ja
keviilla 2011 alkanut toinen kannustin-
kausi kattaa vuodet 2011—2013 (enintain
40 varmalaista). Pitkidkestoisen kannus-
tinjarjestelmin palkkiomaksimit vastaa-
vat asianomaisen varmalaisen 2, 3 tai
4 kuukauden palkkaa. Ansaintakritee-
rit kannustinkausilla 2010—-2012 ja 2011-
2013 perustuvat vakavaraisuuteen, asia-
kastulokseen ja kulukontrolliin.

Sijoitustoiminnon avainhenkil6t eivat
osallistu pitkdkestoiseen kannustinjar-
jestelmaén.

1.3.2. Sijoitustoiminnon
erillisjdrjestelmd

Hallituksen vahvistamalla sijoitustoi-
minnon erillisjdrjestelmélla tavoitellaan
lisdarvoa, jota kertyy, jos Varman sijoi-
tusten tuotto ja vakavaraisuus kehitty-
vit pidemmalla aikavililla kilpailijoista
koostuvaa vertailuryhm#i paremmin.
Vuoden 2011 erillisjarjestelmaian kuuluu
enintdin 55 sijoitustoiminnon avainhen-
kiloa.



Henkilokohtaiset palkkiomaksimit
pohjautuvat edeltavian kalenterivuoden
viimeisen kuukauden palkkaan ja ovat
vuoden 2011 jarjestelméssa enintddn
3—14 kuukauden palkan suuruiset.

Palkkiosta maksetaan enintdén 6
kuukauden kuukausipalkkaa vastaava
osuus yhden kuukauden kuluttua siit4,
kun hallitus on vahvistanut palkkion ja
sen ylittdva osuus kolmen vuoden kulut-
tua.

1.3.3. Vuosibonusjdrjestelmd
Kaikki varmalaiset kuuluvat vuosibo-
nusjarjestelméadn lukuunottamatta sijoi-
tustoiminnon erillisjarjestelméin (edelld
kohta 1.3.2) piirissi olevia henkil6ita.
Vuosibonuksena maksettava maéara
madraytyy kehityskeskustelussa sovit-
tujen henkilokohtaisten tavoitteiden
saavuttamisen ja yhtiétuloksen perus-
teella; yhtiotuloksen osuus on siti
suurempi, mitd merkittdivimmat ovat
asianomaisen varmalaisen mahdollisuu-
det vaikuttaa yhtiétulokseen. Vuonna
2011 yhtiébonuksen ansaintakriteerit
perustuvat asiakastulokseen, sijoitustu-
lokseen ja kulukontrolliin.
Toimitusjohtajan ja johtoryhma-
johtajien bonusmaksimit vastaavat
3—9 kuukauden palkkaa. Pitkidkestoi-
sen kannustinjarjestelmin (edelld kohta
1.3.1) kiytto6noton myota toimitusjoh-
tajan vuosibonuksen maksimi pienenee
vuodesta 2012 alkaen yhdelld kuukau-
della ja muiden pitkékestoisen kannus-
tinjarjestelméan kuuluvien maksimi
puolella kuukaudella.

1.4. Palkitsemisen yhteys tulokseen
Tulosperusteinen palkitseminen méaaray-
tyy kaikissa jarjestelmissa tulosmittarei-
hin perustuvien ansaintakriteerien toteu-
tumisen perusteella. Ansaintakriteereille
asetettujen tavoitteiden saavuttaminen
maaraa lineaarisesti sen, kuinka suuri

osa enimmaéaismaarasta tulee jaettavaksi.

1.5. Tuloksen mittaamisen ja riskipai-
notuksen perusteet

Tuloksen mittaaminen perustuu kaikissa
Varman kannustinjirjestelmissa objek-
tiivisiin ansaintakriteereihin, joiden
toteuma on riippumattomasti todennet-
tavissa.

Palkkiojirjestelmiin liittyvaa riskia
hallitaan etukiteen asetettujen palkkio-
maksimien ohella siten, etta hallitus on
pidittanyt itselleen oikeuden jarjestel-
mien keskeyttdmiseen kesken kauden.
Keskeyttiminen voi perustua hallituksen
arvioon siita, ettd Varman taloudellinen
asema on vakavasti vaarantunut yhtion
sisdisestd tai ulkoisesta syysta.

Liiallista riskinottoa ehkiisee osaltaan
hallituksen vahvistama sijoitusten enim-
maisriskitaso.

2. HENKILOTASOISET TIEDOT

2.1. Hallintoneuvoston jésenten
palkkiot

Varman hallintoneuvosto kokoontui
kolme kertaa vuonna 2010. Kokouksiin
osallistui keskimaarin 74,4 % jasenista.
Liite A siséltaa jasenkohtaiset tiedot
vuodelta 2010.

Hallintoneuvoston palkkioista paat-
tda yhtiokokous. Hallintoneuvoston
puheenjohtajan vuosipalkkio on 5 000
euroa, varapuheenjohtajien 3 800 euroa
ja muiden jidsenten 2 500 euroa. Hallin-
toneuvoston jisenille maksetaan lisaksi
300 euron kokouspalkkio.

Hallintoneuvoston jdsenet ovat tyon-
tekijan eldkelain 8 §:n mukaisessa vakuu-
tuksessa, jonka perusteella palkkiokorva-
uksesta maksetaan TyEL-maksu.

2.2. Hallituksen jdsenten palkkiot
Hallitus kokoontui 13 kertaa vuonna
2010. Osallistumisaste, varajisenet
mukaan lukien, oli keskiméarin 88,7
%. Liite B sisdltaa jasenkohtaiset tiedot
vuodelta 2010.

Varman hallituksen palkkioista paat-
tda yhtion hallintoneuvosto. Vuonna 2011
hallituksen palkkiot ovat seuraavat:

Vuosipalkkio
« puheenjohtaja 40 000 euroa
« varapuheenjohtaja 28 000 euroa
» jasen 16 000 euroa
» varajasen 12 000 euroa
Kokouspalkkio puheenjohtajalle, varapu-
heenjohtajille, jasenille ja varajdsenille
on 500 euroa. Myos hallituksen valiokun-
tien samoin kuin hallituksen puheenjoh-
tajiston kokouksista ja hallintoneuvoston
kokouksiin osallistumisesta maksetaan
mainittu kokouspalkkio.

Hallituksen jdsenet ovat tyonteki-
jan eldkelain 8 §:n mukaisessa vakuutuk-
sessa, jonka perusteella palkkiokorvauk-

sesta maksetaan TyEL-maksu.



2.3. Toimitusjohtajan ja johtoryhmd-
johtajien palkitsemisjdrjestelmad

Toimitusjohtajan palkitseminen ja
muut etuudet

Hallitus nimittd4 toimitusjohtajan seka
paattda hanen toimisuhteensa ehdoista.

