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Toimintakertomus tilikaudelta 2016

Taloudellinen toimintaymparisto

Maailmantalouden kasvu jatkui vuoden 2016 aikana. Talouden elpyminen Yhdysvalloissa ja euroalueella jatkui, ja
Suomen talous kaantyi vihdoin varovaiseen nousuun. Epdavarmuus toimintaymparistdssa tekee myods kuluvasta
vuodesta haastavan. Tydelakkeet on hyvin turvattu myds talouden myllerryksessa. Varmassa on valmistauduttu
elakelakien muutoksiin yhdessa asiakkaiden kanssa.

Sijoitusmarkkinoilla tunnelmat vaihtuivat vuoden 2016 aikana moneen kertaan. Poliittinen epdvarmuus lisdantyi
useiden merkittdvien vaalien myéta, mutta niiden vaikutukset markkinoihin olivat maltillisia ja lyhyita tai jopa
odotuksiin ndhden painvastaisia.

Vuoden alussa Kiinan taloutta ja paaomamarkkinoita koskeva epavarmuus sekd Lahi-idan tilanne ravistelivat
markkinoita. Brexit-danestyksen alla odotettiin markkinahdiriditd, mutta notkahdus jai lyhyeksi. Markkinat
reagoivat Yhdysvaltain presidentinvaalien tulokseen mydnteisesti. Korot olivat laskusuunnassa alkuvuoden, mutta
valtionlainojen korot kaantyivat Yhdysvaltain vaalien jalkeen nousuun. Inflaatio alkoi vahvistua Yhdysvalloissa ja
myds euroalueella vuoden loppua kohti. Rahapolitikan muutokset heijastuvat arvostuksiin myds muissa
omaisuuslajeissa.

Yhdysvalloissa talouden myoénteinen vire jatkui: tyollisyystilanne parani, tydpaikkojen maara kasvoi ja palkkojenkin
nousua nakyi. Kuluttajien luottamus on pitanyt ylla kulutuskysynnan kasvua jo pitkdan ja inflaatio-odotukset ovat
talouden elpymisen ja tydmarkkinoiden vahvistumisen my&ta kasvaneet. Joulukuussa Yhdysvaltain keskuspankki
jatkoi rahapolitikan normalisoimista nostamalla ohjauskorkoaan ja ennakoimalla uusia kiristyksia vuoden 2017
aikana. Uuden hallinnon suunnitteleman elvytysohjelman mittaluokka ja eteneminen ovat vield epdvarmoja, mutta
tavoitteet protektionismin lisddmisesta kasvattavat epdvarmuutta maailmantalouden suunnasta ja kasvusta.

Kiinassa talous kasvoi elvytyksen ansiosta vakaata tahtia, mutta kasvu on kotimarkkinoiden merkityksen
kasvattamiseen kytkeytyvan talouden rakenteiden muutoksen my6téd hidastumassa. Toisaalta Kiinassa on huolta
ylikapasiteetista, velkaantumisesta, markkinakuplista seka rahoitussektorin muista ongelmista. Japanin taloudessa
oli merkkeja maltillisesta elpymisesta vuoden kolmen ensimmaisen neljdnneksen aikana. Venajan talous oli
edelleen syvissa ongelmissa.

Euroalueen talous eteni suotuisasti, ja elpymista tukivat edelleen Euroopan keskuspankin mittavat rahapolittiiset
toimet. Vaikka euroalueella on huolta erdiden merkittdvien pankkien tilanteesta, rahoitusolot ovat kuitenkin
helpottuneet. Kuluttajien luottamus talouteen on vahvistunut, samoin yritysten odotukset. Dollarin vahvistuminen
suhteessa euroon osaltaan tukee viennin vahvistumista, joskin epéselvyys Britannian euroeron lopullisesta
sisallosta aiheuttaa edelleen epavarmuutta.
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Rahapolitiikan suuntaviivat tukevat yha kasvua euroalueella. Euroopan keskuspankki ilmoitti joulukuussa 2016
pidentavansa arvopaperien osto-ohjelmaansa vuoden 2017 loppuun ja samalla pienentavansa kuukausittaisten
operaatioidensa arvoa. Inflaatio on alkanut vahvistua myods euroalueella ja monet kriisimaat ovat saaneet
taloutensa merkittavasti paremmin raiteilleen rakenneuudistusten ansioista. Finanssipolitiikan kiristymisen
hellittdminen on tukenut kysynnén kasvua.

Suomen talous kaantyi vihdoin kasvuun

Suomen talous kasvoi vuonna 2016 ennusteita nopeammin. Valtiovarainministerid arvioi kokonaistuotannon
kasvaneen 1,6 % edellisvuodesta. Kasvua vauhditti kotimarkkinoiden odotettua suotuisampi kehitys.

Kuluttajien luottamus talouteen vahvistui. Kotitalouksien sddstamisasteen lasku, reaalitulojen kasvu ja vaimea
kuluttajahintojen nousu tukivat yksityistd kulutuskysyntaa yhdessa matalan korkotason ja kotitalouksien velanoton
kasvun kanssa. Parantunut tyollisyystilanne tuki tata kehitysta. Pitkdaikaistydttomyys on kuitenkin syventynyt ja
Suomen tydmarkkinoita vaivaavat edelleen rakenteelliset jaykkyydet, jotka nakyvat kohtaanto-ongelmina.

Suomalaisten yritysten tulevaisuuden nakymat olivat edelleen varsin varovaiset. Yksityiset investoinnit kuitenkin
kasvoivat vuoden 2016 tammi—syyskuussa 2,8 % edellisvuodesta.

Vientikysynta virkistyi vuoden loppua kohti ja pahin aallonpohja ohitettiin. Teollisuuden tuotantovolyymit
vahvistuivat vuoden aikana useimpina kuukausina seka edellisvuoden vastaavasta ajankohdasta ettd verrattuna
edelliseen kuukauteen. Tilastokeskuksen mukaan teollisuustuotanto kasvoi vuoden 2016 tammi-marraskuussa
2,3 % vuoden takaiseen verrattuna.

Vuonna 2016 sovittiin kilpailukykysopimuksesta, joka vahvistaa viennin hintakilpailukykyd suhteessa kilpailija-
maihin. Kilpailukyvyn paranemisen ja viennin elpymisen odotetaan vahvistavan tyollisyytta ja talouskasvua.
Lyhyella tahtaimelld kilpailukykysopimus heikentaa yksityisen kulutuksen kasvun mahdollisuuksia, kun palkan-
korotuksia ei tehda. Valittémat vaikutukset julkistalouteen ovat negatiivisia, kun palkansaajien kohoavien
sosiaalivakuutusmaksujen vaikutusta kotitalouksien ostovoimaan kompensoidaan verohelpotuksilla.

