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Toimintakertomus tilikaudelta 2016

Taloudellinen toimintaymparisto

Maailmantalouden kasvu jatkui vuoden 2016 aikana. Talou-
den elpyminen Yhdysvalloissa ja euroalueella jatkui, ja Suo-
men talous kaantyi vihdoin varovaiseen nousuun. Epavar-
muus toimintaymparistdssa tekee myos kuluvasta vuodesta
haastavan. Tyoeldkkeet on hyvin turvattu myos talouden
myllerryksessa. Varmassa on valmistauduttu elakelakien
muutoksiin yhdessa asiakkaiden kanssa.

Sijoitusmarkkinoilla tunnelmat vaihtuivat vuoden 2016 aikana
moneen kertaan. Poliittinen epdvarmuus lisadntyi useiden
merkittdvien vaalien my6td, mutta niiden vaikutukset markki-
noihin olivat maltillisia ja lyhyita tai jopa odotuksiin nahden
painvastaisia.

Vuoden alussa Kiinan taloutta ja pddomamarkkinoita koskeva
epdvarmuus seka Lahi-idan tilanne ravistelivat markkinoita.
Brexit-danestyksen alla odotettiin markkinahdirioita, mutta
notkahdus jai lyhyeksi. Markkinat reagoivat Yhdysvaltain
presidentinvaalien tulokseen mydnteisesti. Korot olivat
laskusuunnassa alkuvuoden, mutta valtionlainojen korot
kdantyivat Yhdysvaltain vaalien jalkeen nousuun. Inflaatio
alkoi vahvistua Yhdysvalloissa ja myds euroalueella vuoden
loppua kohti. Rahapolitilkan muutokset heijastuvat arvostuk-
siin myds muissa omaisuuslajeissa.

Yhdysvalloissa talouden myonteinen vire jatkui: tyollisyysti-
lanne parani, tyopaikkojen maara kasvoi ja palkkojenkin
nousua nakyi. Kuluttajien luottamus on pitanyt ylla kulutusky-
synnan kasvua jo pitkdan ja inflaatio-odotukset ovat talouden
elpymisen ja tydmarkkinoiden vahvistumisen myo6ta kasva-
neet. Joulukuussa Yhdysvaltain keskuspankki jatkoi rahapoli-
tiikan normalisoimista nostamalla ohjauskorkoaan ja enna-
koimalla uusia kiristyksia vuoden 2017 aikana. Uuden hallin-
non suunnitteleman elvytysohjelman mittaluokka ja
eteneminen ovat vield epavarmoja, mutta tavoitteet protek-
tionismin lisddmisesta kasvattavat epavarmuutta maailman-
talouden suunnasta ja kasvusta.

Kiinassa talous kasvoi elvytyksen ansiosta vakaata tahtia,
mutta kasvu on kotimarkkinoiden merkityksen kasvattami-
seen kytkeytyvan talouden rakenteiden muutoksen myota
hidastumassa. Toisaalta Kiinassa on huolta ylikapasiteetista,
velkaantumisesta, markkinakuplista seka rahoitussektorin
muista ongelmista. Japanin taloudessa oli merkkeja maltilli-
sesta elpymisesta vuoden kolmen ensimmaisen neljanneksen
aikana. Vendjan talous oli edelleen syvissa ongelmissa.
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Euroalueen talous eteni suotuisasti, ja elpymista tukivat
edelleen Euroopan keskuspankin mittavat rahapolittiiset
toimet. Vaikka euroalueella on huolta erdiden merkittavien
pankkien tilanteesta, rahoitusolot ovat kuitenkin helpottu-
neet. Kuluttajien luottamus talouteen on vahvistunut, samoin
yritysten odotukset. Dollarin vahvistuminen suhteessa euroon
osaltaan tukee viennin vahvistumista, joskin epaselvyys
Britannian euroeron lopullisesta sisallosta aiheuttaa edelleen
epavarmuutta.

Rahapolitiikan suuntaviivat tukevat yha kasvua euroalueella.
Euroopan keskuspankki ilmoitti joulukuussa 2016 pidenta-
vansa arvopaperien osto-ohjelmaansa vuoden 2017 loppuun
ja samalla pienentdvansa kuukausittaisten operaatioidensa
arvoa. Inflaatio on alkanut vahvistua myoés euroalueella ja
monet kriisimaat ovat saaneet taloutensa merkittavasti
paremmin raiteilleen rakenneuudistusten ansioista. Finanssi-
politiikan kiristymisen hellittaminen on tukenut kysynnan
kasvua.

Suomen talous kaantyi vihdoin kasvuun

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

Kuluttajien luottamus talouteen vahvistui. Kotitalouksien
sadstamisasteen lasku, reaalitulojen kasvu ja vaimea kulutta-
jahintojen nousu tukivat yksityista kulutuskysyntaa yhdessa
matalan korkotason ja kotitalouksien velanoton kasvun
kanssa. Parantunut tyéllisyystilanne tuki tata kehitysta.
Pitkdaikaistyottomyys on kuitenkin syventynyt ja Suomen
tyomarkkinoita vaivaavat edelleen rakenteelliset jaykkyydet,
jotka nakyvat kohtaanto-ongelmina.

Suomalaisten yritysten tulevaisuuden nakymat olivat edel-
leen varsin varovaiset. Yksityiset investoinnit kuitenkin kasvoi-
vat vuoden 2016 tammi-syyskuussa 2,8 % edellisvuodesta.

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



Vuonna 2016 sovittiin kilpailukykysopimuksesta, joka vahvis-
taa viennin hintakilpailukykya suhteessa kilpailijamaihin.
Kilpailukyvyn paranemisen ja viennin elpymisen odotetaan
vahvistavan tyollisyytta ja talouskasvua. Lyhyelld tdhtaimella
kilpailukykysopimus heikentaa yksityisen kulutuksen kasvun
mahdollisuuksia, kun palkankorotuksia ei tehda. Valittomat
vaikutukset julkistalouteen ovat negatiivisia, kun palkansaa-
jien kohoavien sosiaalivakuutusmaksujen vaikutusta kotitalo-
uksien ostovoimaan kompensoidaan verohelpotuksilla.

Julkinen talous on edelleen merkittévasti alijgdmainen ja sen
merkitys korostuu ldhivuosina, kun vdeston ikdantyminen
kasvattaa eléke- ja hoivamenoja. Talouden kasvu ei vield
vahvistumisestaan huolimatta ole riittdvaa julkisen talouden
tasapainottumiseksi. Suomen talouden kasvun pohjan vahvis-
tumisessa viennin elpyminen on ratkaisevaa, silla kotimarkki-
nat eivat yksin riitéd luomaan talouskasvua.

Tyoelakejarjestelma

Uudistunut tydeldkelainsdadantd on astunut voimaan vuoden
2017 alussa. Elakeuudistuksen tavoitteena on pidentaa tyou-
ria ja vahvistaa elakejarjestelman taloudellista ja sosiaalista
kestavyytta ja silld kurotaan umpeen myds julkisen talouden
kestdvyysvajetta. Vanhuuselakkeen ikdrajat nousevat portait-
tain 65 vuoteen ja tdman jalkeen ne sidotaan elinajanodot-
teen muutokseen. Osittainen varhennettu vanhuuseldke
korvaa osa-aikaelakkeen ja uusia osa-aikaeldkkeita ei enda
myoénneta. Elakeuudistuksen myota pitkdan uran raskasta
tyotd tehneet voivat hakea tyduraeldketta.

Osittain rahastoivassa elakejarjestelmassa tyollisyyden merki-
tys korostuu. Siksi on tarkeaa, ettd elakeuudistuksen tavoittei-
den toteutumista tuetaan tyopaikoilla. Tavoitteet tydurien
pidentamisesta eivat valttamatta kohtaa tyopaikoilla ja
ihmisten elamassa, kun taloudessa menee huonosti ja raken-
nemuutos ravistelee yrityskenttdd. Tuemme muutoksissa
asiakasyrityksiamme ja vakuutettujamme: Varma on vahva
osaaja tydelakekuntoutuksen ja tyokykyjohtamisen asiantun-
tijana.

Eléakeuudistuksen tavoitteena on elakemaksutason vakautta-
minen. Eldkeuudistuksen ja kilpailukykyneuvottelujen yhtey-
dessa sovittiin tyoelakemaksun keskimadaraiseksi tasoksi

24,4 % vuoden 2021 loppuun saakka. Vuoden 2016 lopulla
valmistuneiden Eldketurvakeskuksen pitkan aikavalin laskel-
mien perusteella ndyttaa siltd, ettd 24,4 %:n maksutaso ei ole
riittava elakeuudistuksessa sovittujen eldke-etujen rahoitta-
miseen pitkalld tahtdimella. Syyna tdhdn on se, etta talous-
kehitys on ollut odotettua heikompaa ja laskelmissa laskettiin
myos oletuksia tydelakejarjestelman sijoitustuotoista. Pitkalla
aikavalilla myo6s syntyvyyden aleneminen kasvattaa maksun
korotuspainetta. Elakeuudistuksessa sovittiin, etta eldkesijoit-
tajien mahdollisuuksia riskinottoon ja hyvien sijoitustuottojen
tavoitteluun parannetaan vuoden 2017 alusta lahtien.
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Vakavaraisuusrajan laskentaa koskeva lainsaadanto uudistui
1.1.2017 alkaen. Vakavaraisuusrajan laskenta muuttui enem-
man riskifaktoripohjaiseksi ja erillisesta katesaannostosta
luovuttiin. Uusi vakavaraisuusraja ei ole tunnuslukumielessa
suoraan vertailukelpoinen nykyisen rajan kanssa. Varma on
ottanut uuden vakavaraisuuslainsdadannon mukaisen lasken-
nan kayttoon tilikauden 2017 alusta.

Kilpailukykysopimuksessa sovittiin, etta tyontekijan tydelake-
maksu nousee asteittain yhteensa 1,2 prosenttiyksikkoa
vuosina 2017-2020 ja tydnantajan keskimaardinen maksu
alenee vastaavasti. Tyomarkkinaosapuolet sopivat myods
muutoksista tydeldkevakuutusyhtididen hallintoon. Jatkossa
tyoelakevakuutusyhtididen hallituksen ja hallintoneuvoston
jasenista 1/3 valitaan palkansaajia ja 1/6 tydnantajia edusta-
vien keskusjarjestojen ehdotuksesta. Muutokset tulevat
voimaan tydelakeyhtion hallituksen osalta vuonna 2020 ja
hallintoneuvoston osalta vuonna 2019.

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

Tyoelakemaksut ja vastuuvelan tuottovaatimus

Vuonna 2016 TyEL-vakuutuksen keskimaardinen maksu oli
24,0 (24,0) % palkoista, mista palkansaajan maksuosuus oli
5,70 (5,70) % alle 53-vuotiailla ja 7,20 (7,20) % tata vanhem-
milla. YEL-maksu oli 23,6 (23,7) % vahvistetusta tyotulosta alle
53-vuotiailla ja 25,1 (25,2) % tatd vanhemmilla.

Vastuuvelan tuottovaatimus koostui rahastokorosta (3,00 %),
eldkevastuiden taydennyskertoimesta ja osaketuotto-kertoi-
mesta. Taydennyskertoimen arvo oli vuonna 2016 keskimaa-
rin noin 1,12 %. Osaketuottokerroin vuonna 2016 oli 5,80.
Vanhimpien takaisinlainojen ja erdiden muiden erien korkona
kaytetdan perustekorkoa, joka oli koko vuoden 4,50 %. Vakuu-
tusmaksun laskennassa kaytettava vakuutusmaksukorko oli
koko vuoden 2,00 %.

Varman taloudellinen kehitys

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

Varman vakavaraisuus kasvoi vuoden 2016 aikana 243 miljoo-
naa euroa, ja vakavaraisuuspadoma tilikauden paattyessa oli
10 199 (9 956) miljoonaa euroa. Varman vakavaraisuusaste
(vakavaraisuuspddoma suhteessa vastuuvelkaan) oli 30,9
(31,4) %. Vakavaraisuusrajaan verrattuna vakavaraisuuspaa-
oma oli 1,9-kertainen (1,9- kertainen) eli vahvalla tasolla.
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Vakavaraisuusraja muuttuu sijoitusten riskipitoisuuden Vuoden paattyessa Varmassa oli vakuutettuna 529 892
mukaan. Varman strategisena tavoitteena on yllapitaa vahvaa (524 340) henkiloa. Voimassa olevia vakuutuksia oli vuoden
vakavaraisuutta vakaan tuoton ja toiminnallisen tehokkuuden 2016 lopussa 62 116 (64 530) ja ndissa vakuutettuina 35 998
avulla. (37 380) yrittajaa ja 493 894 (486 960) tyontekijaa.
Sijoitustuotto kdyvin arvoin oli 1 953 (1 679) miljoonaa euroa Vuoden 2016 aikana saatettiin voimaan uusia TyEL-vakuutuk-
eli 4,7 (4,2) % sijoitetulle padomalle. Vastuuvelalle hyvitettava sia 2 616 (2 732) kappaletta ja YEL-vakuutuksia 3 157 (4 330)
korko oli 1511 (1 902) miljoonaa euroa. Ndin vuoden 2016 kappaletta. Varma menestyi jalleen hyvin TyEL-vakuutusten
sijoitustulos oli 441 (-223) miljoonaa euroa. Liikekulut olivat siirroissa. Telan TyEL-siirtoliiketilaston mukaan Varman netto-
28 (26) % vakuutusmaksuihin sisaltyvia hoitokustannusosia tulos oli toimialan paras 43 (52) miljoonaa euroa. Menestys
alhaisemmat, ja hoitokustannusylijdgama oli 39 (36) miljoonaa asiakashankinnassa tukee maksutulon myonteista kehitysta.

euroa. Vakuutusliikkeen tulos oli -38 (23) miljoonaa euroa.
Ansio- ja tyésuhdeilmoituksia tuli vuoden aikana yhteensa

Asiakashyvityksia varten siirrettiin vuoden 2016 lopussa 121 1905672 (1 744 332) kappaletta, joista 96 (95) % sahkdisia
(115) miljoonaa euroa ositettuun lisdvakuutusvastuuseen. kanavia pitkin.
Hyvityssiirto on noin 0,6 (0,6) % vakuutettujen arvioidusta
palkkasummasta. Varma palvelee vakuutuksenottajia oman asiakasyhteystoi-
minnan liséksi If Vahinkovakuutus Oy:n ja Nordea-konsernin
Varmassa vakuutettujen yhteenlaskettu TyEL-palkkasumma palveluverkon avulla.
vuonna 2016 oli noin 18,8 (18,4) miljardia euroa. Palkkasum-
man arvioidaan kasvaneen noin 2,5 %. Yhtion vakuutusmak- Vuonna 2016 eldkkeitda maksettiin bruttomaaraisesti 5 345
sutulo oli 4 675 (4 576) miljoonaa euroa, josta TyEL-vakuutus- (5 183) miljoonaa euroa. Elékkeensaajien maara kasvoi, ja
ten osuus oli 4 488 (4 380) miljoonaa euroa ja YEL-vakuutusten Varmassa oli vuoden lopussa maksussa 340 100 (337 100)
187 (196) miljoonaa euroa. elaketta.
31.12.16 31.12.15 Muutos
Vakuutettujen maara
TyELY 493 894 486 958 6936
YEL 35998 37376 -1378
Yhteensa 529 892 524 334 5558
1) joista rekisterdidyn TEL-lisdelédkevakuutuksen piirissa 3427 3867 -440

Osa-aikaelake 1615 1765 -150

Perhe-elake 50702 51156 -454
 Tyokywttomyyselake 26530 28545 - 2015
© Vanhuuselske 247230 241084 6146
© Varhennettuvanhuuselske 14018 1455 538
VYhteensd? 340095 337106 2989

2) YEL-eldkkeensaajat 29 469 28674 795
TEL/YEL-lisdelakkeensaajst 43913 43643 270
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Vuoden aikana tehtiin 22 579 (23 113) uutta elakepaatosta.
Uusien eldkepaatosten maara oli 2,3 % pienempi ja kaikkien
eldkepaatosten kokonaismaard 4,7 % suurempi kuin vuonna
2015. Vanhuuselakepdatosten méara oli 12 585 (13 175),
tyokyvyttomyyselakepadtdsten 5 577 (5 652) ja osa-aikaeldke-
paatosten maara 1 076 (694) kappaletta. Maaraaikaisten
eldkkeiden jatkopaatoksia tehtiin 4 432 (4 161) ja muita paa-
toksia 19 233 (16 876) kappaletta, joita ovat muun muassa
eldkeoikeudessa tapahtuvien muutosten vuoksi annettavat
paatokset ja ennakkopdatokset. Uusien tyokyvyttomyyseldke-
hakemusten hylkdysosuus oli 31,7 (31,7) %. Verkossa tehtyjen
elakehakemusten osuus kaikista ensikertaisista eldkehake-
muksista oli 47 (39) %.

Varman eldkehakemusten kokonaiskasittelyaika oli vuonna
2016 merkittavasti lyhempi kuin tydeldkealan keskimaarainen
kasittelyaika. Elakehakemusten kasittelyjarjestelman uudistus
valmistui vuonna 2015, minka vuoksi kasittelyajat lyhenivat
merkittdvasti vuonna 2016. Jarjestelmd nopeuttaa elakehake-
musten kasittelya ja edesauttaa myos kasittelyprosessin eri
vaiheiden automatisointia tulevaisuudessa.

Tyoeldkekuntoutus on vaihtoehto tyokyvyttomyyselakkeelle,
ja kuntoutuksen volyymi kasvoi Varmassa edelleen. Kuntou-
tustoiminta on osoittautunut tulokselliseksi. Varman kautta
kuntoutusta saaneista siirtyy tydmarkkinoille koko-naan tai
osittain noin 77 % kaikista kuntoutujista. Varma on ollut
vuosia tyoelakekuntoutuksen edellakavija ja ohjaa tyokykyris-
kissa olevia asiakkaita aktiivisesti kuntoutuksen pariin. Var-
man asiakkaista suurempi osa hydédyntaa kuntoutusta tydela-
maan paluuseen kuin siirtyy tyokyvyttomyyselakkeelle.
Vuoden 2016 aikana Varma auttoi yritysasiakkaitaan henkil6-
riskien hallinnassa tyokykyjohtamisen, kuntoutus- ja elakerat-
kaisupalvelujen asiakas-kohtaisella koordinoinnilla elakekus-
tannusten hallinnan ja tydssa jatkamisen tukemiseksi.

