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Verksamhetsberattelse for
rakenskapsperioden 2016

Det ekonomiska laget

Tillvaxten i varldsekonomin fortsatte under &r 2016. Ekonomin
fortsatte att aterhamta sig i USA och euroomradet, och i
Finland bérjade ekonomin antligen véxa en aning. Den osdkra
omvarlden gor att ocksd 2017 blir ett utmanande ar. Arbets-
pensionerna ar tryggade ocksa under ekonomiskt tumult.
Varma har forberett sig pd andringarna i pensionslagarna
tillsammans med sina kunder.

Pa placeringsmarknaden vaxlade stdmningen manga ganger
under ar 2016. Den politiska osdkerheten dkade till foljd av
flera betydande val. Deras effekter pa marknaden visade sig
dock bli mattliga och kortvariga, och i vissa fall rentav raka
motsatsen till vad man hade forvéntat sig.

| borjan av aret skakades marknaden av den osdkerhet som
rddde inom Kinas ekonomi, pa kapitalmarknaden och inte
minst i Mellanostern. Brexit-omrostningen forvantades leda
till storningar pa marknaden, men svackan blev kortvarig.
Marknaden reagerade positivt pa resultatet i det amerikanska
presidentvalet. Rantekurvan pekade nedat i borjan av aret,
men statsldnerdntorna vdande uppat igen efter valet i USA.
Inflationen borjade starkas i USA, och mot slutet av dret dven i
euroomradet. Férandringarna i penningpolitiken dterspeglar
sigivarderingarna ocksa inom de 6vriga tillgdngsklasserna.

| USA fortsatte den positiva ekonomiska utvecklingen: syssel-
sattningslaget forbattrades, antalet arbetstillfallen 6kade och
man borjade rentav se tecken pa stigande l6ner. Konsumen-
ternas fortroende har uppratthallit tillvaxten i konsumtionsef-
terfrdgan redan en langre tid, och inflationsférvantningarna
har 6kat i och med att ekonomin dterhamtat sig och situatio-
nen pd arbetsmarknaden har forbattrats. | december fortsatte
amerikanska centralbanken att normalisera sin penningpolitik
genom att hoja sin styrranta och forutspa nya atstramningar
under ar 2017. Det ar tills vidare oklart hur omfattande det
stimuleringsprogram som den nya amerikanska regeringen
planerar de facto blir och hur snabbt det ska genomféras, men
regeringens mal att starka protektionismen 6kar osdkerheten
om varldsekonomins riktning och tillvaxt.

| Kina vaxte ekonomin i jdmn takt tack vare stimuleringsatgar-
der, men tillvaxten haller pd att avta i och med den omstruktu-
rering av ekonomin som genomfors hand i hand med att
hemmamarknaden ges allt storre vikt. Samtidigt oroar man
sigi Kina over landets 6verkapacitet, skuldsattningsgrad,
marknadsbubblor och andra problem inom finanssektorn.
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| Japans ekonomi kunde man se tecken pa en mattlig ater-
hamtning under drets tre forsta kvartal. Ryssland hade allt-
jamt stora problem med sin ekonomi.

| euroomradet utvecklades ekonomin gynnsamt, och ater-
hamtningen starktes alltjamt av Europeiska centralbankens
omfattande penningpolitiska atgarder. Aven om det férekom-
mer oro dver vissa stora bankers situation i euroomradet har
finansieringslaget anda forbattrats. Konsumenternas fortro-
ende for ekonomin har starkts, och foretagens forvantningar
likasa. Det att dollarn har forstarkts i forhallande till euron
stoder en 6kad export, men oklarheten kring vad Storbritan-
niens uttrade ur EU slutligen kommer att innebara ger alltjamt
upphov till en viss osdkerhet.

De penningpolitiska riktlinjerna stoder fortfarande tillvéxten i
euroomradet. Europeiska centralbanken meddelade i december
2016 att den forlanger sitt program for kdp av vardepapper till
utgdngen av ar 2017 och samtidigt minskar vardet av sina manat-
liga operationer. Inflationen har borjat starkas ocksa i euroomra-
det, och manga krislander har fatt betydligt battre kontroll Gver
sin ekonomi tack vare omstruktureringar. Den mindre strama
finanspolitiken har framjat tillvaxten i efterfragan.

Finlands ekonomi vande dntligen uppat

Finlands ekonomi vaxte snabbare ar 2016 &n vad prognoserna
utvisade. Finansministeriet bedomde att totalproduktionen
O0kade med 1,6 procent fran dret innan. Tillvdxten gynnades av
att hemmamarknaden utvecklades mer positivt dn vantat.

Konsumenternas fortroende for ekonomin starktes. Den
privata konsumtionsefterfragan framjades dels av att hushal-
lens spargrad minskade, realinkomsterna 6kade och konsu-
mentpriserna steg obetydligt, dels av den laga rantenivan och
hushallens 6kade uppldning. Det férbattrade sysselsattnings-
laget bidrog till denna utveckling. Langtidsarbetslosheten har
dock fordjupats, och arbetsmarknaden i Finland belastas
fortfarande av en strukturell inflexibilitet som tar sig uttryck i
matchningsproblem.

De finlandska foretagen var alltjamt ratt forsiktiga i sina
framtidsutsikter. De privata investeringarna 6kade dock i
januari-september 2016 med 2,8 procent fran aret innan.

Exportefterfrdgan 6kade mot slutet av aret, och den vérsta
vagdalen ar nu forbi. Produktionsvolymerna inom industrin
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Okade under de flesta manaderna av aret jamfort med bade
motsvarande tidpunkt foregdende ar och foregdende manad.
Enligt Statistikcentralen 6kade industriproduktionen i janu-
ari-november 2016 med 2,3 procent jamfoért med aret innan.

Ar 2016 kom man éverens om ett konkurrenskraftsavtal som
starker exportens priskonkurrenskraft i forhallande till konkur-
renslanderna. Den forbattrade konkurrenskraften och expor-
tens aterhamtning forvantas forbattra sysselsattningen och
den ekonomiska tillvaxten. Pa kort sikt forsvagar konkurrens-
kraftsavtalet den privata konsumtionens tillvaxtmojligheter, i
och med att inga l6neférhdjningar genomfors. De omedelbara
effekterna pa den offentliga ekonomin blir negativa, da den
inverkan som lontagarnas stigande socialskyddsavgifter har
pa hushallens kopkraft kompenseras med skattelattnader.

Den offentliga ekonomin uppvisar alltjdmt ett betydande
underskott, vilket far en allt storre betydelse under de nar-
maste dren dd pensions-, vard- och omsorgsutgifterna okar i
takt med att befolkningen blir allt dldre. Trots att den ekono-
miska tillvaxten har starkts ar den anda inte tillrackligt stark for
att balansera upp den offentliga ekonomin. Exportens ater-
hamtning ar av avgorande betydelse nar det galler att forstarka
tillvaxtgrunden for Finlands ekonomi, eftersom hemmamark-
naden i sig inte racker till for att skapa ekonomisk tillvaxt.

Arbetspensionssystemet

Den reviderade arbetspensionslagstiftningen tradde i kraft i
borjan av ar 2017. Syftet med pensionsreformen ar att for-
langa tiden i arbetslivet och starka pensionssystemets ekono-
miska och sociala hallbarhet, och samtidigt ocksd minska
hallbarhetsunderskottet i den offentliga ekonomin. Alders-
granserna for lderspension hojs steguvis till 65 ar och kopplas
darefter till forandringen i den forvantade livslangden. Partiell
fortida alderspension ersatter deltidspensionen och nya
deltidspensioner beviljas inte langre. | och med pensionsrefor-
men kan personer som har en lang karridr av tungt arbete
bakom sig ansoka om arbetslivspension.

Sysselsattningens betydelse accentueras i det delvis fonde-
rande pensionssystemet. Darfor ar det viktigt att man pa
arbetsplatserna vdarnar om att malen med pensionsreformen
uppfylls. Ambitionen att forlanga arbetskarriarerna uppnas
inte nddvandigtvis pa arbetsplatserna och i arbetstagarnas liv,
da det gar déligt i ekonomin och féretagen kdmpar med
omstruktureringar. Vi stoder vara kundforetag och forsakrade
som genomgar forandringar: Varma har gedigen expertis inom
arbetspensionsrehabilitering och arbetsmiljéledning.

Syftet med pensionsreformen ar att stabilisera pensionsavgifts-

nivan. | samband med pensionsreformen och konkurrenskrafts-
forhandlingarna kom man 6verens om en genomsnittlig arbets-
pensionsavgift pa 24,4 procent fram till utgdngen av ar 2021. De

langsiktiga kalkyler som Pensionsskyddscentralen fardigstallde i
slutet av ar 2016 ger vid handen att en avgiftsniva pa 24,4 pro-
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centinte ar tillrackligt hog for att pa lang sikt finansiera de
pensionsformaner som faststalldes i pensionsreformen. Detta
beror pa att den ekonomiska utvecklingen har varit svagare an
vantat och kalkylerna ocksa inneholl antaganden om arbetspen-
sionssystemets placeringsintakter. Pa lang sikt 6kar ocksa den
minskande nativiteten trycket pa att hoja avgiften. | samband
med pensionsreformen kom man dverens om att pensionspla-
cerarnas mojligheter att ta risker och strava efter en hog avkast-
ning pa placeringarna forbattras fran borjan av ar 2017.