Julkinen talous on edelleen merkittavasti alijgamainen ja sen merkitys korostuu lahivuosina, kun vaeston
ikddntyminen kasvattaa eldke- ja hoivamenoja. Talouden kasvu ei vield vahvistumisestaan huolimatta ole riittavaa
julkisen talouden tasapainottumiseksi. Suomen talouden kasvun pohjan vahvistumisessa viennin elpyminen on
ratkaisevaa, silla kotimarkkinat eivat yksin riitd luomaan talouskasvua.

Tyoeladkejarjestelma

Uudistunut tydelakelainsdadantd on astunut voimaan vuoden 2017 alussa. Eldkeuudistuksen tavoitteena on
pidentaa tyduria ja vahvistaa eldkejarjestelman taloudellista ja sosiaalista kestavyytta ja silla kurotaan umpeen
myos julkisen talouden kestdvyysvajetta. Vanhuuseldkkeen ikarajat nousevat portaittain 65 vuoteen ja taman
jalkeen ne sidotaan elinajanodotteen muutokseen. Osittainen varhennettu vanhuuseldke korvaa osa-aikaeldkkeen
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ja uusia osa-aikaelakkeita ei enda myonneta. Elakeuudistuksen myota pitkdan uran raskasta tyota tehneet voivat
hakea tyoduraelaketta.

Osittain rahastoivassa eldkejarjestelméassa tyollisyyden merkitys korostuu. Siksi on tarkead, etta eldkeuudistuksen
tavoitteiden toteutumista tuetaan tydpaikoilla. Tavoitteet tydurien pidentamisestd eivat valttamattd kohtaa
tyopaikoilla ja ihmisten eldamassd, kun taloudessa menee huonosti ja rakennemuutos ravistelee yrityskenttaa.
Tuemme muutoksissa asiakasyrityksidmme ja vakuutettujamme: Varma on vahva osaaja tydelakekuntoutuksen ja
tyokykyjohtamisen asiantuntijana.

Elakeuudistuksen tavoitteena on eldkemaksutason vakauttaminen. Elakeuudistuksen ja kilpailukykyneuvottelujen
yhteydessa sovittiin tydeldkemaksun keskimaaraiseksi tasoksi 24,4 % vuoden 2021 loppuun saakka. Vuoden 2016
lopulla valmistuneiden Eldketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskelmien perusteella nayttaa silta, ettd 24,4 %:n
maksutaso ei ole riittdva elakeuudistuksessa sovittujen eldke-etujen rahoittamiseen pitkalla tahtaimella. Syyna
tahan on se, ettd talouskehitys on ollut odotettua heikompaa ja laskelmissa laskettiin myos oletuksia tyoeldke-
jarjestelman sijoitustuotoista. Pitkalld aikavalilld myds syntyvyyden aleneminen kasvattaa maksun korotuspainetta.
Eldkeuudistuksessa sovittiin, ettd eldkesijoittajien mahdollisuuksia riskinottoon ja hyvien sijoitustuottojen
tavoitteluun parannetaan vuoden 2017 alusta lahtien.

Vakavaraisuusrajan laskentaa koskeva lainsaadantd uudistui 1.1.2017 alkaen. Vakavaraisuusrajan laskenta muuttui
enemman riskifaktoripohjaiseksi ja erillisestd katesadnnostdsta luovuttiin. Uusi vakavaraisuusraja ei ole tunnusluku-
mielessa suoraan vertailukelpoinen nykyisen rajan kanssa. Varma on ottanut uuden vakavaraisuuslainsaddannon
mukaisen laskennan kayttoon tilikauden 2017 alusta.

Kilpailukykysopimuksessa sovittiin, ettd tydntekijan tydeldkemaksu nousee asteittain yhteensa 1,2 prosentti-
yksikkda vuosina 2017-2020 ja tydnantajan keskimaardinen maksu alenee vastaavasti. Tydmarkkinaosapuolet
sopivat myds muutoksista tydeldkevakuutusyhtididen hallintoon. Jatkossa tydelakevakuutusyhtididen hallituksen
ja hallintoneuvoston jasenistd 1/3 valitaan palkansaajia ja 1/6 tydnantajia edustavien keskusjarjestdjen
ehdotuksesta. Muutokset tulevat voimaan tydeldkeyhtidon hallituksen osalta vuonna 2020 ja hallintoneuvoston
osalta vuonna 2019.

Suomi sijoittui neljanneksi kansainvélisessa elakejarjestelmia koskevassa vertailussa vuonna 2016. Suomen sijoitus
vertailussa nousi edelliseen mittaukseen verrattuna. Mercer Global Pension Index -arvioinnissa Suomen eldke-
jarjestelma oli hallinnon osalta maailman luotettavin ja lapinakyvin.

Tyoelakemaksut ja vastuuvelan tuottovaatimus

Vuonna 2016 TyEL-vakuutuksen keskimaarainen maksu oli 24,0 (24,0) % palkoista, mista palkansaajan maksuosuus
oli 5,70 (5,70) % alle 53-vuotiailla ja 7,20 (7,20) % tatd vanhemmilla. YEL-maksu oli 23,6 (23,7) % vahvistetusta
tyotulosta alle 53-vuotiailla ja 25,1 (25,2) % tatd vanhemmilla.
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Vastuuvelan tuottovaatimus koostui rahastokorosta (3,00 %), eldkevastuiden taydennyskertoimesta ja osake-
tuottokertoimesta. Taydennyskertoimen arvo oli vuonna 2016 keskimaarin noin 1,12 %. Osaketuottokerroin vuonna
2016 oli 5,80. Vanhimpien takaisinlainojen ja erdiden muiden erien korkona kaytetaan perustekorkoa, joka oli koko
vuoden 4,50 %. Vakuutusmaksun laskennassa kaytettava vakuutusmaksukorko oli koko vuoden 2,00 %.

Varman taloudellinen kehitys

Varman kaypien arvojen mukainen kokonaistulos oli 457 (-164) miljoonaa euroa. Kokonaistulos vuosi-
neljanneksittain vaihteli tilikauden aikana niin, ettd kolmas neljannes oli tulokseltaan paras ja ensimmainen heikoin.

Varman vakavaraisuus kasvoi vuoden 2016 aikana 243 miljoonaa euroa, ja vakavaraisuuspadoma tilikauden
paattyessa oli 10 199 (9 956) miljoonaa euroa. Varman vakavaraisuusaste (vakavaraisuuspddoma suhteessa
vastuuvelkaan) oli 30,9 (31,4) %. Vakavaraisuusrajaan verrattuna vakavaraisuuspddoma oli 1,9-kertainen
(1,9- kertainen) eli vahvalla tasolla. Vakavaraisuusraja muuttuu sijoitusten riskipitoisuuden mukaan. Varman
strategisena tavoitteena on yllapitaa vahvaa vakavaraisuutta vakaan tuoton ja toiminnallisen tehokkuuden avulla.