Toimitusjohtaja Matti Vuorian
palkka- ja luontoisedut toimitusjohtajan
tehtdvisti olivat vuonna 2010 yhteensa
763 068 euroa, misti 260 056 euroa on
tulospalkkiota vuodelta 2009.

Toimitusjohtajan vuosibonus méaray-
tyy hallituksen asettamien tulostavoit-
teiden toteumaprosenttina. Hallituksen
Vuorialle miirittelema maksimibonus
vuonna 2009 oli 9 kuukauden kuukausi-
palkkaa vastaava madra. Tastd makset-
tiin toteumaprosentin mukainen osuus
vuonna 2010.

Toimitusjohtaja kuuluu edelld
kohdassa 1.3.1 kuvattuun pitkikestoi-
seen kannustinjirjestelmain, jonka palk-
kiomaksimi vastaa hdnen 4 kuukauden
kuukausipalkkaansa sekd kannustinkau-
della 2010—2012 ettd kannustinkaudella
2011-2013. Vuosibonusjarjestelmassi
(kohta 1.3.3) toimitusjohtajan palkki-
omaksimi vuodelta 2011 on 9 kuukauden
kuukausipalkan suuruinen. Mahdollinen
vuosibonus vuodelta 2011 tullaan maksa-
maan vuonna 2012 ja pitkikestoisen
kannustinjirjestelmédn mahdolliset palk-
kiot vuosina 2013 ja 2014. Pitkikestoi-
sen kannustinjarjestelman kaytt66noton
myoOté toimitusjohtajan vuosibonuksen
maksimi pienenee yhdelld kuukaudella
vuodesta 2012 alkaen.

On sovittu, ettd toimitusjohtaja
Vuoria jatkaa tehtidvissdan vuoden 2013
loppuun asti ja jaa vanhuuselidkkeelle
tayttdessaan 63 vuotta maaliskuussa
2014. Toimitusjohtajalle otetun lisdela-
kevakuutuksen mukainen eldke-etuus on
60 % lisdeldkkeen eldkepalkasta, jonka
perustana on kaksi keskimmaista neljan
viimeisen vuoden ansioista. Lisdeldkeva-
kuutus ei kerryta lisdeldkettd toimitus-
johtajan taytettyd 60 vuotta.

Toimitusjohtajan irtisanomisaika on
kuusi kuukautta, minka lisdksi hdn on
oikeutettu kuuden kuukauden palkkaa
vastaavaan erokorvaukseen.

Johtoryhmddn kuuluvien johtajien
palkitseminen ja muut etuudet
Hallitus paattdd Varman johtoryhméén
kuuluvien johtajien palkitsemisesta ja
toimisuhteen muista ehdoista.

Johtoryhméjohtajat kuuluvat Varman
tulospalkkiojirjestelmien piiriin edelld
kuvatulla tavalla (kohta 1.3).

Johtoryhméjohtajien, pois lukien
toimitusjohtaja, palkat ja luontoisedut
vuonna 2010 olivat 1 430 793 euroa ja
tulospalkkio-osuudet 333 197 euroa
(vuodelta 2009) eli yhteensi 1 760 990
euroa.

Toimitusjohtajan sijaisena toimi-
van varatoimitusjohtaja Hannu Tarvo-
sen palkka- ja luontoisedut vuonna 2010

olivat 247 068 euroa, joka sisiltda 49 647

euron madriisen tulospalkkio-osuuden
vuodelta 2009.

Varatoimitusjohtaja Tarvosen eldkeika

on 60 vuotta ja elakkeen mairi on 66 %

laskennallisesta eldkepalkasta. Muilla
johtoryhmaijohtajilla eldkeikd on 60 tai
62 vuotta ja elikkeen maara 60 %. Elike-
ian alennus on toteutettu henkivakuutus-
yhtiosti otetulla lisdeldkevakuutuksella.
Toimitusjohtajan sijaisen irtisanomis-
aika on kuusi kuukautta, minka lisdksi
hén on oikeutettu kolmen kuukauden
palkkaa vastaavaan erokorvaukseen.



LITE A
Varman hallintoneuvosto 2010 - osallistuminen ja palkkiot

Hallintoneuvoston

kokoukset, Vaalivalio- Kokous- ja valio-

osallistuminen kunta Vuosipalkkio, € kuntapalkkiot, € Yhteensa, €
Puheenjohtaja
Pekka Paasikivi (25.3.2010 saakka) 1/1 2/2 1250 900 2 150
Tapio Kuula (26.3.2010 alkaen) 2/3 3/3 5000 1500 6 500
Varapuheenjohtajat
Martti Alakoski 2/3 3/3 3800 1500 5300
Jukka Harmala 1/1 950 300 1250
Kari Jordan 3/3 3800 900 4700
Jasenet
Berndt Brunow 2/3 2 500 600 3100
Erkki Etola 2/3 2 500 600 3100
Stig Gustavson 3/3 2 500 900 3 400
Ilkka Hallavo 1/3 2 500 300 2 800
Matti Halmesmaki 1/1 625 300 925
Tapio Huttula 1/3 2 500 300 2 800
Matti Huutola 2/3 2 500 600 3100
Juha Kivisto 3/3 2 500 900 3 400
Seppo Koskinen 2/3 2 500 600 3100
Paivi Karkkdinen 2/3 2 500 600 3100
Liisa Leino 3/3 2 500 900 3 400
Mikko Niinivaara 1/2 2 500 300 2 800
Hannu Penttila 2/3 2 500 600 3100
Antti Piippo 1/3 2 500 300 2 800
Juha Rantanen 1/3 2 500 300 2 800
Markus Rauramo 2/2 2 500 600 3100
Pertti Saarela 2/2 2 500 600 3100
Leena Saarinen 3/3 2 500 900 3 400
Kari Sairo 2/3 2 500 600 3100
Jyrki Salo 0/1 625 0 625
Mika Seitovirta 1/1 625 300 925
Antti Sippola 3/3 2 500 900 3 400
Jorma J. Takanen 2/3 2 500 600 3100
Pekka Tefke 2/3 2 500 600 3100
Veli-Matti Toyryla 3/3 3/3 2 500 1 800 4300
Goéran Aberg 2/3 2 500 600 3100
Kari Virta 2/2 2 500 600 3100
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LITE B
Varman hallitus 2010 - osallistuminen ja palkkiot