Varma osallistui myo6s asiakkaiden tyokykyjohtamishankkei-
den kustannuksiin yhteisesti sovittujen kirjallisten, usein
monivuotisten suunnitelmien ja sopimusten mukaisesti.
Finanssivalvonta antoi vuoden 2016 alkupuolella ohjeet
tyokykyjohtamishankkeiden tukemisesta. Varma on imple-
mentoinut nama ohjeet lilketoimintaprosesseihinsa, ja julkis-
taa uudet tyohyvinvointisopimukset huhtikuusta 2017 alkaen.

Varman asiakaspalvelussa verkkoasioinnista on tullut merkit-
tava palvelukanava. Henkiloasiakkaiden asiakas-kontakteista
73 % tapahtui verkossa vuonna 2016. Varman verkkopalve-
lussa saa tuoreen arvion vanhuus- ja osa-aika-elakkeen
suuruudesta elakkeellesiirtymisian eri vaihtoehdoissa; naista
arvioista verkossa tehtiin 91 %. Verkko-palvelussa voi myos
tehda elakehakemuksen ja seurata hakemuksensa kasittelyn
etenemistd. Vanhuuseldke-hakemuksista jo 54 % tehtiin
verkkopalvelussa. Yhteensa verkkohakemuksia tehtiin vuoden
aikana 11 359 kappaletta.
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Varma lahettaa vakuutetulleen tydeldakeotteen kerran kol-
messa vuodessa. Vuonna 2016 naita lahetettiin 223 000

(208 000) kappaletta. Otteesta nakyvat tiedot eldkkeeseen
vaikuttavista ansioista seka edellisen vuoden loppuun men-
nessa karttuneesta tyoelakkeesta. Tyoeldkeotteen saa myds
sahkoisesti Varman verkkopalvelun kautta.

Vastuuvelka

Varman vastuuvelka kasvoi 5,1 (pieneni 0,6) % 33 501 (31 866)
miljoonaan euroon. Vastuuvelkaan siséltyy kasvaneiden
vakuutusmaksu- ja korvausvastuiden lisdksi asiakashyvityk-
siin kaytettavaa ositettua lisdvakuutusvastuuta 122 (115)
miljoonaa euroa, vakavaraisuuspddomaan sisaltyvaa ositta-
matonta lisdvakuutusvastuuta -578 (-1 083) miljoonaa euroa
ja osaketuottosidonnaista lisdvakuutusvastuuta 324 (1 402)
miljoonaa euroa. Tasoitusmaara oli 1 067 (1 203) miljoonaa
euroa. Tasoitusmaara yhdistetdan 1.1.2017 alkaen osittamat-
tomaan lisdvakuutusvastuuseen, eika sitd enad 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 eldkeyhtiostd, -sdatioista tai -kassoista eikd Varma
luovuttanut vakuutuskantaa muille.

Sijoitustoiminta

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

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

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

Vuoden 2016 alkupuolella sijoitusmarkkinoita huolestuttivat
pelko Kiinan talouskasvun heikkenemisesta seka raaka-ainei-
den hintojen lasku. Matala 6ljyn hinta aiheutti pelkoja seka
oOljyteollisuuden konkurssiuhkista ettd monien 6ljyntuottaja-
maiden kansantalouden tilasta. Kevdaan aikana markkinoita
rauhoitti Euroopan keskuspankin ilmoitus laajentaa rahapo-
liittista elvytystaan seka erityisesti Yhdysvaltain keskuspankin
koronnostojen lykkaantyminen pitkalle loppuvuoteen. Taman
seurauksena korot jatkoivat laskuaan seka Euroopassa etta
Yhdysvalloissa.



Muun markkinasentimentin parantuessa sijoitusmarkkinoita
alkoi painaa huoli Iso-Britannian EU-kansandanestyksesta
sekd Yhdysvaltain presidentinvaaleista. Britannian todenna-
kdinen ero EU:sta heikensi heti kansandanestyksen jalkeen
talouskasvuodotuksia seka Euroopassa etta Yhdysvalloissa.
Yhdysvaltain presidentinvaalien tulosten selvittya Yhdysval-
tain tulevan presidentin lupaukset veronkevennyksista ja
julkisista investoinneista nostivat maan talouskasvuodotuksia
ja vetivat osakemarkkinat nousuun.

Kasvaneista geopoliittisista riskeista huolimatta maailmanta-
louden kasvu on ndyttanyt piristymisen merkkeja seka Yhdys-
valloissa etta Euroopassa. Toteutuneet talousluvut ovat
osoittautuneet loppuvuoden aikana odotuksia paremmiksi
molemmilla mantereilla. Yhdysvaltojen keskuspankki nosti
odotetusti joulukuussa ohjauskorkoaan. Kasvaneet odotukset
inflaation noususta sekd Yhdysvaltojen keskuspankin
nopeammin tiukkenevasta rahapolitiikasta ajoivat korkota-
soja ylospain ja vahvistivat Yhdysvaltojen dollaria.

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

Sijoitustoiminnassa korostuivat vahvan vakavaraisuusaseman
turvaaminen, sijoitusten monipuolinen hajauttaminen ja
vahva panostus riskienhallintaan. Riskienhallinnassa kaytet-
tiin johdannaisia suojaustarkoituksessa ja salkun riskitason
saatelyssa.

Varmalla on dollariméaaraisia sijoituksia hedgerahastoissa,
osakkeissa, yrityslainoissa, joukkovelkakirjalainoissa seka
padomarahastoissa. Sijoituspolitiikan mukaisesti pddosa
valuuttakurssiriskista on suojattu, mutta vuoden viimeisella
neljannekselld valuuttasuojauksia avattiin. Operatiivisesti
valuuttariskia hallinnoidaan yhtena kokonaisuutena, ja
tulosluvuissa valuuttavaikutus sisaltyy eri omaisuusluokkien
tuottoon.

Varman sijoitusten kdypa arvo oli vuoden paattyessa 42 852
(41 293) miljoonaa euroa ja tuotto kdyvin arvoin 1 953 (1 679)
miljoonaa euroa eli 4,7 (4,2) %. Sijoitusten arvo ja tuotto
esitetdan toimintakertomuksessa riskin mukaisesti ryhmitel-
tyina. Tilinpaatoksen liitetiedoissa on esitetty sijoitusten ja
sijoitustuottojen jakautuminen eri omaisuus-lajeihin seka
saannosten mukaisesti etta riskin mukaisesti ryhmiteltyina.
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Korkosijoitukset

Korkosijoitukset olivat tilinpaatdshetkella 18 066 (12 268)
miljoonaa euroa. Korkosijoitusten tuotto oli 4,2 (-0,4) %.
Lainasaamisten tuotto oli 4,2 (2,4) %, julkisyhteis6jen joukko-
velkakirjalainojen 1,8 (-2,5) %, muiden yhteisdjen joukkovel-
kakirjalainojen 7,8 (0,4) % ja muiden rahoitusmarkkinavalinei-
den -0,4 (0,5) %.

Korkosijoitukset koostuivat padosin valtionlainoista, yritysten
liikkeelle laskemista joukkovelkakirjalainoista, rahamarkkina-
sijoituksista ja TyEL-lainoja sisaltdvista lainasaamisista.

Korkomarkkinoilla vuotta leimasivat Euroopan keskuspankin
mittava julkisten velkakirjojen takaisinosto-ohjelma, Yhdys-
valtojen korkotason nousu ja pankkien veloittamat talletus-
maksut. Euroopassa korot laskivat vuoden aikana ennatyksel-
lisen alhaiselle tasolle, jolloin sijoittajat raportoivat positiivisia
korkotuottoja. Yrityslainojen riski-marginaalien kaventuminen
paransi lainojen tuottoa.

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

Lainasaamisten tuotto, 4,2 (2,4) %, oli matalien korkojen
ymparistossa vahva. TyEL-lainojen maara 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 myos kadntyy helposti negatiivi-
seksi, mikali korkotaso lahtee nousuun.

Osakesijoitukset

Osakesijoitusten arvo tilinpaatoshetkella oli 18 527 (18 465)
miljoonaa euroa. Osakesijoitusten tuotto oli 6,4 (8,8) %, joista
noteeratut osakkeet tuottivat 4,5 (8,0) %, pddomasijoitukset
11,2 (7,8) % ja noteeraamattomat osakesijoitukset 23,7

(21,2) %.

Osakekurssit putosivat voimakkaasti vuoden 2016 alussa.
Vuoden aikana osakkeiden arvotukseen vaikutti useita riskite-
kijoita, joihin varautuminen oli hankalaa ja jotka viime
kadessa osoittautuivat positiivisiksi. Naita olivat niin Euroo-
pan pankkeihin kohdistuneet arviot niiden taloudellisesta
tilanteesta, Iso-Britannian EU-jasenyysadnestys kuin Yhdys-
valtain presidentinvaalitkin. Kaikkien ndiden vaikutus osake-
kursseihin jai odotettua pienemmaksi.
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Loppuvuotta kohti osakekurssit nousivat niin, ettd koko
osakevuodesta tuli vahva matalan korkotason ohjatessa
padomia korkeampiriskisiin sijoituksiin. Yleinen talouskehitys
ei ole suoraan vaikuttanut osakemarkkinoiden kehitykseen.

Kiinteistosijoitukset

Varman kiinteistdsalkun kansainvalisen hajautuksen kasvatta-
minen jatkui vuonna 2016. Kiinteistosijoitukset olivat tilinpaa-
toshetkelld 3 643 (3 906) miljoonaa euroa. Suorat kiinteistosi-
joitukset olivat 2 897 (3 313) ja kansainvalisten ja kotimaisten
kiinteistosijoitusrahastojen arvo oli vuoden lopussa yhteensa
746 (593) miljoonaa euroa.

Kiinteistosijoitusten tuotto oli -0,9 (3,3) %. Suorat kiinteistdsi-
joitukset tuottivat -2,6 (2,3) ja kiinteistosijoitusrahastot 6,8
(9,9) %. Suorien kiinteistdsijoitusten tuotto jai negatiiviseksi
tilikauden aikana kirjattujen kdypien arvojen alennusten
seurauksena. Vuonna 2016 tehtyjen, suoraan omistetun
kiinteistbomaisuuden kaypien arvojen alennusten vaikutus oli
yhteensd -218 (-88) miljoonaa euroa. Salkun arvoon ja koko-
naistuottoon vaikuttivat tehdyt kdypien arvojen muutokset,
kohteiden myynnit ja toteutuneet investoinnit.

Kotimaisen suoraan omistetun kiinteistbomaisuuden painoa
pienennettiin hieman. Varma myi kiinteistokohteita yhteensa
301 miljoonalla eurolla. Varman suoraan omistetun toimitila-
kiinteistosalkun vajaakayttoaste oli vuoden lopussa 6,2 %.

Vuoden 2016 aikana investointeja tehtiin yhteensa 116 miljoo-
nan euron arvosta. Ne kohdistuvat paaosin olemassa olevien
kohteiden kehittamiseen seka yllapito- ja peruskorjausraken-
tamiseen seka asuntorakentamiseen. Vuoden 2016 aikana
Varman omistukseen valmistui 128 asuntoa ja vuoden lopussa
Varmalla oli rakenteilla 103 uutta vuokra-asuntoa paakaupun-
kiseudulle. Lisdaksi on suunnitteilla useita asuinrakennuspro-
jekteja ja kehityshankkeita. Suomessa investoinnit suunna-
taan paakaupunkiseudulle ja suurimpiin kasvukeskuksiin.

Muut sijoitukset

Muut sijoitukset olivat tilinpaatoksessa 7 320 (6 991) miljoo-
naa euroa. Sijoitukset koostuivat hedgerahastosijoituksista

7 184 (6 663), hyodykesijoituksista 137 (352) ja muista sijoituk-
sista -2 (-24) miljoonaa euroa. Muiden sijoitusten tuotto oli 5,3
(3,5) %.

Hedgerahastosijoitusten tuotto oli 5,6 (3,9) %. Hedgerahasto-
sijoitusten tuotto vahvistui merkittavasti loppuvuodesta, mika
paransi Varman kokonaistulosta. Salkun sisalla erityyppiset
luottoriskia sisdltaneet rahastot tuottivat parhaiten.
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Sijoitusten kokonaisriski

Sijoitusten markkinariski muodostaa suurimman yhtion
tulokseen ja vakavaraisuuteen kohdistuvan riskin. Osakkeiden
osuus sijoitusten markkinariskista oli selkedsti suurin. Varman
sijoitusten kokonaisriskid mittaava VaR-luku oli 1 633 (1 842)
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 omis-
tettujen yritysten korkeatasoinen hallinnointi, toiminnan
lapindkyvyys, aktiivinen vaikuttaminen sekd avainhenkiloston
kannustinjarjestelmien seuranta. Vuonna 2016 Varma osallis-
tui aktiivisesti omistamiensa kotimaisten yhtididen yhtioko-
kouksiin ja yhtididen osakkeenomistajien nimitystoimikuntien
tyoskentelyyn. Varman jasenyydet listattujen yhteisojen
nimitystoimikunnissa ovat nahtavilla Varman verkkosivuilla.

Liikekulut

Varma kaytti vakuutusmaksun hoitokustannustulolla katetta-
viin liikekuluihin 72 (74) % ty6elakevakuutusmaksun yhtey-
dessd saaduista hoitokustannusosista. Liikekulujen hallinta
on keskeinen tavoite samalla, kun toiminnallista tehokkuutta
kehitetdan entisestadn. Toiminnan tehokkuus koituu Varman
asiakkaiden hyvaksi asiakashyvityksina. Varman tavoitteena
on hoitaa niin nykyisten kuin tulevienkin elakkeensaajien
varoja mahdollisimman tehokkaasti.

Toiminnan tehokkuuden lisddminen edellyttda henkilostore-
surssien ja varsinkin tietojarjestelmakulujen jatkuvaa hallin-
taa, silld ne muodostavat Varman liikekuluista valtaosan.
Kokonaisliikekulut pienenivat 5 % ja olivat 138 (145) miljoo-
naa euroa.

Varma osallistuu aktiivisesti tydelakealan yhteisten tietojar-
jestelmien kehittamiseen ja hallinnointiin. Varma edellyttaa
my0s yhteisilta jarjestelmilta kustannustehokkuutta seka
kustannusten lapinakyvyytta.
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Henkilosto

Emoyhtion henkilostd keskimaarin ja tilikaudella maksetut
palkat kdyvat ilmi alla olevasta taulukosta.

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

Konsernitilinpaatokseen paaomaosuusmenetelmallad yhdis-
tellyn Tieto Esy Oy:n henkiléstomaara oli vuonna 2016 keski-
maarin 64.

Vuoden lopussa Varman henkildstosta tyoskenteli 56 % eldke-
palveluiden ja asiakkuuksien toiminnoissa, 13 % sijoitustoi-
minnoissa ja 31 % muissa toiminnoissa.

Konserni- ja osakkuusyhtiot

Vuoden 2016 lopussa Varma-konserniin kuului 152 (186)
tytdr- ja 22 (20) osakkuusyhtiotd. Tarkeimmat tytar- ja osak-
kuusyhtiot ovat Tieto Esy Oy (50,1 %), Technopolis Oyj

(24,0 %), ja NV Kiinteistosijoitus Oy (45,0 %). Lisdksi Varma-
konserni omistaa 50 % Keskinaisen vakuutusyhtion Kalevan
takuupadomasta. Padosa tytar- ja osakkuusyhtidistd on
kiinteistoyhtioita.

Yhtion hallinto

Varman yhtiokokouksessa kdyttavat aanivaltaa vakuutuksen-
ottajat noin 78 %:n, vakuutetut noin 20 %:n seka takuupaa-
oman omistaja Sampo-konserni noin 2 %:n danioikeudella.

Varman varsinainen yhtidokokous pidettiin 17.3.2016. Yhtioko-
kous vahvisti tilinpdatoksen ja myonsi vastuuvapauden
hallituksen ja hallintoneuvoston jasenille seka toimitusjohta-
jalle tilikaudelta 2015. Hallintoneuvoston uusiksi jaseniksi
valittiin Jukka Jdadmaa, Timo Karttinen, Niina Koivuniemi,
Ville Kopra, Timo Koskinen ja Jari Suominen.

Hallintoneuvoston jasenina jatkoivat Kari Jordan (puheenjoh-
taja), Martti Alakoski (varapuheenjohtaja), Satu Wrede (vara-
puheenjohtaja), Juri Aaltonen, Petri Castrén, Erkki Etola, Stig
Gustavson, Tauno Heinola, Jarmo Hyvarinen, Erkki Jarvinen,
Tapio Korpeinen, Paivi Karkkainen, Paivi Leiwo, Olli Luukkai-
nen, Ilkka Nokelainen, Lauri Peltola, Matti Rihko, Leena Vai-
niomaki, Jorma Vehvildinen, Christoph Vitzthum, Anssi Vuorio
ja Goéran 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 tilintarkastusyhteisé6 KPMG Oy Ab.
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Varman hallitukseen kuuluivat vuonna 2016 Berndt Brunow
(puheenjohtaja), Jari Paasikivi (varapuheenjohtaja), Antti
Palola (varapuheenjohtaja), Riku Aalto, Mikael Aro, Johanna
Ikdheimo, Ari Kaperi, Jyri Luomakoski, Petri Niemisvirta, llkka
Oksala, Kai Telanne ja Veli-Matti Toyryla seka varajdsenet Eija
Hietanen, Mikko Ketonen ja Liisa Leino.

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

Varman hallitus valitsi kokouksessaan 15.12.2016 puheenjoh-
tajaksi Jari Paasikiven seka varapuheenjohtajiksi Kai Telan-
teen ja Antti Palolan 1.1.2017 alkaen.

Varman verkkosivuilla on esitetty hallinto- ja ohjausjarjestel-
mista ajantasainen selvitys, joka perustuu listayhtididen
hallinnointikoodin suosituksiin. Varma julkaisee osavuosi-
raportin vuosineljanneksittdin tavoitteenaan, etta yhtion
taloudellinen julkinen raportointi on lapindkyvaa ja parhaiden
kaytantojen mukaista.