Lagstiftningen om berdkningen av solvensgransen reviderades
fran 1.1.2017. Berakningen av solvensgransen andrades sa att
denihogre grad baserar sig pa riskfaktorer, och de sarskilda
bestammelserna om tackning slopades. Den nya solvensgran-
sen ar nyckeltalsmassigt inte direkt jamforbar med den gal-
lande gransen. Varma har infort en berakningsmodell enligt den
nya solvenslagstiftningen i borjan av rakenskapsperioden 2017.

I konkurrenskraftsavtalet faststalldes att arbetstagarens
arbetspensionsavgift ska hojas gradvis med sammanlagt 1,2
procentenheter under dren 2017-2020 och att arbetsgivarens
genomsnittliga avgift ska sdnkas i motsvarande grad. Arbets-
marknadsparterna avtalade ocksa om andringar i arbetspensi-
onsforsakringsbolagens forvaltning. | fortsattningen kommer
1/3 av styrelse- och forvaltningsradsledamoterna i arbetspen-
sionsforsakringsbolagen att utses pa forslag av de centralorga-
nisationer som representerar l6ntagarna och 1/6 pa forslag av
de centralorganisationer som representerar arbetsgivarna.
Andringarna trader i kraft &r 2020 i frdga om arbetspensionsbo-
lagets styrelse och ar 2019 i fraga om forvaltningsradet.

Finland kom pa fjarde plats i en internationell jamforelse av
pensionssystemen dr 2016. Det var en hogre placering jamfort
med foregdende matning. | Mercer Global Pension Index-bedém-
ningen ansags Finlands pensionssystem vara det palitligaste och
mest transparenta systemet i hela varlden i fraga om forvaltning.

Arbetspensionsavgifter och avkastningskrav pa
ansvarsskulden

Ar 2016 uppgick den genomsnittliga ArPL-avgiften till 24,0
(24,0) procent av lonerna, varav l6ntagarens andel var 5,70
(5,70) procent for personer under 53 ar och 7,20 (7,20) procent
for personer aldre an sa. FoPL-avgiften var 23,6 (23,7) procent
av den faststallda arbetsinkomsten for personer under 53 ar
och 25,1 (25,2) procent for personer aldre an sa.

Avkastningskravet pa ansvarsskulden bestod av fondréntan
(3,00 procent), avsattningskoefficienten for pensionsansvar
och aktieavkastningskoefficienten. Ar 2016 var avsattningsko-
efficienten i genomsnitt cirka 1,12 procent och aktieavkast-
ningskoefficienten var 5,80. Som rénta for de aldsta aterldnen
och vissa andra poster anvands en berakningsranta, som var
4,50 procent under hela aret. Den forsakringsavgiftsranta som
ska anvandas i berakningen av forsakringsavgiften var 2,00
procent under hela aret.
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Varmas ekonomiska utveckling

Varmas totalresultat enligt verkligt varde var 457 (-164) miljo-
ner euro. Totalresultatet per kvartal varierade under raken-
skapsperioden sa att det tredje kvartalet uppvisade det basta
resultatet och det forsta det svagaste.

Varmas solvens 6kade med 243 miljoner euro under ar 2016,
och solvenskapitalet uppgick i slutet av rdkenskapsperioden
till 10 199 (9 956) miljoner euro. Bolagets solvensgrad (solven-
skapitalet i forhallande till ansvarsskulden) var 30,9 (31,4)
procent. Solvenskapitalet var 1,9 (1,9) gdnger hogre an sol-
vensgransen, dvs. pa stark niva. Solvensgransen justeras
enligt placeringarnas riskfylldhet. Varma har som strategiskt
mal att bibehalla sin starka solvens med hjalp av en stabil
avkastning och en effektiv verksamhet.

Varmas placeringsintakter till verkligt varde var 1 953 (1 679)
miljoner euro, dvs. 4,7 (4,2) procent pa det placerade kapita-
let. Den ranta som gottskrivs ansvarsskulden var 1 511 (1 902)
miljoner euro. Placeringsresultat for ar 2016 var sdledes 441
(-223) miljoner euro. Driftskostnaderna understeg de omkost-
nadsdelar som ingdr i forsdkringsavgifterna med 28 (26)
procent, och omkostnadsoverskottet var 39 (36) miljoner euro.
Forsakringsrorelsens resultat var -38 (23) miljoner euro.

I slutet av 2016 Overfordes 121 (115) miljoner euro till det
fordelade tillaggsforsakringsansvaret for att utdelas i form av
kundaterbéringar. Overforingen till &terbaringar utgjorde cirka
0,6 (0,6) procent av de forsakrades uppskattade l6nesumma.

Den sammanlagda ArPL-lénesumman for de forsakrade i
Varma var ar 2016 cirka 18,8 (18,4) miljarder euro. Lonesum-
man uppskattas ha 6kat med cirka 2,5 procent. Bolagets
premieinkomst var 4 675 (4 576) miljoner euro, varav ArPL-for-
sakringarna stod for 4 488 (4 380) miljoner euro och FOPL-for-
sakringarna for 187 (196) miljoner euro.

Vid arets slut var 529 892 (524 340) personer forsakrade i
Varma. Antalet gallande forsakringar uppgick i slutet av 2016
till 62 116 (64 530) och dessa omfattade 35 998 (37 380) foreta-
gare och 493 894 (486 960) arbetstagare.

Under 2016 tecknades 2 616 (2 732) nya ArPL-férsékringar och
3157 (4 330) nya FOPL-forsakringar. Varma klarade sigigen bra
i oveforingarna av ArPL-forsakringar. Enligt Telas statistik 6ver
ArPL-6verforingarna uppvisade Varma det basta nettoresulta-
teti branschen, 43 (52) miljoner euro. En framgangsrik kun-
danskaffning stoder en positiv utveckling i premieinkomsten.

Sammanlagt inldmnades 1 905 672 (1 744 332) inkomst- och
anstallningsanmalningar, av vilka 96 (95) procent inkom via
olika elektroniska kanaler.

Varma betjanar forsakringstagarna forutom genom egen

kundkontaktverksamhet dven med hjalp av If Skadeférsakring
Ab:s och Nordeakoncernens servicenat.
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Ar2016 utbetalades pensioner till ett bruttobelopp av sam-
manlagt 5 345 (5 183) miljoner euro. Antalet pensionstagare
oOkade, och vid slutet av aret hade Varma 340 100 (337 100)
[6pande pensioner.

Under drets lopp fattades 22 579 (23 113) nya pensionsbeslut.
De nya pensionsbesluten var 2,3 procent farre till antalet och
alla pensionsbeslut sammantaget 4,7 procent fler till antalet
an ar 2015. Antalet alderspensionsbeslut var 12 585 (13 175),
antalet invalidpensionsbeslut 5 577 (5 652) och antalet deltids-
pensionsbeslut 1 076 (694). Antalet beslut om fortsatt tidsbun-
den pension var 4 432 (4 161) och antalet 6vriga beslut 19 233
(16 876). Dessa inbegriper bland annat beslut som fattas pa
grund av andringar i ratten till pension och férhandsbeslut.
Andelen avslag pa nya ansékningar om invalidpension var 31,7
(31,7) procent. Andelen pensionsansdkningar som ldamnats
Over natet var 47 (39) procent av alla nya pensionsansdkningar.

Den totala behandlingstiden for pensionsansokningar vid Varma
var ar 2016 betydligt kortare &n den genomsnittliga behand-
lingstiden inom arbetspensionsbranschen. Revideringen av
systemet for behandling av pensionsandkningar fardigstalldes
ar 2015, och dérmed forkortades behandlingstiderna avsevart
under ar 2016. Systemet mojliggdr en snabbare behandling av
pensionsansokningar och framjar ocksa en automatisering av
behandlingsprocessens olika faser i framtiden.

Arbetspensionsrehabilitering ar ett alternativ till invalidpen-
sion, och i Varma fortsatte rehabiliteringsvolymen att 6ka.
Rehabiliteringsverksamheten har visat sig vara effektiv. Cirka
77 procent av alla som har fatt rehabilitering via Varma ater-
gar till arbetsmarknaden helt eller delvis. Varma har i manga
ar varit en pionjar inom arbetspensionsrehabilitering och
introducerar aktivt rehabilitering som ett alternativ for kunder
som riskerar att forlora sin arbetsférmaga. En storre del av
Varmas kunder anvénder rehabilitering som ett verktyg for att
kunna aterga till arbetslivet 4n som en kanal till invalidpen-
sion. Under 2016 hjalpte Varma sina foretagskunder i hante-
ringen av personrisker genom kundspecifik samordning av
tjanster i anslutning till arbetsmiljéledning, rehabilitering och
pensionsldsningar, detta for att hjalpa foretagen att minska
pensionskostnaderna och forldnga arbetskarridrerna.

Varma deltog ocksa i finansieringen av kundernas projekt
kring arbetsmiljéledning i enlighet med gemensamt dverens-
komna skriftliga planer och avtal, som ofta stracker sig flera ar
framat i tiden. Finansinspektionen meddelade i borjan av ar
2016 anvisningar om stod for arbetsmiljoledningsprojekt.
Varma har implementerat dessa anvisningar i sina affarsverk-
samhetsprocesser och offentliggér de nya arbetshélsoavtalen
fran och med april 2017.