Hallituksen Nimitys- ja Kokous- ja-
kokoukset, palkkio- Tarkastus- \ZEE Hallinto- Vuosipalkkio, valiokunta-

osallistuminen valiokunta valiokunta  valiokunta neuvosto 3 palkkiot, € Yhteensa, €
Puheenjohtaja
Sakari Tamminen 13/13 6/6 2/2 2/3 40 000 11 500 51 500
Varapuheenjohtajat
Ole Johansson 12/13 6/6 3/3 28 000 9 900 37900
Mikko Maenpaa 13/13 6/6 2/2 3/3 28 000 11 400 39 400
Jasenet
Jouko Ahonen 10/13 16 000 5000 21 000
Mikael Aro 12/13 1/3 16 000 6 500 22 500
Johanna lkaheimo 13/13 1/3 16 000 7 000 23 000
Erkki Kangasniemi 13/13 3/3 16 000 8 000 24 000
Ari Kaperi 10/13 1/3 16 000 5 500 21 500
Lasse Laatunen 13/13 2/3 16 000 7 500 23 500
Karsten Slotte 13/13 1/2 16 000 7 000 23 000
Kari Stadigh 13/13 1/3 16 000 7 000 23 000
Kai Telanne 12/13 2/2 16 000 7 000 23 000
Varajasenet
Anne Brunila 4/13 12 000 2 000 14 000
Mikko Ketonen 10/13 12 000 5 000 17 000
Sinikka Naatsaari 12/13 1/3 12 000 6 500 18 500
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Hallintoneuvosto

Puheenjohtajisto
Puheenjohtaja

Tapio Kuula

S. 1957

Toimitusjohtaja, Fortum Oyj
erovuorossa 2012 *

Varapuheenjohtaja

Martti Alakoski

S. 1953

Puheenjohtaja,

Siahkoalojen ammattiliitto ry
erovuorossa 2013

Varapuheenjohtaja

Kari Jordan

s. 1956

Vuorineuvos

Padjohtaja, Metséliitto-konserni
erovuorossa 2012

Jasenet

Berndt Brunow

S. 1950

Hallituksen puheenjohtaja,
Oy Karl Fazer Ab
erovuorossa 2013

Erkki Etola

S. 1945

Toimitusjohtaja, Etola Oy, Etra Oy ja
Tiiviste-Group Oy

erovuorossa 2011

Stig Gustavson

S. 1945

Vuorineuvos

Hallituksen puheenjohtaja, Konecranes Oyj
erovuorossa 2013

Ilkka Hallavo

s. 1956

Toimitusjohtaja, Sampo Pankki Oyj
erovuorossa 2013

Tapio Huttula

S. 1963

Puheenjohtaja, Erityisalojen
toimihenkildliitto ERTO ry
erovuorossa 2012

Matti Huutola

$.1959

Tyo- ja elinkeinojohtaja, hallituksen vara-
puheenjohtaja, Suomen Ammattiliittojen
Keskusjarjesto SAK ry

erovuorossa 2012

Juha Kivisto

s. 1967

2. varapuheenjohtaja, Ammattiliitto Pro
€rovuorossa 2011

Seppo Koskinen

s. 1946

Paaluottamusmies, Paroc Oy Ab
erovuorossa 2012

Piivi Kirkkidinen

S. 1955

Pidjohtaja, Suomen Kansallisoopperan
saatio

erovuorossa 2012

Liisa Leino

s. 1960

Hallituksen puheenjohtaja, Leinovalu Oy #

Mikko Niinivaara

S. 1950

Toimitusjohtaja, ABB Oy
erovuorossa 2011

Hannu Penttila

S. 1953

Toimitusjohtaja, Stockmann Oyj Abp
erovuorossa 2011

Antti Piippo

S. 1947

Tekniikan tohtori h.c.
erovuorossa 2013

Juha Rantanen

S. 1952

Vuorineuvos

Toimitusjohtaja, Outokumpu Oyj
erovuorossa 2011

Markus Rauramo

s.1968

Talousjohtaja, Stora Enso Oyj
erovuorossa 2013

Pertti Saarela

S. 1957

Divisioonajohtaja, VR-Yhtyma Oy
erovuorossa 2013

Leena Saarinen

S. 1960

Elintarviketieteiden maisteri
erovuorossa 2012

Kari Sairo

S. 1955

Talouspaallikko, Metallityovaen Liitto ry
erovuorossa 2011

Antti Sippola

S. 1955

Liiketoimintajohtaja, Suomen Osuus-
kauppojen Keskuskunta SOK
erovuorossa 2012

Jorma J. Takanen

S. 1946

Konsernijohtaja, hallituksen
puheenjohtaja, Scanfil Oyj
erovuorossa 2012

Pekka Tefke

S. 1950
Varatuomari
erovuorossa 2012

Veli-Matti Toyryla

S. 1953

Konttorinjohtaja, Nordea Pankki
Suomi Oyj #

Kari Virta

S. 1970

Toimitusjohtaja, ISS Palvelut Oy
erovuorossa 2011

Goran Aberg

s. 1956

Toimitusjohtaja, Oy Schenker East Ab
erovuorossa 2013

Jyrki Salo on eronnut hallintoneuvos-
tosta 1.5.2010.

* Pekka Paasikivi (hallituksen puheen-
johtaja, Oras Invest Oy) toimi puheen-
johtajana varsinaiseen yhtiokokoukseen
25.3.2010 saakka.

# Jasenyys paittyi 31.12.2010: Veli-
Matti Toyrylé on valittu hallituksen
jaseneksi ja Liisa Leino varajiseneksi
1.1.2011 alkaen.



Hallitus

Jdsenet

Puheenjohtaja

Sakari Tamminen

s. 1953, vuorineuvos, kauppatieteiden maisteri
Rautaruukki Oyj:n toimitusjohtaja, Varman halli-
tuksen jasen vuodesta 2008, erovuorossa 2013,
Elinkeinoelaman keskusliitto EK:n hallituksen
puheenjohtaja, Sanoma Oyj:n hallituksen vara-
puheenjohtaja, Metallinjalostajat ry:n ja Tekno-
logiateollisuus ry:n hallitusten jasen seka World
Steel Associationin johtokunnan jasen. *

Varapuheenjohtaja

Ole Johansson

s. 1951, vuorineuvos, diplomiekonomi

Wartsila Oyj Abp:n konsernijohtaja, Varman halli-
tuksen jasen vuodesta 2005, erovuorossa 2013,
Outokumpu Oyj:n hallituksen puheenjohtaja.
Wartsila Oyj Abp:n ja Teknologiateollisuus ry:n
hallitusten jasen seka Elinkeinoelaman valtuus-
kunta EVA:n jasen. *

Varapuheenjohtaja

Mikko Maenpaa

s. 1954, oikeustieteen kandidaatti
Toimihenkilokeskusjarjesto STTK ry:n puheenjoh-
taja, Varman hallituksen jasen vuodesta 2000,
erovuorossa 2012, Elaketurvakeskuksen edustajis-
ton jasen, Talousneuvoston jasen seka Pohjolan
Ammatillisen Yhteisjarjeston ja Euroopan Amma-
tillisen Yhteisjarjeston hallitusten jasen.