Sijoitustuotto kayvin arvoin oli 1953 (1 679) miljoonaa euroa eli 4,7 (4,2) % sijoitetulle pddomalle. Vastuuvelalle
hyvitettdva korko oli 1511 (1 902) miljoonaa euroa. Nain vuoden 2016 sijoitustulos oli 441 (-223) miljoonaa euroa.
Liikekulut olivat 28 (26) % vakuutusmaksuihin sisaltyvid hoitokustannusosia alhaisemmat, ja hoitokustannus-
ylijaama oli 39 (36) miljoonaa euroa. Vakuutusliikkeen tulos oli -38 (23) miljoonaa euroa.

Asiakashyvityksid varten siirrettiin vuoden 2016 lopussa 121 (115) miljoonaa euroa ositettuun lisdvakuutus-
vastuuseen. Hyvityssiirto on noin 0,6 (0,6) % vakuutettujen arvioidusta palkkasummasta.

Varmassa vakuutettujen yhteenlaskettu TyEL-palkkasumma vuonna 2016 oli noin 18,8 (18,4) miljardia euroa.
Palkkasumman arvioidaan kasvaneen noin 2,5 %. Yhtion vakuutusmaksutulo oli 4 675 (4 576) miljoonaa euroa,
josta TyEL-vakuutusten osuus oli 4 488 (4 380) miljoonaa euroa ja YEL-vakuutusten 187 (196) miljoonaa euroa.

Vuoden paattyessa Varmassa oli vakuutettuna 529 892 (524 340) henkilda. Voimassa olevia vakuutuksia oli vuoden
2016 lopussa 62 116 (64 530) ja naissa vakuutettuina 35 998 (37 380) yrittajaa ja 493 894 (486 960) tydntekijaa.

Vuoden 2016 aikana saatettiin voimaan uusia TyEL-vakuutuksia 2 616 (2 732) kappaletta ja YEL-vakuutuksia 3 157
(4 330) kappaletta. Varma menestyi jalleen hyvin TyEL-vakuutusten siirroissa. Telan TyEL-siirtoliiketilaston mukaan
Varman nettotulos oli toimialan paras 43 (52) miljoonaa euroa. Menestys asiakashankinnassa tukee maksutulon
myonteistd kehitysta.

Ansio- ja tydsuhdeilmoituksia tuli vuoden aikana yhteensa 1 905 672 (1744 332) kappaletta, joista 96 (95) %
sahkoisia kanavia pitkin.

Varma palvelee vakuutuksenottajia oman asiakasyhteystoiminnan lisaksi If Vahinkovakuutus Oy:n ja Nordea-
konsernin palveluverkon avulla.

Vuonna 2016 elakkeitd maksettiin bruttomaaraisesti 5 345 (5 183) miljoonaa euroa. Eldkkeensaajien maara kasvoi,
ja Varmassa oli vuoden lopussa maksussa 340 100 (337 100) eldketta.
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Vuoden aikana tehtiin 22 579 (23 113) uutta elakepaatdsta. Uusien elakepaatosten maara oli 2,3 % pienempi ja
kaikkien elakepaatdsten kokonaismaara 4,7 % suurempi kuin vuonna 2015. Vanhuuseldkepaatdsten maaré oli
12 585 (13 175), tydkyvyttomyyseldkepaatosten 5 577 (5 652) ja osa-aikaelakepadtdsten maara 1076 (694)
kappaletta. Maaraaikaisten elakkeiden jatkopaatoksia tehtiin 4 432 (4 161) ja muita paatodksia 19 233 (16 876)
kappaletta, joita ovat muun muassa elakeoikeudessa tapahtuvien muutosten vuoksi annettavat paatokset ja
ennakkopaatdkset. Uusien tydkyvyttdmyyseldkehakemusten hylkdysosuus oli 31,7 (31,7) %. Verkossa tehtyjen
elakehakemusten osuus kaikista ensikertaisista elakehakemuksista oli 47 (39) %.

Varman eldkehakemusten kokonaiskasittelyaika oli vuonna 2016 merkittdvasti lyhempi kuin tydelakealan
keskimaarainen kasittelyaika. Elakehakemusten kasittelyjarjestelman uudistus valmistui vuonna 2015, minka vuoksi
kasittelyajat lyhenivat merkittavasti vuonna 2016. Jarjestelma nopeuttaa eldkehakemusten kasittelya ja edesauttaa
my0ds kasittelyprosessin eri vaiheiden automatisointia tulevaisuudessa.

Tyoelakekuntoutus on vaihtoehto tydkyvyttomyyseldkkeelle, ja kuntoutuksen volyymi kasvoi Varmassa edelleen.
Kuntoutustoiminta on osoittautunut tulokselliseksi. Varman kautta kuntoutusta saaneista siirtyy tydmarkkinoille
kokonaan tai osittain noin 77 % kaikista kuntoutujista. Varma on ollut vuosia tydelakekuntoutuksen edelldkavija ja
ohjaa tyokykyriskissa olevia asiakkaita aktiivisesti kuntoutuksen pariin. Varman asiakkaista suurempi osa hyodyntaa
kuntoutusta tydelamaan paluuseen kuin siirtyy tyokyvyttomyyseldkkeelle. Vuoden 2016 aikana Varma auttoi
yritysasiakkaitaan henkildriskien hallinnassa tydkykyjohtamisen, kuntoutus- ja eldkeratkaisupalvelujen asiakas-
kohtaisella koordinoinnilla eldkekustannusten hallinnan ja tydssa jatkamisen tukemiseksi.

Varma osallistui myos asiakkaiden tydkykyjohtamishankkeiden kustannuksiin yhteisesti sovittujen kirjallisten, usein
monivuotisten suunnitelmien ja sopimusten mukaisesti. Finanssivalvonta antoi vuoden 2016 alkupuolella ohjeet
tyokykyjohtamishankkeiden tukemisesta. Varma on implementoinut ndma ohjeet liiketoimintaprosesseihinsa, ja
julkistaa uudet tydhyvinvointisopimukset huhtikuusta 2017 alkaen.

31.12.2016  31.12.2015 Muutos
Vakuutettujen méaéara

TyEL? 493894 486 958 6 936
YEL 35998 37 376 -1 378
Yhteensa 529 892 524 334 5558
D joista rekisterdidyn TEL-lisdelakevakuutuksen piirissa 3427 3 867 -440

Vakuutusten m&ara
TyEL 26 118 27 151 -1033

Elakkeensaajien maara

Osa-aikaeldke 1615 1765 -150
Perhe-elake 50 702 51156 -454
Tyokyvyttomyyselake 26 530 28 545 -2 015
Vanhuuseldke 247 230 241 084 6 146
Varhennettu vanhuuselake 14 018 14 556 -538
Yhteenss 2 340 095 337 106 2989
2 YEL-elskkeensaajat 29 469 28 674 795

TEL/YEL-lisdelakkeensaajat 43 913 43 643 270
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Varman asiakaspalvelussa verkkoasioinnista on tullut merkittdva palvelukanava. Henkil6asiakkaiden asiakas-
kontakteista 73 % tapahtui verkossa vuonna 2016. Varman verkkopalvelussa saa tuoreen arvion vanhuus- ja osa-
aikaelakkeen suuruudesta elakkeellesiirtymisian eri vaihtoehdoissa; naista arvioista verkossa tehtiin 91 %. Verkko-
palvelussa voi myds tehdd elakehakemuksen ja seurata hakemuksensa kasittelyn etenemista. Vanhuuseldke-
hakemuksista jo 54 % tehtiin verkkopalvelussa. Yhteensa verkkohakemuksia tehtiin vuoden aikana 11 359
kappaletta.