Webben har blivit en betydande servicekanal inom Varmas
kundtjanst. Totalt 73 procent av alla privatkunder som kon-
taktade pensionstjansterna ar 2016 gjorde det via nétet. |
Varmas webbtjanst far man en farsk uppskattning av alders-
och deltidspensionens storlek vid olika pensioneringsaldrar;
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31.12.16 31.12.15 Forandring
Antal forsakrade
COAPLY 493804 486958 ¢ 6936
CURPL 35998 3736 - 1378
‘sammanlagt 529802 524334 5558

av dessa uppskattningar gjordes 91 procent pa natet. | webb-
tjdnsten kan man ocksa ldamna in en pensionsansdkan och
folja hur handlaggningen av ansokan framskrider. Av alla
ansokningar om alderspension ldmnades hela 54 procent in
via webbtjdnsten. Sammanlagt [dmnades 11 359 webbansok-
ningar in under arets lopp.

Varma skickar ett pensionsutdrag till sina forsakrade tre gdnger
per ar. Ar 2016 skickades sammanlagt 223 000 (208 000) pen-
sionsutdrag. | utdraget anges uppgifterna om de inkomster som
paverkar pensionen samt beloppet for den arbetspension som
har tjanats in fram till slutet av foregdende ar. Arbetspensions-
utdraget fas ocksa i elektronisk form via Varmas webbtjanst.

Ansvarsskulden

Varmas ansvarsskuld 6kade med 5,1 (minskade med 0,6)
procent till 33 501 (31 866) miljoner euro. | ansvarsskulden
ingdr forutom de 6kade premie- och ersattningsansvaren dven
fordelat tillaggsforsakringsansvar, som anvédnds for kundater-
baringar, till ett belopp av 122 (115) miljoner euro, oférdelat
tillaggsforsakringsansvar, som ingdr i solvenskapitalet, till ett
belopp av-578 (-1 083) miljoner euro och tillaggsforsakrings-
ansvar som ar bundet till aktieavkastningen till ett belopp av
324 (1402) miljoner euro. Utjdmningsbeloppet var 1 067
(1203) miljoner euro. Utjdmningsbeloppet slas fran och med
1.1.2017 samman med det oférdelade tillaggsforsakringsan-
svaret och foljs inte ldngre som en separat post.
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Vardet pa de tillgdngar som utgodr tackning for ansvarsskulden
var vid arets slut 124,5 (130,6) procent av ansvarsskulden.

Forandringar i forsakringsbestandet

Under rakenskapsperioden éverférdes inga forsakringsbe-
stand fran andra pensionsbolag, pensionsstiftelser eller
pensionskassor till Varma, och Varma overlat inget forsak-
ringsbestand till de dvriga pensionsbolagen.

Placeringsverksamheten

Avkastningen pd Varmas placeringar ar 2016 var 4,7 (4,2)
procent, och det verkliga vardet pa placeringarna steg till 42,9
(41,3) miljarder euro.

Avkastningen pa placeringarna var nadgot hogre an den ranta
som ska gottskrivas ansvarsskulden, men solvensen férsvaga-
des till 30,9 (31,4) procent. Varmas solvens lag alltjdmt pa en
stabil niva.

Den nominella medelavkastningen under tio ar var 4,3 pro-
cent och under fem ar 6,5 procent. Den motsvarande reella
avkastningen var 2,6 respektive 5,4 procent.

I borjan av 2016 spreds en radsla pa placeringsmarknaden for
att den ekonomiska tillvaxten i Kina skulle férsvagas och
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priserna pa ravaror sjunka. Det laga oljepriset orsakade allt
storre oro 6ver konkurshot inom oljeindustrin och det sam-
hallsekonomiska laget i manga oljeproducerande lander.
Under varen stabiliserades marknaderna i och med Europe-
iska centralbankens meddelande om att banken utvidgar sina
penningpolitiska stimulansatgarder och sarskilt i och med att
den amerikanska centralbankens rantehdjningar skots fram
till slutet av dret. Detta har lett till att rdntorna har fortsatt att
sjunka i bade Europa och USA.

Nar marknadssentimentet forbattrades borjade placerings-
marknaden tyngas av oron over Storbritanniens EU-folkom-
rostning och presidentvalet i USA. Storbritanniens sannolika
uttrade ur EU forsvagade tillvaxtforvantningarna genast efter
folkomrostningen bade i Europa och i USA. Efter att resultatet
i det amerikanska presidentvalet stod klart ledde USA:s
blivande presidents l6ften om skattelattnader och offentliga
investeringar till att forvantningarna pa ekonomisk tillvaxt for
landet steg och aktiemarknaden vande uppat.

Trots de 6kade geopolitiska riskerna har tillvaxten i varldseko-
nomin visat tecken pa dterhamtning bade i USA och i Europa.
De faktiska ekonomiska siffrorna har visat sig stiga hogre an
vantat under slutet av aret i bagge kontinenterna. Den ameri-
kanska centralbanken hojde som véntat sin styrranta i decem-
ber. De stigande forvantningarna pa en inflationsékning och
pa att den amerikanska centralbanken snabbare ska strama
at sin penningpolitik drev rantenivderna uppat och starkte
den amerikanska dollarn.

Totalt sett var 2016 ett starkt placeringsar: aktiekurserna steg
avsevart och foretagslanen gav en relativt hog avkastning.
Varmas placeringsresultat utvecklades i enlighet med mark-
naden: i borjan av aret var marknadsutvecklingen negativ
men mot slutet av aret var den mycket stark. Den basta
avkastningen kom fran aktieplaceringarna och aven de onote-
rade aktierna och kapitalplaceringarna gav en mycket bra
avkastning. Ocksa foretagslanen gav en bra avkastning. Den
totala avkastningen tyngdes av avkastningen pa fastighetspla-
ceringar, som blev ndgot negativ och som i hog grad paverka-
des av nedskrivningarna pd 218 miljoner euro.

| var placeringsverksamhet fokuserade vi pa att trygga en stark
solvens, samtidigt som vi satsade pd mangsidig spridning och
omsorgsfull riskhantering. | riskhanteringen anvdndes derivat i
sakringssyfte och for att reglera risknivan i portfoljen.

Varma har placeringar noterade i dollar i hedgefonder, aktier,
foretagslan, obligationer och kapitalfonder. | enlighet med
placeringspolicyn har Varma garderat sig mot huvuddelen av
valutakursrisken, men under drets sista kvartal 6ppnades
valutagarderingarna. Operativt sett hanteras valutarisken som
en helhet. | resultatsiffrorna ingar valutaeffekten i avkast-
ningen inom de olika tillgdngsklasserna.

Varmas placeringar uppvisade vid arets slut ett verkligt varde
pa 42 852 (41 293) miljoner euro och avkastningen enligt
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verkligt varde var 1 953 (1 679) miljoner euro, dvs. 4,7 (4,2)
procent. | verksamhetsberattelsen presenteras uppgifterna
om placeringarnas varde och avkastning indelade enligt risk. |
noterna till bokslutet anges hur placeringarna och deras
avkastning fordelar sig mellan de olika tillgdngskategorierna
bade enligt gdllande bestammelser och indelade enligt risk.

Réanteplaceringar

Ranteplaceringarna uppgick vid tidpunkten for bokslutet till
18 066 (12 268) miljoner euro. Avkastningen pa ranteplacering-
arnavar 4,2 (-0,4) procent. Lanefordringarna avkastade 4,2
(2,4), statsobligationerna 1,8 (-2,5), foretagsobligationerna 7,8
(0,4) och penningmarknadsinstrumenten -0,4 (0,5) procent.

Ranteplaceringarna bestod huvudsakligen av statslan, olika
foretagsobligationer, placeringar pa penningmarknaden och
[dnefordringar, inklusive ArPL-1an.

Pa rantemarknaden praglades aret av Europeiska centralban-
kens omfattande program for aterkop av offentliga skulde-
brev, den stigande rantenivan i USA och bankernas inlanings-
avgifter. | Europa sjonk rantorna under aret till en rekordlag
niva, varvid placerarna rapporterade om positiva ranteintak-
ter. De minskande riskmarginalerna i fraga om foretagslan
ledde till en béattre avkastning pa lanen.

Statsldnen gav en avkastning pd 1,8 (-2,5) och féretagsobliga-
tionerna en avkastning pa 7,8 (0,4) procent. | ldneportfoljen
bibehdlls en relativt kort duration pa cirka 3,4 ar, vilket dam-
pade ranterorelsernas inverkan pa resultatet.

Avkastningen pa lanefordringar, 4,2 (2,4) procent, var stark
med tanke pa de rddande laga rantorna. Antalet ArPL-1an
minskade ytterligare under aret.

Placeringarna pa penningmarknaden gav en negativ avkast-
ning, -0,4 (0,5) procent, i och med att bankerna tog ut rénta pa
inldningsmedel. | Europa har rdntenivan sjunkit extremt lagt. |
fortsattningen blir det utmanande att uppna en positiv realav-
kastning pa ranteplaceringarna. Om rantenivan borjar stiga ar
ocksa risken stor att ranteavkastningen blir negativ.

Aktieplaceringar

Vardet pa aktieplaceringarna var vid tidpunkten for bokslutet
18 527 (18 465) miljoner euro. Avkastningen pa aktieplacering-
arnavar 6,4 (8,8) procent och fordelade sig sa att de noterade
aktierna gav en avkastning pa 4,5 (8,0), kapitalplaceringarna
en avkastning pa 11,2 (7,8) och de onoterade aktieplacering-
arna en avkastning pa 23,7 (21,2) procent.