Oma padaoma

Varmalla on 71 takuuosuutta, jotka ovat Sampo Oyj:n ja
Mandatum Henkivakuutusosakeyhtion hallussa. Yhtio-jarjes-
tyksen mukaan takuupddomalle 11 941 342,78 euroa suorite-
taan vuosittain yhtiokokouksen paattama korko, joka voi olla
enintdan tyontekijoiden eldkkeitd koskevan lainsdddannon
mukaisessa vakuutuksessa sovellettava perustekorko lisat-
tyna yhdella prosenttiyksikolla.

Riskienhallinta

Varman tulokseen ja vakavaraisuuteen liittyviin riskeihin
vaikuttaa padasiallisesti sijoitustoiminnan tulos. Tarkein
operatiivinen riski liittyy tietojarjestelmiin, joiden toiminta on
keskeista varsinkin suurkoneymparistossa toimivien eldkkei-
den ja vakuutusten kasittelyssa seka tyoelakejarjestelman
verkottuneessa toimintatavassa.



Tybeldkejarjestelman maksuvalmiusriski on hallinnassa,
koska eldkemeno on hyvin ennustettavissa ja sijoituksissa on
merkittava paino likvideissa instrumenteissa. Varman vakuu-
tusliikkeen riskit, jotka eivat ole merkittavia, liittyvat keratty-
jen vakuutusmaksujen ja niista kertyneen vastuuvelan riitta-
vyyteen suhteessa yhtion vastuulla oleviin elakkeisiin.

Varman sijoitussuunnitelmassa maaritelldadn muun muassa
sijoituksille asetettavat yleiset turvaavuustavoitteet, sijoitus-
ten hajautus- ja likviditeettitavoitteet sekd valuuttaliikkeen
jarjestamisen periaatteet. Hallitus arvioi yhtion sijoituksiin
sisaltyvat riskit arvonmuutoksen, odotetun tuoton, turvaa-
vuuden ja valuuttaliikkeen suhteen seka yhtion riskinkantoky-
vyn sijoitusten osalta mukaan lukien arvion vakavaraisuusase-
man kehityksesta. Sijoitussuunnitelmassa maaritelty perusal-
lokaatio maarittda perustason sijoitussalkun kokonaisriskille.
Perusallokaatiosta voidaan poiketa méaariteltyjen rajojen
puitteissa. Maksimiriskitaso mitoitetaan siten, ettd noteerat-
tuihin osakesijoituksiin seka osaan hedgerahastosijoituksista
kohdistuvan 25 % arvonlaskun jalkeen vakavaraisuuspadaoma
on vahintdan VaRin verran vakavaraisuuspddoman vahim-
maismaaraa korkeammalla ja kuitenkin aina vahintaan vaka-
varaisuusrajalla. Sijoitussalkun hajauttaminen perustuu
omaisuusluokkien tuottokorrelaatiot huomioivaan allokoin-
tiin. Riskeja hallitaan muun muassa hajauttamalla sijoituksia
omaisuusluokittain ja kohteittain, sijoituskantaa ja -kohteita
analysoimalla, riskikeskittymid valttamalla, turvaavalla
vakuuspolitiikalla, varovaisella arvostuskdytannolla, johdan-
naisten kaytolla seka valvonta- ja seurantajarjestelmalla.

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

Vuoden 2017 alusta voimaantullut eldkeuudistus tukee Suo-
men talouden rakenteiden sopeuttamista. Eldketurvan toi-
meenpanon nakokulmasta eldkeuudistuksen riski on lainsaa-
danndn soveltaminen kaytantoon erityisesti uusien elakela-
jien, tyouraelakkeen ja osittaisen varhennetun
vanhuuselakkeen osalta.

Tyoeldkkeen etuusperusteisuus luo turvaa ja taloudellista
ennustettavuutta. Nuorten ja tulevien sukupolvien eldke-etu-
jen turvaaminen vahvistaa tyoelakejarjestelman tulevai-
suutta. Maksutason sopiminen tdman vuosikymmenen lop-
puun saakka on yritysten nakdkulmasta merkittava vakautta
lisdava tekija vallitsevassa vaativassa taloustilanteessa.
Sovittujen etuussopeutusten ansiosta elakkeiden rahoitusta
koskeva tasapaino nayttaa olevan mahdollinen kohtuullisella
kustannusrasituksella. Elakeidn nousu helpottaa rahoitusta
pidemmalla aikavalilla.

Tilinpaatoksen liitetiedoissa kuvataan tarkemmin vakuutus-,

sijoitus-, operatiivisia ja muita riskeja hallintakeinoineen seka
esitetaan niihin liittyvia maarallisia tietoja.
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Vastuullisuus

Varma on syksysta 2015 alkaen rakentanut yritysvastuuohjel-
man tavoitteineen ja toimenpiteineen. Ohjelmassa on maari-
telty Varman olennaisimmat yritysvastuun vaikutukset. Varma
on arvioinut toimintaansa ja lilkesuhteisiinsa liittyvat yritys-
vastuuriskit ja silla on riskeihin liittyen kdytossa riittavat ja
tarkoituksenmukaiset ennakoivan huolellisuuden turvaavat
prosessit.

Varman yritysvastuun tavoitteista ja toimenpiteista on ker-
rottu erillisessa GRI-ohjeiston mukaan tehdyssa raportissa.

Selvitys muista kuin taloudellisista tiedoista
Liiketoimintamallin kuvaus

Varmalla on vastuullinen perustehtava, eldkkeiden turvaami-
nen. Ympadristovastuun, sosiaalisen vastuun ja tyontekijoihin
liittyvien seikkojen, ihmisoikeuksien kunnioittamisen seka
korruption ja lahjonnan torjunnan kannalta suurimmat vaiku-
tukset on Varman sijoitustoiminnalla. Varman omassa toimin-
nassa merkityksellisintd on henkildstosta huolehtiminen ja
vastuu ymparistosta.

Ymparistovastuu

Varma kartoitti vuonna 2016 sijoitustensa hiilijalanjaljen ja
laati ilmastopolitiikan, jossa on asetettu tavoitteet CO2-jalan-
jaljen pienentdamiseen suorissa sijoituksissa omaisuusluokit-
tain. Vuonna 2016 Varman noteerattujen osakesijoitusten
hiilijalanjalki suhteessa liikevaihtoon pieneni 22 % edellisvuo-
teen verrattuna ja se oli 36 % pienempi kuin Varman vertai-
luindeksilla. Varman noteerattujen yrityslainasijoitusten
hiilijalanjalki suhteessa liikevaihtoon oli 50 % pienempi kuin
Varman vertailuindeksilla. Noteerattujen yrityslainasijoitusten
hiilijalanjaljen laskentatapaa kehitettiin vuonna 2016, ja
tulokset eivat kaikilta osin ole vertailukelpoisia edellisvuo-
teen. Kiinteistésijoituksissa CO_-jalanjalki pieneni 8 % suh-
teessa bruttonelidihin vuodesta 2015.

Varman oman toiminnan ymparistovaikutuksia tarkastellaan
WWEF: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 elaketurvan hairio-
tonta toimeenpanoa ja Varman asiakkaiden tyokyvyn tuke-
mista. Toiminnallisena tavoitteena on, etta eldke- ja kuntou-
tusasiakkaat saavat paatoksen viivytyksetta ja ettd elakepaa-
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tokset ovat oikeudenmukaisia. Vuonna 2016 elakehakemusten
keskimdaraiset kasittelyajat lyhenivat edellisen vuoden 60
paivasta 43,9 pdivaan, ollen 8,8 paivaa nopeammat kuin
tyoelakealalla keskimadrin. Elake maksettiin asiakkaan tilille
viimeistadn neljassa pdivassa elakepdatoksesta.

Varman tavoitteena on vahentaa tyokyvyttomyyselakkeita
tyokykyjohtamisen kehittdmisen ja vaikuttavan kuntoutuksen
avulla. Vuonna 2016 Varman asiakasyritysten keskimaarainen
tyokyvyttomyysmaksuluokka oli 3,4 (3,5). Varman asiakkaat
ovat tyytyvdisia tyokykyjohtamisen palveluihin, ja suosittelu-
halukkuus on korkealla tasolla (NPS-lukema vuonna 2016 oli
54,2). Varman kuntoutujista 77 %, noin 1 230 henkil6a palasi
takaisin tydeldamaan vuonna 2016.

Varman tavoitteena on huolehtia varmalaisten tyohyvinvoin-
nista ja osaamisesta seka taata heille hyva ja tasalaatuinen
esimiesty6. Ndiden tavoitteiden toteutumista seurataan
saannollisesti toteutettavassa henkildstokyselyssa. Vuonna
2016 henkiloston kokonaistyytyvdisyys oli hyvalla tasolla, 3,90
(edellisessa kyselyssa 3,83) asteikolla 1-5.

Varmalaisia esimiehia valmennetaan jatkuvasti ja suorituksen
johtamisen saamaa palautetta seurataan henkilostokyselyssa.
Vuonna 2016 suorituksen johtaminen sai hyvan arvion, 3,7,
joka on sama taso kuin edelliselld mittauskerralla.

Ilhmisoikeuksien kunnioittaminen seka korruption ja
lahjonnan torjunta

Varma edellyttaa sijoituskohteiltaan, etta listatut yhtiot
noudattavat kansallisen lainsdadannon lisdksi kansainvalisia
normeja ja sopimuksia, tavallisimmin YK:n Global Compact
-yhteiskuntavastuualoitteen periaatteiden noudattamista.
Varma kadyttdd normien noudattamisen tarkastamisessa
ulkopuolista palveluntarjoajaa, joka kdy lapi kahdesti vuo-
dessa Varman suorat listatut osakesijoitukset, listatut yritys-
lainasijoitukset sekd osakerahastot.

Lokakuussa 2016 tehty sopimusten noudattamisen tarkasta-
minen kattoi kaikki Varman suorat osakesijoitukset listattui-
hin yhtidihin, suorat listatut yrityslainat ja kaikki aktiiviset
osakerahastot. Kokonaisuudessaan tarkastelu kattoi 32 %
Varman sijoituksista.

Varman listatuissa osakesijoituksissa ja listatuissa yrityslaina-
sijoituksissa ei vuoden lopussa ollut yhtidita, joilla on pitka-
kestoisia rikkomuksia. Varma sulkee eettisin perustein pois
suorista listatuista sijoituksistaan yhtiot, jotka keskittyvat
tupakan valmistukseen tai ydinasetuotantoon. Varma on
allekirjoittanut YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteet (Principles for Responsible Investment, PRI) jo vuonna
2011. Raportoimme vuosittain vastuullisesta sijoittamisesta
PRI:n kehikon mukaisesti.
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Varman omassa toiminnassa ei ole merkittavia ihmisoikeuk-
sien rikkomiseen liittyvia riskeja. Toimitusketjumme ulottuu
paaasiassa vain Suomeen. Varman eettisissa liilketoimintaoh-
jeissa on kuvattu lahjonnan ja korruption vastaisia ohjeita
mm. lahjojen ja kestityksen antamisesta ja vastaanottami-
sesta seka eturistiriitojen valttamisesta. Jokaisen varmalaisen
edellytetadn suorittavan eettisten liiketoimintaohjeiden
verkkokurssi kahden vuoden valein. Vuonna 2016 kurssin
suoritti 88 % varmalaisista.

Tulevaisuuden nakymat

Maailmantalouden kasvu jatkuu ja talouden odotetaan elpy-
van euroalueella edelleen rahapolitiikan tukemana. Yhdysval-
loissa kasvu jatkuu, ja keskuspankki on viestinyt jatkavansa
rahapolitiikan kiristamista. Yhdysvaltain uuden hallinnon
talouspoliittinen linja kiteytynee alkuvuodesta. Talouden
finanssipoliittisen elvyttdmisen odotetaan vahvistavan inflaa-
tiota. Vahvistuneet inflaatio-odotukset ja muutokset rahapoli-
tiikassa ennakoivat jonkinlaista positiivista kddnnetta talou-
dessa.

Vaikka arvostustasot padomamarkkinoilla pitivat hyvin pin-
tansa vuoden 2016 poliittisissa myllerryksissd, odotamme
epdvarmuuden kuitenkin edelleen jatkuvan vuonna 2017.
Eldkesijoittajalle toimintaymparisto sijoitusmarkkinoilla on
haastava myds alkaneena vuonna.

Suomen taloudessa ty6llisyyden ja viennin odotetaan vahvis-
tuvan viipeella kilpailukykysopimuksen ansioista, mikali
palkkojen nousua hillitddn my0s seuraavissa palkoista tehta-
vissa sopimuksissa. Investointien vahvistumisen odotetaan
jatkuvan. Maailmantalouden kasvun hidastuminen, mahdolli-
nen protektionismin lisddntyminen Yhdysvalloissa ja muu
poliittisen epavarmuuden lisddntyminen olisivat riskeja
Suomen talouden elpymiselle.

Suomessa elakeuudistus on tuonut vuoden 2017 alusta
muutoksia seka eldke-etuuksiin ettd elakkeiden rahoitukseen.
Muuttuva elakelainsdadanto lisaa asiakkaiden tiedon tarvetta,
mihin on varauduttu asiakaspalvelussa ja lisaamalla viestin-
taa. Varma on valmistautunut hyvin eldkelainsaadannon
muutoksiin yhdessa asiakkaidensa kanssa ja kehittanyt
palveluidensa vaikuttavuutta ja tehokkuutta eritysesti tyohy-
vinvointi- ja elakeratkaisutoiminnassa.
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Tilinpaatods 31.12.2016

Tuloslaskelma

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € Liite 2016 2015 2016 2015
Vakuutustekninen laskelma
Vakuutusmaksutulo 1 4675,1 45764 4675,1 45764
Sijoitustoiminnan tuotot 3 6336,0 62107 6321,0 1 60677
Korvauskulut
© Maksetutkorvaukset 2 -5044,3  -48749  -5044,3 48749
© Korvausvastuun kokonaismuutos  -13085 9761  -13085 976,1
© Vastuunsirot 0,3 80 0,3 8,0
-6 348,5 -5842,9 -6 348,5 -5842,9
Vakuutusmaksuvastuunmuutos
 Kokonaismuuts 3311 11801 -331,1 11801
© Vastuunsirot 11 279 11 27,9
-332,2 1208,0 -332,2 1208,0
iikekulut A a1 813 - T 81,3
“Sijoitustoiminnan kulut 3 -4238,1  -60559  -4204,5 60462
Vakuutustekninen tulos 14,5 15,1 33,1 -118,2
'Muu kuin vakuutustekninen laskelma
Vakuutustekninentulos  1a85 151 331 1182
Osuusosakkuusyritysten tuloksesta 127 12
Tuloverotvarsinaisestatoiminnasta
© Tilikaudenverot 82 80 82 80
Voitto/tappio varsinaisesta toiminnasta verojen jilkeen 6,2 7,1 37,6 -127,4
Vihemmistoosuus tilikauden tuloksesta 00 0,0
Tilikauden voitto/tappio 6,2 7,1 37,6 -127,4
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Tase

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € Liite 2016 2015 2016 2015
VASTAAVAA
Aineettomat hysdykkeet
© Muutaineettomat hyodykkeet 7o 1,0 78 1,0 78
Ssijoitukset
”””” Kinteistosijoitukset
 Kiinteistotja kiinteistoosakkeet 1 1630,8 18060 22547 2508,3
”””””” Lainasaamiset saman konserninyrityksitts 14 7096 876
2340,4 2613,7 2254,7 2508,3
© Sijoituksetsaman konsernin yrityksissa
 Osakkeetjaosuudetsaman konserninyrityksissa 12,13 43 43 06 05
 Osakkeetjaosuudetosakkuusyrityksissa 12,13 131,17 %07 1378 84,9
136,0 94,9 138,4 85,4
”””” Muutsijoitukset
 oOsakkeetjaosuudet 16 21991,9 192465  22003,8 192626
 Rahoitusmarkkinavalineet 6530,4 65323 | 6530,4 65323
~ Kinnelainasaamiset 2894 3149 2894 3149
 Muutlainasaamiset 18 11607 10688 1160,7 106838
29972,4 27162,4 29984,3 27178,5
32448,7 29871,0 32377,4 29772,2
Saamiset
”””” Ensivakuutustoiminnasta
 Vakuutuksenottajilta 223 2130 2223 213,0
”””” Muutsaamiset
© Muutsaamiset 4042 628 4083 6249
626,5 835,8 630,7 837,9
Muwomaisuus
 Aineelliset hyodykkeet
© Konmeetjakalusto 7 21 22 21 22
© Muutaineelliset hyodykkeet 7 09 09 09 09
3,0 3,1 3,0 3,1
© Rahatjapankkisaamiset  1711,8 1873 71181 18276
780,8 1830,3 781,1 1830,7
siirtosaamiset
 Korotjavuokrat . 783 81,9 1 80,7 84,3
© Muutsirtosaamiset 48 89 a8 89
82,7 90,8 85,1 93,2
VASTAAVAA YHTEENSA 33939,7 32635,7 33 875,2 325417
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Tase

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € Liite 2016 2015 2016 2015
VASTATTAVAA
Omapadoma
© Takuupigoma 119 e 1,9 1,9
 Muutrahastt 1003 941 1003 94,1
© Edellisten tilikausien voitto/tappio 05 04 91,1 2,9
© Tilikaudenvoitto/tappio 62 71 376 1274
26 118,9 113,6 58,7 21,6
Vihemmistéosuus 127 14,0
Vakuutustekninenvastuuvelka
 Vakuutusmakswvastus 23 16111,6 157805  16111,6 157805
 Komvausvastus 23 173896 160851  17389,6 160851
33501,3 31865,6 33501,3 31865,6

VASTATTAVAA YHTEENSA 33939,7 32635,7 33875,2 325417
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Rahoituslaskelma

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015
Liiketoiminnan rahavirta
© Voitto/tappio varsinaisesta toiminnasta 145 151 331 1182
Cooikaisut
 Vakuutusteknisenvastuuvelan muutos . 16356 2041 16356 2041
 Sijoitusten arvonalentumiset ja arvonkorotukset ~ 109,8 5425 52,5 4873
 Suunnitelman mukaisetpoistot 21,4 20 ua7 1322
~ Myyntivoitotja-tappiot ~ -1259,8  -15331  -1264,4  -1409,1
Rahavirta ennen kdyttopadoman muutosta 521,6 -1157,5 571,5 -1111,9
”””” Kayttopadoman muutos:
 Lyhytaikaisten korottomien likesaamisten liséys (-}/ vahennys (+) 2173 1558 2154 4294
 Lyhytaikaisten korottomien velkojen liséys (-)/ vahennys (+) ~ -337,0 2060  -337,9 20,1
Liiketoiminnan rahavirta ennen veroja 401,9 -795,7 448,9 -481.4
© Maksetutvalittomatverot 82 80 82 80
Liiketoiminnan rahavirta 393,7 -803,7 440,7 -489,4
Investointien rahavirta
© Nettosijoituksetja luovutustulot ~~~~~ -14416 - 19556  -1488,6 1916,9
© Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden sek muun omaisuuden
investoinnit ja luovutustulot -0,7 -1,2 -0,7 -1,2
Investointien rahavirta -1442,3 1954,4 -1489,3 1915,7
‘Rahoituksenrahavirta
© Maksetut takuupasoman korotja muuvoitonjako | 09 o1 09 - 0,7
Rahoituksen rahavirta -0,9 -0,7 -0,9 -0,7
Rahavarojen muutos -1049,4 1150,0 -1049,4 1425,6
'Rahavarat tilikauden alussa 18273 6773 18276 402,0
'Rahavarat tilikaudenlopussa 11,8 18273 7181 18276

TILINPAATOS 2016 VA RMA 15



Tilinpaatoksen liitetiedot

Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet

Tilinpaatos laaditaan hyvan kirjanpitotavan mukaisesti.
Laatimisessa noudatetaan voimassa olevaa Varmaa koskevaa
lainsdadantoa ja Finanssivalvonnan antamia maarayksia.
Tilinpaatos on laadittu niin, ettd se antaa oikean ja riittavan
kuvan Varman toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta ase-
masta olennaisuusperiaatteen mukaisesti.