Varma lahettaa vakuutetulleen tydelakeotteen kerran kolmessa vuodessa. Vuonna 2016 naitd lahetettiin 223 000
(208 000) kappaletta. Otteesta nakyvat tiedot eldkkeeseen vaikuttavista ansioista seka edellisen vuoden loppuun
mennessa karttuneesta tydeldkkeesta. Tyoeldkeotteen saa myods sahkoisesti Varman verkkopalvelun kautta.

Vastuuvelka

Varman vastuuvelka kasvoi 5,1 (pieneni 0,6) % 33 501 (31 866) miljoonaan euroon. Vastuuvelkaan sisaltyy
kasvaneiden vakuutusmaksu- ja korvausvastuiden liséksi asiakashyvityksiin kaytettavaa ositettua lisdvakuutus-
vastuuta 122 (115) miljoonaa euroa, vakavaraisuuspddomaan sisaltyvaa osittamatonta lisdvakuutusvastuuta -578
(-1 083) miljoonaa euroa ja osaketuottosidonnaista lisdvakuutusvastuuta 324 (1 402) miljoonaa euroa. Tasoitus-
maara oli 1 067 (1 203) miljoonaa euroa. Tasoitusmaara yhdistetadn 1.1.2017 alkaen osittamattomaan
lisdvakuutusvastuuseen, eiké sitéd enda seurata omana eranaan.

Vastuuvelan katteena olevan omaisuuden arvo oli vuoden lopussa 124,5 (130,6) % vastuuvelasta.

Vakuutuskannan muutokset

Tilikauden aikana Varmaan ei siirtynyt vakuutuskantoja muista elakeyhtidstd, -saatidista tai -kassoista eikd Varma
luovuttanut vakuutuskantaa muille.

Sijoitustoiminta

Varman sijoitusten tuotto vuonna 2016 oli 4,7 (4,2) % ja Varman sijoitusten kdypéa arvo nousi 42,9 (41,3) miljardiin
euroon.

Sijoitustuotto tuotti hieman vastuuvelalle hyvitettdvaa korkoa enemman, mutta vakavaraisuus heikentyi 30,9
(31,4) %:iin. Varman vakavaraisuus sdilyi edelleen vahvalla tasolla.

Varman sijoitusten kymmenen vuoden nimellinen keskituotto oli 4,3 % ja viiden vuoden 6,5 %. Vastaavat
reaalituotot ovat 2,6 ja 5,4 %.

Vuoden 2016 alkupuolella sijoitusmarkkinoita huolestuttivat pelko Kiinan talouskasvun heikkenemisesta seka
raaka-aineiden hintojen lasku. Matala 6ljyn hinta aiheutti pelkoja seka oljyteollisuuden konkurssiuhkista etta
monien &ljyntuottajamaiden kansantalouden tilasta. Kevaan aikana markkinoita rauhoitti Euroopan keskuspankin
ilmoitus laajentaa rahapoliittista elvytystddn seka erityisesti Yhdysvaltain keskuspankin koronnostojen
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lykkdantyminen pitkélle loppuvuoteen. Taman seurauksena korot jatkoivat laskuaan sekd Euroopassa ettd
Yhdysvalloissa.

Muun markkinasentimentin parantuessa sijoitusmarkkinoita alkoi painaa huoli Iso-Britannian EU-kansan-
aanestyksestda seka Yhdysvaltain presidentinvaaleista. Britannian todenndkdinen ero EU:sta heikensi heti
kansanaanestyksen jalkeen talouskasvuodotuksia sekd Euroopassa etta Yhdysvalloissa. Yhdysvaltain presidentin-
vaalien tulosten selvittyd Yhdysvaltain tulevan presidentin lupaukset veronkevennyksista ja julkisista investoinneista
nostivat maan talouskasvuodotuksia ja vetivat osakemarkkinat nousuun.

Kasvaneista geopoliittisista riskeistd huolimatta maailmantalouden kasvu on nayttanyt piristymisen merkkeja seka
Yhdysvalloissa ettd Euroopassa. Toteutuneet talousluvut ovat osoittautuneet loppuvuoden aikana odotuksia
paremmiksi molemmilla mantereilla. Yhdysvaltojen keskuspankki nosti odotetusti joulukuussa ohjauskorkoaan.
Kasvaneet odotukset inflaation noususta seka Yhdysvaltojen keskuspankin nopeammin tiukkenevasta raha-
politiikasta ajoivat korkotasoja yldspain ja vahvistivat Yhdysvaltojen dollaria.

Kokonaisuudessaan sijoitusvuosi oli vahva: osakekurssit nousivat merkittavasti ja yrityslainojen tuotot olivat
suhteellisen korkeita. Varman sijoitustulos kehittyi markkinoiden mukaisesti: alkuvuoden markkinakehitys oli
negatiivinen, mutta loppuvuosi kehittyi erittdin vahvasti. Parhaiten tuottivat osakesijoitukset ja erityisen hyvin
noteeraamattomat osakkeet ja padomasijoitukset. Myds yrityslainoista saatiin hyvaa tuottoa. Sijoitusten
kokonaistuottoa painoi kiinteistdsijoitusten lievasti negatiiviseksi jaanyt tuotto, johon vaikutti merkittavasti 218
miljoonan euron alaskirjaukset.

Sijoitustoiminnassa korostuivat vahvan vakavaraisuusaseman turvaaminen, sijoitusten monipuolinen hajautta-
minen ja vahva panostus riskienhallintaan. Riskienhallinnassa kaytettiin johdannaisia suojaustarkoituksessa ja
salkun riskitason saatelyssa.

Varmalla on dollarimaaraisia sijoituksia hedgerahastoissa, osakkeissa, yrityslainoissa, joukkovelkakirjalainoissa seka
padomarahastoissa. Sijoituspolitikan mukaisesti pddosa valuuttakurssiriskistd on suojattu, mutta vuoden
viimeiselld neljannekselld valuuttasuojauksia avattiin. Operatiivisesti valuuttariskid hallinnoidaan yhtena
kokonaisuutena, ja tulosluvuissa valuuttavaikutus sisaltyy eri omaisuusluokkien tuottoon.

Varman sijoitusten kdypa arvo oli vuoden paattyessa 42 852 (41293) miljoonaa euroa ja tuotto kayvin arvoin 1953
(1679) miljoonaa euroa eli 4,7 (4,2) %. Sijoitusten arvo ja tuotto esitetadn toimintakertomuksessa riskin mukaisesti
ryhmiteltyind. Tilinpaatdksen liitetiedoissa on esitetty sijoitusten ja sijoitustuottojen jakautuminen eri omaisuus-
lajeihin seka sdanndsten mukaisesti ettd riskin mukaisesti ryhmiteltyina.