Aktiekurserna rasade i borjan av 2016. Under aret paverkades
varderingen av aktierna av flera riskfaktorer som det var svart
att forbereda sig pa och som i sista hand visade sig vara



positiva. Som exempel kan néamnas bedémningarna av de
europeiska bankernas ekonomiska situation, Storbritanniens
folkomrostning om landets medlemskap i EU samt president-
valet i USA. Alla dessa faktorer paverkade aktiekurserna i
mindre grad an vantat.

Mot slutet av 2016 steg aktiekurserna, vilket ledde till ett
starkt aktiedr som helhet i och med att den ldga rantenivan
styrde kapitalen till placeringar som var férknippade med
hogre risk. Den allmé@nna ekonomiska utvecklingen har inte
direkt paverkat utvecklingen pa aktiemarknaden.

Fastighetsplaceringar

Spridningen av Varmas internationella fastighetsplaceringar
fortsatte 2016. Fastighetsplaceringarna uppgick vid tidpunk-
ten for bokslutet till 3 643 (3 906) miljoner euro. De direkta
fastighetsplaceringarna uppgick till 2 897 (3 313) miljoner
euro, och vérdet av de internationella och de inhemska fastig-
hetsplaceringsfonderna var vid arets slut sammanlagt 746
(593) miljoner euro.

Avkastningen pa fastighetsplaceringar var -0,9 (3,3) procent.
De direkta fastighetsplaceringarna avkastade -2,6 (2,3) och
fastighetsplaceringsfonderna 6,8 (9,9) procent. Avkastningen
pa direkta fastighetsplaceringar forblev negativ till foljd av de
nedskrivningar i verkligt varde som bokférdes under raken-
skapsperioden. Effekten av de nedskrivningar i verkligt varde
som gjordes i Varmas direktdagda fastighetstillgdngar ar 2016
blev sammanlagt -218 (-88) miljoner euro. Portfoljens varde
och totalavkastning paverkades av andringarna i verkligt
varde, forsaljningen av fastighetsobjekt och utférda investe-
ringar.

Vikten av direktdgda inhemska fastighetstillgdngar minskades
nagot. Varma salde fastighetsobjekt for sammanlagt 301
miljoner euro. Vakansgraden i den kontorsfastighetsportfolj
som Varma ager direkt uppgick i slutet av aret till 6,2 procent.

Under ar 2016 gjordes investeringar till ett varde av samman-
lagt 116 miljoner euro. Investeringarna har huvudsakligen
fokuserats pd utveckling av befintliga objekt, underhalls- och
renoveringsobjekt samt bostadsbyggande. Under ar 2016
fardigstalldes 128 bostader som ags av Varma, och i slutet av
aret hade Varma 103 nya hyresbostdder under uppférande i
huvudstadsregionen. Dessutom ar manga bostadsbyggnads-
projekt och utvecklingsprojekt under planering. | Finland
inriktas investeringarna pa huvudstadsregionen och de storsta
tillvaxtcentrumen.

Ovriga placeringar
De 6vriga placeringarna i bokslutet uppgick till 7 320 (6 991)

miljoner euro och bestod av hedgefondsplaceringar 7 184
(6 663), ravaruplaceringar 137 (352) samt 6vriga placeringar
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-2 (-24) miljoner euro. Avkastningen pa 6vriga placeringar var
5,3 (3,5) procent.

Hedgefondsplaceringarna avkastade 5,6 (3,9) procent. Avkast-
ningen pa hedgefondsplaceringar stérktes avsevart mot slutet
av aret, vilket forbattrade Varmas totalresultat. Inom portfol-
jen gav olika typer av fonder som innehdll en kreditrisk den
basta avkastningen.

Totalrisken i placeringarna

Marknadsrisken i samband med Varmas placeringar utgor den
storsta risken for bolagets resultat och solvens. Aktierna stod
helt klart for den storsta andelen av denna marknadsrisk.
VaR-talet, som beskriver totalrisken i Varmas placeringar,
uppgick till 1 633 (1 842) miljoner euro. Talet anger med 97,5
procents sannolikhet storsta moéjliga nedgang i placeringarnas
marknadsvarde vid normala forhdllanden under en manad.

Principer for Varmas agarstyrning

Viktiga principer i Varmas agarstyrning ar att de foretag dér
Varma ar agare har en hogklassig forvaltning, att verksam-
heten ar transparent, att paverkningsmajligheterna utnyttjas
aktivt och att incitamentsystemen for nyckelpersoner foljs
upp. Ar 2016 deltog Varma aktivt i bolagsstimmorna och
valberedningsarbetet i de finlandska foretag dar bolaget ar
agare. P Varmas webbplats finns en férteckning 6ver Varmas
deltagande i valberedningarna for olika borsbolag.

Driftskostnader

For de driftskostnader som ska tackas med omkostnadsin-
komsten i forsakringsavgiften anvande Varma 72 (74) procent
av de erhdllna omkostnadsdelarna som ingdr i arbetspensi-
onsforsdkringsavgifterna. Hanteringen av driftskostnaderna
utgor ett centralt mal, och Varma satsar ocksa pa att utveckla
verksamhetens effektivitet. En effektiv verksamhet gagnar
kunderna i form av kundaterbaringar. Varma stravar efter att
forvalta bade nuvarande och framtida pensionstagares till-
gangar sa effektivt som maojligt.

En effektivare verksamhet forutsatter forutom skalekonomi
aven kontinuerlig kontroll av personalresurser och i synnerhet
av datasystemskostnader, eftersom dessa star for merparten
av Varmas driftskostnader. De totala driftskostnaderna mins-
kade med 5 procent till 138 (145) miljoner euro.

Varma deltar aktivt i utvecklingen och administrationen av
arbetspensionsanstalternas gemensamma datasystem.
Varma forutsatter ocksa att de gemensamma systemen ska
vara kostnadseffektiva och kostnaderna transparenta.
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Personalen

| tabellen nedan redogdrs for det genomsnittliga antalet
anstallda i moderbolaget och de utbetalda l6nerna under
rakenskapsperioden.

2016 2015 2014 2013 2012
Medelantal anstallda 540 549 552 565 572
Loner och arvoden, mn euro 36,0 39,6 40,1 37,9 37,0

Det genomsnittliga antalet anstéllda i Tieto Esy Ab, som fogats
till koncernbokslutet genom kapitalandelsmetoden, var 64 ar
2016.

I slutet av aret arbetade 56 procent av Varnas anstallda inom
pensions- och kundrelationsfunktionerna, 13 procent inom
placeringsfunktionerna och 31 procent inom de 6vriga funk-
tionerna.

Koncern- och intressebolag

I slutet av 2016 omfattade Varmakoncernen 152 (186) dotter-
bolag och 22 (20) intressebolag. De viktigaste dotter- och
intressebolagen &r Tieto Esy Ab (50,1 %), Technopolis Abp
(24,0 %) och NV Kiinteistdsijoitus Oy (45,0 %). Dartill ager
Varmakoncernen 50 procent av garantikapitalet i Omsesidiga
forsakringsbolaget Kaleva. Majoriteten av dotter- och intresse-
bolagen &r fastighetsbolag.

Bolagets forvaltning

Pa Varmas bolagsstdmma innehas rostratten enligt foljande:
forsakringstagarna cirka 78 procent, de forsékrade cirka 20
procent samt dgaren av garantikapitalet, Sampokoncernen,
cirka 2 procent.

Varmas ordinarie bolagsstdamma holls den 17 mars 2016.
Bolagsstamman faststallde bokslutet och beviljade ledamo-
terna i styrelsen och forvaltningsradet samt verkstallande
direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsperioden 2015. Till nya
ledamoter i forvaltningsradet valdes Jukka Jdamaa, Timo
Karttinen, Niina Koivuniemi, Ville Kopra, Timo Koskinen och
Jari Suominen.

Som ledamoter i forvaltningsradet fortsatte Kari Jordan
(ordférande), Martti Alakoski (vice ordférande), Satu Wrede
(vice ordforande), Juri Aaltonen, Petri Castrén, Erkki Etola,
Stig Gustavson, Tauno Heinola, Jarmo Hyvarinen, Erkki Jarvi-
nen, Tapio Korpeinen, Pdivi Karkkainen, Paivi Leiwo, Olli
Luukkainen, Ilkka Nokelainen, Lauri Peltola, Matti Rihko,
Leena Vainiomaki, Jorma Vehvildinen, Christoph Vitzthum,
Anssi Vuorio och Géran Aberg. Tauno Heinola avgick fran
forvaltningsradet 1.10.2016 och Martti Alakoski 2.12.2016.
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Till revisorer valdes CGR Petri Kettunen och CGR Paula
Pasanen. Till revisorssuppleanter valdes CGR Marcus
Totterman och revisionssamfundet KPMG Oy Ab.

Varmas styrelse bestod ar 2016 av Berndt Brunow (ordfo-
rande), Jari Paasikivi (vice ordférande), Antti Palola (vice
ordférande), Riku Aalto, Mikael Aro, Johanna lkaheimo, Ari
Kaperi, Jyri Luomakoski, Petri Niemisvirta, llkka Oksala, Kai
Telanne och Veli-Matti Toyryla samt ersattarna Eija Hietanen,
Mikko Ketonen och Liisa Leino.

Varmas forvaltningsrad valde pa sitt mote 1.12.2016 Casimir
Lindholm och Pekka Piispanen till nya ledaméter i styrelsen
fran och med 1.1.2017 samt Eila Annala till ny ersattare.
Berndt Brunows, Veli-Matti Toyrylds och Mikko Ketonens
ledamotskap upphorde 31.12.2016.

