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Verksamhetsberattelse for rakenskapsperioden 2016

Det ekonomiska laget

Tillvaxten i varldsekonomin fortsatte under ar 2016. Ekonomin fortsatte att dterhamta sig i USA och euroomradet,
och i Finland borjade ekonomin antligen vaxa en aning. Den osdkra omvarlden gor att ocksd 2017 blir ett
utmanande ar. Arbetspensionerna ar tryggade ocksd under ekonomiskt tumult. Varma har forberett sig pa
andringarna i pensionslagarna tillsammans med sina kunder.

P& placeringsmarknaden vaxlade stamningen manga ganger under ar 2016. Den politiska osakerheten tkade till
foljd av flera betydande val. Deras effekter pd marknaden visade sig dock bli méttliga och kortvariga, och i vissa
fall rentav raka motsatsen till vad man hade férvantat sig.

| borjan av aret skakades marknaden av den osédkerhet som rddde inom Kinas ekonomi, pa kapitalmarknaden och
inte minst i Mellandstern. Brexit-omrostningen forvantades leda till storningar pd marknaden, men svackan blev
kortvarig. Marknaden reagerade positivt pa resultatet i det amerikanska presidentvalet. Rantekurvan pekade nedat
i borjan av aret, men statsldnerantorna vande uppat igen efter valet i USA. Inflationen bérjade starkas i USA, och
mot slutet av dret aven i euroomradet. Foéréandringarna i penningpolitiken aterspeglar sig i varderingarna ocksa
inom de 6vriga tillgangsklasserna.

| USA fortsatte den positiva ekonomiska utvecklingen: sysselsattningsldget forbattrades, antalet arbetstillfallen
okade och man bdrjade rentav se tecken pa stigande I16ner. Konsumenternas fortroende har uppratthallit tillvaxten
i konsumtionsefterfrdgan redan en langre tid, och inflationsférvantningarna har 6kat i och med att ekonomin
aterhdmtat sig och situationen pd arbetsmarknaden har forbattrats. | december fortsatte amerikanska
centralbanken att normalisera sin penningpolitik genom att hoja sin styrranta och forutspad 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 dkar osdkerheten om varldsekonomins riktning och tillvaxt.

| Kina vaxte ekonomin i jamn takt tack vare stimuleringsatgarder, men tillvaxten haller pd att avta i och med den
omstrukturering av ekonomin som genomférs hand i hand med att hemmamarknaden ges allt stérre vikt.
Samtidigt oroar man sig i Kina 6ver landets &verkapacitet, skuldsattningsgrad, marknadsbubblor och andra
problem inom finanssektorn. | Japans ekonomi kunde man se tecken pa en mattlig aterhamtning under arets tre
forsta kvartal. Ryssland hade alltjamt stora problem med sin ekonomi.

| euroomradet utvecklades ekonomin gynnsamt, och aterhdmtningen starktes alltjamt av Europeiska
centralbankens omfattande penningpolitiska &tgarder. Aven om det férekommer oro dver vissa stora bankers
situation i euroomradet har finansieringslaget anda forbattrats. Konsumenternas fortroende for ekonomin har
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starkts, och foretagens forvantningar likasa. Det att dollarn har forstarkts i forhallande till euron stoder en okad
export, men oklarheten kring vad Storbritanniens uttrdde ur EU slutligen kommer att innebéara ger alltjamt upphov
till en viss osdkerhet.

De penningpolitiska riktlinjerna stoder fortfarande tillvaxten i euroomradet. Europeiska centralbanken meddelade
i december 2016 att den forlanger sitt program for kop av vardepapper till utgangen av ar 2017 och samtidigt
minskar vardet av sina manatliga operationer. Inflationen har borjat starkas ocksd i euroomradet, och manga
krislander har fatt betydligt battre kontroll &ver sin ekonomi tack vare omstruktureringar. Den mindre strama
finanspolitiken har framjat tillvéxten i efterfragan.

Finlands ekonomi vande dntligen uppat

Finlands ekonomi vaxte snabbare ar 2016 &n vad prognoserna utvisade. Finansministeriet beddémde att
totalproduktionen 6kade med 1,6 procent fran aret innan. Tillvéxten gynnades av att hemmamarknaden
utvecklades mer positivt an vantat.

Konsumenternas fortroende for ekonomin starktes. Den privata konsumtionsefterfrdgan framjades dels av att
hushéllens spargrad minskade, realinkomsterna 6kade och konsumentpriserna steg obetydligt, dels av den laga
rantenivan och hushallens 6kade uppldning. Det forbattrade sysselsattningslaget bidrog till denna utveckling.
Langtidsarbetsldsheten har dock férdjupats, och arbetsmarknaden i Finland belastas fortfarande av en strukturell
inflexibilitet som tar sig uttryck i matchningsproblem.

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

Exportefterfragan tkade mot slutet av aret, och den varsta vagdalen &r nu forbi. Produktionsvolymerna inom
industrin 6kade under de flesta manaderna av aret jamfort med bade motsvarande tidpunkt féregdende ar och
foregdende manad. Enligt Statistikcentralen o©kade industriproduktionen i januari-november 2016 med
2,3 procent jamfort med aret innan.