Jouko Ahonen

s. 1954

Paperiliitto ry:n puheenjohtaja, Varman halli-
tuksen jasen vuodesta 2003, erovuorossa 2011,
Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjesto SAK ry:n
hallituksen jasen.

Erkki Kangasniemi

s. 1945, kouluneuvos

Opetusalan Ammattijarjestdo OAJ:n johtaja,
Varman hallituksen jasen vuodesta 1998, VVO:n
hallituksen jasen, Keskindisen Vakuutusyhtion
Kalevan hallintoneuvoston puheenjohtaja ja
Helsingin OP Pankki Oyj:n hallintoneuvoston
jasen. #
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Mikael Aro

s. 1965, eMBA

VR-Yhtyma Oy:n toimitusjohtaja, Varman halli-
tuksen jasen vuodesta 2010, erovuorossa 2012, Oy
VR Track Oy:n, Avecra Oy:n ja Coronet Oy:n halli-
tusten puheenjohtaja seka Altia Oyj:n hallituk-
sen jasen. *

Ari Kaperi

5.1960, kauppatieteiden maisteri

Nordea Bank AB (publ):n varatoimitusjohtaja,
Varman hallituksen jasen vuodesta 2010, erovuo-
rossa 2012, Finanssialan Keskusliitto FK:n halli-
tuksen varapuheenjohtaja, Luottokunnan hallin-
toneuvoston jasen seka Kauppakamarin, Turun
Yliopistosaation, Elinkeinoeldaman valtuuskunta
EVA:n ja Elinkeinoelaman tutkimuslaitos ETLA:n
valtuuskuntien jasen. *

Johanna lkaheimo

s. 1968, hallintotieteiden maisteri

Lappset Group Oy:n hallituksen puheenjohtaja,
Varman hallituksen jasen vuodesta 2009, erovuo-
rossa 2013, Suomen Teollisuussijoitus Oy:n hallituk-
sen varapuheenjohtaja, FEPI -Federation of Euro-
pean Play Industry:n hallituksen jasen, Play Rights
and Value Committeen puheenjohtaja ja Handels-
bankenin Suomen aluepankin hallituksen jasen. *

Lasse Laatunen

s. 1950, oikeustieteen kandidaatti
Elinkeinoelaman keskusliitto EK:n lakiasiainjoh-
taja, Varman hallituksen jasen vuodesta 1998,
erovuorossa 2012, Elaketurvakeskuksen, Tapatur-
mavakuutuslaitosten liiton (TVL) ja Kansanelake-
laitoksen hallitusten jasen.



Karsten Slotte

5.1953, diplomiekonomi

Oy Karl Fazer Ab:n konsernijohtaja, Varman halli-
tuksen jasen vuodesta 2009, erovuorossa 2011,
Onninen Oy:n, Fiskars Oyj:n, Elintarviketeolli-
suusliitto ry:n ja Suomalais-ruotsalaisen kauppa-
kamarin hallitusten jasen. *

Varajdsenet

Kari Stadigh

s. 1955, diplomi-insinoori, diplomiekonomi

Sampo Oyj:n konsernijohtaja, Varman hallituk-

sen jasen vuodesta 2008, erovuorossa 2011, Alma
Media Oyj:n, Keskinaisen Vakuutusyhtion Kalevan,
Mandatum Henkivakuutusosakeyhtion ja If Skade-
forsakring Holding AB:n (publ) hallitusten puheen-
johtaja seka Finanssialan Keskusliitto FK:n hallituk-
sen jasen. *

Kai Telanne

s. 1964, kauppatieteiden maisteri

Alma Media Oyj:n toimitusjohtaja, Varman halli-
tuksen jasen vuodesta 2009, erovuorossa 2011,
Viestinnan Keskusliitto ry:n hallituksen puheenjoh-
taja, Oy Suomen Tieto-toimisto - Finska Notisbyran
Ab:n ja Talentum Oyj:n hallitusten varapuheen-
johtaja seka Keskuskauppakamarin, Teleste Oyj:n,
Elinkeinoelaman keskusliitto EK:n ja Tampereen
Laakarikeskus Oy:n hallitusten jasen. *

Anne Brunila

s. 1957, kauppatieteiden tohtori

Fortum Oyj:n yhteiskuntasuhteiden ja kestavan
kehityksen johtaja, Varman hallituksen varajasen
vuodesta 2008, Sampo Oyj:n, Kone Oyj:n, Aalto-
korkeakoulusaation, Aalto-Yliopistokiinteistot Oy:n,
Elinkeinoelaman tutkimuslaitos ETLA:n ja Elinkeino-
elaman valtuuskunta EVA:n hallitusten jasen. *, #

Hallituksen uudet jasenet 1.1.2011 alkaen:

Jasen:

Veli-Matti Toyryld

s. 1953, ekonomi

Konttorinjohtaja, Nordea Pankki Suomi Oyj
Akava ry:n hallituksen jasen.

# Jasenyys paattyi 31.12.2010.

Mikko Ketonen

s. 1945, ekonomi

TS-Yhtyma Oy:n hallituksen puheenjohtaja ja
toimitusjohtaja, Varman hallituksen varajasen
vuodesta 1998, erovuorossa 2013, Priimus Group
Oy:n, Hansaprint Oy:n ja Polytypos Oy:n hallitus-
ten puheenjohtaja. *

Varajasen:

Liisa Leino

s. 1960, kasvatustieteen maisteri

Hallituksen puheenjohtaja, Leinovalu Oy

Alko Oy:n, M-Real Oy:n, Rautaruukki Oy:n ja tehtai-
lija Juha Leinon Saation hallitusten jasen, Teknolo-

giateollisuus ry:n hallituksen varajasen seka Elinkei-
noeldaman Valtuuskunta EVA:n valtuuskunnan jasen.

Sinikka Ndatsaari

s. 1961, yhteiskuntatieteiden maisteri

Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjesto SAK ry:n
sosiaaliasioiden paallikkd, Varman hallituksen vara-
jasen vuosina 2003-2005 ja vuodesta 2007, erovuo-
rossa 2013, Kansaneldkelaitoksen ja Tapaturmava-
kuutuslaitosten liiton (TVL) hallitusten jasen seka
Elaketurvakeskuksen hallituksen varajasen.

Ajantasaiset tiedot Varman hallituksesta
loytyvat www.varma.fi-sivuilla kohdassa
Tietoa Varmasta > Hallinto ja johtaminen.