Varmas styrelse valde pa sitt mote 15.12.2016 Jari Paasikivi till
ordférande samt Kai Telanne och Antti Palola till vice ordfo-
rande fran 1.1.2017.

Varma har pa sin webbplats publicerat en aktuell bolagsstyr-
ningsrapport som grundar sig pa rekommendationernai den
finska koden for bolagsstyrning. Varma publicerar kvartalsvisa
deldrsrapporter med ambitionen att bolagets ekonomiska
offentliga rapportering ska vara transparent och forenlig med
basta praxis.

Eget kapital

Bolaget har 71 garantiandelar som innehas av Sampo Abp och
Mandatum Livforsakringsaktiebolag. Garantikapitalet uppgar
till 11 941 342,78 euro och pa detta betalas enligt bolagsord-
ningen arligen rénta, vars storlek faststélls av bolagsstamman.
Rantan far hogst motsvara den berdkningsranta som tillampas
i en forsakring enligt lagstiftningen om pension for arbetsta-
gare h6jd med en procentenhet.

Riskhantering

Riskerna i anslutning till Varmas resultat och solvens paverkas
huvudsakligen av placeringsverksamhetens resultat. Den
vasentligaste operativa risken galler datasystemen, som
spelar en central roll i synnerhet i handlaggningen av pensio-
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ner och forsakringar med stora datasystem samt i det nat-
verksbaserade verksamhetssatt som tillampas inom arbets-
pensionssystemet.

| arbetspensionssystemet kan likviditetsrisken kontrolleras,
dels for att pensionsutgiften kan férutses med stor sannolik-
het, dels for att huvudvikten i placeringarna ligger pa likvida
instrument. Riskerna i samband med Varmas forsakringsro-
relse, vilka inte ar betydande, hdnger samman med att de
insamlade forsakringsavgifterna och ansvarsskulden for dem
ska vara tillrackliga i forhallande till de pensioner som bolaget
ansvarar for.

I Varmas placeringsplan faststélls bland annat allmanna mal
for betryggande placeringar, malen for placeringarnas
spridning och likviditet samt principerna for valutardrelsen.
Styrelsen bedémer riskerna i bolagets placeringar i frdga om
vardeférandring, forvantad avkastning, trygghet och valuta-
rorelse samt bolagets risktolerans nér det galler placeringar
inklusive en bedémning av solvensstallningens utveckling.
Grundallokeringen, som anges i placeringsplanen, bestammer
grundnivan for totalrisken i placeringsportfoljen. Avvikelser
fran grundallokeringen kan goras inom ramen for separat
faststallda granser. Maximirisknivan dimensioneras sa att
solvenskapitalet efter en vardeminskning pa 25 procent i de
noterade aktieplaceringarna och i en del av hedgefonds-
placeringarna ligger pa en niva som 6verstiger minimi-
beloppet av solvenskapitalet med minst ett belopp som
motsvarar VAR-talet, dock alltid minst pa solvensgransen.
Spridningen av placeringsportfoljen bygger pa en allokering
som beaktar tillgdngsklassernas avkastningskorrelationer.
Riskerna kontrolleras bland annat genom att man sprider
placeringarna pa olika tillgdngskategorier och objekt,
analyserar placeringsbestandet och placeringsobjekten,
undviker riskkoncentrationer, tillampar en betryggande
sakerhetspolitik och forsiktig varderingspraxis, anvander
derivat samt tillampar 6vervaknings- och uppféljningssystem.

Varma 0ppnade sin valutarisk i slutet av rakenskapsperioden,
och denna utveckling har fortsatt under den nya rakenskaps-
perioden. Oppnandet av valutarisken &r férknippat med de
normala riskerna vid placeringsverksamhet.

Den pensionsreform som tradde i kraft i borjan av 2017 stoder
anpassningen av strukturerna for Finlands ekonomi. Med
tanke pa verkstallandet av pensionsskyddet ar pensionsrefor-
men forknippad med en risk nar det géller den praktiska
tillampningen av lagstiftningen. Detta galler sarskilt de nya
pensionsslagen, arbetslivspensionen och den partiella fortida
alderspensionen.

En formdansbaserad arbetspension skapar trygghet och gor
det i viss man mojligt att forutse den ekonomiska framtiden.
Genom att trygga de ungas och de kommande generationer-
nas pensionsformaner starker vi arbetspensionssystemets
framtid. Det att avgiftsnivan nu har faststallts anda fram till
slutet av detta decennium ar ur féretagens synvinkel en

BOKSLUT 2016

betydande stabiliserande faktor med tanke pa det rddande
utmanande ekonomiska laget. Tack vare de 6verenskomna
formansanpassningarna ser det nu ut att vara mojligt att
finansieringen av pensionerna kan balanseras med en skalig
kostnadsbelastning. En hojning av pensionsaldern underlattar
finansieringen pa langre sikt.

I noterna till bokslutet redogors narmare for forsakringsrisker,
placeringsrisker, operativa risker och 6vriga risker samt hur
dessa hanteras. Dartill presenteras kvantitativa uppgifter.

Ansvar

Varma har sedan hosten 2015 byggt upp ett program for
foretagsansvar som inbegriper mal och atgarder. | program-
met definieras de vasentligaste effekterna av Varmas foretags-
ansvar. Varma har analyserat vilka foretagsansvarsrisker
bolagets verksamhet och affarsrelationer ar forknippade med
och anvander sig av processer som med tanke pa dessa risker
ar tillrackliga och andamalsenliga for att garantera en forut-
seende omsorgsfullhet.

| en separat rapport som sammanstallts enligt GRI-riktlinjerna
redogors for Varmas mal och dtgarder med avseende pa
bolagets foretagsansvar.

Rapportering av annan information
an ekonomiska data

Beskrivning av affarsverksamhetsmodellen

Varma har en ansvarsfull grundldggande uppgift, att trygga
pensionerna. De storsta verkningarna nér det galler miljo-
ansvar, socialt ansvar och fragor som rér personalen, respek-
ten for de manskliga rattigheterna och bekdmpningen av
korruption och mutor hanfor sig till Varmas placeringsverk-
samhet. Den viktigaste ambitionen i Varmas egen verksamhet
ar att vdarna om personalen och ta ansvar for miljon.

Miljoansvar

Varma kartlade ar 2016 koldioxidavtrycket av sina placeringar
och gjorde upp en klimatpolicy med malsattningar for hur
CO2-avtrycket ska minskas i de direkta placeringarna i varje
tillgdngsklass. Ar 2016 minskade koldioxidavtrycket av Varmas
noterade aktieplaceringar i forhallande till omséattningen med
22 procent jamfort med aret innan, och det var 36 procent
mindre an Varmas jamforelseindex. Koldioxidavtrycket av
Varmas noterade foretagslaneplaceringar i forhallande till
omsattningen var 50 procent mindre an Varmas jamforelsein-
dex. Berakningssattet for koldioxidavtrycket av noterade
foretagslaneplaceringar utvecklades ar 2016, och resultaten ar
inte till alla delar jamforbara med foregdende ar. | frdga om
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fastighetsplaceringar minskade CO2-avtrycket med 8 procent i
forhallande till antalet bruttokvadratmeter fran ar 2015.

Miljokonsekvenserna av Varmas egen verksamhet analyseras
med hjalp av WWF:s Green Office-system. Varma fick efter en
kontorskvalitetsrevision ar 2016 ett Green Office-certifikat.
Koldioxidavtrycket av Varmas egen verksamhet minskade
med 23 procent dr 2016; den storsta effekten hade 6vergdngen
tillgron el.

Socialt ansvar och fragor som ror personalen

Socialt ansvar innebar for Varma att verkstélla pensionsskyd-
det utan storningar och att stodja kundernas arbetsférmaga.
Ett verksamhetsmassigt mal ar att pensions- och rehabilite-
ringskunderna far ett beslut utan dréjsmal och att pensions-
besluten &r réttvisa. Ar 2016 forkortades de genomsnittliga
handlaggningstiderna i frdga om pensionansokningar fran 60
dagar dret innan till 43,9 dagar, vilket innebar att handlagg-
ningstiderna var 8,8 dagar kortare an i arbetspensions-
branschen i genomsnitt. Pensionen betalades in pd kundens
konto senast fyra dagar efter pensionsbeslutet.

Varma har som mal att minska antalet invalidpensioner
genom utveckling av arbetsmiljoledning och effektiv rehabili-
tering. Ar 2016 var den genomsnittliga invalidpensionsavgifts-
klassen 3,4 (3,5) bland Varmas kundféretag. Varmas kunder ar
nojda med tjansterna inom arbetsmiljéledning och rekom-
menderar dem mycket garna (NPS-talet ar 2016 var 54,2).
Totalt 77 procent av Varmas rehabiliteringsklienter, cirka 1 230
personer, atervande till arbetslivet ar 2016.

Varma har som ambition att vdrna om medarbetarnas arbets-
halsa och kompetens och vill garantera dem ett bra chefsar-
bete av jamn kvalitet. Denna maluppfyllelse uppfoljs regel-
bundet med hjalp av en personalenkat. Ar 2016 var den totala
tillfredsstallelsen bland personalen pa god niva, 3,90 (3,83 i
den foregaende enkaten) pa skalan 1-5.

Cheferna vid Varma utbildas regelbundet och i personalenka-
ten begérs respons om chefsarbetet. Ar 2016 fick chefsarbetet
ett bra betyg, 3,7, vilket motsvarar nivan i foregdende enkat.