Ar 2016 kom man éverens om ett konkurrenskraftsavtal som starker exportens priskonkurrenskraft i férhallande
till konkurrenslanderna. Den forbattrade konkurrenskraften och exportens aterhamtning forvantas forbattra
sysselsattningen och den ekonomiska tillvaxten. P& kort sikt forsvagar konkurrenskraftsavtalet den privata
konsumtionens tillvaxtmaojligheter, i och med att inga |6neférhojningar genomférs. De omedelbara effekterna pa
den offentliga ekonomin blir negativa, d& den inverkan som l6ntagarnas stigande socialskyddsavgifter har pa
hushallens kopkraft kompenseras med skattelattnader.

Den offentliga ekonomin uppvisar alltjamt ett betydande underskott, vilket far en allt storre betydelse under de
narmaste aren da pensions-, vard- och omsorgsutgifterna okar i takt med att befolkningen blir allt aldre. Trots att
den ekonomiska tillvaxten har starkts ar den anda inte tillrackligt stark for att balansera upp den offentliga
ekonomin. Exportens aterhdmtning &r av avgorande betydelse nar det galler att forstarka tillvaxtgrunden for
Finlands ekonomi, eftersom hemmamarknaden i sig inte racker till for att skapa ekonomisk tillvéaxt.
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Arbetspensionssystemet

Den reviderade arbetspensionslagstiftningen tradde i kraft i borjan av ar 2017. Syftet med pensionsreformen ar
att forlanga tiden i arbetslivet och starka pensionssystemets ekonomiska och sociala héllbarhet, och samtidigt
ocksa minska hallbarhetsunderskottet i den offentliga ekonomin. Aldersgranserna fér alderspension hojs stegvis
till 65 &r och kopplas darefter till férandringen i den férvéntade livslangden. Partiell fortida alderspension ersétter
deltidspensionen och nya deltidspensioner beviljas inte langre. | och med pensionsreformen kan personer som
har en lang karriar av tungt arbete bakom sig ansoka om arbetslivspension.

Sysselsattningens betydelse accentueras i det delvis fonderande pensionssystemet. Darfér ar det viktigt att man
pa arbetsplatserna varnar om att malen med pensionsreformen uppfylls. Ambitionen att férlanga arbetskarriarerna
uppnas inte nodvandigtvis pa arbetsplatserna och i arbetstagarnas liv, da det gar daligt i ekonomin och foretagen
kampar med omstruktureringar. Vi stoder vara kundforetag och férsakrade som genomgar férandringar: Varma
har gedigen expertis inom arbetspensionsrehabilitering och arbetsmiljéledning.

Syftet med pensionsreformen ar att stabilisera pensionsavgiftsnivan. | samband med pensionsreformen och
konkurrenskraftsférhandlingarna kom man éverens om en genomsnittlig arbetspensionsavgift pd 24,4 procent
fram till utgangen av ar 2021. De langsiktiga kalkyler som Pensionsskyddscentralen fardigstallde i slutet av ar 2016
ger vid handen att en avgiftsnivd pa 24,4 procent inte ar tillrdckligt hog for att pd lang sikt finansiera de
pensionsférmaner som faststalldes i pensionsreformen. Detta beror pa att den ekonomiska utvecklingen har varit
svagare an vantat och kalkylerna ockséd inneholl antaganden om arbetspensionssystemets placeringsintakter. Pa
ldng sikt 6kar ocksd den minskande nativiteten trycket pé att hoja avgiften. | samband med pensionsreformen
kom man Overens om att pensionsplacerarnas mojligheter att ta risker och stréva efter en hoég avkastning pa
placeringarna forbattras fran borjan av ar 2017.

Lagstiftningen om berakningen av solvensgrénsen reviderades fran 1.1.2017. Berdkningen av solvensgransen
andrades sa att den i hogre grad baserar sig pa riskfaktorer, och de sarskilda bestdmmelserna om téackning
slopades. Den nya solvensgransen ar nyckeltalsmassigt inte direkt jamforbar med den géllande gransen. Varma
har infort en berakningsmodell enligt den nya solvenslagstiftningen i bérjan av rakenskapsperioden 2017.

| konkurrenskraftsavtalet faststalldes att arbetstagarens arbetspensionsavgift ska héjas gradvis med sammanlagt
1,2 procentenheter under dren 2017-2020 och att arbetsgivarens genomsnittliga avgift ska séankas i motsvarande
grad. Arbetsmarknadsparterna avtalade ocksd om andringar i arbetspensionsforsakringsbolagens forvaltning.
| fortsattningen kommer 1/3 av styrelse- och forvaltningsradsledaméterna i arbetspensionsforsakringsbolagen att
utses pa forslag av de centralorganisationer som representerar Iéntagarna och 1/6 pa forslag av de
centralorganisationer som representerar arbetsgivarna. Andringarna trader i kraft & 2020 i frdga om
arbetspensionsbolagets styrelse och ar 2019 i frdga om forvaltningsradet.