Korkosjjoitukset

Korkosijoitukset olivat tilinpaatoshetkella 18 066 (12 268) miljoonaa euroa. Korkosijoitusten tuotto oli 4,2 (-0,4) %.
Lainasaamisten tuotto oli 4,2 (2,4) %, julkisyhteisdjen joukkovelkakirjalainojen 1,8 (-2,5) %, muiden yhteistjen
joukkovelkakirjalainojen 7,8 (0,4) % ja muiden rahoitusmarkkinavalineiden -0,4 (0,5) %.

Korkosijoitukset koostuivat padosin valtionlainoista, yritysten liikkeelle laskemista joukkovelkakirjalainoista,
rahamarkkinasijoituksista ja TyEL-lainoja sisaltavista lainasaamisista.
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Korkomarkkinoilla vuotta leimasivat Euroopan keskuspankin mittava julkisten velkakirjojen takaisinosto-ohjelma,
Yhdysvaltojen korkotason nousu ja pankkien veloittamat talletusmaksut. Euroopassa korot laskivat vuoden aikana
ennatyksellisen alhaiselle tasolle, jolloin sijoittajat raportoivat positiivisia korkotuottoja. Yrityslainojen riski-
marginaalien kaventuminen paransi lainojen tuottoa.

Valtionlainojen tuotto oli 1,8 (-2,5) % ja yritysten joukkovelkakirjalainojen 7,8 (0,4) %. Lainasalkussa pidettiin
kohtuullisen lyhyttd, noin 3,4 vuoden duraatiota, mika vaimensi korkoliikkeiden tulosvaikutusta.

Lainasaamisten tuotto, 4,2 (2,4) %, oli matalien korkojen ympéristossa vahva. TyEL-lainojen maard vaheni
entisestaan vuoden aikana.

Rahamarkkinasijoitusten tuotto, -0,4 (0,5) %, oli negatiivinen pankkien veloittaessa korkoa talletusvaroista.
Euroopassa korkotaso on painunut darimmaisen alhaiseksi. Jatkossa positiivisen reaalituoton saavuttaminen
korkosijoituksista on haasteellista. Korkotuotto myds kaantyy helposti negatiiviseksi, mikali korkotaso lahtee
nousuun.

Osakesjjoitukset

Osakesijoitusten arvo tilinpaatdshetkelld oli 18 527 (18 465) miljoonaa euroa. Osakesijoitusten tuotto oli 6,4 (8,8) %,
joista noteeratut osakkeet tuottivat 4,5 (8,0) %, paaomasijoitukset 11,2 (7,8) % ja noteeraamattomat osake-
sijoitukset 23,7 (21,2) %.

Osakekurssit putosivat voimakkaasti vuoden 2016 alussa. Vuoden aikana osakkeiden arvotukseen vaikutti useita
riskitekijoitd, joihin varautuminen oli hankalaa ja jotka viime kddessa osoittautuivat positiivisiksi. N&ita olivat niin
Euroopan pankkeihin kohdistuneet arviot niiden taloudellisesta tilanteesta, Iso-Britannian EU-jdsenyysaanestys
kuin Yhdysvaltain presidentinvaalitkin. Kaikkien ndiden vaikutus osakekursseihin jai odotettua pienemmaksi.

Loppuvuotta kohti osakekurssit nousivat niin, ettd koko osakevuodesta tuli vahva matalan korkotason ohjatessa
padomia korkeampiriskisiin sijoituksiin. Yleinen talouskehitys ei ole suoraan vaikuttanut osakemarkkinoiden
kehitykseen.

Kiintelstdsijoitukset

Varman kiinteistdsalkun kansainvélisen hajautuksen kasvattaminen jatkui vuonna 2016. Kiinteistdsijoitukset olivat
tilinpaatoshetkella 3 643 (3 906) miljoonaa euroa. Suorat kiinteistdsijoitukset olivat 2 897 (3 313) ja kansainvalisten
ja kotimaisten kiinteistosijoitusrahastojen arvo oli vuoden lopussa yhteensa 746 (593) miljoonaa euroa.

Kiinteistdsijoitusten tuotto oli -0,9 (3,3) %. Suorat kiinteistdsijoitukset tuottivat -2,6 (2,3) ja kiinteistdsijoitusrahastot
6,8 (9,9) %. Suorien kiinteistdsijoitusten tuotto jai negatiiviseksi tilikauden aikana kirjattujen kaypien arvojen
alennusten seurauksena. Vuonna 2016 tehtyjen, suoraan omistetun kiinteistdomaisuuden kaypien arvojen
alennusten vaikutus oli yhteensa -218 (-88) miljoonaa euroa. Salkun arvoon ja kokonaistuottoon vaikuttivat tehdyt
kaypien arvojen muutokset, kohteiden myynnit ja toteutuneet investoinnit.



VA R m A 5.2.2017 9/15

Kotimaisen suoraan omistetun kiinteistbomaisuuden painoa pienennettiin hieman. Varma myi kiinteistokohteita
yhteensa 301 miljoonalla eurolla. Varman suoraan omistetun toimitilakiinteistdsalkun vajaakayttdaste oli vuoden
lopussa 6,2 %.

Vuoden 2016 aikana investointeja tehtiin yhteensa 116 miljoonan euron arvosta. Ne kohdistuvat padosin olemassa
olevien kohteiden kehittdmiseen seka yllapito- ja peruskorjausrakentamiseen seka asuntorakentamiseen. Vuoden
2016 aikana Varman omistukseen valmistui 128 asuntoa ja vuoden lopussa Varmalla oli rakenteilla 103 uutta
vuokra-asuntoa padkaupunkiseudulle. Lisaksi on suunnitteilla useita asuinrakennusprojekteja ja kehityshankkeita.
Suomessa investoinnit suunnataan paakaupunkiseudulle ja suurimpiin kasvukeskuksiin.

Muut sijoitukset

Muut sijoitukset olivat tilinpaatdksessa 7 320 (6 991) miljoonaa euroa. Sijoitukset koostuivat hedgerahasto-
sijoituksista 7 184 (6 663), hyddykesijoituksista 137 (352) ja muista sijoituksista -2 (-24) miljoonaa euroa. Muiden
sijoitusten tuotto oli 5,3 (3,5) %.

Hedgerahastosijoitusten tuotto oli 5,6 (3,9) %. Hedgerahastosijoitusten tuotto vahvistui merkittavasti loppu-
vuodesta, mikd paransi Varman kokonaistulosta. Salkun sisalla erityyppiset luottoriskia siséltdneet rahastot
tuottivat parhaiten.