Respekt for de manskliga rattigheterna och
bekdampning av korruption och mutor

Varma forutsatter att de borsnoterade bolag i vilka Varma ar
agare foljer den nationella lagstiftningen samt internationella
normer och avtal, vanligtvis principerna i FN:s Global
Compact-initiativ om samhallsansvar. Varma anlitar en utom-
stdende tjdnsteleverantdr som granskar att normerna iakttas
genom att tva gdnger per ar gd igenom Varmas direkta bors-
noterade aktieplaceringar, borsnoterade foretagslaneplace-
ringar och aktiefonder.
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Den granskning som utférdes i oktober 2016 omfattade Var-
mas samtliga direkta aktieplaceringar i bdrsnoterade bolag,
direkta borsnoterade foretagsladn och aktiva aktiefonder. |
helhet omfattade granskningen 32 procent av Varmas place-
ringar.

Bland Varmas borsnoterade aktieplaceringar och bérsnote-
rade foretagslaneplaceringar fanns det vid drets slut inga
bolag med ldngvariga 6vertradelser. Varma utesluter pa etiska
grunder sddana bolag ur sina direkta borsnoterade place-
ringar som koncentrerar sig pa tobakstillverkning eller pro-
duktion av kdarnvapen. Varma har redan ar 2011 undertecknat
principerna for ansvarsfulla investeringar (Principles for
Responsible Investment, PRI), som stods av FN. Vi ger varje ar
ut en rapport om ansvarsfulla investeringar i enlighet med
PRI-ramverket.

Varmas egen verksamhet innehaller inga betydande risker i
anslutning till krankning av manskliga rattigheter. Var leveran-
skedja stracker sig huvudsakligen inte 6ver Finlands granser.
Varmas etiska regler om affarsverksamhet innehaller anvis-
ningar om bland annat givande och mottagande av gavor och
formaner samt undvikande av intressekonflikter i syfte att
bekdmpa mutor och korruption. Alla medarbetare vid Varma
forutsatts avlagga en webbkurs om de etiska reglerna om
affarsverksamhet med tva ars mellanrum. Ar 2016 avlade 88
procent av medarbetarna vid Varma kursen i fraga.

Utsikter infor framtiden

Tillvaxten i varldsekonomin fortsatter och ekonomin férvantas
alltjamt dterhdmta sig i euroomradet med stdd av penning-
politiken. | USA fortsétter tillvaxten, och centralbanken har
meddelat att den fortsatter att strama at sin penningpolitik.
Den nya amerikanska regeringens finanspolitiska linje torde
klarna i borjan av aret. Den finanspolitiska stimuleringen av
ekonomin forvantas starka inflationen. De forbattrade infla-
tionsfoérvantningarna och dndringarna i penningpolitiken
forutspdr ndgon typ av positiv vandning i ekonomin.

Aven om varderingsnivéerna pa kapitalmarknaden inte sjonk
sarskilt mycket under det politiska tumultet ar 2016 forvantar
vi 0ss anda att det osakra laget kommer att fortsdtta under ar
2017. For pensionsplacerare &r placeringsmarknaden en
utmanande miljo aven under det innevarande aret.

Inom Finlands ekonomi férvantas sysselsattningen och expor-
ten starkas med fordrojning tack vare konkurrenskraftsavtalet,
forutsatt att lonedkningen stavjas ocksa i de foljande avtalen
om l6nerna. Investeringarna antas fortsatta dka. Riskscenarier
for den ekonomiska dterhamtningen i Finland ar att tillvaxten
i varldsekonomin avtar, protektionismen 6kar i USA och den
politiska osakerheten Gverlag vaxer.
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| Finland har pensionsreformen fran borjan av 2017 fort med
sig andringar i bade pensionsformanerna och finansieringen
av pensionerna. Andringarna i pensionlagstiftningen 6kar
kundernas informationsbehov; forberedelser infor detta har
gjorts inom kundtjansten och genom 6kade satsningar pa
information. Varma har forberett sig val infor andringarna i
pensionslagstiftningen tillsammans med sina kunder och
utvecklat sina tjdnster for att géra dem mer slagkraftiga och
effektiva i synnerhet nar det géller arbetshalsa och pensions-
beslut.
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Bokslut 31.12.2016

Resultatrakning

Moder- Moder-
bolaget bolaget Koncernen  Koncernen
1.1-31.12, mn € Bilaga 2016 2015 2016 2015
Forsakringsteknisk kalkyl

“Premieinkomst 1 4675,1 45764 46751 45764
Intakterav placeringsverksamheten 3 6336,0 6210,7 | 6321,0 60677
CErsattningskostnader
© Utbetaldaersattningar 2 -5044,3  -48749  -5044,3  -48749
© Totalforindringiersattningsansvaret  -13085 9761  -13085 9761
 Ansvarsoverforingar 0,3 80 0,3 8,0

-6 348,5 -5842,9 -6 348,5 -5842,9
Forandringipremieansvaret
~ Totalférandring 3311 11801 -331,1 11801
 Ansvarsoverforingar 11 79 11 27,9

-332,2 1208,0 -332,2 1208,0
Driftskostnader 4 T 81,3 - T 81,3
Kostnader for placeringsverksamheten 3 -4238,1  -60559  -4204,5  -60462

Forsdkringstekniskt resultat 14,5 15,1 33,1 -118,2
_Annan an forsakringstekniskkatkyl
Forsakringsteknisktresuttat 185 151 331 1182
Andel avintresseforetagensvinst 00 127 12
Inkomstskatter for den egentliga verksamheten
© Skatterforrakenskapsperioden | 82 80 82 80

Vinst/forlust av egentlig verksamhet efter skatter 6,2 7,1 37,6 -127,4
Minoritetsandelen av rakenskapsperiodens resultat 00 0,0

Rakenskapsperiodens vinst/forlust 6,2 7,1 37,6 -127,4
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Balansrakning

Moder- Moder-
bolaget bolaget Koncernen  Koncernen
31.12,mn € Bilaga 2016 2015 2016 2015
AKTIVA
Immateriella tillgdngar
 Ovrigaimmateriella tillggngar 7o 1,0 78 1,0 78
Placeringar
”””” Placeringar i fastigheter
 Fastigheter och fastighetsaktier 14 16308 18060 22547 25083
”””””” Lanefordringar hos foretaginom sammakoncern 14 7096 8076
2340,4 2613,7 2254,7 2508,3
”””” Placeringar i foretaginom sammakoncern
 Aktierochandelariforetaginom samma koncern 12,13 43 43 06 05
" Aktierochandelariintresseforetag 12,13 131,17 %07 1378 84,9
136,0 94,9 138,4 85,4
 owigaplaceringar
 Akterochandelar 16 21991,9 192465  22003,8 192626
 Finansmarknadsinstrument 6530,4 65323 6530,4 65323
 Fordringarpaintecknings4n 2894 3149 2894 314,9
 Ovrigalanefordringar 18 11607 10688 11607 10688
29972,4 27162,4 29 984,3 27178,5
32448,7 29871,0 32377,4 29772,2
Fordringar
© viddirektforsakringsverksamhet
 hosforsakringstagare 223 2130 2223 213,0
 Owigafordringar
~ Ovrgafordringar 4042 6228 4083 6249
626,5 835,8 630,7 837,9
‘Burigatillgdngar
”””” Materiella tillgngar
 Maskinerochinventarier 7 21 22 21 22
 Ovrigamateriella tilgéngar 7 09 09 09 o 09
3,0 3,1 3,0 3,1
 Kassaochbank 1118 18273 1181 18276
780,8 1830,3 781,1 1830,7
‘Resultatregleringar
~ Rantorochhyror 183 81,9 80,7 84,3
~ Owrigaresultatregleringar 44 89 48 8,9
82,7 90,8 85,1 93,2
AKTIVA SAMMANLAGT 33939,7 32635,7 33875,2 325417
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Balansrakning

Moder- Moder-
bolaget bolaget Koncernen  Koncernen
31.12,mn € Bilaga 2016 2015 2016 2015
PASSIVA
Eget kapital
Garantikapital 11,9 11,9 11,9 11,9
Ovriga fonder 100,3 94,1 100,3 94,1
Balanserad vinst/forlust fran tidigare rakenskapsperioder 0,5 0,4 -91,1 42,9
Rékenskapsperiodens vinst/forlust 6,2 7,1 37,6 -127,4
26 118,9 113,6 58,7 21,6
Minoritetsandelar 12,7 14,0
Forsakringsteknisk ansvarsskuld
Premieansvar 23 16 111,6 15780,5 16111,6 15780,5
Ersattningsansvar 23 17 389,6 16 085,1 17 389,6 16 085,1
33501,3 31865,6 33501,3 31865,6
Skulder
av direktforsakringsverksamhet 18,2 14,2 18,2 14,2
Ovriga skulder 235,0 585,5 218,0 569,4
253,1 599,8 236,1 583,6
Resultatregleringar 66,4 56,8 66,5 56,9
PASSIVA SAMMANLAGT 33939,7 32635,7 33 875,2 325417