Finland kom pa fjarde plats i en internationell jamforelse av pensionssystemen ar 2016. Det var en hogre placering
jamfort med féregdende matning. | Mercer Global Pension Index-beddmningen ansdgs Finlands pensionssystem
vara det palitligaste och mest transparenta systemet i hela varlden i frdga om forvaltning.
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Arbetspensionsavgifter och avkastningskrav pa ansvarsskulden

Ar 2016 uppgick den genomsnittliga ArPL-avgiften till 24,0 (24,0) procent av l&nerna, varav léntagarens andel var
5,70 (5,70) procent for personer under 53 ar och 7,20 (7,20) procent fér 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 &n sa.

Avkastningskravet pa ansvarsskulden bestod av fondrantan (3,00 procent), avsattningskoefficienten for
pensionsansvar och aktieavkastningskoefficienten. Ar 2016 var avsattningskoefficienten i genomsnitt cirka 1,12
procent och aktieavkastningskoefficienten var 5,80. Som rénta for de &ldsta aterlanen 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.

Varmas ekonomiska utveckling

Varmas totalresultat enligt verkligt varde var 457 (-164) miljoner euro. Totalresultatet per kvartal varierade under
rakenskapsperioden sa att det tredje kvartalet uppvisade det bésta resultatet och det forsta det svagaste.

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

Varmas placeringsintakter till verkligt varde var 1953 (1 679) miljoner euro, dvs. 4,7 (4,2) procent pa det placerade
kapitalet. Den ranta som gottskrivs ansvarsskulden var 1511 (1 902) miljoner euro. Placeringsresultat for ar 2016
var saledes 441 (-223) miljoner euro. Driftskostnaderna understeg de omkostnadsdelar som ingar
i forsakringsavgifterna med 28 (26) procent, och omkostnadséverskottet var 39 (36) miljoner euro.
Forsakringsrorelsens resultat var -38 (23) miljoner euro.

| slutet av 2016 6verfordes 121 (115) miljoner euro till det fordelade tillaggsforsakringsansvaret for att utdelas i form
av kundaterbaringar. Overféringen till dterbaringar utgjorde cirka 0,6 (0,6) procent av de férsakrades uppskattade
|Bnesumma.

Den sammanlagda ArPL-Idnesumman fér de forsakrade i Varma var ar 2016 cirka 18,8 (18,4) miljarder euro.
Lénesumman uppskattas ha dkat med cirka 2,5 procent. Bolagets premieinkomst var 4 675 (4 576) miljoner euro,
varav ArPL-férsakringarna stod fér 4 488 (4 380) miljoner euro och FOPL-férsakringarna for 187 (196) miljoner
euro.

Vid drets 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) foretagare och 493 894 (486 960) arbetstagare.



VARMA e

Under 2016 tecknades 2 616 (2 732) nya ArPL-férsékringar och 3 157 (4 330) nya FOPL-forsakringar. Varma klarade
sig igen bra i 6veforingarna av ArPL-forsakringar. Enligt Telas statistik Gver ArPL-6verforingarna uppvisade Varma
det basta nettoresultatet i branschen, 43 (52) miljoner euro. En framgangsrik kundanskaffning stéder en positiv
utveckling i premieinkomsten.

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

Varma betjanar forsakringstagarna férutom genom egen kundkontaktverksamhet adven med hjalp av If
Skadeforsakring Ab:s och Nordeakoncernens servicenat.

Ar 2016 utbetalades pensioner till ett bruttobelopp av sammanlagt 5345 (5183) miljoner euro. Antalet
pensionstagare dkade, och vid slutet av dret hade Varma 340 100 (337 100) I6pande pensioner.

Under arets 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 dlderspensionsbeslut
var 12 585 (13 175), antalet invalidpensionsbeslut 5 577 (5 652) och antalet deltidspensionsbeslut 1076 (694).
Antalet beslut om fortsatt tidsbunden pension var 4 432 (4 161) och antalet dvriga 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 ansdkningar om invalidpension var 31,7 (31,7) procent. Andelen pensionsansdkningar som ldmnats
over natet var 47 (39) procent av alla nya pensionsansékningar.

Den totala behandlingstiden fér pensionsansdkningar vid Varma var ar 2016 betydligt kortare &n den
genomsnittliga behandlingstiden inom arbetspensionsbranschen. Revideringen av systemet for behandling av
pensionsandkningar fardigstalldes ar 2015, och darmed férkortades behandlingstiderna avsevart under ar 2076.
Systemet majliggér en snabbare behandling av pensionsansdkningar och framjar ocksé en automatisering av
behandlingsprocessens olika faser i framtiden.

Arbetspensionsrehabilitering ar ett alternativ till invalidpension, och i Varma fortsatte rehabiliteringsvolymen att
6ka. Rehabiliteringsverksamheten har visat sig vara effektiv. Cirka 77 procent av alla som har fatt rehabilitering via
Varma atergar till arbetsmarknaden helt eller delvis. Varma har i méanga &r 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
atergd till arbetslivet an som en kanal till invalidpension. Under 2016 hjalpte Varma sina foretagskunder
i hanteringen av personrisker genom kundspecifik samordning av tjanster i anslutning till arbetsmiljéledning,
rehabilitering och pensionsldsningar, detta for att hjalpa féretagen att minska pensionskostnaderna och forlanga
arbetskarridrerna.