Sijoitusten kokonaisriski

Sijoitusten markkinariski muodostaa suurimman yhtion tulokseen ja vakavaraisuuteen kohdistuvan riskin.
Osakkeiden osuus sijoitusten markkinariskista oli selkeasti suurin. Varman sijoitusten kokonaisriskid mittaava VaR-
luku oli 1633 (1842) miljoonaa euroa. Luku tarkoittaa 97,5 %:n todennakdisyydella sijoitusten suurinta mahdollista
markkina-arvon alenemista tavanomaisissa olosuhteissa kuukauden aikana.

Varman omistajaohjauksen periaatteet

Varman omistajaohjauksen keskeisia periaatteita ovat omistettujen yritysten korkeatasoinen hallinnointi,
toiminnan lapindkyvyys, aktiivinen vaikuttaminen sekd avainhenkiléstdn kannustinjarjestelmien seuranta. Vuonna
2016 Varma osallistui aktiivisesti omistamiensa kotimaisten yhtididen yhtidkokouksiin ja yhtididen osakkeen-
omistajien nimitystoimikuntien tydskentelyyn. Varman jasenyydet listattujen yhteiséjen nimitystoimikunnissa ovat
nahtavilld Varman verkkosivuilla.

Liikekulut

Varma kaytti vakuutusmaksun hoitokustannustulolla katettaviin liikekuluihin 72 (74) % tydelakevakuutusmaksun
yhteydessa saaduista hoitokustannusosista. Liikekulujen hallinta on keskeinen tavoite samalla, kun toiminnallista
tehokkuutta kehitetdan entisestaan. Toiminnan tehokkuus koituu Varman asiakkaiden hyvaksi asiakashyvityksina.
Varman tavoitteena on hoitaa niin nykyisten kuin tulevienkin eldkkeensaajien varoja mahdollisimman tehokkaasti.
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Toiminnan tehokkuuden lisddminen edellyttad henkildstoresurssien ja varsinkin tietojarjestelmakulujen jatkuvaa
hallintaa, silla ne muodostavat Varman liikekuluista valtaosan. Kokonaisliikekulut pienenivat 5 % ja olivat 138 (145)
miljoonaa euroa.

Varma osallistuu aktiivisesti tyoeldkealan yhteisten tietojarjestelmien kehittdmiseen ja hallinnointiin. Varma
edellyttdaa myds yhteisilta jarjestelmiltd kustannustehokkuutta sekd kustannusten lapinakyvyytta.
Henkil6sto

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

2016 2015 2014 2013 2012
Henkilostd keskimaarin 540 549 552 565 572
Palkat ja palkkiot, milj. euroa 36,0 39,6 40,1 37,9 37,0

Konsernitilinpaatdkseen paaomaosuusmenetelmalld yhdistellyn Tieto Esy Oy:n henkiléstémaara oli vuonna 2016
keskimaarin 64.

Vuoden lopussa Varman henkildstosta tydskenteli 56 % elakepalveluiden ja asiakkuuksien toiminnoissa, 13 %
sijoitustoiminnoissa ja 31 % muissa toiminnoissa.

Konserni- ja osakkuusyhtiot

Vuoden 2016 lopussa Varma-konserniin kuului 152 (186) tytar- ja 22 (20) osakkuusyhtitta. Tarkeimmat tytar- ja
osakkuusyhtiot ovat Tieto Esy Oy (50,1 %), Technopolis Oyj (24,0 %), ja NV Kiinteistosijoitus Oy (45,0 %). Lisaksi
Varma-konserni omistaa 50 % Keskindisen vakuutusyhtion Kalevan takuupdaomasta. Pddosa tytar- ja osakkuus-
yhtidistd on kiinteistdyhtioita.

Yhtion hallinto

Varman yhtidkokouksessa kayttavat danivaltaa vakuutuksenottajat noin 78 %:n, vakuutetut noin 20 %:n seka
takuupadoman omistaja Sampo-konserni noin 2 %:n danioikeudella.

Varman varsinainen yhtidkokous pidettiin 17.3.2016. Yhtidkokous vahvisti tilinpdatdksen ja mydnsi vastuuvapauden
hallituksen ja hallintoneuvoston jasenille sekd toimitusjohtajalle tilikaudelta 2015. Hallintoneuvoston uusiksi
jaseniksi valittiin Jukka Jadmaa, Timo Karttinen, Niina Koivuniemi, Ville Kopra, Timo Koskinen ja Jari Suominen.
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Hallintoneuvoston jasenina jatkoivat Kari Jordan (puheenjohtaja), Martti Alakoski (varapuheenjohtaja), Satu Wrede
(varapuheenjohtaja), Juri Aaltonen, Petri Castrén, Erkki Etola, Stig Gustavson, Tauno Heinola, Jarmo Hyvarinen,
Erkki Jarvinen, Tapio Korpeinen, Paivi Karkkainen, Paivi Leiwo, Olli Luukkainen, llkka Nokelainen, Lauri Peltola, Matti
Rihko, Leena Vainioméki, Jorma Vehvildinen, Christoph Vitzthum, Anssi Vuorio ja Géran Aberg. Tauno Heinola
erosi hallintoneuvostosta 1.10.2016 ja Martti Alakoski 2.12.2016.

Varman tilintarkastajiksi valittiin KHT Petri Kettunen ja KHT Paula Pasanen. Varatilintarkastajiksi valittiin KHT Marcus
Totterman ja tilintarkastusyhteisd KPMG Oy Ab.

Varman hallitukseen kuuluivat vuonna 2016 Berndt Brunow (puheenjohtaja), Jari Paasikivi (varapuheenjohtaja),
Antti Palola (varapuheenjohtaja), Riku Aalto, Mikael Aro, Johanna lkdheimo, Ari Kaperi, Jyri Luomakoski, Petri
Niemisvirta, Ilkka Oksala, Kai Telanne ja Veli-Matti Toyryla seka varajasenet Eija Hietanen, Mikko Ketonen ja Liisa
Leino.

Varman hallintoneuvosto valitsi kokouksessaan 1.12.2016 hallituksen uusiksi jaseniksi 1.1.2017 alkaen Casimir
Lindholmin ja Pekka Piispasen sekd uudeksi varajaseneksi Eila Annalan. Berndt Brunowin, Veli-Matti Toyrylan ja
Mikko Ketosen jasenyydet paattyivat 31.12.2016.

Varman hallitus valitsi kokouksessaan 15.12.2016 puheenjohtajaksi Jari Paasikiven seka varapuheenjohtajiksi Kai
Telanteen ja Antti Palolan 1.1.2017 alkaen.

Varman verkkosivuilla on esitetty hallinto- ja ohjausjarjestelmista ajantasainen selvitys, joka perustuu listayhtididen
hallinnointikoodin suosituksiin. Varma julkaisee osavuosiraportin vuosineljanneksittdin tavoitteenaan, ettd yhtion
taloudellinen julkinen raportointi on lapinakyvaa ja parhaiden kaytantéjen mukaista.