Konsernitilinpaatos

Konsernitilinpaatokseen yhdistelladn emoyhtion lisdksi ne
tytaryhtiot, joissa emoyhtiolla on suoraan tai valillisesti yli
puolet kaikkien osakkeiden tuottamasta aanimaarasta (maa-
rdysvalta).

Emoyhtiolla on tilinpaatoshetkelld tytaryhtidina 150 (186)
kiinteistoyhtiota ja 2 (2) muuta yhtiota. Konserniin kuuluvat
yhtiot esitetdan liitetiedoissa.

Konsernitilinpaatos laaditaan emo- ja tytaryhtididen tuloslas-
kelmien, taseiden ja liitetietojen yhdistelmina. Konsernitilin-
paatosta laadittaessa eliminoidaan yhtididen valiset liiketa-
pahtumat seka keskindinen osakeomistus. Tieto Esy Oy, jonka
osakkeista Varma omistaa 14,4 %, mutta jonka kaikkien
osakkeiden tuottamasta aanimaarasta Varma omistaa yli
puolet, yhdistellddn padomaosuusmenetelmaa kayttaen.
Konsernin sisdinen osakkeenomistus elimioidaan hankinta-
menomenetelmaa kayttden. Hankinnasta syntynyt konser-
niaktiiva jaetaan tytaryhtiéiden omaisuuserille niiden kdypien
arvojen suhteessa ja sita poistetaan ndiden omaisuuserien
poistosuunnitelmien mukaan.

Vuoden aikana hankitut tytaryhtiot yhdistelladan hankintahet-
kestad lahtien. Vuoden aikana myydyt tytaryhtiot yhdistellaan
tulokseen myyntihetkeen saakka. Vahemmistén osuus tulok-
sesta ja omasta pddomasta erotetaan omaksi erakseen.
Konserniyhtididen osakkeisiin tehdyt arvonkorotukset merki-
taan konsernitaseessa tytaryhtion omistaman kiinteiston
arvonkorotukseksi.

Olennaiset osakkuusyritykset, joissa konsernin osuus on
20-50 % kaikkien osakkeiden tuottamasta danimaarasta,
yhdistelldan konsernitilinpaatokseen padomaosuusmenetel-
maa kayttden. Kun osakkuusyhtio laatii tilinpaatoksensa
kdyvin arvoin, kdytetaan yhdistelyssa naita arvoja. Asunto- ja
kiinteistoyhtioita ei kasitella osakkuusyrityksina. Yhdistele-
matta jattamisen merkitys konsernin tulokseen ja omaan
padomaan on vahdinen, silld ndiden yhtididen kulut katetaan
osakkailta perittavalla yhtiovastikkeella.

TILINPAATOS 2016
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Keskindista Vakuutusyhtiota Kalevaa, jonka takuupadomasta
Varma-konserni omistaa 50 % ja danimaarasta 25 %, ei yhdis-
tella konsernitilinpaatokseen maardysvaltaa ja varojenjakoa
koskevien rajoitusten johdosta.

Konsernituloslaskelmaan sisallytetdan osuus osakkuusyritys-
ten tuloksesta. Konsernitaseessa lisatdaan osakkuusyritysten
hankintamenoon osuus hankinnan jalkeen kertyneista tulok-
sista.

Osakkuusyritykset esitetaan liitetiedoissa numerot 12 ja 13.

Sijoitusten kirjanpitoarvo

Rakennukset ja rakennelmat merkitddn taseeseen poistoilla
vahennettyyn hankintamenoon tai sitd alempaan kdypaan
arvoon. Kiinteistdjen arvoja on aiempina vuosina korotettu
arvonkorotuksilla. Suunnitelmanmukaiset poistot vahenne-
taan myos rakennuksiin tuloutetuista arvonkorotuksista.

Osakkeet ja osuudet arvostetaan hankintamenoon tai sita
alempaan kaypaan arvoon. Hankintameno lasketaan lajikoh-
taisesti keskihinnasta.

Rahoitusmarkkinavalineet merkitadn taseeseen hankintame-
noon tai sitd alempaan kdypaan arvoon. Korkotason vaihte-
lusta aiheutuvia arvonmuutoksia ei kuitenkaan kirjata. Rahoi-
tusmarkkinavélineiden nimellisarvon ja hankintamenon
erotus jaksotetaan korkotuotoiksi tai niiden vahennykseksi
rahoitusmarkkinavélineen juoksuaikana. Hankintamenon
lisdykseksi tai vdhennykseksi kirjattu jaksotusten vastaera
ilmoitetaan taseen liitetiedoissa. Hankintameno on keski-
hinta, joka lasketaan rahoitusmarkkinavalinekohtaisesti.

Lainasaamiset ja muut saamiset merkitadn taseeseen nimel-
lisarvoon tai sitd alempaan todennakdiseen arvoon.

Sijoituksista aikaisempina tilikausina tehdyt arvonalennukset
palautetaan tulosvaikutteisesti hankintamenoon kayvan
arvon nousua vastaavalta osalta.

Vakuutusmaksusaamiset ja muut saamiset

Vakuutusmaksusaamiset ja muut saamiset arvostetaan
nimellisarvoon tai sitd alempaan todennakdiseen arvoon.
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Johdannaissopimukset

Suojaamistarkoituksessa tehdyt johdannaissopimukset
arvostetaan kokonaisuutena suojattavan tase-eran kanssa.
Jos suojattavasta tase-erasta ei kirjata arvonmuutosta, ei
myo6skaadn suojaavasta sopimuksesta tehda tulosvaikutteista
kirjausta tilinpaatokseen, ellei sen negatiivinen arvonmuutos
ylitd suojattavan tase-eran positiivista arvonmuutosta.

Muiden kuin suojaamistarkoituksessa tehtyjen johdannaisso-
pimusten toteutunut ja laskennallinen arvonmuutos kirjataan
tuloslaskelmaan kuluksi. Sopimusten sulkemisesta tai raukea-
misesta syntyvat voitot ja tappiot kirjataan tilikauden aikana
tilikauden tuotoksi tai kuluksi.

Korkojohdannaisten tuotot ja kulut kirjataan korkotuottoihin.

Suunnitelman mukaiset poistot

Rakennusten hankintameno, mukaan lukien rakennusten
ainesosat, irtaimisto ja pitkavaikutteiset menot poistetaan
vaikutusaikanaan suunnitelman mukaan. My6s rakennusten
tuloutettu arvonkorotus poistetaan suunnitelman mukaan.
Suunnitelman mukaiset poistot lasketaan tasapoistoina
kdyttden seuraavia taloudellisia vaikutusaikoja:

40-60 vuotta
25-50 vuotta

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

Rakennusten ainesosat 10 vuotta
Koneet ja kalusto 7-10 vuotta
IT-laitteet 3vuotta
Kuljetusvalineet 5vuotta
Muut pitkavaikutteiset menot 5-10 vuotta

Sijoitusten kayvat arvot

Kiinteistojen ja kiinteistdosakkeiden kayvat arvot maaritetaan
kohteittain Finanssivalvonnan maaraysten edellyttamalla
tavalla perustuen yhtion omien ja ulkopuolisten asiantuntijoi-
den laskelmiin ja lausuntoihin.

Noteerattujen arvopapereiden kdypina arvoina kdytetaan
tilinpaatdspaivan viimeista saatavilla olevaa ostokurssia tai
sen puuttuessa viimeisinta kaupankdyntikurssia.

Padomarahasto-osuuksien kdypana arvona kdytetaan hallin-
nointiyhtion ilmoittamaa arviota kdyvasta arvosta tai sen
puuttuessa hankintamenoa. Sijoitusrahasto-osuuksien kay-
pana arvona kaytetaan viimeisinta saatavissa ollutta hallin-
nointiyhtion laskemaa rahasto-osuuden arvoa.

Muiden osakkeiden ja osuuksien kdypana arvona kaytetaan

hankintamenoa tai todenndkoista luovutushintaa tai tase-
substanssiin pohjautuvaa arvoa.
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Rahoitusmarkkinavalineiden kdypa arvo perustuu ensisijai-
sesti markkinahintoihin. Mikali markkinahintaa ei ole saata-
villa eika sijoituksen arvo ole luotettavasti maaritettavissa,
kaytetdan ulkopuolisen tahon arvostuksia tai yleisesti hyvak-
syttyja laskentamalleja kdyvan arvon maarittdmiseksi tai
kdypana arvona kdytetdan hankintamenoa.

Saamisten kdypana arvona pidetaan nimellisarvoa tai tata
alempaa todennakdista arvoa.

Johdannaissopimuksien kayvat arvot ja niihin
liittyvat vastuut ja vakuudet

Johdannaissopimuksien kaypien arvojen maarittdminen seka
vastuut ja johdannaiskaupan selvittdmisen vakuudeksi saadut
ja annetut vakuudet esitetaan liitetiedoissa kohdassa Tasee-
seen sisaltymattomat vastuusitoumukset ja vastuut.

Lainaksi annetut arvopaperit

Lainaksi annetut arvopaperit sisaltyvat taseeseen. Tiedot
lainaksi luovutetuista arvopapereista esitetdan taseen liitetie-
doissa kohdassa Vakuudet ja vastuusitoumukset Arvopaperi-
lainaus (liitetieto 31).

Tilikauden voitto ja oma paaoma

Tyoeldkevakuutusyhtidssa tilikauden voitto emoyhtion
tuloslaskelmassa maaraytyy sosiaali- ja terveysministerion
etukateen vahvistamien laskuperusteiden mukaisesti. Liitetie-
doissa esitetdan emoyhtion oman pddoman jakautuminen
vakuutuskannan ja takuupadaoman omistajien kesken.

Vakavaraisuuspaaoma

Vakavaraisuuden keskeisin mittari, vakavaraisuuspddoma,
lasketaan kaypiin arvoihin arvostettujen varojen ja velkojen
erotuksena. Vakavaraisuuspaaoma koostuu omasta paa-
omasta, tilinpdatossiirtojen kertymastd, arvostuseroista,
osittamattomasta lisdvakuutusvastuusta ja tasoitusmaarasta.

Vahimmaispddomavaatimus on yksi kolmasosa vakavarai-
suusrajasta. Vakavaraisuusraja maaritellaan riskiteoreettisesti
ottaen huomioon sijoitusten jakautuminen eri omaisuuslajei-
hin sekéa niiden keskindiset korrelaatiot lainsaddanndssa
esitetylla tavalla. Rajaa laskettaessa luokitellaan sijoitukset
niiden todellisen riskin mukaan.

Vakavaraisuusasemalla tarkoitetaan vakavaraisuuspdadoman
suhdetta vakavaraisuusrajaan. Vakavaraisuusaste lasketaan
vakavaraisuuspadoman suhteena vastuuvelkaan, johon ei
lueta osittamatonta lisdvakuutusvastuuta eika tasoitusmaa-
raa.
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Vakavaraisuuspaaoma ja vakavaraisuusraja esitetdan tilinpaa-
toksen liitetiedoissa.

Verot

Tuloslaskelmaan merkitdan tilikauden ja aikaisempien tilikau-
sien suoriteperusteiset verot.

Laskennallista verovelkaa tai -saatavaa ei lasketa valiaikai-
sista eroista tuloslaskelman erien ja verotuksessa hyvaksytty-
jen tulojen ja menojen vililla kuten vahvistetuista tappioista
tai veronhyvityssaatavista, koska yhtion nettotulos maaraytyy
sosiaali- ja terveysministerion etukateen vahvistamien lasku-
perusteiden mukaisesti. Myoskaan konsernin omistamissa
keskindisissa kiinteistoyhtidissa ei lasketa laskennallista
verovelkaa tai -saatavaa, koska ne eivat ole kyseisten yhtioi-
den tai konsernin kannalta olennaisia.

Ulkomaanrahanmaaraiset sijoitukset

Ulkomaanrahanmaaraiset sijoitukset merkitddn taseeseen
hankinta-ajankohdan kurssia tai sitd alempaa tilinpaatospai-
van valuuttakurssia kayttaen, kuitenkin niin, ettd arvostuk-
sessa huomioidaan myds arvopaperin markkinahinnan
muutoksen vaikutus. Valuuttakurssierot kohdistetaan tulojen
ja menojen oikaisueriksi. Rahojen ja pankkisaamisten seka
talletusten valuuttakurssierot samoin kuin erat, joita ei voida
kohdistaa suoraan tulon tai menon oikaisuksi, kirjataan
sijoitustoiminnan tuotoiksi ja kuluiksi. Laskettaessa kaypia
arvoja kdytetdadn Euroopan keskuspankin 30.12. noteeraamia
keskikursseja.

Toimintokohtaiset liikemenot ja poistot

Liikekulut seka kaluston ja pitkdvaikutteisten menojen poistot
sisallytetdaan toimintokohtaisesti tuloslaskelman eriin. Korva-
ustoiminnan ja tyokyvyn yllapitotoiminnon hoitokulut sisalty-
vat tuloslaskelmassa maksettuihin korvauksiin, sijoitusten
hoitamiseen liittyvat kulut sijoitustoiminnan kuluihin. Liikeku-
luina esitetdan vakuutusten hankinnan ja hoidon seka hallin-
non kulut. Lakisaateiset maksut sisaltyvat hallintokuluihin.
Rakennusten suunnitelmanmukaiset poistot esitetaan sijoi-
tustoiminnan kuluina.

Elakejarjestelyt ja palkkioselvitys

Henkiloston lakisaadteinen elaketurva on jarjestetty TyEL-va-
kuutuksin. Sitd on tdydennetty vapaaehtoisilla lisdeldkeva-
kuutuksilla. TEL-L -lisdeldkevakuutus loppui vuoden 2016
lopussa. Varma on sopinut eldkejarjestelmaan kuuluneiden
henkildiden kanssa kertakorvauksesta, joka maksetaan
vuoden 2017 aikana. Kertakorvaukset on kirjattu kuluksi

TILINPAATOS 2016

vuoden 2016 tilinpdatokseen. Toimitusjohtajan elakejarjeste-
lyt on selostettu liitetiedossa 7. Suomen listayhtididen hallin-
nointikoodiin perustuva palkka- ja palkkioselvitys on julkaistu
yhtion verkkosivuilla seka vuosikertomuksessa.

Tase ja tuloslaskelma kayvin arvoin

Liitetiedoissa on sddnndsten edellyttdman laajuuden lisdksi

esitetty emoyhtion tase ja tuloslaskelma kdyvin arvoin muo-
dossa, jonka tarkoituksena on lisata tyoelakevakuutusyhtion
tilinpaatosinformaation lapinakyvyytta.

Taseessa vakavaraisuutta mittaavan erikseen esitettavan
vakavaraisuuspadoman paakomponentit ovat oma padoma,
osittamaton lisdvakuutusvastuu ja sijoitusten arvostuserot.
Lisaksi tasoitusmaara luetaan vakavaraisuuspddomaan.
Asiakashyvityksiin varattu ositettu lisdvakuutusvastuu ja
osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu naytetaan omilla
riveilldan. Sijoitukset ja sijoitusten nettotuotto esitetdan
kayvin arvoin. Vastuuvelalle hyvitettava korko sisaltyy vastuu-
velan muutokseen. Yhtion toiminnan liikekulut on yhdistetty
tuloslaskelmassa yhdelle riville.

Sijoitukset riskin mukaisesti ryhmiteltyna

Liitetietoihin on sisallytetty sijoitukset ja niiden tuottoprosen-
tit ryhmiteltyna riskin mukaan. Tuottoprosenttien lasken-
nassa noudatetaan samoja Finanssivalvonnan maardyksia
kuin tunnuslukuja laskettaessa. Tapa kuvataan kohdassa
Tunnusluvut ja analyysit.

Tunnusluvut ja analyysit

Taloudellista kehitystd kuvaavat tunnusluvut ja analyysit on
laskettu ja esitetty Finanssivalvonnan liitetietoja koskevien
maaraysten mukaisesti.

Sijoitustoiminnan ja vakavaraisuuden tunnusluvut ja analyysit
esitetdan kdyvin arvoin.

Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin suhteessa sitou-
tuneeseen padomaan on laskettu sijoituslajeittain ja sijoitus-
ten yhteismaaralle ottaen huomioon paivittain tai kuukausit-
tain aikapainotetut kassa- tai suoritevirrat.

Kauden tuotto on laskettu ns. mukautettua Dietzin kaavaa
(aika- ja rahapainotettua kaavaa) kdyttaen niin, etta sitoutu-
nut pddoma on laskettu lisdamalla kauden alun
markkina-arvoon kauden aikaiset kassavirrat (kassavirta/
suoritevirta = ostot - myynnit - tuotot + kulut) painotettuna
sillé suhteellisella osuudella koko kauden pituudesta, joka on
jaljella tapahtumapadivasta kauden loppuun.