Varma deltog ocksé i finansieringen av kundernas projekt kring arbetsmiljoledning i enlighet med gemensamt
overenskomna skriftliga planer och avtal, som ofta stracker sig flera ar framat i tiden. Finansinspektionen
meddelade i bérjan av ar 2016 anvisningar om stod for arbetsmiljéledningsprojekt. Varma har implementerat
dessa anvisningar i sina affarsverksamhetsprocesser och offentliggér de nya arbetshalsoavtalen fran och med april
2017.
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31122016 31.12.2015 Forandring

Antal forsakrade

ArPLY 493 8H 486 958 6936
FoPL 35998 37376 -1378
Sammanlagt 529 892 524 334 5558
omfattasav en registrerad APL-tillaggspensionsférsakring 3427 3867 -440

Antal forsakringar
ArPL 26118 27151 -1033

Antal pensionstagare

Deltidspension 1615 1765 -150
Familjepension 50702 51156 -454
Invalidpension 26530 28545 -2015
Alderspension 247 230 241084 6146
Fortida &lderspension 14018 14556 -538
Sammanlagt 2 340095 337106 2989
2 FyPL-pensionstagare 29469 28674 79
APL/ FOPL-tillaggspensionstagare 43913 43643 270

Webben har blivit en betydande servicekanal inom Varmas kundtjanst. Totalt 73 procent av alla privatkunder som
kontaktade pensionstjansterna ar 2016 gjorde det via natet. | Varmas webbtjanst far man en farsk uppskattning av
alders- och deltidspensionens storlek vid olika pensioneringsaldrar; av dessa uppskattningar gjordes 91 procent
pa natet. | webbtjansten kan man ocksa lamna in en pensionsansékan och félja hur handlaggningen av ansokan
framskrider. Av alla ansékningar om alderspension lamnades hela 54 procent in via webbtjansten. Sammanlagt
ldmnades 11 359 webbansdkningar in under arets lopp.

Varma skickar ett pensionsutdrag till sina férsakrade tre ganger per ar. Ar 2016 skickades sammanlagt 223 000
(208 000) pensionsutdrag. | utdraget anges uppgifterna om de inkomster som péverkar pensionen samt beloppet
for den arbetspension som har tjanats in fram till slutet av féregdende ar. Arbetspensionsutdraget 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 aven fordelat tillaggsférsakringsansvar, som anvands
for kundaterbaringar, till ett belopp av 122 (115) miljoner euro, oférdelat tillaggsforsakringsansvar, som ingar i
solvenskapitalet, till ett belopp av -578 (-1 083) miljoner euro och tillaggsforsakringsansvar som ar bundet till
aktieavkastningen till ett belopp av 324 (1 402) miljoner euro. Utjamningsbeloppet var 1 067 (1 203) miljoner euro.
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Utjamningsbeloppet slas fran och med 1.1.2017 samman med det ofordelade tillaggsforsakringsansvaret och foljs
inte langre som en separat post.

Vardet pa de tillgdngar som utgor tackning for ansvarsskulden var vid arets slut 124,5 (130,6) procent av
ansvarsskulden.

Forandringar i forsakringsbestandet

Under rékenskapsperioden 6verfordes inga forsakringsbestand fran andra pensionsbolag, pensionsstiftelser eller
pensionskassor till Varma, och Varma 6verlat inget forsékringsbestand till de évriga pensionsbolagen.

Placeringsverksamheten

Avkastningen pa 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 nagot hdgre an den rénta som ska gottskrivas ansvarsskulden, men solvensen
forsvagades till 30,9 (31,4) procent. Varmas solvens |ag alltjamt pa en stabil niva.

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

| borjan av 2016 spreds en radsla pa placeringsmarknaden for att den ekonomiska tillvaxten i Kina skulle férsvagas
och priserna pa ravaror sjunka. Det l1dga oljepriset orsakade allt stdrre oro éver konkurshot inom oljeindustrin och
det samhallsekonomiska laget i ménga oljeproducerande lander. Under varen stabiliserades marknaderna i och
med Europeiska centralbankens meddelande om att banken utvidgar sina penningpolitiska stimulansatgarder och
sarskilt i och med att den amerikanska centralbankens rantehdjningar skots fram till slutet av aret. Detta har lett
till att rantorna har fortsatt att sjunka i bade Europa och USA.

Nar marknadssentimentet forbattrades boérjade placeringsmarknaden tyngas av oron dver Storbritanniens EU-
folkomréstning och  presidentvalet i USA. Storbritanniens sannolika uttrdde wur EU férsvagade
tillvaxtforvantningarna genast efter folkomrdstningen bade i Europa och i USA. Efter att resultatet i det
amerikanska presidentvalet stod klart ledde USA:s blivande presidents 16ften om skatteldttnader och offentliga
investeringar till att forvantningarna pa ekonomisk tillvaxt for landet steg och aktiemarknaden vande uppat.