BOKSLUT 2016 VA RMA 15



Finansieringsanalys

Moder- Moder-
bolaget bolaget Koncernen  Koncernen
1.1-31.12, mn € 2016 2015 2016 2015
Rorelseverksamhetens kassaflode
© Vinst/forlust av den egentliga verksamheten 145 151 331 1182
”””” Korrektivposter
 Forandring av forsakringsteknisk ansvarsskud 16356 2041 16356 204,1
 Nedskrivningoch uppskrivning av placeringar ~ 109,8 5425 52,5 4873
~ Avskrivningarenligtplan - 214 20 ua71 1322
 Forsaljningsvinsteroch forluster ~~ -1259,8  -1533,1  -1264,4  -1409,1
Kassaflode fore forandring i rorelsekapital 521,6 -1157,5 571,5 -1111,9
”””” Forandringar i rorelsekapital
 Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga rantefria affarsfordringar 2173 1558 2154 4294
 Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga rantefria skulder ~ -337,0 2060  -337,9 2011
Rorelseverksamhetens kassaflode fore skatter 401,9 -795,7 448,9 -481,4
 Betalda direktaskatter 82 80 82 80
Rorelseverksamhetens kassaflode 393,7 -803,7 440,7 -489,4

Investeringar i och dverlatelseinkomster fran immateriella och

materiella tillgdngar och 6vriga tillgdngar -0,7 -1,2 -0,7 -1,2
Investeringarnas kassaflode -1442,3 1954,4 -1489,3 1915,7
Finansieringens kassaflode

Utbetalda réntor pa garantikapital och évrig vinstutdelning -0,9 -0,7 -0,9 -0,7
Finansieringens kassaflode -0,9 -0,7 -0,9 -0,7
Forandring av likvida medel -1 049,4 1150,0 -1049,4 1425,6
Likvida medel vid rakenskapsperiodens boérjan 1827,3 677,3 1827,6 402,0
Likvida medel vid rdakenskapsperiodens slut 777,8 1827,3 778,1 1827,6
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Varmas balansrakning och
resultatrakning till verkligt varde

Arbetspensionsbolagets bokslut upprattas i enlighet med god
bokforingssed och med tilldmpning av géllande lagstiftning
och Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar.
IFRS-standarderna galler som saddana inte arbetspensionsfor-
sakringsbolag.

Arbetspensionssystemet ar delvis fonderande. Beloppet av
ansvarsskulden i arbetspensionsforsakringsbolagets balans-
rakning motsvarar cirka en fjardedel av kapitalvardet av de
pensioner som tillvuxit fram till bokslutsdagen. Dessutom
innehaller den lagstadgade pensionsforsakringen en garanti-
ordning, som innebar att om en pensionsanstalt blir insolvent
ansvarar arbetspensionssystemet solidariskt for att de forsak-
rades formaner tryggas.

I ansvarsskulden ingdr ocksa ett betydande oférdelat tillaggs-
forsakringsansvar, vilket utgor en resultatbuffert och dkar
solvensen, ett fordelat tillaggsforsakringsansvar reserverat for
kundaterbaringar och ett aktieavkastningsbundet tillaggsfor-
sakringsansvar som utgor en buffert for fluktuationer i vardet
pa arbetspensionsbolagens aktier. Huvudkomponenterna i
solvenskapitalet, som mater solvensen, ar det egna kapitalet,
det ofordelade tillaggsforsakringsansvaret, utjamningsbelop-
pet och placeringarnas varderingsdifferenser.

Bolagets driftskostnader ar uppdelade pa flera rader i resulta-
trakningen och nyckeltalen. De verkliga vardenas inverkan pa
bolagets placeringar och resultaten av dem visas i noterna. Ett
arbetspensionsbolag behdver inte berdkna kalkylmassig
skatteskuld sa lange Social- och hélsovardsministeriets berdk-
ningsgrund som faststaller rakenskapsperiodens vinst i resul-

BOKSLUT 2016

tatrakningen ar i kraft. Foljaktligen kan arbetspensionsbolaget
i beskattningen inte fullt ut tillgodogodra sig den skattefria
andelen pa utdelningsintdkterna eller de tidigare skattegott-
gorelserna i samband med utdelning. | ett arbetspensionsbo-
lag har koncernbokslutet narmast teknisk betydelse.

I noterna till bokslutet jamfors placeringsintakterna till verk-
ligt varde med den ranta som ska gottskrivas ansvarsskulden
och de funktionsspecifika driftskostnaderna (exkl. driftskost-
nader for placeringsverksamheten och ersattningskostnader
for verksamheten for uppratthallande av arbetsformdagan
samt lagstadgade avgifter) med den omkostnadsinkomst som
ingdr i forsakringsavgifterna. Bolagets totalresultat - place-
ringsverksamhetens resultat, omkostnadsresultatet och
forsakringsrorelsens resultat - motsvarar resultatrakningens
resultat till verkligt varde.

I noterna till det enligt géllande bestémmelser upprattade
bokslutet ingar en balansrakning, dar tillgdngsposterna anges
till verkligt varde, och en resultatrdkning, dar resultatrak-
ningsposterna i enlighet med bestdmmelserna har omgruppe-
rats och sammanfattats. Det totala resultatet i resultatrak-
ningen enligt verkliga varden avviker i vasentlig grad fran
rakenskapsperiodens resultat i den enligt gallande bestam-
melser upprattade resultatrakningen sa som det utraknats
enligt de berakningsgrunder som i forvag faststallts av Social-
och halsovardsministeriet.

Moderbolaget Varmas totalresultat var 457 (-161) miljoner
euro och balansomslutningen 43 460 (41 958) miljoner euro.
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Balansrakning till verkligt varde, moderbolaget

31.12,mn € 2016 2015 2014 2013
AKTIVA
Placeringar 42 852 41293 40039 37718
Fordringar 604 654 545 566
Inventarier 4 11 18 26
43 460 41958 40601 38310
PASSIVA
Eget kapital 118 113 107 101
Vérderingsdifferenser 9625 9755 8213 6619
Utjamningsbelopp 1034 1171 1180 1118
Ofdrdelat tillaggsforsakringsansvar -578 -1083 753 1301
Solvenskapital sammanlagt 10199 9956 10252 9 140
Fordelat tillaggsforsakringsansvar (till aterbaringar) 122 115 117 106
Aktieavkastningsbundet tillaggsforsakringsansvar 324 1402 1007 720
Egentligt ansvarsskuld 32599 30260 29013 28 154
Sammanlagt 32923 31662 30020 28 874
Ovriga skulder 215 225 212 190
43 460 41958 40601 38310

Resultatrakning till verkligt varde, moderbolaget
31.12,mn € 2016 2015 2014 2013
Premieinkomst 4675 4576 4344 4258
Utbetalda erséttningar -5005 -4 835 -4 661 -4 446
Forandring i ansvarsskulden -1063 -1463 -1040 -1289
Placeringsverksamhetens nettoresultat 1982 1713 2729 3177
Totala driftskostnader -138 -145 -142 -143
Ovrigt resultat 14 -3 0 6
Skatter -8 -8 -7 -6
Totalresultat? 457 -164 1223 1558

U Resultat till verkligt vdrde fore férandring i tilliggsforsékringsansvar och utjimningsbelopp
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Nyckeltal och analyser

Sammandrag

31.12, mn € 2016 2015 2014 2013 2012
Premieinkomst, miljoner euro 4675,1 4576,4 43436 4258,0 4230,7
Utbetalda pensioner och 6vriga ersattningar,mn€? 5004,7 48346 46607 44455 41675
Nettointakter av placeringsverksamheten till verkligt virde, mn€ 1952,7 1681,8 26990 31542 24842
© avkastning pé investeratkapital,% a1 42 11 %0 17
‘Omsattning,mn€ 6793,2 47485 54800 62283 51207
Totala driftskostnader,mn€ 137,9 1446 1420 1427 1487
 o%avomsittningen 20 30 26 23 2,9

Driftskostnader som tackts med den omkostnadsdel som ingar i
forsakringsavgiften 100,6 103,7 99,1 101,3 110,3

U Utbetalda ersattningar i resultatriakningen exkl. kostnader for ersattningsverksamheten och upprétthallande av arbetsférmégan
2 Fram till 2012 verksamhetskapital beraknat enligt vid respektive tidpunkt gallande forfattningar

3 Relationstalet har rdknats ut i % av den ansvarsskuld som anvinds vid berdkningen av solvensgransen

4 Ansvarsskuld + vérderingsdifferenser

5 Anges med tva decimalers noggrannhet

6)

Forsakringar for arbetsgivare som ingatt forsakringsavtal
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Resultatanalys
31.12, mn € 2016 2015 2014 2013 2012
Resultatets uppkomst
”””” Forsakringsrorelsens resultat 31,8 229 641 145 92
”””” Placeringsverksamhetens resultat till verkligt varde ~ 441,5 2226 11255 1511,9 11894
”””””” + Nettointakter av placeringsverksamheten till verkligt virde ~ 1952,7 1679,3 26989 31601 2492,4
”””””” - Avkastningskrav pa ansvarsskulden ~~~~ -1511,2 -19019 -15734 -16483 -1303,0
~ Omkostnadsresultat 39,0 361 334 320 212
. Owrigtresultat 143 26 01 50 8,2
Totalresultat 456,9 -163,6 1223,0 1558,5 1201,4

till forandring av solvensen 335,3 -278,6 1106,0 1453,5 11234
"""""" till forandring av det utjamningsbelopp som hor till solvenskapitalet ~ -38,5 22,9 619 10,5  -12,6
”””””” till forandring av det ofordelade tillaggsforsakringsansvaret 504, -1843,6  -548,6 2284  -4834
"""""" tillforandring av varderingsdifferenserna ~~~~~~ -136,9 15351 15868 12093 16150
”””””” till forandring av ackumulerade bokslutsdispositioner 0,0 00 00 00 00
"""""" till rakenskapsperiodensvinst 62 71 59 52 43
”””””” till forandring i utjamningsbeloppet? 07 00 00 00 00
© till bverforingar till kundaterbaringar 121,0 1150 1170 1050 78,0

Sammanlagt 456,9 -163,6 1223,0 1558,5 1201,4

Y 97,8 mn € har dverforts till lderspensionsatagandena

2 Forandring i utjimningsbeloppet fér APL-tilligspensionsférsakringen
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Solvens

Solvenskapital och dess granser

(i % av den ansvarsskuld som anvands vid berakningen av solvensgransen) 2016 2015 2014 2013 2012
Solvensgrans 16,5 16,84 15,8 14,5 11,77
Solvenskapitalets maximibelopp® 661 6736 631 57,8 47,08
Solvenskapital fore utjamningsbeloppet? | 278 277 301 217
‘Solvenskapital (solvensgrad)® 309 31,4 34 3,6 28

Fram till 2012 verksamhetskapitalets maximibelopp.
Anges fr.o.m. ar 2013.