* Hallitusjasenista luettelossa *-merkityt kuuluvat Varman merkittavan asiakasyrityksen toimivaan johtoon; muut jasenet ovat hallinnointikoodin
(suositus nro 15) tarkoittamalla tavalla riippumattomia.
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Johtoryhma

Matti Vuoria

Toimitusjohtaja

s. 1951, Varatuomari, humanististen tieteiden
kandidaatti

Keskeinen tyokokemus:

Hallituksen paatoiminen puheenjohtaja, Fortum
Oyj 1998-2003; Kansliapaallikko, kauppa- ja
teollisuusministerio 1992-1998

Sampo Oyj:n ja Wartsild Oyj Abp:n

hallitusten varapuheenjohtaja, Stora

Enso Oyj:n, Finanssialan Keskusliiton ja
Tyoeldkevakuuttajat TELA ry:n hallitusten jdsen
sekd Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallituksen
puheenjohtaja

Toimitusjohtaja vuodesta 2004

Hannu Tarvonen

Varatoimitusjohtaja, Asiakkuudet

s. 1952, Diplomi-insinoori

Keskeinen tyokokemus:

Markkinointijohtaja, Elake-Sampo 1996-1998
Keskindisen Vakuutusyhtion Kalevan hallituksen
varapuheenjohtaja, Silta Oy:n, Suomen
Urheiluopiston Kannatusosakeyhtién ja Vierumdki
Country Club Oy:n hallitusten jdsen

Johtoryhman jasen vuodesta 1998

Risto Murto

Varatoimitusjohtaja, Sijoitukset

s. 1963, Kauppatieteiden tohtori

Keskeinen tyokokemus:

Toimitusjohtaja, Opstock Oy 2000-2005; Johtaja,
Opstock Oy 1997-2000

VVO-yhtymd Oyj:n hallituksen
varapuheenjohtaja, Keskindinen Vakuutusyhti6
Kalevan ja NV Kiinteistosijoitus Oy:n hallitusten
jdsen

Johtoryhman jasen vuodesta 2006

Eija Kaipainen-Perttula

Johtaja, Vakuutuspalvelut ja kehitystoiminto

s. 1958, Filosofian maisteri

Keskeinen tyokokemus:

Vakuutus- ja suurasiakasyhteyksien johtaja,
Varma 2006-2007; Vakuutusjohtaja, Varma 2002-
2006

Eldketurvakeskuksen, Vakuutustiedon
Kehittdmissddtion ja Finanssi- ja
vakuutuskustannus Oy FINVA:n hallitusten jdsen
Johtoryhman jasen vuodesta 2007

1 02 VARMA VUOSIKERTOMUS 2010

Timo Kaisanlahti

Johtaja, Hallinto

s. 1962, Oikeustieteen tohtori, kauppatieteiden
maisteri

Keskeinen tyokokemus:

Neuvotteleva virkamies, Valtiovarainministerio
2004-2005; Neuvotteleva virkamies,
Liikenneministerio 2003-2004; Lakimies,
KLegal Oy 2003; Lakimies, Varma-Sampo 2001-
2002; Neuvotteleva virkamies, Kauppa- ja
teollisuusministerio 1996-2000
Kirjanpitolautakunnan puheenjohtaja ja
Yrityskauppalautakunnan jésen

Johtoryhman jasen vuodesta 2007

Pasi Mustonen

Johtaja, Aktuaaritoiminto

s. 1964, Filosofian maisteri, SHV

Keskeinen tyokokemus:

Aktuaari, Varma 1998-2001; Aktuaari, Elake-
Sampo 1996-1998

Eldketurvakeskuksen edustajiston jdsen
Johtoryhman jasen vuodesta 2004



Jouko Oksanen

Johtaja, Taloushallinto

s. 1951, Kauppatieteiden maisteri

Keskeinen tyokokemus:

Talousjohtaja, Elake-Varma 1990-1998

Ahlstrom Capital Oy:n ja If Skadeforsdkring AB:n
(publ) hallitusten jdsen; Arek Oy:n hallituksen
varapuheenjohtaja

Johtoryhman jasen vuodesta 1998

Irmeli Otava-Keskinen

Johtaja, Tietohallinto

s. 1950, Filosofian kandidaatti

Keskeinen tyokokemus:

Tietohallintojohtaja, Elake-Varma 1996-1998
TietoEnator Esy Oy:n hallituksen puheenjohtaja
Johtoryhman jasen vuodesta 2007

Satu Perdlampi

Johtaja, Viestinta

s. 1970, Kauppatieteiden maisteri

Keskeinen tyokokemus:

Viestinta- ja sijoittajasuhdejohtaja, Poyry Oyj
2007-2009; Sijoittajasuhdepaallikko, Poyry Oyj
2000-2007

Johtoryhman jasen vuodesta 2009

Jyrki Rasi

Johtaja, Elakepalvelut

s. 1966, Varatuomari

Keskeinen tyokokemus:

Osastopaallikkd, Varma 1999-2006; Lakimies,
Elake-Sampo 1996-1998

Johtoryhman jasen vuodesta 2007

LAAKARITOIMINTO:
Ylilaakari Jukka Kivekas, s. 1954,
vakuutusladketieteen dosentti, LKV

Asiantuntijalaakarit:
Mari Antti-Poika
Per-Henrik Groop
Tuula Kieseppa
Heikki Nikkila

Pekka Palin
Ritva-Liisa Peltomaki
Henrik Riska

Sakari Tola

Mari Jarvinen

Henkiloston edustaja

s. 1974, Tradenomi

Keskeinen tyokokemus:
TyEL-maksuasiantuntija, Varma 2005-
Henkiloston edustaja johtoryhmassa vuodesta
2010

Tuula Vailama

Henkiloston edustaja
s. 1960, Merkonomi, VTS
Keskeinen tyokokemus:

Asiakaspalvelupaallikko, Varma 2007-

Henkiloston edustaja johtoryhmassa 2008-2009,
1.10.2010-
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Neuvottelukunnissa vuoropuhelua

sidosryhmien

Haluamme edistaa
avointa yhteiskunnallista
vuorovaikutusta, kehittaa
toimintaamme
asiakaslahtoisesti ja
kuunnella asiakas-
tamme. Naita tavoit-
teita tukevat Varman viisi
neuvottelukuntaa, joiden
tehtava on etupaassa
neuvoa-antava. Neuvot-
telukuntien toimikausi on
kolme vuotta, ja niiden
jasenet nimittaa Varman
hallitus.

Elakeasiain neuvottelukunta
Elidkeasiain neuvottelukunta koostuu
Varman ja tyomarkkinajéarjestojen edus-
tajista. Neuvottelukunta antaa tyGkyvyt-
tomyyselidkkeitd koskevia suosituksia.