VARMA 18



Konserniyhtiot 31.12.2016

Konserniin sisdltyy uusina tytaryhtioina Asunto Oy Neilikkatie

Kiinteist Oy Helsingin Yrjonkatu 17 Asunto Oy Oulun Lehmuskuja
As.OyVantaanTellevo Asunto Oy Paratiisinie
Kiinteistd Oy Helsingin Satamakatu3 | Asunto Oy Siltavoudinte1
Kiinteistd Oy Helsingin Takomotie1-3 | Asunto Oy Tampereen Jankansampo

Konserniin sisaltyvit seuraavat 148 tytaryhtiota Asunto Oy Tampereen Nahkakuja 9
As Oy Kuokkalan Tahkonkartano Asunto Oy Tampereen Nahkakuja 13
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Oy Assékeskus Ab
Pitdjanmaen Kiinteistot Oy
P-Turkuparkki Oy

Konsernista poistui kertomusvuonna 38 kiinteistoyhtiota

Kiinteistd Oy Ahertajantie 3

TILINPAATOS 2016
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Varman konsernitilinpaatokseen sisaltyy uutena 3
osakkuusyhtiota

Konserniin sisaltyy lisdksi seuraavat 18 osakkuusyhtiota

Aros Bostad Il AB

Konsernista poistui kertomusvuonna 4 osakkuusyhtiota

CMCV Kungens Kurva HoldCo AB

Asunto Oy Paatsamantie 3
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Tuloslaskelman liitetiedot

1. Vakuutusmaksutulo

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015
Ensivakuutus

 TyELnmukainen perusvakuutus
~ Tyomantajanosuus 3350,0 32660 3350,0 32660
~ Tyontekijanoswuss 11374 11101 11374 1110,1

4487,4 4376,2 4487,4 4376,2
© TELnmukainen lisielskevakuutus 35 a4 35 44
© YELnvshimmaisturvan mukainen vakuutus 187,10 1959 187,10 1959

4677,9 4576,5 4677,9 4576,5
Valtion Elikerahastoon suoritettava siitymamaksu 27 21
Jdlleenvakuutus 00 00 00 0,0
Vakuutusmaksutulo ennen jalleenvakuuttajien osuutta - 4675,3 45765 46753 45765
Jdlleenvakuuttajienoswus 02 01 02 01

Vakuutusmaksutulo? 4675,1 4576,4 4675,1 4576,4
Luottotappiot vakuutusmaksusaamisista
CoTyEL . 180 152 180 152
COYEL 22 20 22 2,0

20,1 17,2 20,1 17,2

U Luottotappioilla vihennettyna
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2. Maksetut korvaukset

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015
Ensivakuutus
”””” Maksettu elakkeensaajille
 TyELnmukainenperusvakuutus  4982,1 48261 49821 48261
© TELnmukainen lisdelakevakuutus 9,4 o78 944 97,8
© YELnvahimmaisturvan mukainenvakuutus  268,0 2586 2680 2586
© YELnmukainen lisaelakevakuutus 071 07 o071 07
5345,3 5183,1 5345,3 5183,1
 saatuvastuunjakokorvauksia®
© TyELelakkeet sz 332 5,7 332
© YELelakkeet 51,1 406 51,1 -406
 Osuustysttomyysvakuutusrahaston vakuutusmaksustaja
palkattomien aikojen perusteella karttuneiden elakeosien
kustannustenjaosta -212,9 -257,8 -212,9 -257,8
 YELnmvaltonosws 242 165 242 16,5
 VEKLnvaltionkorvaus 05 04 05 04
-340,5 -348,5 -340,5 -348,5
Jdlleenvakuutus 00 00 00 0,0
5004,8 4834,6 5004,8 4834,6
‘Korvaustoiminnon hoitokulut 3398 342 339 342
Tyokywnyllapitotoiminnon hoitokulut 51 | 61 51 61
Maksetut korvaukset ennen jalleenvakuuttajien osuutta 5044,4 4874,9 5044,4 48749
Jdlleenvakuuttajienoswus 01 01 01 01
Maksetut korvaukset yhteensa 5044,3 4874,9 5044,3 48749

U Maksettuihin/saatuihin vastuunjakokorvauksiin ei sisllytetd osuutta tyéttémyysvakuutusrahaston vakuutusmaksusta, palkattomien aikojen perus-
teella karttuneiden eldkeosien kustannustenjaosta, osuutta YEL:n valtion osuudesta eika VEKL:n korvausta.

2 Vuosina 2000-2016 Varman vakuutusmaksutuloon sisaltyvat tydkyvyttémyysriskin hallintaosat olivat yhteensa 84 miljoonaa euroa, joista tyhyvin-
vointihankkeisiin kdytettiin osana korvauskuluja 100 %. Vuonna 2016 hallintaosat olivat 5,7 miljoonaa euroa ja siirto korvauskuluihin oli 5,7 miljoonaa
euroa.
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3. Sijoitustoiminnan nettotuoton erittely

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015
Sijoitustoiminnan tuotot
Tuototsijoituksista saman konserninyrityksiin -~~~
~ Osinkotuotot 0,3 o5
0,3 0,5
Tuotot sijoituksista osakkuusyrityksiin
~ osinkotuotot 43 38
4,3 3,8
Tuototkiinteistosijoituksista
"""" Korkotuotot
"""""" Komserniyhtit 38 383
o Mwet 0,5 06
 Muuttuotet 2284 2482  250,8 2710
261,2 286,5 251,3 271,5
Tuototmuistasijoituksista
~ Osinkotuotot 4634 32 4636 4733
 Korkotuotot . 294 3083 2494 308,3
© Muuttuotet 2028,1 21427 20281 2142,7
2740,9 29242 2741,1 29243
3006,8 32149 2992,4 3195,9
Arvonalentumisten palautukset 3480 1233 3427 1233
Myyntivoitot 2981,2 28725 20858 27485
Yhteensa 6 336,0 6210,7 6321,0 6 067,7
Sijoitustoiminnankulut
Kulutkiinteistosijoituksista ~~~~~~~~ -153,6 1524 90,5 848
Kulutmuista sijoituksista ~~~~~~~ -1886,5  -3882,8  -1886,5  -38862
Korkokulut 50 16 38 10
-2 045,1 -4036,8 -1980,8 -3972,0
Arvonalentumisetjapoistot
~ Anonalentumiset  .as18 - 6658 3952 6106
© Rakennustensuunnitelmapoistot 13,8 139 - 107,10 1241
-471,6 -679,7 -502,3 -134,7
Myyntitappiot 11214  -13394  -1721,4 13394
Yhteensa -4238,1 -6 055,9 -4204,5 -6 046,2
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 2097,9 154,8 2116,4 21,6
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4, Tuloslaskelman era ”Liikekulut”

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni

1.1.-31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015
Vakuutusten hankintamenot
* Ensivakuutuksen palkkiot 13 14 1,3 14
© Muutvakuutusten hankintamenot 68 82 68 82

8,1 9,6 8,1 9,6
‘Vakuutusten hoitokulut 388 449 388 - 44,9
Hallintokulut
”””” Lakisadteiset maksut
~ ETKnkustannusosus 94 02 94 102
~ Oikeushallintomaksu 0,9 0 09 10
 Finanssivalvonnanvalvontamaksu 06 | 06 06 06

11,0 11,8 11,0 11,8
 Muuthallintokult 198 149 198 14,9

77,7 81,3 77,7 81,3
5. Kokonaisliikekulut toiminnoittain

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni

1.1.-31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015
Maksetut korvaukset
 Korvaustoiminnon hoitokuut 339 342 339 342
~ Tyokywynyllapitotoiminnon hoitokulut 5T | 61 51 61

39,6 40,3 39,6 40,3
likekulut 71 8,3 71 81,3
Sijoitustoiminnan hoitokulut
 Kulutkiinteistésijoituksista 30 35 30 35
 Kulttmuistasijoituksista 176 196 16 196

20,6 23,1 20,6 23,1
Kokonaisliikekulut yhteensa 137,9 1446 137,9 1446
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6. Henkilostokulut

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015
Palkat ja palkkiot 36,0 39,6 36,0 39,6
Elakekulut 6,1 6,8 6,1 6,8
Muut henkilésivukulut 1,7 3,5 1,7 3,5
Yhteensa 49,8 50,0 49,8 50,0

7. Johdon palkat ja palkkiot

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni

1.1.-31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015

Toimitusjohtaja 0,8 0,8
Hallituksen jasenet ja varajasenet 0,4 0,4
Hallintoneuvoston jasenet ja varajasenet 0,1 0,1
Yhteensa 1,3 1,4
Henkiloston keskimadrdinen lukumaara tilikauden aikana 540 549 540 549

Toimitusjohtaja Risto Murron palkka ja luontaisedut olivat 806 958,72 euroa. Murron eldkeikd on 63 vuotta ja hanen eldkkeensa
on 60 % laskennallisesta elakepalkasta.

8. Tilintarkastajien palkkiot

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
1.1.-31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015
KPMG Oy Ab
Tilintarkastuspalkkiot 0,2 02 0,2 02
Veronewonta 01 o1 01 01
‘Muutpalkkiot 00 00 00 0,0
Muutyhteisst
Veronewonta 01 00 01 0,0
‘Muutpalkkiot 0,2 00 0,2 0,0

9. Tuloverot

Laskennallista verovelkaa tai -saatavaa tilinpaatossiirtojen kertymasté tai muista valiaikaisista eroista kirjanpidon ja verotuksellisten
arvojen valilla ei ole merkitty taseeseen, koska néiden laskennallisten verovelkojen tai -saamisten realisoitumista ei voida pitaa
lakisdateista elakevakuuttamista harjoittavan yhtion ja sen konsernin tilinpaatoksessa todennakoisena.
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Taseen liitetiedot

10. Sijoitusten kaypa arvo ja arvostusero, emoyhtio

Jaljelld Jaljelld
oleva oleva
hankinta- Kirjan- Kdypa hankinta- Kirjan- Kaypa
meno pitoarvo arvo meno pitoarvo arvo
31.12., milj. € 2016 2016 2016 2015 2015 2015
Kiinteistosijoitukset
© Kiinteistt 3543 3700 4833 3977 4138 5266
~ Konserniyhtidosakkeet 1246,5 1246,5 17074 13770 13770 19788
 Muutkiinteistéosakkeet 143 143 146 152 152 165
© lainasaamiset konsemniyrityksits 623,34 623,3 6233 7238 7238 7238
© Saamisetkiinteistoyhtioitta 86,2 862 86,2 838 838 83,8
Sijoitukset saman konserninyrityksissa
~ Osakkeetjaosuudet 43 43 43 43 43 43
Sijoitukset osakkuusyrityksissa
. Osakkeetjaosuudet 1317 1317 1377 %07 00,7 102,6
Muutsijoitukset
~ Osakkeetjaosuudet 21991, 21991,9 30710,3 192465 192465 277633
~ Rahoitusmarkkinavalineet 6530,4  6530,4 67586 65323 65323 70207
 Kinnelainasaamiset 2894 2894 2894 3149 3149 3149
© Muutlainasaamiset ~ 1160,7 1160,  1162,5 10688 10688  1070,3

Rahoitusmarkkinavalineiden jaljella oleva
hankintameno sisaltaa:

Korkotuotoiksi (+) tai niiden véhennykseksi (-)
jaksotettua nimellisarvon ja hankintamenon
erotusta -33,7 -40,6

Tuloutettuja arvonkorotuksia 15,7 16,2
Arvostusero
(kdyvan arvon ja kirjanpitoarvon erotus) 9528,9 9734,5
Ei suojaavat johdannaiset -87,0 10,1 -146,0 -117,6
Arvostusero (kdyvan ja kirjanpitoarvon erotus) 97,1 28,4
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11. Sijoitusten kaypa arvo ja arvostusero, konserni

Jédljelld Jéljelld
oleva oleva
hankinta- Kirjan- Kdypa hankinta- Kirjan- Kaypa
meno pitoarvo arvo meno pitoarvo arvo
31.12., milj. € 2016 2016 2016 2015 2015 2015

Kiinteistosijoitukset

Rahoitusmarkkinavalineiden jaljella oleva
hankintameno sisaltaa:

Korkotuotoiksi (+) tai niiden vahennykseksi (-)
jaksotettua nimellisarvon ja hankintamenon
erotusta -33,7 -40,6

Tuloutettuja arvonkorotuksia 15,7 16,2
Arvostusero
(kdyvan arvon ja kirjanpitoarvon erotus) 9587,1 9828,2
Ei suojaavat johdannaiset -87,0 10,1 -146,0 -117,6
Arvostusero (kdyvan ja kirjanpitoarvon erotus) 97,1 28,4
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12. Sijoitukset saman konsernin yrityksissa ja
osakkuusyrityksissa, emoyhtio

31.12.2016, milj. €

Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa

Hankintameno 1.1. 4,3
Hankintameno 31.12. 4,3

Hankintameno 1.1. 90,7
CoLsaykset . a90
Vahennykset 8,0

Hankintameno 31.12. 131,7

Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa

Osuus Osuus Kirjan-

kaikista kaikista pitoarvo

31.12.2016 Kotipaikka osakkeista danista milj. €

Tieto Esy Oy Helsinki 14,4 % 50,1 % 0,9
‘OsakevarmaOy Helsinki  1000%  1000% 3,3

4,3

Asunto- ja kiinteistoyhtiot 1246,5

Osakkeet ja osuudet osakkuusyrityksissa

Osuus Osuus Kirjan-

kaikista kaikista pitoarvo

31.12.2016 Kotipaikka osakkeista danista milj. €

Aros Bostad Ill AB Tukholma 35,1% 35,1% 0,0
CMCVKungenskurva HoldCoAB Tukholma 450% 450% 9,9
NV Kiinteistosijoitusoy Helsinki 450% 450% 0,0
‘SerenaPropertiesAB Tukholma 830% 830% 8,2
Technopolisoyj oulu  240%  240%  113,5
WTKiinteistésijoitusoy Helsinki 200% 200% 0,0

131,7

Asunto- ja kiinteistoyhtiot 10,2
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13. Sijoitukset saman konsernin yrityksissa ja
osakkuusyrityksissa, konserni

31.12.2016, milj. €

Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa

Vahennykset 0,0
Hankintameno 31.12. 0,6

Hankintameno 1.1. 84,9
lsaykset s
Vahennykset 43

Hankintameno 31.12. 137,8

Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa

Osuus Osuus Kirjan-

kaikista kaikista pitoarvo

31.12.2016 Kotipaikka osakkeista danista milj. €

Tieto Esy Oy Helsinki 14,4 % 50,1 % 0,6

0,6

Osakkeet ja osuudet osakkuusyrityksissa

Osuus Osuus Kirjan-

kaikista kaikista pitoarvo

31.12.2016 Kotipaikka osakkeista danista milj. €

Aros Bostad Ill AB Tukholma 35,1% 35,1% 0,0
CMCVKungenskurva HoldcoAB Tukholma 450% 450% 10,0
NV Kiinteistésijoitusoy Helsinki 450% 450% 0,0
SerenaPropertiesAB Tukholma 30% 830% 8,4
Technopolisoyj ouu 239% 239%  119,5
WTKiinteistésijoitusoy Helsinki 200% 200% 0,0

137,8

Asunto- ja kiinteistoyhtiot 16,7
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14. Kiinteistosijoitusten muutokset

Emoyhtio

Emoyhtiéo Lainasaamiset Konserni

Kiinteistot ja saman Kiinteistot ja

kiinteisto- konsernin kiinteisto-

31.12.2016, milj. € osakkeet yrityksilta osakkeet

Hankintameno 1.1. 2310,4 807,6 3 830,7
Lisaykset 935 270 116,6
© vahennykset 7,0 0 251 -494,8

Hankintameno 31.12. 2232,8 709,6 3452,5
Kertyneetpoistot.l. . 1984 . 1048,9
© Myytyjen kohteiden kertyneet poistot 2 175,2

Kertyneet poistot 31.12. -212,2 -960,1
Arvonalentumiset1l. 321 289,7
© Myytyjen kohteiden arvonalentumiset 24 208,4
© Tilikauden arvonalentumiset 2000 1854
~ Aronalentumisten palautukset B2 13,2

Arvonalentumiset 31.12. -405,5 -253,4

Myytyjen kohteiden arvonkorotukset -0,4 -0,4
Arvonkorotukset 31.12. 15,7 15,7
Kirjanpitoarvo 31.12. 1630,8 709,6 2254,7

15. Omassa kaytossa olevat kiinteistosijoitukset

31.12.2016, milj. € Emoyhtio Konserni
Jaljella oleva hankintameno 75,8 75,8
Kifanpitoarvo 758 75,8
Kaypaarvo 89,5 89,5
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16. Emoyhtion muut sijoitukset, osakkeet ja osuudet