Oma paaoma

Varmalla on 71 takuuosuutta, jotka ovat Sampo Oyj:n ja Mandatum Henkivakuutusosakeyhtion hallussa. Yhtio-
jarjestyksen mukaan takuupadomalle 11 941 342,78 euroa suoritetaan vuosittain yhtikokouksen paattama korko,
joka voi olla enintdan tydntekijoiden eldkkeitd koskevan lainsdddanndn mukaisessa vakuutuksessa sovellettava
perustekorko lisattyna yhdella prosenttiyksikolla.

Riskienhallinta

Varman tulokseen ja vakavaraisuuteen liittyviin riskeihin vaikuttaa paaasiallisesti sijoitustoiminnan tulos. Tarkein
operatiivinen riski liittyy tietojarjestelmiin, joiden toiminta on keskeista varsinkin suurkoneymparistdssa toimivien
elakkeiden ja vakuutusten kasittelyssa seka tydeldkejarjestelman verkottuneessa toimintatavassa.

Tyoelakejarjestelman maksuvalmiusriski on hallinnassa, koska elakemeno on hyvin ennustettavissa ja sijoituksissa
on merkittédva paino likvideissa instrumenteissa. Varman vakuutusliikkeen riskit, jotka eivat ole merkittavia, liittyvat
kerattyjen vakuutusmaksujen ja niistd kertyneen vastuuvelan riittdvyyteen suhteessa yhtidon vastuulla oleviin
elakkeisiin.
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Varman sijoitussuunnitelmassa maaritelladn muun muassa sijoituksille asetettavat yleiset turvaavuustavoitteet,
sijoitusten hajautus- ja likviditeettitavoitteet sekd valuuttaliikkeen jarjestamisen periaatteet. Hallitus arvioi yhtion
sijoituksiin sisaltyvat riskit arvonmuutoksen, odotetun tuoton, turvaavuuden ja valuuttaliikkeen suhteen seka yhtion
riskinkantokyvyn sijoitusten osalta mukaan lukien arvion vakavaraisuusaseman kehityksesta. Sijoitussuunnitel-
massa madritelty perusallokaatio maarittdd perustason sijoitussalkun kokonaisriskille. Perusallokaatiosta voidaan
poiketa maariteltyjen rajojen puitteissa. Maksimiriskitaso mitoitetaan siten, ettd noteerattuihin osakesijoituksiin
sekd osaan hedgerahastosijoituksista kohdistuvan 25 % arvonlaskun jalkeen vakavaraisuuspadoma on vahintaan
VaRin verran vakavaraisuuspadoman vahimmaismaaraa korkeammalla ja kuitenkin aina vahintaan vakavaraisuus-
rajalla. Sijoitussalkun hajauttaminen perustuu omaisuusluokkien tuottokorrelaatiot huomioivaan allokointiin.
Riskejé hallitaan muun muassa hajauttamalla sijoituksia omaisuusluokittain ja kohteittain, sijoituskantaa ja
-kohteita analysoimalla, riskikeskittymia valttamalla, turvaavalla vakuuspolitiikalla, varovaisella arvostuskaytannolla,
johdannaisten kaytolla seka valvonta- ja seurantajarjestelmalla.

Varma on avannut valuuttariskidan tilikauden loppupuolella ja tama kehitys on jatkunut uuden tilikauden puolella.
Valuuttariskin avaamiseen liittyy normaaleja sijoitustoiminnan riskeja.

Vuoden 2017 alusta voimaantullut eldkeuudistus tukee Suomen talouden rakenteiden sopeuttamista. Eldketurvan
toimeenpanon nakdkulmasta elakeuudistuksen riski on lainsdadannén soveltaminen kaytantdon erityisesti uusien
elakelajien, tyduraeldkkeen ja osittaisen varhennetun vanhuuseldkkeen osalta.

Tyoeldkkeen etuusperusteisuus luo turvaa ja taloudellista ennustettavuutta. Nuorten ja tulevien sukupolvien eldke-
etujen turvaaminen vahvistaa tydeldkejarjestelman tulevaisuutta. Maksutason sopiminen tdman vuosikymmenen
loppuun saakka on yritysten nakdkulmasta merkittdva vakautta lisdava tekija vallitsevassa vaativassa talous-
tilanteessa. Sovittujen etuussopeutusten ansiosta eldakkeiden rahoitusta koskeva tasapaino nayttda olevan
mahdollinen kohtuullisella kustannusrasituksella. Eldkeidn nousu helpottaa rahoitusta pidemmalla aikavalilla.

Tilinpaatoksen liitetiedoissa kuvataan tarkemmin vakuutus-, sijoitus-, operatiivisia ja muita riskeja hallinta-
keinoineen seka esitetdan niihin liittyvia maarallisia tietoja.

Vastuullisuus

Varma on syksysta 2015 alkaen rakentanut yritysvastuuohjelman tavoitteineen ja toimenpiteineen. Ohjelmassa on
madritelty Varman olennaisimmat yritysvastuun vaikutukset. Varma on arvioinut toimintaansa ja likesuhteisiinsa
liittyvat yritysvastuuriskit ja silla on riskeihin liittyen kaytdssa riittavat ja tarkoituksenmukaiset ennakoivan
huolellisuuden turvaavat prosessit.

Varman yritysvastuun tavoitteista ja toimenpiteistd on kerrottu erillisessd GRI-ohjeiston mukaan tehdyssa
raportissa.
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Selvitys muista kuin taloudellisista tiedoista
Litketoimintamallin kuvaus

Varmalla on vastuullinen perustehtava, eldkkeiden turvaaminen. Ymparistdvastuun, sosiaalisen vastuun ja
tyontekijoihin liittyvien seikkojen, ihmisoikeuksien kunnioittamisen seka korruption ja lahjonnan torjunnan
kannalta suurimmat vaikutukset on Varman sijoitustoiminnalla. Varman omassa toiminnassa merkityksellisintd on
henkildstdsta huolehtiminen ja vastuu ymparistosta.

Ympdristévastuu

Varma kartoitti vuonna 2016 sijoitustensa hiilijalanjaljen ja laati ilmastopolitiikan, jossa on asetettu tavoitteet CO»-
jalanjaljen pienentdmiseen suorissa sijoituksissa omaisuusluokittain. Vuonna 2016 Varman noteerattujen
osakesijoitusten hiilijalanjalki suhteessa likkevaihtoon pieneni 22 % edellisvuoteen verrattuna ja se oli 36 %
pienempi kuin Varman vertailuindeksilla. Varman noteerattujen yrityslainasijoitusten hiilijalanjalki suhteessa
liikevaihtoon oli 50 % pienempi kuin Varman vertailuindeksilld. Noteerattujen yrityslainasijoitusten hiilijalanjaljen
laskentatapaa kehitettiin vuonna 2016, ja tulokset eivat kaikilta osin ole vertailukelpoisia edellisvuoteen.
Kiinteistosijoituksissa CO;-jalanjalki pieneni 8 % suhteessa bruttonelidihin vuodesta 2015.