Puheenjohtaja Jyrki Rasi, Varman
eliakejohtaja

Varapuheenjohtaja Jukka Kivekiis,
Varman yliladkari

Lasse Laatunen, Elinkeinoelaméan
keskusliitto EK:n lakiasiainjohtaja

Sinikka Néitsaari, Suomen Ammatti-
liittojen Keskusjirjesto SAK ry:n sosiaali-
asioiden paallikko

Riitta Tyolajéarvi, Toimihenkilokeskus-
jarjesto STTK ry:n sosiaali- ja terveyspo-
liittinen asiantuntija

Anja Uljas, Suomen Ekonomiliitto -
Finlands Ekonomférbund - SEFE ry:n
kehitysjohtaja

Petri Vanhala, Paperiliitto ry:n liitto-
sihteeri

Riitta Wirn, Elinkeinoeldmén keskus-
liitto EK:n asiantuntija

Neuvottelukunnan kokouksiin osallistu-

vat Varmasta my0s osastopaéllikké Arto
Hartikainen ja ratkaisupaallikké Kari

Ahtiainen.

kanssa

Elakkeensaajien neuvottelukunta

Varman ja elikkeensaajien yhteistyota
kehitetdin eldkkeensaajien neuvottelu-
kunnassa. Se koostuu eri puolilla Suomea
asuvista Varman eldkkeensaajista seka
asiantuntijajdsenista.

Puheenjohtaja Hannu Roine
Varapuheenjohtaja Hilppa Vienonen
Hemmo Auvinen

Kari Halme

Antero Ikiheimo

Aulikki Kananoja, asiantuntijajisen
Matti Klockars, asiantuntijajdsen
Pirkko Lahti

Heikki Malin, sihteeri

Pekka Merenheimo

Tarja Nyman

Maj-Len Remahl

Jouko Seppilia

Venho Takkinen

Antti Viinikka

Vakuutettujen neuvottelukunta
Vakuutettujen neuvottelukunta on
Varman ja TyEL-vakuutettujen vilinen
neuvoa-antava yhteistyGelin. Sen tehta-
vani on edistdd yhtion ja palkansaa-
jien vilista yhteisty6ta ja tiedonvélitysta.
Jasenet edustavat keskeisid palkansaaja-
jarjestoja.

Akava ry:n edustajat:
Puheenjohtaja Sirpa Jukarainen,
Suomen Lahikauppa Oy

Jukka Henriksson, Stora Enso Oyj
Sunilan tehdas

Marko Klapuri, Etteplan Design
Center Oy

Ari Liesola, STX Finland Oy
Tuulia Nissinen, Elektrobit Oyj
Matti Ollila, Elisa Oyj

Suomen Ammattiliittojen Keskusjér-
jesto SAK ry:n edustajat:
Varapuheenjohtaja Timo Virtanen,
Metsa Tissue Oyj

Ellen Helo, Suomen Lihikauppa Oy
Eero Holsti, Abloy Oy

Jukka Haméldinen, Jyviskylan
Liikenne Oy

Teuvo Kalso, Ovako Bar Oy Ab
Jukka Mahlamiiki, Meira Oy
Hannu Paronen, Versowood Oy
Antero Raanoja, Stora Enso Ingerois
Oy

Merja Saarti, Savon Sanomat Oy
Jouni Suomalainen, Sokotel Oy
Simo Virolainen, Honkarakenne Oyj

Kari Ylikauppila, Fortum Power and
Heat Oy

Toimihenkilokeskusjdrjesto STTK ry:n
edustajat:

Minna Anttonen, Digia Finland Oy
Arja Fors, Wartsila Finland Oy

Liisa Halme, If Vahinkovakuutusyh-
ti6 Oy

Timo Jaakkola, NCC Rakennus Oy
Kimmo Koskivaara, TS-Yhtymi Oy
Irma Kronl6f, Mehildinen Oy

Jukka Nyberg, UPM-Kymmene Oyj
Kaija Roukala, Nordea Pankki Suomi
Oyj

Osmo Salo, STX Finland Oy

Ismo Toivonen, Ovako Bar Oy Ab

Tyonantajien neuvottelukunta
Varman ja tyonantajien vuorovaiku-
tusta ja tiedonvaihtoa vahvistaa tyonan-
tajien neuvottelukunta. Asiakasyritysten
tyonantajaedustajista koostuva neuvot-
telukunta seuraa tyontekijan elakelakiin
(TyEL) liittyvid asioita seka antaa lausun-
toja ja suosituksia yritysten elakevakuu-
tuksia koskevissa asioissa ja niiden kehit-
tdmisessa.



Puheenjohtaja Jukka Hyryldinen,
KATKO Oy:n toimitusjohtaja
Varapuheenjohtaja Timo Salli, Katsa
Oy:n toimitusjohtaja

Tuomo Aine, Harjavalta Oy:n toimitus-
johtaja

Matti Bergendahl, Mehildinen Oy:n
toimitusjohtaja

Harri Broman, Broman Group Oy:n
toimitusjohtaja

Juha Hetemiiki, Skanska Oy:n toimi-
tusjohtaja

Kristiina Illi

Kyosti Kakkonen, Tokmanni Oy:n
johtaja

Fredrik Karlsson, Manpower Oy:n
toimitusjohtaja

Erkki Kaunisto, Sihko-Kaunisto Oy:n
konsernijohtaja

Mika Kiljunen, Kaleva Travel Invest
Oy:n toimitusjohtaja

Martti Kiuru, Suomen Terveystalo
Oyj:n toimitusjohtaja

Jari Kokkonen, Yliopiston Apteekin
apteekkari

Pekka Kopra, Versowood Oy:n toimi-
tusjohtaja

Timo U. Korhonen, vuorineuvos, NCC
Rakennus Oy:n toimitusjohtaja

Terhi Kotkansalo, Servisole Oy
Siivouspalvelun toimitusjohtaja

Piivi Kirkkiinen, Suomen Kansallis-
oopperan sidition padjohtaja

Matti Lappalainen, Bonaria Oy:n
toimitusjohtaja

Olli Manner, Elomatic-yhtiéiden toimi-
tusjohtaja

Heikki Marva, Lansi-Suomi-yhtyma
Oy:n toimitusjohtaja

Timo Miettinen, Ensto Oy:n ja EM
Group Oy:n hallituksen puheenjohtaja
Jyrki Miki, Atoy Oy:n toimitusjohtaja
Seppo Niva, GWS Staff Oy:n toimitus-
johtaja

Jari Ollila, Purso Oy:n hallituksen
puheenjohtaja

Matti Perkonoja, HKScan Oyj:n toimi-
tusjohtaja

Antti Reenpii, Otava-Kuvalehdet
konsernin hallituksen jasen

Tuomo Ronkko, Capirec Oy:n toimi-
tusjohtaja

Mauri Saarelainen, Honkarakenne
Oyj:n hallituksen puheenjohtaja

Risto Salo, Hollming Oy:n hallituksen
puheenjohtaja

Pekka Sivonen, Digia Oyj:n hallituk-
sen jasen

Heikki Takamaiki, kauppaneuvos,
Heikki Takamiki Oy/Rauta-Otra Neka-
lan toimitusjohtaja