Osuus Kirjanpito-  Markkina-
osakkeista arvo arvo
31.12.2016 % milj. € milj. €

Noteeratut osakkeet
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Osuus Kirjanpito-  Markkina-

osakkeista arvo arvo
31.12.2016 % milj. € milj. €
Munksjo Oyj 1,6 3,2 12,8
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Osuus Kirjanpito-  Markkina-

osakkeista arvo arvo

31.12.2016 % milj. € milj. €

Wartsila Oyj Abp 5,2 144,7 438,5
Must o8 2,9

Kotimaiset yhteensa 2554,9 5000,0
Ulkomaiset
Mlankomaat
ASMlnternational NV 03 66 77
ASMLHolding\y . o0 a1 53
FiatChrysler AutomobilesN\V o0 21 2,9
‘HeinekenNV . o0 100 10,0
IMCDGroupNV 05 85 9,5
Koninklijke Boskalis Westminsterny 00 10 1,3
KoninklijkeKPNNV o1 g1 8,1
NNGroupNV o1 13 8,5
PotNLNV . o0& 62 6,4
‘QagenNV 01 a0 4,0
‘Randstad HoldingNV 00 08 0,8
UnileverNV o0 22 22,3
Australia
‘Coca-Cola Amatilted o1 34 3,4
GPTGroup o1 50 51
‘MirvacGroup 01 43 4,8
TelstraCorpltd . 00 & 6,9
Belgia
UCBSA o0 30 3,0
‘Caymansaaret
CKHutchison Holdingsltd 00 a8 4,8
Espanja
Abertis InfraestructurasSA o1 59 59
‘AccionasA 01 a8 4,5
|ACSActividades de Construcciony ServiciosSA 00 12 17
‘Banco Bilbao Vizcaya ArgentariaSA 01 231 263
Distribuidora Internacional de AlimentacionSA 05 142 182
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Osuus Kirjanpito-  Markkina-

osakkeista arvo arvo

31.12.2016 % milj. € milj. €

Enagas SA 0,2 9,3 9,3
FerrovialSA o1 107 11,3
‘GasNaturalSDGSA 01 o8 9,8
GrifolssA o1 31 3,8
nditexsA o0 58 58
CRarsaaret
Oranti
CRHPLC 0 a8 13
bccpCL o1 &8 6,8
‘EatonCorporationPLC . o0 42 4,6
‘Governor&Coof the Bank of Ireland 00 08 0,8
ngersol-RandPLC . o0 2,5 2,9
‘MedtronicPLC . 00 &8 6,8
‘RyanairHoldingsPLC . o0 39 4,8
Jso-Britannia
‘AdmiralGroupPLC 00 19 2,0
AvivaPLC 00 a6 4,6
‘BarclaysPLC . o0 32 3,2
‘BerendsenPLC 0,2 0 4,0
‘BritishlandCoPLC 00 21 2,9
BunzZlPLC 00 ap 2,2
‘CapitaPLC o0 12 1,2
“CrodaInternational PLC 002 18 1,9
‘DiageoPLC o0 70 1,0
‘easyletPLC . 01 58 58
‘EssentraPLC 01 08 0,8
GKNPLC . 00 08 0,8
‘HalmaPlC 01 55 56
‘HammersonPLC o1 36 3,6
‘Hikma PharmaceuticalsPlC o1 a3 4,8
‘Howden Joinery Group PLC 03 87 871
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Osuus Kirjanpito-  Markkina-

osakkeista arvo arvo
31.12.2016 % milj. € milj. €
IMI PLC 0,1 2,2 2,2
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Osuus Kirjanpito-  Markkina-

osakkeista arvo arvo

31.12.2016 % milj. € milj. €

Snam Rete Gas SpA 0,0 3,2 3,2
Terna Rete Elettrica NazionalespA 01 14 14
avalta
‘ErsteGroupBankAG 00 31 3,7
PalfingerAG 05 52 57
Japani
‘Daikin Industriestted . o0 39 3,9
FANUCCORP 00 a8 4,8
TocHUCorp o0 31 3,3
‘KeyenceCorp . o0 20 2,1
Komatsultd . o0 a1 4,3
‘KubotaCorp . 00 26 2,6
Mitsubishi Corporation 00 a5 4,9
Mitsubishi ElectricCorp 00 a1 4,8
‘Mitsuig&Coltd . o0 34 3,6
‘NidecCorp . 00 33 3,3
‘RecruitHoldingsColtd 00 21 2,8
‘SMCCorporation . o0 32 3,2
dersey Gl
ExperianPLC . 00 50 59
‘ShirePLC o1 279 28,4
WPPPLC 0 79 8,3
Kamada
‘BankofMontreal . g0 10,9 12,7
‘BankofNovascotia 00 2 8,5
BCElC . o0 38 3,8
Canadian Pacific RailwayLtd 00 32 3,3
‘Rogers Communicationsinc . 00 34 3,4
Liberia
Luxemburg
Eurofins Scientific 01 a0 4,0
SESSA . o0  3&4 3,4
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Osuus Kirjanpito-  Markkina-

osakkeista arvo arvo
31.12.2016 % milj. € milj. €
Norja
AkerBPASA o1 55 6,0
CAkerSolutionsASA 02 27 27
AeaASA 03 30 3,0
'DNOInternational ASA 08 83 8,4
Gjensidige ForsikringASA . o0 15 1,5
Leroey Seafood GroupASA o1 26 3,0
‘NorskHydroASA o1 a5 4,5
‘Norwegian Air ShuttleASA 18 205 20,5
Petroleum Geo-ServicesASA . 08 50 6,4
Protector ForsikringASA 190 26 6,6
‘Schibsted ASA 02 11,1 11,9
‘Storebrand ASA 32 s,7 11,1
TGSNopec Geophysical COASA 0,2 42 4,2
VYaraInternationalASA o1 63 1,9
Portugali
AlriSGPSSA 01 08 0,9
'EDP-EnergiasdePortugalSA 01 54 5,4
Ramska
Airliquidesa . o0 38 4,1
ArkemaSA 900 13 2,0
BNPParibas . 00 10,4 13,5
‘BouyguesSA o1 62 1,0
CapGeminiSA 01 &3 6,4
Cie Generale des Etablissements Michetn 00 31 3,8
CreditAgricolesA . o0 29 4,9
‘EuropcarGroupSA . o4 58 5,8
Fonciere DesRegions o1 82 8,2
GecinasA . 00 35 3,5
CADE 1 51 5,1

TILINPAATOS 2016 VA RMA 38



Osuus Kirjanpito-  Markkina-

osakkeista arvo arvo

31.12.2016 % milj. € milj. €

LVMH Moet Hennessy Vuitton SA 0,0 15,2 18,1
Ompea o 233 25,3
‘Pemod-RicardSA . o0 81 8,8
PeugeotsA . 900 19 2,5
‘RenaultsA 00 31 4,3
samofi . o0 315 33,8
‘SuezEnvironnementCo 0,2 11,6 11,6
TarkettSA . o0& 65 1,5
TeleperformanceSA 01 35 57
Ubisoft Entertainment SA 02 37 8,5
“Unibail-RodamcoSE 00 7 77
ValeoSA 900 20 2,8
VallourecSA o1 33 3,3
Worldlinesa 0,2 a5 54
Ruotsi
AFAB 02 12 2,8
‘BillaAB 02 19 2,4
‘BolidenAB 01 33 53
‘ComHem HoldingAB 01 086 0,9
GetingeAB o1 32 3,2
‘GunneboAB 02 05 0,5
‘HexagonAB . o3 319 33,8
‘HufvudstadenAB . o 100 19,3
‘HusquarfnaAB . 02 51 53
ntrum JustitiaAB 92 2,3 3,4
InvestmentABKinnevik 01 &9 6,9
nvestorAB 01 130 17,9
OnwidoAB s 0 8,0
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Osuus Kirjanpito-  Markkina-

osakkeista arvo arvo

31.12.2016 % milj. € milj. €

Lindab International AB 0,1 0,8 0,8
LoomisAB 01 20 2,0
‘Lundin PetroleumAB 01 a8 62
‘ModernTimesGroupAB 0,2 2,8 2,8
NCCAB 0 01 0,9
‘NobilaAB 01 13 2,1
‘NordeaBankAB 01 2231 317,9
‘ResursHoldingAB 03 a1 42
‘SandvikAB o1 . 17,4 201
‘SecuritasAB o1 42 52
Skandinaviska Enskilda BankenAB 0,2 28 34,1
‘SkanskaAB 02 136 158
SKEAB 0,2 106 12,3
‘SvenskaHandelsbankenAB o1 17,3 20,0
‘SwedbankAB . o1 232 30,1
‘Swedish Orphan BiovitrumAB 0,2 a5 59
Tele2AB . o0& 157 16,0
Telefonaktiebolaget LM Ericsson 02 259 25,9
TeliaSoneraAB 0,2 269 269
TrelleborgAB o1 35 4,5
WolvoAB 01 157 16,3
saksa
mitronSE . o9 55 55
Alstria Office RET-AG . 08 10,9 14,5
‘Bayerische Motoren WerkeAG 00 8 55
‘BrenntagAG 00 01 0,9
ContinentalAG . o0 43 4,3
CTSEventimAG&CoKGaA 01 a0 4,0
‘DaimlerAG . o0 276 296
Deutsche EuroshopAG . o5 1,0 11,0
‘DeutschePostAG . 00 43 4,8
Deutsche TelekomAG . 00 59 6,5
Fraport AG Frankfurt Airport Services Worldwide 00 1,2 18
Fresenius Medical Care AG& CoKGaA 00 31 4,0
GEAGroupAG 00 30 3,3
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Osuus Kirjanpito-  Markkina-

osakkeista arvo arvo

31.12.2016 % milj. € milj. €

Hannover Rueckversicherung AG 0,0 0,9 1,4
HeidelbergCementAG 00 21 371
JenopticAG 05 43 51
LindeAG o0 32 3,4
‘MerckkGaA o1 81 8,9
Minchener RiickversicherungsAG 01 168 17,9
‘OsamlLichtAG 002 15 1,6
‘RheinmetallA6 00 09 10
SAPSE 0 65 14
‘SiemensAG . o0 258 30,2
StadaArzneimittelAG 02 41 4,9
SymriseAG 900 12 13
ThyssenKruppAG 00 05 06
VolkswagenAG . o0 29 3,1
Sveitsi
ABBLW 00 135 189
‘AdeccoSA 00 29 3,5
AryztaAG . 09 316 338
ClariantAG 00 12 12
CreditSuisse GroupAG . 00 34 3,4
‘DKSHHoldingAG 00 10 1,0
‘GeberitAG . 00 29 3,9
‘GivaudanSA . o0 16 17
JuliusBaerGroupltd 00 29 3,3
Kuehne + Nagel InternationalAG 00 15 15
lafargeHolcimltd . 00 51 6,3
NestleSA . 00 189 150
NovartisAG . 00 238 24,2
‘RocheHoldingAG . o0 104 108
‘Schindler HoldingAG 900 11 13
SGSSA . 00 26 2,9
‘SikaAG . 00 14 2,5
SwisscomAG . o0 43 4,3
‘Swiss Life HoldingAG 00 10 17
SwissReAG . o0 a8 6,5
SyngentaAG . 00 91 96
Zurich Financial ServicesAG 00 &1 15
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Osuus Kirjanpito-  Markkina-

osakkeista arvo arvo
31.12.2016 % milj. € milj. €
Tanska
CarlsbergA/S . o0 2,5 2,5
'DONGEnmergyA/S . o0 21 2,4
FLSmidth&CoA’S o1 19 2,0
GNStoreNordA/S 0,2 a6 4,9
‘HlundbeckA/S o1 4 58
NetsA/S o1 29 2,9
PandoraA/S 0,3 a0, 44,6
‘RoyalUnibrewA/S 0,3 52 5,5
VestasWind SystemsA/S 02 195 204
WYhdysvallat
AcaciaCommunicationsinc o0& 85 8,5
Akamai Technologiesinc 01 81 9,2
Amgeninc . o0 137 13,9
AnteroResourcesCorp 01 &9 6,9
‘Applelnc . o0 21 23,1
Applied Materialsinc . 00 58 6,4
‘Autolivinc . oa& 339 38,0
‘Baxterinternationallnc 00 63 6,3
‘Biogeninc . 00 54 54
Bristol-Myers SqubbCo . o0 21,6 22,2
“caterpillarinc 00 13 8,2
‘Coca-ColaCo 00 70 11
Colgate-PalmolveCo . o0 81 8,1
ComcastCorp . 00 a8 52
Cotylnc o1 70 1,0
cSXCorp o0 a8 52
cumminsinc . 00 31 3,4
‘QVSHealthCorp o0 8 4,9
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Osuus Kirjanpito-  Markkina-

osakkeista arvo arvo

31.12.2016 % milj. € milj. €

DANAHER CORP 0,0 2,1 2,1
‘Deere&Co . 00 16 2,0
‘Edwards LifesciencesCorp 01 88 8,9
‘Emerson ElectricCo . o0 a1 53
‘Facebooklne . o0 17,0 17,5
‘FedExCorp 00 65 1,1
General ElectricCo . 00 248 27,9
‘Googlelnc . o0 40,0 42,2
'HCAHoldingslnc o0 82 8,4
‘HomeDepotinc . 900 59 6,4
‘Macy'snc o1 51 56
‘MatchGroupinc a1 6 8,1
‘McDomald'sCorp . 00 90 9,8
‘Mead Johnson NutritonCo 00 a0 4,0
‘Mondelez Internationalinc 00 80 8,4
‘Newell Brandsinc . 00  6& 6,4
NIKEInc 0 100 101
‘Norfolk SouthernCorp 00 82 4,9
PACCARINC 00 29 3,4
“PaloAltoNetworksine . 00 24 2,4
Parker-HannifinCorp 00 2,3 27
‘Pepsicolnc . 00 88 8,9
‘RoperTechnologiestnc 00 26 2,8
Starbucks Corporation . 00 88 9,5
‘TXCompaniesinc . 00 50 53
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Osuus Kirjanpito-  Markkina-
osakkeista arvo arvo
31.12.2016 % milj. € milj. €
Under Armour Inc 0,1 4,8 4,8
UnitedHealth Grouplnc 00 2,55 22,8
United Technologies Corporation 00 124 139
‘WaltDisneyCo . 00 &9 6,9
‘Waste Managementinc 00 0 4,6
‘Whole Foods Marketinc o1 a9 5,3
Ulkomaiset yhteensa 3573,6 4037,8
Noteeratut osakkeet yhteensa 6128,6 9037,8
Noteeraamattomatosakkeet
Kotimaiset
Ahlstrom Capitaloy 31 8a 27,0
Havator Group Oy 9,2 5,4 5,4
KeskinainenVakuutusyhtio Kaleva 300 26 2,6
‘Kitosimeonoy . 183 22 2,2
Staffpoint Holdingoy . 139 22 2,2
TerveystaloOy a9 150 23,6
Tormatoroy . 131 105 189
WOwhtymaOyj 170 2,5 2763
Kotimaiset yhteensa 168,5 497,9
Ulkomaiset
CAlankomaat
Ruotsi
‘AmbeaFinland GroupAB 30 109 10,9
ZenterioAB a0 24 2,4
Ulkomaiset yhteensa 14,6 15,8
Noteeraamattomat osakkeet yhteensa 183,1 513,7
TILINPAATOS 2016 VA RMA 44



Kirjan- Kirjan-
pito- Kaypa pito- Kaypa
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31.12.2016 milj. € milj. € 31.12.2016 milj. € milj. €
Hedgerahastosijoitukset EJF Speciality Finance Opportunities
Aleutian Fund Ltd 84,5 118,3 Offshore Fund L.P. e 0
Aviator Capital Mid-Life Offshore Feeder
Fund L.P. 28,5 28,8
Bayview Liquid Credit Strategies
Domestic L.P. 23,2 26,7
Bayview MSR Opportunity Offshore L.P. 89,1 109,2
Bayview Opportunity Offshore Il a L.P. 1,3 4,6
Bayview Opportunity Offshore Ill a L.P. 23,3 46,6
Bayview Opportunity Offshore IV a L.P. 316,4 457,6
Bayview Opportunity Offshore L.P. 1,1 6,5
Blackstone First Avenue Offshore Fund Golden Tree Distressed Debt Fund
B Ltd 222,1 238,9 (Cayman) Ltd 44,8 112,3
Blackstone First Avenue Offshore Fund Golden Tree Distressed Fund 2014
ClLtd 71,8 78,6 (Cayman) L.P. 42,6 46,9
Blackstone First Avenue Offshore Fund Golden Tree Offshore Fund Il Ltd 83,9 144,7
Ltd ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L L LEbgs Golden Tree Offshore Fund Ltd 3,1 6,9
Blackstone Strategic Opportunity A ettt v irae Macter Erier R
GSA Quantitative Futures Master Fund
OffshoreFundltd 159 1147 Limited 30,0 46,0
BlueMountain Equity Alternatives Fund GSA Trend Fund Limited 21,9 23,1
Ltd 76,5 144,3 T T
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" H/2 Credit Part Ltd 54,0 95,9
Brevan Howard Asia Fund Limited 63,8 68,6 Hj2CreditPartnersitd 540 959
”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” H/2 Special Opportunities Ill L.P. 148,0 182,1
Capula Global Relative Value Fund Ltd 90,5 145,6 _H/2 Special Opportunities L.P.  ~ 148,0  182,1
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" H/2 Special O tunities Il L.P. 29,5 60,2
Capula Tail Risk Fund Limited 54,3 54,3 _H/2 Special OpportunitiesILP. 29,5 60,2
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" H/2 Special O tunities IV L.P. 16,1 1
Carlson Black Diamond Thematic Ltd 69,1 106,3 _H/2 Special Opportunities VL.P. 161 16,3
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" H/2 Special O tunities L.P. 1,7 5,0
CarVal Credit Value Fund B Il L.P. 85,9  140,3 M2 Special OpportunitiesL.P. LT 50
”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” HBK Merger Strategies 156,9 170,8
CarVal Global Value Fund L.P. 14,8 46,4 ger >trates U SO P
T HBK Multi-Strategy Offshore Fund Ltd 157,0 283,1
Chenavari European Deleveraging | e e
Opportunities Fund Il L.P. 11,5 12,2
Corvex Offshore Il Ltd 36,7 44,0
CS Iris V Fund Limited 23,8 42,5
Cumulus Fund 37,3 37,3
CVI Credit Value Fund B I L.P. 103,7 125,5
D.E.Shaw Composite International Fund 1,5 3,0
Dialectic Antithesis Offshore Ltd 39,1 39,1 OxAM Quant Fund (International)
”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” Limited 44,3 50,2
Dialectic Antithesis Opportunities Fund Lot B Nt ol
Il L.P. 20,8 20,8 0Z Asia Overseas Fund Ltd 1,3 1,3
Double Black Diamond Ltd 154,9 ~ 307,5 _OZEuropeOveaseasFundliLtd SR
Eisenstat Capital Partners Offshore 0ZOveaseasFundltd 08 ¢ 1,7
Fundittd 46,5 | 66,7 Pentwater Event Fund Ltd 52,7 78,8
EJF Debt Opportunities Offshore Fund PharoMacro Fund Ltd 4 4 7’270’6
Ltd 140,8  223,5 A 17117111
ffffffffff Pine River Liquid Rates Fund Ltd 109,3 168,2
EJF Financial Services Fund L.P. 25,8 49,1 oo Ny -
******* Resevoir Capital Overseas Partners Il L.P. 6,4 10,2
EJF Sidecar Fund, LLC - Series (D) 13,1 16,5 oot Uy e
fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff Roystone Capital Offshore Fund Ltd. 20,1 20,1
Sevetti Fund B, L.P. 224,9 336,5
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arvo, arvo, arvo, arvo,
31.12.2016 milj. € milj. € 31.12.2016 milj. € milj. €
Soroban Opportunities Cayman Fund CapMan Real Estate | Ky 6,1 6,1
w33 A3 CapManRENKy 0 24 28
g coRLEmereine Harkets sa1  sog ClearvellPropertyPanersii 204 242
‘Systematica BlueMatrixLimited 36,7 53,2  .comivestersVILLR 8% 8%
“Systematica BlueTrend Fund Limited 34,5 a4, colonyParallellinvestorsVill L. 141 14,1
‘The CanoynValue Realization Fund Ltd 4,0 13,5  ._oronCeptalPartnersWLpe 300 301
ThidpomtOfshoreFund Lt s82 885 Loeqd el s e
Tricadia Credit Strategiested 674 86  cpiRussialky 81 87
Two Sigma Absolute Return Cayman CEQTInfrastructure lINo.2L.P. 25,9 259
Fund Ltd 46,5 72,1 S T
‘Whippoorwill Distressed Opportunity - EQTInfrastructureNo. LLP. [
Fund Ltd 3,1 6,0 ICECAPITAL Housing Fund Il Ky 18,1 20,6
ZaisFinancialCorp 10 1,0 ICECAPITALHousingFundVky 0,9 0,
‘ZaisOpportunityFundLtd 29,4 950  ICECAPITAL Saint Petersburg
Zebedee Focus Fund Limited A~ 7,1 20,0  esdentialfundiy 0209
Zebedee FocusFund Limited B~ 21,1 20,4 ‘umierefoldingsLh S -
ZebedeeGrowhFund Limited &8 & gl HICRropen nfestcure 017 2206
_ZPOffshore UtilityFund Ltd 427 541 acquarieEuropean Infrastructure
Muut 230,7 400,1 Fund Il L.P. 86,0 129,4
Hedgerahastosijoitukset yhteenss 4692,8 73127  Moorfield AudleyReal Estate Fund BL.P. 28,7 28,7
B 00O NVProperty Fund Ky 53,6 57,4
Kiinteistopasomarahastot Prologis Targeted European Logistics
Alinda Infrastructure Parallel Fund Il LP. 60,2  104,8  fundFfCPRIS . T 741
Alinda Infrastructure Parallel Fund ILP. 30,6 53,9 feo) Canes V(sweden) Limited 613 70
L, ropeenfeslismenndlifure ) aa RversdeCoinvestpornerstP 49 49
AresEuropean Real Estate Fund llEuro SerenaPropertiesAB  2L2 23,1
L.P. 10,8 10,8 TT Holdings SCSp 64,5 64,5
‘ArosBostadllAB 2,9 2,9  WTPropertyFundlky 26,3 29,7
ArosBostadskapital 10AB 2,8 2,8  Mwt 06 0,7
ArosBostadskapital 11AB 3,3 3,3 Kiinteistopaiomarahastot yhteens 957,9 1265,5
ArosBostadskapital 2AB 53 53
ArosBostadskapital8AB 0,9 0,9  Korkorahastot
ArosBostadskapital 9AB 2,4 2,5  GSGrowth&EmergingmarketsDebt
 AXAEuropean Real Estate Opportunity tocallUsbfund 2585 2565
Fund Il L.P. 5,0 10,7 H/2 Targeted Return Strategies Il Ltd 660,4 7417,7
‘Benson Elliot Real Estate Partners IVLP. 19,6 19,6 Inarifund 2349  392,5
‘BlackRock Asia Property Fund IlL.P. 6,2 10,5 iSharesEuroHY Corp Bond ETF - 107,6 1085
Blackstone Real Estate Partners Europe iShares iBoxx Corporate ETF ~ 366,2  386,0
ek 35 43 isharesiBoxxUSDHYCorpETF  140,8 1478
Slackstone Rea| Estate Partners o g valoFund,LP. 3469 6250
CapManHotelsREKy 6,2 10,5
_CapMan Nordic Real Estate FCP-SIF 23,0 31,8
TILINPAATOS 2016 VA RMA 46