Trots de 6kade geopolitiska riskerna har tillvaxten i vérldsekonomin visat tecken pa aterhdmtning bade i USA och
i Europa. De faktiska ekonomiska siffrorna har visat sig stiga hégre an vantat under slutet av aret i bagge
kontinenterna. Den amerikanska centralbanken hdjde som véntat sin styrranta i december. De stigande
forvantningarna pa en inflationsdkning och pa att den amerikanska centralbanken snabbare ska strama &t sin
penningpolitik drev réantenivderna uppat och starkte den amerikanska dollarn.
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Totalt sett var 2016 ett starkt placeringsar: aktiekurserna steg avsevart och foretagsldnen gav en relativt hog
avkastning. Varmas placeringsresultat utvecklades i enlighet med marknaden: i boérjan av aret var
marknadsutvecklingen negativ men mot slutet av aret var den mycket stark. Den béasta avkastningen kom fran
aktieplaceringarna och dven de onoterade aktierna och kapitalplaceringarna gav en mycket bra avkastning. Ocksa
foretagslanen gav en bra avkastning. Den totala avkastningen tyngdes av avkastningen pa fastighetsplaceringar,
som blev ndgot negativ och som i hdg grad paverkades av nedskrivningarna pa 218 miljoner euro.

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

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

Varmas placeringar uppvisade vid arets slut ett verkligt varde pd 42 852 (41 293) miljoner euro och avkastningen
enligt verkligt varde var 1953 (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 géllande
bestammelser och indelade enligt risk.

Rénteplaceringar

Ranteplaceringarna uppgick vid tidpunkten fér bokslutet till 18 066 (12 268) miljoner euro. Avkastningen pa
ranteplaceringarna var 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 statsldn, olika foretagsobligationer, placeringar pé
penningmarknaden och lanefordringar, inklusive ArPL-lan.

P4 rantemarknaden préaglades aret av Europeiska centralbankens omfattande program for aterkop av offentliga
skuldebrev, den stigande réntenivan i USA och bankernas inldningsavgifter. | Europa sjonk rantorna under aret till
en rekordldg niva, varvid placerarna rapporterade om positiva ranteintékter. De minskande riskmarginalerna
i frdga om foretagslan ledde till en battre avkastning pa lanen.

Statsldnen gav en avkastning pa 1,8 (-2,5) och féretagsobligationerna en avkastning pa 7,8 (0,4) procent.
| laneportféljen bibeholls en relativt kort duration pa cirka 3,4 ar, vilket ddmpade réanterérelsernas inverkan pa
resultatet.

Avkastningen pa lanefordringar, 4,2 (2,4) procent, var stark med tanke pa de rddande laga rantorna. Antalet ArPL-
|&n minskade ytterligare under aret.
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Placeringarna pa penningmarknaden gav en negativ avkastning, -0,4 (0,5) procent, i och med att bankerna tog ut
ranta pa inlaningsmedel. | Europa har rantenivan sjunkit extremt lagt. | fortsattningen blir det utmanande att uppna
en positiv realavkastning pa ranteplaceringarna. Om rantenivadn boérjar stiga &ar ocksad risken stor att
ranteavkastningen blir negativ.

Aktieplaceringar

Vardet pa aktieplaceringarna var vid tidpunkten for bokslutet 18 527 (18 465) miljoner euro. Avkastningen pa
aktieplaceringarna var 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 aktieplaceringarna 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 pd och som i sista hand visade sig vara positiva. Som exempel kan ndmnas
beddmningarna av de europeiska bankernas ekonomiska situation, Storbritanniens folkomréstning om landets
medlemskap i EU samt presidentvalet 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 forknippade med hogre risk. Den allménna ekonomiska utvecklingen har
inte direkt paverkat utvecklingen pa aktiemarknaden.

Fastighetsplaceringar

Spridningen av Varmas internationella fastighetsplaceringar fortsatte 2016. Fastighetsplaceringarna uppgick vid
tidpunkten 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 fastighetsplaceringsfonderna var vid rets
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 féljd av de nedskrivningar i verkligt varde som bokférdes under rékenskapsperioden. Effekten av de
nedskrivningar i verkligt varde som gjordes i Varmas direktagda fastighetstillgdngar ar 2016 blev sammanlagt
-218 (-88) miljoner euro. Portfoljens varde och totalavkastning paverkades av andringarna i verkligt varde,
forsaljningen av fastighetsobjekt och utférda investeringar.

Vikten av direktdgda inhemska fastighetstillgdngar minskades ndgot. Varma salde fastighetsobjekt f6r sammanlagt
301 miljoner euro. Vakansgraden i den kontorsfastighetsportfolj som Varma ager direkt uppgick i slutet av aret till
6,2 procent.
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Under &r 2016 gjordes investeringar till ett vérde av sammanlagt 116 miljoner euro. Investeringarna har
huvudsakligen fokuserats pa 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 hyresbostader under uppfoérande i huvudstadsregionen. Dessutom ar manga bostadsbyggnadsprojekt
och utvecklingsprojekt under planering. | Finland inriktas investeringarna pa huvudstadsregionen och de stérsta
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 -2 (-24) miljoner euro. Avkastningen pa évriga
placeringar var 5,3 (3,5) procent.