Petteri Walldén, Nokian Renkaat
Oyj:n hallituksen puheenjohtaja

Kaija Ward, kauppaneuvos, Eurokan-
gas Oy:n hallituksen puheenjohtaja
Jorma Wiitakorpi

Eero Viitiainen, Oulun Diakonissalai-
toksen s#ation johtaja

Pertti Yliniemi, Lapland Hotels
-konsernin hallituksen puheenjohtaja

Yrittdjien neuvottelukunta
Yrittdjien neuvottelukunta tiivis-

tda Varman ja yrittijien vilista yhteis-
tyotd. Ndin Varma voi kuunnella parem-
min yrittdjien toiveita. Neuvottelukunta
osallistuu myo0s yrittdjille suunnattujen
palvelujen kehittamiseen.

Puheenjohtaja Karri Nieminen,
Fiscales Oy

Varapuheenjohtaja Merja Lintervo,
Linvestia Oy

Pia Backman, Suomen Uusyrityskes-
kukset ry

Leena Harkimo

Petteri Haru, Laattapiste Oy
Markku Heljakka, Nelostuote Oy
Kari Hiltunen, Suomen Yrittéjét ry
Kirsti Hintikka, Siivouspalvelu Kirsti
Hintikka Ky

Pasi Holm, Pellervon taloustutkimus
PTT

Wilma Hurskainen, freelance-kuvaaja

Riitta Himéldinen-Bister, Deviation
Finland Oy

Rauno Hinninen, Piivakoti Aurinkoi-
nen Oy

Simo Jaakkola, Koneyrittijien Liitto ry
Mari Kastarinen, Pikku Kameleontti

Seija Kivimiki, Walkiakosken
Apteekki

Marita Kivinen, Bellafigura Ky

Milli Lahtinen, Maestria Management
Leasing Oy

Harry Luokkamaiki, koneyrittdja

Juha Miikitalo, Asianajotoimisto
Makitalo Rantanen & Co Oy

Terhi Nyman, Tmi Terhi Nyman

Juhani Ojala, Hiihtokeskus Himos-
vuori Oy

Heikki Palin, Palin-Granit Oy
Erkki Rae, Raeventus Oy

Ossi Rautio, Auto-Kilta Oy
Hannu Rinne, K-Kauppiasliitto ry
Niina Stolt, Studio Onni

Riikka Sukula, Bel Mondo Service &
Staff Oy

Tiina Suokorpi, Salon Turkisateljee
Pekka Tsupari, Suomalaisen Tyon
Liitto

Kari-Matti Valtari, Sinuhe Ky



Sanasto

Arvostusero

Sijoitusten kdyvan arvon ja kirjanpito-
arvon vilinen ero, joka siséltyy tyoela-
keyhtion toimintapddomaan. Arvos-
tuserojen muutos on osa yhtion

sijoitustoiminnan tulosta.

Asiakassiirto, siirtoliikenne
Vakuutuksenottaja voi siirtda tyoelidke-
vakuutuksiaan yhtidsti toiseen. Sopimus
on sanottava irti viimeistdan maalis-,
kesi-, syys- tai joulukuun viimeisena
péiivéna, jolloin se siirtyy uuteen yhti-
06n kolmen kuukauden paisti. Seuraa-
van kerran vakuutus voidaan siirtda
vasta, kun se on ollut nykyisessa yhtiossa
vahintdan vuoden.

Hoitokustannustulo

Sisaltad vakuutusmaksuun sisiltyvan
hoitokustannusosan seka vakuutusmak-
sun tyokyvyttomyyseldkeosasta eldk-
keiden ratkaisukuluihin varatun osan.
Hoitokustannustulolla katetaan tyGela-
keyhtion kokonaisliikekulut lukuun otta-
matta tyokyvyn ylldpitotoiminnan ja
sijoitustoiminnan hoitokuluja seké laki-
sdateisid maksuja.

Hoitokustannustulos
Hoitokustannustulos kertoo, kuinka
paljon hoitokustannustulosta jai kayt-
tamatta yhtion liikekuluihin. Liitkekulu-
jen suhde vakuutusmaksun hoitokustan-
nusosaan kertoo yhtion tehokkuudesta:
mitd pienempi suhde, sitd tehokkaampaa
toiminta on.

Johdannainen

Sijoitusinstrumentti, jonka arvo perus-
tuu jonkin toisen kohde-etuutena olevan
arvopaperin, indeksin, valuutan, hyodyk-
keen tai oikeuden tulevaan arvoon.

Katettava vastuuvelka
Vakuutustekninen vastuuvelka, johon on
lisdtty velat vastuunjakoon ja vakuutuk-
senottajille ja josta on vihennetty yritta-
jien eldkevakuutuksen vakuutusmaksu-
vastuu.

Lakisaateiset maksut

Liikekuluihin sisiltyva osa, jolla katetaan
Elaketurvakeskuksen, Finanssivalvonnan
seka Tyoelakeasioiden muutoksenhaku-
lautakunnan kuluja.

Likviditeetti
Mm. arvopaperimarkkinoiden kyky valit-
tdd suuria kauppoja.

Markkinariski
Markkinariskilla tarkoitetaan sijoitus-
kohteiden arvonheilahtelua.

Osaketuottosidonnainen lisavakuu-
tusvastuu

Tyoelidkelaitosten yhteinen puskuri, jolla
kannetaan osa osaketuottojen heilahte-
lusta aiheutuvasta riskisté. Lisdvakuu-
tusvastuu voi vaihdella paljonkin osak-
keiden arvon muuttuessa. Pienimmillaan
se voi viahentéa vastuuvelkaa 10 prosent-
tia ja suurimmillaan lisdtd sitd 5 prosent-
tia. Jos sen suuruus ylittda 5 prosenttia
vastuuvelasta, vahvistetaan ko. rajan ylit-
tavilla osalla vanhuuseldkkeiden rahas-
tointia.

Ositettu lisavakuutusvastuu
Vakuutusmaksuvastuun vakuutuskoh-
taisesti ositettu osa, johon on ty6elidke-
yhtion vakavaraisuusaseman perusteella
siirretty osa sijoitustoiminnan tuloksesta
ja hoitokustannustuloksesta kiytetta-
viksi asiakashyvityksiin.