Kirjan- Kirjan-
pito- Kaypa pito- Kaypa
arvo, arvo, arvo, arvo,
31.12.2016 milj. € milj. € 31.12.2016 milj. € milj. €
OHA Finlandia Credit Fund, L.P. 419,6 511,0 SPDR S&P 500 ETF TRUST 646,1 832,7
Pareto Kreditt B 43,3 43,3 SSgA Enhanced Emerging Markets
Sevetti Fund A, L.P. 481,1 7448 EquityFund R
Vanguard Intermediate-Term Corporate TaalertheanalueEqU|tyA15,423,2
Bond ETF 104,6 105,7 Threadneedle Pan European Smaller
Wellington Emerging Local Debt USD CompaniesFund R
Class G Accumulating 237,7 238,3 UBS Global Emerging Markets
Korkorahastot yhteensa 3756,4 4726,3 OpportunltyFundClassI—BUSD ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 7 1’784’6
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Vanguard Emerging Markets Stock
—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— Index Fund 391,2 427,0
Osakerahastot oo TS
—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— Vanguard Institutional Index Fund Plus
Aberdeen Global Latin American Equity shares 400,7 1042,9
Fund 36,9 36,9 e e S
SRS ... = '°0= .. SO Vanguard Japan Stock Index Fund 89,2 125,0
Blackrock Asian Growth Leader Fund X2 Vde """" JIdFd """"""" 542648
uSsb 58,0 69,9 _/anguard Facitic ex Japan Indexrund  9%4 %8
DB X-trackers MSCI GCC Select index Vanguard SEPS00ETF .. IEZSEN
UCITS ETF 20,1 20,3 William Blair US Small Mid Cap Growth
East Capital Financials Investors AB 2,5 2,5 Fund e Lo
Fidelity Asian Special Situations Fund Osakerahastotyhteensa ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Ll Do
SSAACC USD 64,1 78,4
FTIF Templeton Asian Growth Fund | Padomarahastot
,,9??,??‘,??9?‘,?%? ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, O 1901 (Offshore) Partners | L.P. 17,4 22,3
FTIF Templeton Asian Smaller 7 o Rt Bl L pna na
. Ab th B t 111 B L.P. 0,9 0,9
Companies Fund USD Share Class 25,8 37,8 = O s L R
””””””””””””” AC Cleantech Growth Fund | KY 9,5 9,5
Henderson Horizon Pan European o R~~~ ==t
Smaller Companies Fund 12,8 26,8 Alpha Private Equity Fund 5 - JABBAH Cl
”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” L.P. 4
Hermes Global Emerging Markets Fund 80 98
Class F USD 52,8 62,3 American Global Logistics
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" - Block :
Ishares Core Nikkei 225 ETF 230,1 248,33 Co-investmentBlockerCorp. 89 95
T T Apollo Investment Fund VIl Euro
_iShares MSCI Australia UCITSETF 49,6 53,0 5 dings, L.P. 23,3 24,3
|SharesMSCICanadaETF350,0375,2 Apollo Overseas Partners (Delaware)
iShares MSCI India ETF 80,3 80,5 VI, L.P. 48,2 57,4

Mandatum European Small & Mid Cap
Equity Fund

Open Door Capital Group China
Healthcare Partnership Master

ts Equities classe R
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Behrman Capital IV L.P. 26,5 31,7
52 Blackstone Capital Partners IVLP. 11,2 11,2
3251 Blackstone Capital PartnersVIILP. 0,5 0,5
43,2 BlackstoneCapital PartnersVILP. 96,0  135,1
12,8 plackstone Capital PartnersVLP. 23,9 23,9
op BladstneVColmestorslh 64 124
7,6 _BlueRunVentures, LF. R
107,8 _CalypsoInternationalS.arl. 19 19

CapMan Buyout IX Fund A L.P. 15,6 15,6
VARMA a7
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31.12.2016 milj. € milj. € 31.12.2016 milj. € milj. €

CapMan Buyout X Fund A L.P. 22,9 24,1 MBK Partners, L.P. 10,2 14,5
CapManRussiaFundLP. 68 68  MCPColnvestLP. 85 147
‘CapManTechnology Fund2007LP. 1,9 1,9  MezzanineManagementFund VALP. 3,7 3,7
CapVestEquity PartnersIllLP. 7,6 8,1  MHRInstitutional PartnersVLP. 16,1 16,1
CapVestEquity PartnerslILP. 10,0 10,7  MMLCapitalPartnersFundVILP. 12,7 12,7
‘CDHFundVLP. 244 31,0  MMLCapitalPartnersFundVLP. 14,5 215
CHAMPIVFunds 11,0 11,0  MoelisCapital Partners Opportunity
Crown Co-lnvestorLP. 16,6 41,9  rundHBLPO L6 153

CVC European Equity Partners V(Q)LP. 37 37 fe Rl parmers Opporuniy a2 s
DasanllbinG 282 323 avisasiaFundviLp. 34,5 442
TS 295282 T Mountain Partners VLP. 50,6 62,3
FlbrusCapital Fund ILP. 380390 \exPhase Capital Fund ILLP. 15,3 15,3
EQTKiwiCo-lnvestmentLP. 149 155 " \uZTopeolic. T Tea 17,0
EQTVINoltimitedPartnership 23 2L3 0 \okaventurePartnersiiLP. 2,2 2,2
_EQTVINollimited Partnership 46,6 61,6 "\ hi MezzanineFundILP. 65 11,0
_EQTVNollimited Partnership 114 11,4 OnexPartmersmiLe. 451 77,3
_Ethypharm Co-lnvestFPCI 128 12,8 o emersiie 71 71
_GCAthena Co-lnvestmentL.P. S 16,4 195 onexPartnerswvip. 54,8 556
_Genstar Capital Partners VILL.P. ISR 0SYSHoldings,LLC 63 81
_GreenEquity Investors IVLP. LD L8 pAlEwopeviiLP. 289 289
(GreenEquitylnvestorsVL.P. 161 302 o iaEwopeliLP2 15 15
nd 1 Lpe T s s PemimEwopeNLP2 103 123
‘Hamilton Lane Co-Investment Fund il _ Platinum Equity Capital Partners Il L.P. _ SRR

L.P. 31,6 70,1 Platinum Equity Capital Partners I, L.P. 19,5 43,5
'Hamilton Lane Co-Investment Fund LP. 22,8 22,8  Platinum Equity Capital Partners IV L.P. 10,4 10,7
'Hamilton Lane Parallel Investors LP. 60,6 72,5  PowerFundllky 23 2,3
JKVIIFundNo3LP. 68 68  Powerfundllky 32 32
kviLe 44,5 51,3  PrimaveraCapitalFundlILP. 20,2 20,2
Industri Kapital 2004 Limited Quadriga Capital Private Equity Fund I~

Partnership | 1,5 1,5 L.P. 7,9 7,9
Industri Kapital 2007 Limited Saw Mill Capital Partners, LP. 9,5 254
Partnershiphll ] 73 82 SelectedMezzanineFundsiky 2,1 3,2
TCorlnvestment Holdings, Inc. 45 %93 Selected Private Equity FundsiKy 2,7 58
KelsoHammer Co-InvestmentLP. 152 209 oponcorfundliky 000 41 41
Kelsolnvestment Associates XLP. 304 368  gyonsorFundivky 000 62 65
Kelso Investment Associates VIIL L.P. 46,7 56,9 trategicValue Special Situations

Kelso Investment Associates VII, L.P. 1,2 1,2 Feeder Fund IIl L.P. 53,7 69,9
Kelso Sirius Co-InvestmentLP. 4,5 66  TAXI-BLP. 81 92
K-PCo-lnvestmentLP. 19,0 19,0  TCWCrescentMezzanine Partners VB
MBK Partners Fund I, L.P. 44,4 55,3 _TCW Crescent Mezzanine PartnersVL.P. |~ 8,5 13,5

e e, a0amp ercmentndodimied
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Kirjan- Kirjan-
pito- Kaypa pito- Kaypa
arvo, arvo, arvo, arvo,
31.12.2016 milj. € milj. € 31.12.2016 milj. € milj. €
The Fourth Cinven Fund (No. 4) Limited Konsernin osakeomistus poikkeaa
Partnership 5,8 5,8 emoyhtiosta seuraavissa yhtioissa:
Keskindinen Vakuutusyhtié Kalevan
takuupddoma 3,3 3,3
Ruohoparkki Oy 3,3 3,3
Vaasan Toripysdkdinti Oy 2,3 2,3
Muut 3,0 3,0
Konserni yhteensa 22 003,8 31049,1
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17. Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden muutokset, emoyhtio

Aineettomat Aineelliset

hyodykkeet hyodykkeet

Muut Aineelliset Muut

aineettomat hyodykkeet aineelliset
31.12.2016, milj. € hyodykkeet Kalusto hyodykkeet Yhteensa
Hankintameno 1.1. 26,7 6,3 0,9 33,8
Edellisena vuonna loppuun poistetut -1,9 -0,2 0,0 -2,1
Lisaykset 0,0 0,7 0,0 0,7
Vahennykset 0,0 0,0 0,0 0,0
Hankintameno 31.12. 24,7 6,8 0,9 32,4
Kertyneet poistot 1.1. -18,9 -4,1 0,0 -22,9
Edellisena vuonna loppuun poistetut 1,9 0,2 0,0 2,1
Tilikauden poistot -6,8 -0,8 0,0 -7,6
Kertyneet poistot 31.12. -23,7 -4,7 0,0 -28,4
Kirjanpitoarvo 31.12.2016 1,0 2,1 0,9 4,0
Kirjanpitoarvo 31.12.2015 7,8 2,2 0,9 10,9

Konsernin luvut ovat samat kuin emoyhtic6lla.

18. Muiden lainasaamisten erittely vakuuden mukaan

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015
Pankkitakaus 96,5 140,4 96,5 140,4
Muu vakuus 941,9 771,2 941,9 771,2
Jéljella oleva hankintameno yhteensa 1160,7 1068,8 1160,7 1068,8

19. Elakelainasaamisten yhteismaara tase-erittain

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni

31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015

Kiinnelainasaamiset 241,1 274,1 241,1 274,1
Muutlainasaamiset 191,7 2671 91,7 2671

Jaljella oleva hankintameno yhteensa 432,9 541,2 432,9 541,2
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20. Lahipiirilainat

Emoyhtio Emoyhtio
31.12., milj. € 2016 2015

Konserniin kuuluville yhtidille mydnnetyt lainat 623,3 723,8

Laina-aika on paasaantoisesti enintdan 15 vuotta. Lainojen korko on sidottu padsaantoisesti kiintedadn korkoon tai perustekorkoon.

21. Johdannaiset

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015
Muut saamiset
© Ennakkomaksutoptiosopimuksista 95 3 95 1,3
Muutvelat
© Ennakkomaksutoptiosopimuksista 12 257 12 257
~ Johdannaisten arvonmuutokset 870 1460 870 146,0
22. Velat saman konsernin yrityksille
Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015
Muut velat 0,4 0,6 0,4 0,6
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23. Vakuutustekninen vastuuvelka

Emoyhtio Emoyhtio Konserni Konserni
31.12., milj. € 2016 2015 2016 2015
Vakuutusmaksuvastuu
© Vastaisetelakkeet 16243,9 153457  16243,9 153457
© Osittamaton lisivakuutusvastus 578,38  -1082,5 -578,3  -10825
© Ositettu lisavakuutusvastou 1220 1154 1220 1154
© Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu 3240 1401,9 3240 1401,9
Vakuutusmaksuvastuu yhteensa 16 111,6 15780,5 16 111,6 15780,5
Korvausvastuu
© Alkaneetelikkeet 16322,3 148822  16322,3  14882,2
© Tasoitusmaara 1067,4 12029 1067,4 1202,9
Korvausvastuu yhteensa 17 389,6 16 085,1 17 389,6 16 085,1
Vakuutustekninen vastuuvelka yhteensa 33501,3 31865,6 33501,3 31865,6
24. Vakavaraisuuspaaoma, emoyhtio
31.12., milj. € 2016 2015
Oma paaoma 118,9 113,6
Jaettavaksi esitetty takuupagomankorko .01 08
Omaisuuden kaypien arvojen ja taseen kirjanpitoarvojen valinen arvostusero 9626,0 9762,9
Osittamaton lisavakuutusvastuu . 5783 10825
Tasoitusmaara 10345 1170,7
Aineettomat hyodykkeet a9 78
10199,5 9956,1

U Tasoitusmaara ei sisalla enda TEL-L:n mukaista tasoitusmaaraa 32,3 milj. euroa vuonna 2015

25. Vakuudet ja vastuusitoumukset, emoyhtio

31.12., milj. € 2016 2015
Omasta puolesta annetut vakuudet

Johdannaiskaupan vakuudet® 510,6 36,3
Saadut vakuudet

Johdannaiskaupan vakuudet? 0,3 277,8

Johdannaissopimusten selvittdmisen edellyttdmia annettuja kateisvakuuksia 510,6 milj. euroa sisaltyy taseen rahat ja pankkisaamiset -eraan.
2 Johdannaissopimusten selvittimisen edellyttimia saatuja kateisvakuuksia 0,3 milj. euroa siséltyy taseen muut velat -erdan.
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26. Oma paaoma

31.12., milj. €

Takuupaaoma

Siirto vuoden 2015 voitosta

Muut rahastot 31.12.