Hedgefondsplaceringarna avkastade 5,6 (3,9) procent. Avkastningen pa hedgefondsplaceringar starktes avsevart
mot slutet av aret, vilket forbattrade Varmas totalresultat. Inom portféljen gav olika typer av fonder som innehall
en kreditrisk den basta avkastningen.

Totalrisken i placeringarna

Marknadsrisken i samband med Varmas placeringar utgdr 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 1633 (1 842) miljoner euro. Talet anger med 97,5 procents sannolikhet storsta
maojliga nedgang i placeringarnas marknadsvarde vid normala férhallanden under en manad.

Principer for Varmas dgarstyrning

Viktiga principer i Varmas agarstyrning ar att de féretag dar Varma ar dgare har en hogklassig férvaltning, att
verksamheten &r transparent, att paverkningsmojligheterna utnyttjas aktivt och att incitamentsystemen for
nyckelpersoner féljs upp. Ar 2016 deltog Varma aktivt i bolagsstammorna och valberedningsarbetet i de finldndska
foretag dar bolaget ar agare. P& Varmas webbplats finns en forteckning &ver Varmas deltagande i
valberedningarna for olika bdrsbolag.

Driftskostnader

For de driftskostnader som ska tackas med omkostnadsinkomsten i férsakringsavgiften anvande Varma 72 (74)
procent av de erhdllna omkostnadsdelarna som ingar i arbetspensionsforsakringsavgifterna. 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 férvalta bade nuvarande
och framtida pensionstagares tillgdngar sa effektivt som mojligt.
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En effektivare verksamhet forutsatter forutom skalekonomi dven kontinuerlig kontroll av personalresurser och i
synnerhet av datasystemskostnader, eftersom dessa star for merparten av Varmas driftskostnader. De totala
driftskostnaderna minskade 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.

Personalen

| tabellen nedan redogérs for det genomsnittliga antalet anstallda i moderbolaget och de utbetalda I6nerna under

rakenskapsperioden.

2016 2015 2014 2013 2012
Medelantal anstallda 540 549 552 565 572
Loner och arvoden, mn euro 36,0 39,6 40,1 379 37,0

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

| slutet av aret arbetade 56 procent av Varnas anstallda inom pensions- och kundrelationsfunktionerna, 13 procent
inom placeringsfunktionerna och 31 procent inom de &vriga funktionerna.

Koncern- och intressebolag

| slutet av 2016 omfattade Varmakoncernen 152 (186) dotterbolag och 22 (20) intressebolag. De viktigaste dotter-
och intressebolagen ar Tieto Esy Ab (50,1 %), Technopolis Abp (24,0 %) och NV Kiinteistdsijoitus Oy (45,0 %).
Dartill ager Varmakoncernen 50 procent av garantikapitalet i Omsesidiga férsakringsbolaget Kaleva. Majoriteten

av dotter- och intressebolagen ar fastighetsbolag.

Bolagets forvaltning

P& Varmas bolagsstdmma innehas rostratten enligt féljande: forsakringstagarna cirka 78 procent, de férsakrade

cirka 20 procent samt dgaren av garantikapitalet, Sampokoncernen, cirka 2 procent.

Varmas ordinarie bolagsstamma holls den 17 mars 2016. Bolagsstamman faststallde bokslutet och beviljade
ledamaoterna i styrelsen och forvaltningsrddet samt verkstallande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsperioden
2015. Till nya ledamoter i forvaltningsradet valdes Jukka Jddmaa, Timo Karttinen, Niina Koivuniemi, Ville Kopra,

Timo Koskinen och Jari Suominen.
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Som ledamoter i forvaltningsradet fortsatte Kari Jordan (ordférande), Martti Alakoski (vice ordférande), Satu
Wrede (vice ordférande), 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 Vainiomaki, Jorma Vehvildinen, Christoph Vitzthum, Anssi Vuorio och Géran Aberg. Tauno Heinola
avgick fran forvaltningsradet 1.10.2016 och Martti Alakoski 2.12.2016.

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 (ordfoérande), 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 forvaltningsradd valde pa sitt mote 1.12.2016 Casimir Lindholm och Pekka Piispanen till nya ledamoter
i styrelsen fran och med 1.1.2017 samt Eila Annala till ny ersattare. Berndt Brunows, Veli-Matti Téyrylas och Mikko
Ketonens ledamotskap upphdrde 31.12.2016.

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

Varma har pad sin webbplats publicerat en aktuell bolagsstyrningsrapport som grundar sig pa
rekommendationerna i den finska koden foér bolagsstyrning. Varma publicerar kvartalsvisa delrsrapporter med
ambitionen att bolagets ekonomiska offentliga rapportering ska vara transparent och férenlig 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 bolagsordningen arligen réanta, vars
storlek faststalls av bolagsstamman. Rantan far hogst motsvara den berakningsranta som tillampas i en férsakring
enligt lagstiftningen om pension for arbetstagare hojd med en procentenhet.