Osittamaton lisavakuutusvastuu
Vakuutusmaksuvastuun osa, joka luetaan
osaksi tyoeldkeyhtion toimintapddomaa
eli vakavaraisuutta. Osittamattomaan
lisdvakuutusvastuuseen siirretdaan loput
(ks. ositettu lisavakuutusvastuu) sijoi-
tustoiminnan tuloksesta ja hoitokustan-
nustuloksesta, ja sen avulla varaudutaan
sijoitusten arvojen heilahteluihin.

Perustekorko

Perustekorkoa kéaytetadn mm. vakuu-
tusmaksujen ja erdiden muiden erien
korkona. Perustekorko maarataan

puolivuosittain tyoeldkelaitosten keski-
madriisen vakavaraisuuden perusteella.
Vuonna 2010 perustekorko oli alkuvuo-
den 3,5 prosenttia ja loppuvuoden 4,5
prosenttia. Korko on 1.1.2011 ldhtien
edelleen 4,5 prosenttia.

Sijoitustoiminnan tulos
Sijoitustoiminnan tulos kiyvin arvoin
saadaan, kun sijoitustoiminnan netto-
tuotoista ja arvostuserojen muutoksesta

vahennetddn vastuuvelan tuottovaatimus.

Tasausvastuu

Tyoelédkelaitosten yhteinen puskuri, jolla
varmistetaan yhteisesti kustannetta-
vien eldkkeenosien rahoittaminen my6s
huonommissa suhdannetilanteissa. Osa
tasausvastuusta rinnastetaan toiminta-
pddomaan vuosina 2008—2012.

Tasoitusvastuu

Korvausvastuuseen siséltyva, riskiliik-
keen tuloksista kertynyt yhtiokohtai-

nen puskuri, jolla varaudutaan vakuu-
tusliikkeen tuloksen heilahteluihin eli
mm. niihin vuosiin, jolloin myonnetdan
maksua madrattdessd arvioitua enemmain
uusia eldkkeitd. Tasoitusvastuu jakaan-
tuu vanhuus-, tyokyvyttomyys- ja maksu-
tappio-osiin.

Toimintapaaoma

Tydelakeyhtion nettovarallisuus, jolla
varaudutaan sijoitusten arvojen heilah-
teluihin. Toimintapddoma saadaan,

kun yhtion kdyvin arvoin arvostetuista
varoista vihennetiin velat. Toiminta-
padoma koostuu omasta padomasta,
tilinpéatossiirtojen kertymastd, arvos-
tuseroista ja osittamattomasta lisavakuu-
tusvastuusta.

TyEL-takaisinlainaus
Vakuutuksenottajalla on oikeus lainata
osa TyEL-vakuutuksensa osalta kerty-
neestd vastuuvelasta (takaisinlainattava
rahasto), jos vakuutusehtojen edellytyk-
set tayttyvat. Lainan korko noteerataan
péivittiin eri laina-ajoille.



Tyoelakeote

Kooste tyOhistoriasta, josta nakyvit
tyOansiot yksityisen alan tyosuhteista ja
yrittdjatoiminnasta, elikkeeseen vaikut-
tavat sosiaalietuudet seka tieto edellisen
vuoden loppuun mennessa karttuneesta
tyoeldkkeestd. TyGelakeyhtididen henki-
16asiakkaat saivat otteen ensimmaisen
kerran vuonna 2008. Vuosittain ldhetet-
tava ote kannattaa tarkistaa, koska puut-
teet tai virheet voivat pienentaa tulevaa
elaketta.

Vakavaraisuusvaatimukset
Vakavaraisuus- eli toimintapddoma-
vaatimukset perustuvat vastuuvelan
katteena olevien sijoitusten riskipitoi-
suuteen, ja ne suhteutetaan yleensa
vastuuvelan méaréaan. Toimintapddoman
vihimmais- ja enimmaismaara maari-
tellddn vakavaraisuusrajan perusteella.
Toimintapddoman vihimmaismaara

on kaksi kolmasosaa vakavaraisuusra-
jasta ja enimmaismaira vakavaraisuus-
rajan nelinkertainen maara. Toiminta-
pddoman vihimmaismiira on vuosina
2008-2012 tydeldkeyhtioilld 2 prosent-
tia ja elakesaatioilla ja -kassoilla 1
prosenttia vastuuvelasta.

Vakuutusliikkeen tulos

Vanhuus-, tyokyvyttomyys-, tyottomyys-
ja maksutappioliikkeen osalta vakuu-
tusmaksujen ja maksettujen korvaus-
ten erotus. Vakuutusliikkeen positiivinen
tulos kasvattaa tasoitusvastuuta ja nega-
tiivinen tulos vihentaa sita.

Vakuutustekninen vastuuvelka
Tilinpdatokseen kirjattu arvio yhticlle
tulevaisuudessa aiheutuvista eldkeme-
noista siltd osin kuin ne on rahastoitu.
Vakuutustekninen vastuuvelka koos-
tuu vakuutusmaksuvastuusta ja korva-
usvastuusta. Vakuutusmaksuvastuu
koskee tulevista eldketapahtumista yhti-
olle aiheutuvaa vastuuta siltd osin kuin
elakettd on karttunut tilikauden loppuun
mennessi. Korvausvastuulla tarkoi-
tetaan jo sattuneista eldketapauksista

tulevaisuudessa maksettavien eldkkeiden
rahastoituneiden osien pidoma-arvoa.

Value-at-Risk

Luku kuvaa sijoitusten tappioriskin
arvoa valitulla todennikdoisyydella ja
ajanjaksolla.

Vastuuvelan kate

Vastuuvelan kate koostuu pégasiassa
kdypéin arvoon arvostetuista sijoituk-
sista, joihin kohdistuu riskien rajoittami-
seksi joitakin méaarallisid rajoituksia. Ne
liittyvat mm. likviditeetti-, valuutta- ja
vastapuoliriskiin seka riskikeskittymiin
yleensa.

Vastuuvelan tuottovaatimus
Vastuuvelan tuottovaatimus koostuu
eldkevastuiden laskennassa kaytetta-
vastd rahastokorosta, sosiaali- ja terveys-
ministerion vahvistamasta eldkevastuun
taydennyskertoimesta seka jalkika-

teen selvidvista osaketuotto-osuudesta.
Rahastokorko on 3 prosenttia. Vuonna
2010 tdydennyskerroin oli alkuvuoden
0,24 prosenttia ja loppuvuoden 0,98
prosenttia. Taydennyskerroin on 1.1.2011
ldhtien 1,10 prosenttia.
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VARMA

Keskindinen tyoelakevakuutusyhtio Varma
Puhelin 010 2440

Postiosoite ~ PL 1, 00098 VARMA
Kayntiosoite Salmisaarenranta 11, Helsinki
Kotipaikka Helsinki

Y-tunnus 0533297-9

Internet www.varma.fi

Varman palvelunumerot ja yhteystiedot
loytyvat verkkopalvelustamme
www.varma.fi.
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