Varman oman toiminnan ymparistdvaikutuksia tarkastellaan WWF:n Green Office -jarjestelman avulla. Varma sai
vuonna 2016 toimistoauditoinnin jalkeen Green Office -sertifikaatin. Varman oman toiminnan hiilijalanjalki pieneni
23 % vuonna 2016; merkittavin vaikutus oli siirtymisella vihredan sahkoon.

Sosiaalinen vastuu ja tyontekijoihin liittyvat seikat

Sosiaalinen vastuu Varmassa tarkoittaa eldketurvan hairidtdnta toimeenpanoa ja Varman asiakkaiden tydkyvyn
tukemista. Toiminnallisena tavoitteena on, etta eldke- ja kuntoutusasiakkaat saavat paatdksen viivytyksetta ja etta
elakepaatokset ovat oikeudenmukaisia. Vuonna 2016 eldkehakemusten keskimaardiset kasittelyajat lyhenivat
edellisen vuoden 60 paivasta 43,9 paivaan, ollen 8,8 paivaa nopeammat kuin tydeldkealalla keskimaarin. Eldke
maksettiin asiakkaan tilille viimeistadn neljassa paivassa elakepaatoksesta.

Varman tavoitteena on vahentad tyokyvyttomyyseldkkeitd tydkykyjohtamisen kehittdmisen ja vaikuttavan
kuntoutuksen avulla. Vuonna 2016 Varman asiakasyritysten keskimaardinen tyokyvyttdmyysmaksuluokka oli
3,4 (3,5). Varman asiakkaat ovat tyytyvaisia tydkykyjohtamisen palveluihin, ja suositteluhalukkuus on korkealla
tasolla (NPS-lukema vuonna 2016 oli 54,2). Varman kuntoutujista 77 %, noin 1 230 henkilda palasi takaisin
tydelamaan vuonna 2016.

Varman tavoitteena on huolehtia varmalaisten tydhyvinvoinnista ja osaamisesta seka taata heille hyva ja
tasalaatuinen esimiestyd. Naiden tavoitteiden toteutumista seurataan saannollisesti toteutettavassa henkildsto-
kyselyssd. Vuonna 2016 henkildstdon kokonaistyytyvaisyys oli hyvalld tasolla, 3,90 (edellisessad kyselyssa 3,83)
asteikolla 1-5.
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Varmalaisia esimiehid valmennetaan jatkuvasti ja suorituksen johtamisen saamaa palautetta seurataan
henkildstdkyselyssa. Vuonna 2016 suorituksen johtaminen sai hyvan arvion, 3,7, joka on sama taso kuin edellisella
mittauskerralla.

Ihmisoikeuksien kunnioittaminen seka korruption ja lahjonnan torjunta

Varma edellyttaa sijoituskohteiltaan, etta listatut yhtiot noudattavat kansallisen lainsdadannon liséksi kansainvalisia
normeja ja sopimuksia, tavallisimmin YK:n Global Compact -yhteiskuntavastuualoitteen periaatteiden
noudattamista. Varma kayttad normien noudattamisen tarkastamisessa ulkopuolista palveluntarjoajaa, joka kay
lapi kahdesti vuodessa Varman suorat listatut osakesijoitukset, listatut yrityslainasijoitukset seka osakerahastot.

Lokakuussa 2016 tehty sopimusten noudattamisen tarkastaminen kattoi kaikki Varman suorat osakesijoitukset
listattuihin yhtidihin, suorat listatut yrityslainat ja kaikki aktiiviset osakerahastot. Kokonaisuudessaan tarkastelu
kattoi 32 % Varman sijoituksista.

Varman listatuissa osakesijoituksissa ja listatuissa yrityslainasijoituksissa ei vuoden lopussa ollut yhti6ita, joilla on
pitkakestoisia rikkomuksia. Varma sulkee eettisin perustein pois suorista listatuista sijoituksistaan yhtiét, jotka
keskittyvat tupakan valmistukseen tai ydinasetuotantoon. Varma on allekirjoittanut YK:n tukemat vastuullisen
sijoittamisen periaatteet (Principles for Responsible Investment, PRI) jo vuonna 2011. Raportoimme vuosittain
vastuullisesta sijoittamisesta PRI:n kehikon mukaisesti.

Varman omassa toiminnassa ei ole merkittavia ihmisoikeuksien rikkomiseen liittyvia riskejd. Toimitusketjumme
ulottuu padasiassa vain Suomeen. Varman eettisissa liiketoimintaohjeissa on kuvattu lahjonnan ja korruption
vastaisia ohjeita mm. lahjojen ja kestityksen antamisesta ja vastaanottamisesta seka eturistiriitojen valttamisesta.
Jokaisen varmalaisen edellytetddn suorittavan eettisten liiketoimintaohjeiden verkkokurssi kahden vuoden valein.
Vuonna 2016 kurssin suoritti 88 % varmalaisista.

Tulevaisuuden nakymat

Maailmantalouden kasvu jatkuu ja talouden odotetaan elpyvan euroalueella edelleen rahapolitiikan tukemana.
Yhdysvalloissa kasvu jatkuu, ja keskuspankki on viestinyt jatkavansa rahapolitiikan kiristamistd. Yhdysvaltain uuden
hallinnon talouspoliittinen linja kiteytynee alkuvuodesta. Talouden finanssipoliittisen elvyttdmisen odotetaan
vahvistavan inflaatiota. Vahvistuneet inflaatio-odotukset ja muutokset rahapolitiikassa ennakoivat jonkinlaista
positiivista kadnnettd taloudessa.

Vaikka arvostustasot padomamarkkinoilla pitivdt hyvin pintansa vuoden 2016 poliittisissa myllerryksissa,
odotamme epavarmuuden kuitenkin edelleen jatkuvan vuonna 2017. Elakesijoittajalle toimintaymparistd sijoitus-
markkinoilla on haastava my&s alkaneena vuonna.

Suomen taloudessa tydllisyyden ja viennin odotetaan vahvistuvan viipeelld kilpailukykysopimuksen ansioista,
mikali palkkojen nousua hillitddn myds seuraavissa palkoista tehtavissa sopimuksissa. Investointien vahvistumisen
odotetaan jatkuvan. Maailmantalouden kasvun hidastuminen, mahdollinen protektionismin lisddntyminen
Yhdysvalloissa ja muu poliittisen epavarmuuden lisédntyminen olisivat riskejéd Suomen talouden elpymiselle.
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Suomessa eldkeuudistus on tuonut vuoden 2017 alusta muutoksia sekd elake-etuuksiin ettd eldkkeiden
rahoitukseen. Muuttuva elakelainsaddanto lisaa asiakkaiden tiedon tarvetta, mihin on varauduttu asiakaspalvelussa
ja lisadmalla viestintdd. Varma on valmistautunut hyvin eldkelainsdddannén muutoksiin yhdessé asiakkaidensa
kanssa ja kehittanyt palveluidensa vaikuttavuutta ja tehokkuutta eritysesti tydhyvinvointi- ja eldkeratkaisu-
toiminnassa.