Riskhantering

Riskerna i anslutning till Varmas resultat och solvens péverkas huvudsakligen av placeringsverksamhetens resultat.
Den vasentligaste operativa risken géller datasystemen, som spelar en central roll i synnerhet i handldaggningen
av pensioner och forsakringar med stora datasystem samt i det natverksbaserade verksamhetssatt som tillampas
inom arbetspensionssystemet.

| arbetspensionssystemet kan likviditetsrisken kontrolleras, dels fér att pensionsutgiften kan férutses med stor
sannolikhet, dels for att huvudvikten i placeringarna ligger pa likvida instrument. Riskerna i samband med Varmas
forsakringsrorelse, vilka inte ar betydande, hanger samman med att de insamlade forsakringsavgifterna och
ansvarsskulden for dem ska vara tillrackliga i forhallande till de pensioner som bolaget ansvarar for.
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| Varmas placeringsplan faststélls bland annat allmanna mal for betryggande placeringar, malen for placeringarnas
spridning och likviditet samt principerna for valutarérelsen. Styrelsen bedémer riskerna i bolagets placeringar i
frdga om vardeforandring, forvantad avkastning, trygghet och valutarérelse samt bolagets risktolerans nar 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 hedgefondsplaceringarna ligger
pa en niva som Gverstiger minimibeloppet av solvenskapitalet med minst ett belopp som motsvarar VAR-talet,
dock alltid minst pé solvensgransen. Spridningen av placeringsportfoljen bygger pa en allokering som beaktar
tillgdngsklassernas avkastningskorrelationer. Riskerna kontrolleras bland annat genom att man sprider
placeringarna pa olika tillgangskategorier och objekt, analyserar placeringsbestandet och placeringsobjekten,
undviker riskkoncentrationer, tillampar en betryggande sakerhetspolitik och forsiktig varderingspraxis, anvander
derivat samt tillampar &vervaknings- och uppféljningssystem.

Varma 6ppnade sin valutarisk i slutet av rakenskapsperioden, och denna utveckling har fortsatt under den nya
rakenskapsperioden. Oppnandet av valutarisken ar férknippat med de normala riskerna vid placeringsverksamhet.

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

En formansbaserad arbetspension skapar trygghet och gor det i viss man mojligt att forutse den ekonomiska
framtiden. Genom att trygga de ungas och de kommande generationernas pensionsférmaner starker vi
arbetspensionssystemets framtid. Det att avgiftsnivdn nu har faststéllts anda fram till slutet av detta decennium ar
ur foretagens synvinkel en betydande stabiliserande faktor med tanke pd det rddande utmanande ekonomiska
laget. Tack vare de dverenskomna fdrmansanpassningarna ser det nu ut att vara mgjligt att finansieringen av
pensionerna kan balanseras med en skalig kostnadsbelastning. En hojning av pensionsaldern underlattar
finansieringen pa langre sikt.

| noterna till bokslutet redogdrs 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 atgéarder.
| programmet definieras de vasentligaste effekterna av Varmas foretagsansvar. Varma har analyserat vilka
foretagsansvarsrisker bolagets verksamhet och affarsrelationer ar férknippade med och anvander sig av processer
som med tanke pa dessa risker ar tillrackliga och andamalsenliga for att garantera en forutseende omsorgsfullhet.

| en separat rapport som sammanstéllts enligt GRI-riktlinjerna redogérs fér Varmas mal och atgarder med
avseende pa bolagets foretagsansvar.
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Rapportering av annan information d@n ekonomiska data

Beskrivning av affarsverksamhetsmodellen

Varma har en ansvarsfull grundlaggande uppgift, att trygga pensionerna. De storsta verkningarna nar det galler
miljdansvar, socialt ansvar och fragor som ror personalen, respekten for de manskliga rattigheterna och
bekampningen av korruption och mutor hanfér sig till Varmas placeringsverksamhet. Den viktigaste ambitionen i
Varmas egen verksamhet ar att varna om personalen och ta ansvar for miljon.

Miljéansvar

Varma kartlade ar 2016 koldioxidavtrycket av sina placeringar och gjorde upp en klimatpolicy med malsattningar
for hur CO.-avtrycket ska minskas i de direkta placeringarna i varje tillgangsklass. Ar 2016 minskade
koldioxidavtrycket av Varmas noterade aktieplaceringar i forhallande till omsattningen med 22 procent jamfort
med aret innan, och det var 36 procent mindre an Varmas jamforelseindex. Koldioxidavtrycket av Varmas noterade
foretagsldneplaceringar i forhallande till omsattningen var 50 procent mindre an Varmas jamforelseindex.
Berakningssattet for koldioxidavtrycket av noterade foretagslaneplaceringar utvecklades ar 2016, och resultaten
ar inte till alla delar jamférbara med foregdende ar. | frdga om fastighetsplaceringar minskade CO;-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 &r 2016; den storsta effekten hade 6vergangen till gron el.

Socialt ansvar och frdgor som ror personalen

Socialt ansvar innebar fér Varma att verkstalla pensionsskyddet utan stérningar och att stédja kundernas
arbetsformaga. Ett verksamhetsméssigt mal ar att pensions- och rehabiliteringskunderna far ett beslut utan
dréjsmal och att pensionsbesluten ar rattvisa. Ar 2016 forkortades de genomsnittliga handlaggningstiderna i fraga
om pensionansokningar fran 60 dagar aret innan till 43,9 dagar, vilket innebar att handlaggningstiderna var 8,8
dagar kortare an i arbetspensionsbranschen i genomsnitt. Pensionen betalades in pa kundens konto senast fyra
dagar efter pensionsbeslutet.