Fram till 2012 verksamhetskapital berdknat enligt vid respektive tidpunkt géllande forfattningar.

Solvenskapitalet och dess granser

mn €

% av ansvarsskulden

Il Solvenskapital (mn €)

[ Utjamningsavsattning som jamstills
med verksamhetskapitalet (mn €)

[ Solvensgrans, %
Solvensgrad, %
[ Solvenskapitalets maximibelopp, %

B Solvenskapital fore
utjamningsbelopp, %

2012 2013 2014 2015 2016
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Placeringsfordelning till verkligt varde

Basfor- Basfor- Risk- Risk- Risk- Risk- Risk-
delning delning fordelning® fordelning® fordelning® fordelning® fordelning®
2016 2015 2016 2015 2014 2013 2012
31.12,mn € mn € % mn € % milj. € % %10 %1 %1 %0
Ranteplaceringar
sammanlagt 13695,1 32,0 134295 32,5 18066,0 42,2 29,7 32,1 31,1 31,0
Lanefordringar? 1432,0 3,3 1360,7 3,3 1432,0 3,3 3,3 3,9 5,4 7,1
Obligationer 11435,1 26,7 103130 250 12779,8 29,8 21,2 26,5 13,2 27,3
Penningmarknadsinstrument
och depositioner? 828,0 1,9 17558 4,3 3854,2 9,0 5,2 1,7 14,2 3,4
Aktieplaceringar
sammanlagt 18332,5 42,8 17349,3 42,0 18526,8 43,2 447 40,8 39,1 34,1
Noterade aktier? 14598,9 34,1 138226 33,5 14793,1 34,5 36,2 32,2 30,7 24,9
Kapitalplaceringar® 2793,7 6,5 2617,5 6,3 2793,7 6,5 6,3 6,1 5,8 7,0
Onoterade aktier® 940,0 2,2 909,3 2,2 940,0 2,2 2,2 2,5 2,7 2,2
Fastighetsplaceringar
sammanlagt 3642,9 8,5 39062 95 3642,9 8,5 9,5 9,6 11,4 13,0
Direkta fastighetsplaceringar 2 897,2 6,8 3313,2 8,0 2 897,2 6,8 8,0 8,4 9,9 11,5
Fastighetsplaceringsfonder
och kollektiva investeringar 745,7 1,7 592,9 1,4 745,7 1,7 1,4 1,2 1,5 1,5
6vriga placeringar 7181,7 16,8 6608,4 16,0 7319,7 17,1 16,9 17,7 16,3 16,4
Hedgefondsplaceringar® 7184,3 16,8 6662,8 16,1 7184,3 16,8 16,1 16,8 12,9 11,0
Ravaruplaceringar -1,1 0,0 -30,5 -0,1 136,9 0,3 0,9 0,9 0,5 0,8
Ovriga placeringar” -1,5 0,0 -23,9  -0,1 -1,5 0,0 -0,1 0,0 2,9 4.6
Placeringar sammanlagt 42 852,2 100,0 41293,3 100,0 47555,5 111,0 100,8 100,2 95,0 94,4
Effekt av derivat® -4703,3 -11,0 -0,8 -0,2 5,0 5,6
Placeringar till verkligt
vdrde sammanlagt 42 852,2 100,0 41293,3 100,0 42852,2 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Obligationsportféljens
modifierade duration 3,4
Y Inklusive upplupna rantor
2 Inklusive kassa och bank samt képeskillingsfordringar och -skulder
3 Inklusive blandfonder, om dessa inte kan hénféras till ndgon annan post
4

Inklusive onoterade fastighetsplaceringsbolag

Inklusive alla typer av andelar i hedgefonder oberoende av fondens strategi

Inklusive de poster som inte kan hanféras till andra placeringsslag

Riskfordelningen kan presenteras for jamférelseperioder allteftersom uppgifter erhalls (inte retroaktivt). Om siffror for jamforelseperioder presenteras
och perioderna inte &r helt jamférbara ska detta anges.

9 Inklusive effekten av derivat pa skillnaden mellan risk- och basférdelning. Effekten av derivat kan vara +/-. Efter att skillnaden korrigerats dverens-
stammer summan av riskférdelningen med basfoérdelningen.

Den relativa andelen utréknas sa att summan pa raden ”Placeringar till verkligt varde sammanlagt” anvands som divisor.

)
)
)
) Inklusive kapitalfonder och mezzaninefonder samt placeringar i infrastrukturen
)
)
)
)

=
o
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Specifikation av nettointakterna av placeringsverksamheten samt

resultat
Placerings-
verk. netto-
intakter, Avkastning Avkastning Avkastning Avkastning Avkastning

marknads-  Investerat investerat investerat investerat  investerat investerat
Avkastning pa investerat virden?® kapital® kapital kapital kapital kapital kapital
kapital €/% 2016, mn€ 2016, mn € 2016, % 2015 % 2014, % 2013, % 2012, %
Ranteplaceringar
sammanlagt 624,6 14 905,8 4,2 -0,4 5,8 0,8 4,4
Lanefordringar? 57,9 1362,5 4,2 2,4 2,6 3,3 3,2
Obligationer 578,1 10 870,4 5,3 -0,9 7,1 0,8 5,5
Penningmarknadsinstrument
och depositioner? -11,4 2672,9 -0,4 0,5 0,5 -0,4 0,7
Aktieplaceringar
sammanlagt 1048,9 16 272,1 6,4 8,8 9,1 21,8 14,5
Noterade aktier? 591,0 13 019,6 4,5 8,0 7,4 23,7 14,9
Kapitalplaceringar® 281,2 2505,8 11,2 7,8 13,5 12,1 13,0
Onoterade aktier® 176,7 746,7 23,7 21,2 19,7 26,7 15,5
Fastighetsplaceringar
sammanlagt -35,7 3786,1 -0,9 3,3 3,8 3,1 4,5
Direkta fastighetsplaceringar -80,1 3131,5 -2,6 2,3 3,2 2,0 4,6
Fastighetsplaceringsfonder
och kollektiva investeringar 44,4 654,6 6,8 9,9 8,0 11,6 3,1
Ovriga placeringar 342,9 6523,2 5,3 3,5 8,4 45 6,0
Hedgefondsplaceringar® 367,8 6548,3 5,6 3,9 7,8 8,8 6,8
Ravaruplaceringar -23,7 -15,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga placeringar” -1,1 -9,7 0,0 0 0,0 0,0 0,0
Placeringar sammanlagt 1980,7 41 487,2 4,8 4,3 7,2 9,1 1,7
Icke hanforda intakter,
kostnader och driftskostnader -28,1 14,7
Nettoavkastning av
placeringsverksamheten till
verkligt varde 1952,7 41501,9 4,7 42 7,1 9,0 1,7

o O A W N
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Inklusive upplupna réntor

Inklusive kassa och bank samt képeskillingsfordringar och -skulder
Inklusive blandfonder, om dessa inte kan hanforas till ndgon annan post

Inklusive kapitalfonder och mezzaninefonder samt placeringar i infrastrukturen
Inklusive onoterade fastighetsplaceringsbolag
Inklusive alla typer av andelar i hedgefonder oberoende av fondens strategi
Inklusive de poster som inte kan hanféras till andra placeringsslag
Forandringen i marknadsvarde raknat enl. rapporteringsperiodens bérjan och slut - periodens kassafléden. Med kassaflode avses skillnaden mellan

forsaljning/intakter och kop/utgifter.
Investerat kapital = marknadsvarde vid rapporteringsperiodens borjan + dagligen/manatligen tidsavvagda kassafloden
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Forsakringsrorelsens resultat

31.12, mn € 2016 2015 2014 2013 2012
Premieinkomst av rorelser pa bolagets eget ansvar 655,0 691,7 690,6 616,4 695,7
'Ranta pa ansvarsskulden for rorelser pa egetansvar 812,1 8068 7693 7489 7147
Intakter fran forsakringsrorelsen 1467,1 1498,4 1459,9 1365,3 1410,4
Utbetalda fonderade pensioner ~~~~~~ 108T,4 10235 9686 9192 8786
Avgiftsforluster 185 163 164 182 152
Forandring i ansvarsskulden for rorelser pa egetansvar 399,0 4357 4108 4134 5258
Ersattningsutgift sammanlagt 1504,9 1475,5 1395,8 1350,8 1419,6

Forsdkringsrorelsens resultat -37,8 22,9 64,1 14,5 -9,2
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