Varma har som mal att minska antalet invalidpensioner genom utveckling av arbetsmiljéledning och effektiv
rehabilitering. Ar 2016 var den genomsnittliga invalidpensionsavgiftsklassen 3,4 (3,5) bland Varmas kundféretag.
Varmas kunder &r nojda med tjansterna inom arbetsmiljéledning och rekommenderar dem mycket garna (NPS-
talet ar 2016 var 54,2). Totalt 77 procent av Varmas rehabiliteringsklienter, cirka 1230 personer, atervande till
arbetslivet r 2016.
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Varma har som ambition att varna om medarbetarnas arbetshélsa och kompetens och vill garantera dem ett bra
chefsarbete av jamn kvalitet. Denna maluppfyllelse uppféljs regelbundet med hjalp av en personalenkat. Ar 2016
var den totala tillfredsstallelsen bland personalen pa god niva, 3,90 (3,83 i den foregdende enkaten) pa skalan
1-5.

Cheferna vid Varma utbildas regelbundet och i personalenkiten begars respons om chefsarbetet. Ar 2016 fick
chefsarbetet ett bra betyg, 3,7, vilket motsvarar nivan i féregdende enkat.

Respekt for de ménskliga rattigheterna och bekdmpning av korruption och mutor

Varma forutsatter att de borsnoterade bolag i vilka Varma ar agare féljer den nationella lagstiftningen samt
internationella normer och avtal, vanligtvis principerna i FN:s Global Compact-initiativ om samhallsansvar. Varma
anlitar en utomstdende tjansteleverantdr som granskar att normerna iakttas genom att tvd ganger per ar ga
igenom Varmas direkta borsnoterade aktieplaceringar, bérsnoterade féretagsldneplaceringar och aktiefonder.

Den granskning som utfordes i oktober 2016 omfattade Varmas samtliga direkta aktieplaceringar i bérsnoterade
bolag, direkta borsnoterade foretagsldn och aktiva aktiefonder. | helhet omfattade granskningen 32 procent av
Varmas placeringar.

Bland Varmas borsnoterade aktieplaceringar och bérsnoterade féretagsldneplaceringar fanns det vid arets slut
inga bolag med ldngvariga 6vertradelser. Varma utesluter pd etiska grunder sddana bolag ur sina direkta
borsnoterade placeringar som koncentrerar sig pa tobakstillverkning eller produktion av karnvapen. Varma har
redan ar 2011 undertecknat principerna for ansvarsfulla investeringar (Principles for Responsible Investment, PRI),
som stdds 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 krdnkning av méanskliga rattigheter. Var
leveranskedja stracker sig huvudsakligen inte éver Finlands granser. Varmas etiska regler om affarsverksamhet
innehdller anvisningar om bland annat givande och mottagande av gavor och férmaner samt undvikande av
intressekonflikter i syfte att bekampa mutor och korruption. Alla medarbetare vid Varma forutsatts avlagga en
webbkurs om de etiska reglerna om affarsverksamhet med tva &rs mellanrum. Ar 2016 avlade 88 procent av
medarbetarna vid Varma kursen i fraga.

Utsikter infor framtiden

Tillvaxten i varldsekonomin fortsatter och ekonomin forvantas alltjamt dterhamta sig i euroomradet med stéd av
penningpolitiken. | USA fortsatter tillvaxten, och centralbanken har meddelat att den fortsatter att strama &t sin
penningpolitik. Den nya amerikanska regeringens finanspolitiska linje torde klarna i borjan av aret. Den
finanspolitiska stimuleringen av ekonomin férvantas starka inflationen. De férbattrade inflationsforvantningarna
och andringarna i penningpolitiken forutspar ndgon typ av positiv vandning i ekonomin.
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Aven om vérderingsnivderna pa kapitalmarknaden inte sjonk sarskilt mycket under det politiska tumultet ar 2016
forvantar vi oss anda att det osakra laget kommer att fortsétta under ar 2017. For pensionsplacerare ar
placeringsmarknaden en utmanande miljé &ven under det innevarande aret.

Inom Finlands ekonomi férvéntas sysselsattningen och exporten starkas med fordrojning tack vare
konkurrenskraftsavtalet, forutsatt att Ionedkningen stavjas ocksa i de foljande avtalen om I6nerna. Investeringarna
antas fortsatta oka. Riskscenarier for den ekonomiska aterhdmtningen i Finland ar att tillvaxten i varldsekonomin
avtar, protektionismen 6kar i USA och den politiska osakerheten dverlag véxer.

| Finland har pensionsreformen fran borjan av 2017 fort med sig andringar i bade pensionsférmanerna och
finansieringen av pensionerna. Andringarna i pensionlagstiftningen 6kar kundernas informationsbehoy;
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 goéra dem mer slagkraftiga och effektiva i synnerhet nar det galler arbetshalsa och pensionsbes|ut.