Tilikauden voitto/tappio

Oma padoma yhteensa

Emoyhtio Konserni
2016 2016
11,9 11,9
94,1 94,1

6,2 6,2
100,3 100,3
7,5 -84,1
-6,2 -6,2
-0,8 -0,8
-0,1 -0,1
0,5 91,1
6,2 37,6
118,9 58,7

27. Oman paaoman jakautuminen ehdotetun voitonjaon jalkeen

Emoyhtio
31.12., milj. € 2016
Takuuosuuden omistajien osuus
©Takuupaioma 11,9
”””” Ehdotettu voitonjako takuupadoman omistajille o7
Yhteensa 118,9
28. Voitonjakokelpoiset varat
Emoyhtio
31.12., milj. € 2016
Tilikauden voitto 6,2
Muuomapaioma
”””” Muutrahastot . 1003
”””” Edellisten tilikausien voitto 05 1008
Voitonjakokelpoiset varat yhteensa 107,0
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29. Takuupaaoma

Luku- Takuu-

31.12.2016, milj. € maara padoma

Mandatum Henkivakuutusosakeyhtio 14 2,4
SampoOyj 57 96

71 11,9

30. Vakuudet ja vastuusitoumukset, emoyhtio

31.12., milj. € 2016 2015

Taseeseen sisaltymattomat vastuusitoumukset ja vastuut
Johdannaissopimukset
Suojaustarkoituksessa hankitut johdannaiset
Valuuttajohdannaiset
 Termiinisopimukset
”””””””” kohde-etuuden arvo itseisarvona 316 17051
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 3216  -16378
© sopimustenkdypiarvo 74 45
© Valuutanvaihtosopimukset
”””””””” kohde-etuuden arvo nimellisarvo itseisarvona ~~~~~~~~~~ 19996,6 19151,
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 174610  -187518
'Muut kuin suojaustarkoituksessa hankitut johdannaiset
‘Korkojohdannaiset
 Termiini-jafutuurisopimukset
”””””””” kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 53550 9768
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 48011  -8804
~ sopimustenkdypiarvo 01 0,6
Optiosopimukset
”””””” Ostetut
”””””””” kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 2000 00
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 66 00
~ sopimustenkdypiarvo . o8 0,0
”””” Luottoriskijohdannaiset
”””””””” kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 071 4459
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 01 4459
~ sopimustenkdypiarvo 91 13
”””” Koronvaihtosopimukset

kohde-etuuden nimellisarvo itseisarvona 3432,6 1813,8

”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 15326  -18138
~ sopimustenkaypiarvo 35 41,5
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31.12., milj. € 2016 2015
Valuuttajohdannaiset
©optiosopimukset
”””””” Ostetut
”””””””” kohde-etuuden arvo itseisarvona 4690 983
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 286 326
~ sopimustenkdypiarvo a1 1,1
”””””” Asetetut
”””””””” kohde-etuuden arvo itseisarvona 12201 3967
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 353 106
~ sopimustenkaypiarvo . 3§ 0,7

kohde-etuuden arvo itseisarvona 1834,7 1774,9
kohde-etuuden riskikorjattu arvo 330,6 1075,5
sopimusten kdypa arvo -2,5 -24.9

kohde-etuuden arvo itseisarvona 582,0 25,5
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 1438 255
~ sopimustenkdypiarvo 19 0,5
‘Osakejohdanmaiset

kohde-etuuden arvo itseisarvona 466,2 636,3
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 1410 5574
~ sopimustenkdypiarvo a2 55
©optiosopimukset
”””””” Ostetut
”””””””” kohde-etuuden arvo itseisarvona 587 2693
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo . 555 5098
~ sopimustenkaypiarvo . g8 348
”””””” Asetetut
”””””””” kohde-etuuden arvo itseisarvona 986 2607
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 03 430
~ sopimustenkdypiarvo 05 61
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31.12., milj. € 2016 2015

Muut johdannaiset

kohde-etuuden arvo itseisarvona 741,0 68,4
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo a7 303
~ sopimustenkaypiarvo a5 31,3
optiosopimukset
”””””” Ostetut
”””””””” kohde-etuuden arvo itseisarvoina 00 669
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 00 136
~ sopimustenkdypiarvo . 00 13
”””””” Asetetut
”””””””” kohde-etuuden arvo itseisarvoina 00 669
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 00 309
~ sopimustenkdypiarvo . 00 19
”””” Hyodykeswapit
”””””””” kohde-etuuden arvo itseisarvoina 949 0I5
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo 949 35
~ sopimustenkdypiarvo . 00 1,0

Yhteensa

”””””””” kohde-etuuden arvo itseisarvona 353315 305009
”””””””” kohde-etuuden riskikorjattuarvo ~~~~~~ _109587  -20070,0
~ sopimustenkiypiarvo . 3371 72,5

Noteerattujen johdannaisten kayvat arvot on laskettu kayttaen porssissa noteerattua hintaa. Muiden johdannaisten kdyvat arvot
perustuvat markkinoiden noteerauksista laskettuihin arvoihin tai ulkopuolisten tahojen antamiin arvioihin kayvista arvoista.
Padosa johdannaissopimuksista erdantyy vuonna 2017.
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31. Vakuudet ja vastuusitoumukset, emoyhtio

31.12., milj. € 2016 2015
Sijoitussitoumukset

 pagomarahastot 21680 1998,6
 Muutrahastt . 1n1a 11607
CElakevastuut
* Yhtion vastuulla olevat elakesitoumukset (Kirjattuvelaks) 58 17

Lisdeldkevakuutus TEL-L loppui vuoden 2016 lopussa. Varma on sopinut eldkejarjestelmaéan
kuuluneiden henkildiden kanssa kertakorvauksesta, joka maksetaan vuoden 2017 aikana.

Seuraavana vuonna eraantyvat 0,6 0,5
Myb6hempina vuosina eradntyvat 0,6 0,6

Keskindinen tydelakevakuutusyhtié Varman arvonlisaverovelvollisuusryhmaan kuuluvat
Eldkevakuutusyhtio Veritas, Tieto Esy Oy ja edella mainittujen yhtididen omistamat
kiinteistoyhtiot.

Ryhman jasenet ovat yhteisvastuullisesti vastuussa ryhman tilitettavasta arvonlisaverosta. 2,1 6,0
Kiinteistosijoitusten arvonlisaverovahennysten tarkistusvastuu 58,2 78,7
Arvopaperilainaus

Nimellisarvo 1667,9 1436,3
Jaljella oleva hankintameno 1690,2 1408,0
Kaypa arvo 1681,3 1463,7

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

Tyoeldkeyhtion tilinpaatds laaditaan hyvan kirjanpitotavan
mukaisesti noudattaen voimassa olevaa lainsdadantoa seka
Finansisvalvonnan antamia maarayksia ja ohjeita. IFRS-stan-
dardit eivat sellaisenaan koske tydelakevakuutusyhtiota.

Tybeldkejarjestelma on osittain rahastoiva jarjestelma. Tyo-
eldkevakuutusyhtion taseessa nakyva vastuuvelka on maaral-
taan noin neljannes tilinpaatoéshetkeen mennessa karttunei-
den eldkkeiden pddoma-arvosta. Lisdksi lakisdateisessa eldke-
vakuutuksessa on yhteistakuujarjestelma, jonka mukaan
eldkelaitoksen joutuessa maksukyvyttomaksi tydelakejarjes-
telma vastaa yhteisesti siitd, ettd vakuutettujen etuudet
tulevat turvatuiksi.

Vastuuvelkaan sisaltyvat myos vakavaraisuutta kasvattava
tulospuskurina oleva merkittava osittamaton lisdvakuutusvas-
tuu, asiakashyvityksiin varattu ositettu lisdvakuutusvastuu ja
tyoelakeyhtididen osakkeiden arvon heilahteluja puskuroiva
osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu. Vakavaraisuutta
mittaavan vakavaraisuuspdadaoman padkomponentit ovat oma
padoma, osittamaton lisdvakuutusvastuu, tasoitusmaara ja
sijoitusten arvostuserot.

Yhtion toiminnan litkekulut on jaettu tuloslaskelmassa ja
tunnusluvuissa useille riveille. Kaypien arvojen vaikutus
yhtion sijoituksiin ja niiden tuloksiin esitetdan liitetiedoissa.
Tyoeldkeyhtiolla ei ole tarvetta esittaa laskennallista verovel-
kaa niin kauan kuin sosiaali- ja terveysministerion maaraama

TILINPAATOS 2016

tuloslaskelman tilikauden voiton vahvistava laskuperuste on
voimassa. Edellisen seurauksena tydelakeyhtio ei voi hyddyn-
taa tdysimaaraisesti verotuksessa osinkotuottojen verotonta
osuutta tai aikaisemmin osinkoihin liittyneita veronhyvityksia.
Tyoeldkeyhtiossa konsernitilinpaatoksen merkitys on lahinna
tekninen.

Liitetiedoissa verrataan sijoitustuottoja kdyvin arvoin vastuu-
velalle hyvitettavaan korkoon ja toimintokohtaisia liikekuluja
(ilman sijoitustoiminnan liikekuluja ja tyokyvyn yllapitotoi-
minnan korvauskuluja ja lakisaateisia maksuja) vakuutusmak-
suihin sisaltyvdaan hoitokustannustuloon. Yhtion kokonaistu-
los - sijoitustoiminnan tulos, hoitokustannustulos ja vakuu-
tusliikkeen tulos yhteenlaskettuna - vastaa tuloslaskelman
tulosta kayvin arvoin.

Voimassaolevan saanndston mukaisesti laaditun tilinpaatok-
sen liitetietona on tase, jossa omaisuuserat esitetaan kdyvin
arvoin ja tuloslaskelma, jossa sdanndstenmukaisen tuloslas-
kelman erat on ryhmitelty uudelleen ja tiivistetty. Kayvin
arvoin laaditun tuloslaskelman kokonaistulos poikkeaa
saannosten mukaisesti laaditun tuloslaskelman esittamasta
sosiaali- ja terveysministerion etukateen vahvistamien lasku-
perusteiden mukaan lasketusta tilikauden tuloksesta olennai-
sesti.

Emoyhtié Varman kokonaistulos oli 457 (-161) miljoonaa
euroa ja taseen loppusumma 43 460 (41 958) miljoonaa euroa.
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Tase kayvin arvoin, emoyhtio

31.12., milj. € 2016 2015 2014 2013
VASTAAVAA
SSijoitukset a282 4203 40039 37718
Saamiset 604 654 545 566
Kalusto a4 n 8 26
43 460 41958 40601 38310

Osittamaton lisdvakuutusvastuu -578 -1083 753 1301
Vakavaraisuuspadaoma yhteensa 10199 9956 10252 9 140
Ositettu lisavakuutusvastuu (hyvityksiin) 122 115 117 106
Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu 324 1402 1007 720
Varsinainen vastuuvelka 32599 30260 29013 28 154
Yhteensa 32923 31662 30020 28 874
Muut velat 215 225 212 190

43 460 41958 40601 38310

Tuloslaskelma kayvin arvoin, emoyhtio

1.1.-31.12., milj. € 2016 2015 2014 2013
Vakuutusmaksutulo 4675 4576 4344 4258
Maksetut korvaukset 5005 -4835  -4661 4446
Vastuwvelanmuutos 1063 1463 1040 - 1289
Sijoitustoiminnan nettotulos 1982 1713 2120 3177
Kokonaislikekulut a8 s a2 143
Muutdlos @3 o 6
Verot 8 8 T 6
Kokonaistulos 457 -164 1223 1558

1)

Tulos kayvin arvoin ennen lisdvakuutusvastuiden ja tasoitusmaaran muutosta

TILINPAATOS 2016 VA RMA 59



Tunnusluvut ja analyysit

Tiivistelma

31.12., milj. € 2016 2015 2014 2013 2012

Vakuutusmaksutulo, milj. € 4675,1 4576,4 43436  4258,0 4230,7
Maksetut elikkeet ja muut korvaukset, mil €0 5004,7 48346 46607 44455 41675
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin, mi.e 1952,7 1681,8 26990 31542 24842
© tuottositoutuneelle pazomalle,% a1 42 11 %0 17
Likevaihto,miie 6793,2 47485 54800 62283 51207
Kokonaisliikekulut, mi.e 137,9 1446 1420 1427 1487
 oplikevaihdosta 20 30 26 23 2,9
Vakuutusmaksun hoitokustannusosalla katetut likekulut 1006 1037 991  101,3 1103
o TyEL-palkka-ja VEL-tystulosummasta 05 05 05 05 06
‘Kokonaistulos, mili.e 456,9 1636 12230 15585 12014
Vastuuvelka,mili.e 33501,3 318656 320697 31399,1 297666
Vakavaraisuuspizoma, mi.€? 10199,5 99561 102525 91397 77163
 opvastuwvelasta® 30,9 31,4 340 316 280
© suhteessavakavaraisuusrajaan 1,9 19 22 22 24
Tasoitusmaara,mij€  106T,4 12029 11800 11181 11076
Elakevarat, mil.€® 43127,2 416285 402975 38040,2 351984
Siirto asiakashyvityksiin (%) TyEL-palkkasummasta® 0,64 063 066 059 044
TyEL-palkkasumma, mi.€e 18834,8 183674 178269 178134 177061
VELtyotulosumma, mile 830,6  870,8 8944 9017 9099
TyELvakuutuksia® 26120 27150 27200 26900 27600
TyELvakuutettwa 493890 486960 488200 491400 498500
VELvakuutuksia 36000 37380 38940 39810 41280
Elakkeensaajia 340100 337100 334500 333700 331400

) Tuloslaskelman maksetut korvaukset ilman korvaustoiminnan ja tyékyvyn yllapitotoiminnon hoitokuluja
) Vuoteen 2012 saakka toimintapddoma laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden saddésten mukaisesti
3 Suhdeluku laskettu %:na vakavaraisuusrajan laskennassa kaytetysta vastuuvelasta
) Vastuuvelka + arvostuserot
) limoitetaan kahden desimaalin tarkkuudella

) Vakuutussopimuksen tehneiden tyénantajien vakuutukset
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Tulosanalyysi
31.12., milj. € 2016 2015 2014 2013 2012
Tuloksen synty
© vVakuutuslikkeentulos® 37,8 229 641 145 9,2
~ Sijoitustoiminnan tulos kayvinarvein 4415 2200 11256 15060 11812
”””””” +Sijoitustoiminnan nettotuotto kiyvinarvoin ~ 1952,7 1681,9 26990 31542 24842
”””””” -Vastuuvelan tuottovaatimus ~ -1511,2 -19019 -15734 -16483 -1303,0
”””” Hoitokustannustulos 380 361 334 320 212
”””” Muwtios 143 26  -01 59 82
Kokonaistulos 456,9 -163,6 1223,0 1558,5 1201,4

Vakavaraisuuden muutokseen 335,3 -278,6 1106,0 1453,5 11234
”””””” Vakavaraisuuspaiomaan luettavan tasoitusmaaran muutokseen ~ -38,5 22,9 619 10,5  -12,6
”””””” Osittamattoman lisavakuutusvastuun muutokseen ~ 504,4 -1843,6  -548,6 2284  -4834
”””””” Arvostuserojen muutokseen ~ -136,9 15351 15868 12093 16150
”””””” Tilinpaatossiirtojen kertyman muutokseen 00 00 00 00 00
”””””” Tilikauden voitoon 82 11 59 52 43
”””””” Tasoitusmaaran muutokseen? 07 00 00 00 00
© Siirtoon asiakashyvityksin -~~~ 121,0 1150 1170 1050 780

Yhteensi 456,9 -163,6 1223,0 15585 1201,4

U Vanhuuseldkevastuisiin siirretty 97,8 milj. euroa

2 TEL:n mukaisen lisdelakevakuutuksen tasoitusmaaran muutos
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Vakavaraisuus

Vakavaraisuuspadoma ja sen rajat
(%:na vakavaraisuusrajan laskennassa kaytetysta vastuuvelasta)

2016 2015 2014 2013 2012
Vakavaraisuusraja 16,5 16,8 15,8 14,5 11,8
Vakavaraisuuspidoman enimmaismaara®  ee1 64 631 578 471
Vakavaraisuuspaioma ennen tasoitusmaaras® 218 277 301 27
Vakavaraisuuspidoma (vakavaraisuusaste)® 30,9 314 340 31,6 280

Vuoteen 2012 saakka toimintapddoman enimmaismaara.
Ilmoitetaan vuodesta 2013 lahtien.

Vuoteen 2012 saakka toimintapddoma laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden sadddsten mukaisesti.

Vakavaraisuuspadoma ja sen rajat

milj. € % vastuuvelasta

B Vakavaraisuuspadoma, milj. €

[ Toimintapddomaan
rinnastettava tasausvastuu, milj. €

[ Vakavaraisuusraja, %

Vakavaraisuusaste, %

B Vakavaraisuuspddoman
enimmaismaara, %

Bl Vakavaraisuuspadoma

0 ennen tasoitusmaaraa, %
2012 2013 2014 2015 2016
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Sijoitusjakauma kayvin arvoin

Perus- Perus- Riski- Riski- Riska- Riski- Riski-
jakauma jakauma jakauma?® jakauma® jakauma® jakauma® jakauma®
2016 2015 2016 2015 2014 2013 2012
31.12., milj. € milj. € % milj. € % milj.€ % %10 %1 %1 %10
Korkosijoitukset yhteensa 13695,1 32,0 13429,5 32,5 18066,0 42,2 29,7 32,1 31,1 31,0
Lainasaamiset? 1432,0 3,3 1360,7 3,3 1432,0 3,3 3,3 3,9 5,4 7,1
Joukkovelkakirjalainat 11435,1 26,7 10313,0 25,0 12779,8 29,8 21,2 26,5 13,2 27,3
Muut rahoitusmarkkina-
vélineet ja talletukset V2 828,0 1,9 17558 4,3 3854,2 9,0 5,2 1,7 14,2 -3,4
Osakesijoitukset yhteensa 18332,5 42,8 17349,3 42,0 18526,8 43,2 447 40,8 39,1 34,1
Noteeratut osakkeet? 14598,9 34,1 13822,6 33,5 14793,1 34,5 36,2 32,2 30,7 24,9
Padomasijoitukset? 2793,7 6,5 2617,5 6,3 2793,7 6,5 6,3 6,1 5,8 7,0
Noteeraamattomat osakkeet® 940,0 2,2 909,3 2,2 940,0 2,2 2,2 2,5 2,7 2,2
Kiinteistosijoitukset
yhteensa 3642,9 8,5 3906,2 9,5 3642,9 8,5 9,5 9,6 11,4 13,0
Suorat kiinteistosijoitukset 23897,2 6,8 3313,2 8,0 2897,2 6,8 8,0 8,4 9,9 11,5
Kiinteistosijoitusrahastot ja
yhteissijoitukset 745,7 1,7 592,9 1,4 745,7 1,7 1,4 1,2 1,5 1,5
Muut sijoitukset 7181,7 16,8 6608,4 16,0 7319,7 17,1 16,9 17,7 16,3 16,4
Hedgerahastosijoitukset® 7184,3 16,8 6662,8 16,1 7184,3 16,8 16,1 16,8 12,9 11,0
Hyodykesijoitukset -1,1 0,0 -30,5 -0,1 136,9 0,3 0,9 0,9 0,5 0,8
Muut sijoitukset™ -1,5 0,0 -23,9  -0,1 -1,5 0,0 -0,1 0,0 2,9 4,6
Sijoitukset yhteensa 42852,2 100,0 41293,3 100,0 47555,5 111,0 100,8 100,2 95,0 94,4
Johdannaisten vaikutus® -4703,3 -11,0 -0,8 -0,2 5,0 5,6
Sijoitukset kdayvin arvoin
yhteensa 42 852,2 100,0 41293,3 100,0 42852,2 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Jvk-salkun modifioitu
duraatio 3,4
U Siséltaa kertyneet korot
2 Sisaltad rahat ja pankkisaamiset sekd kauppahintasaamiset ja -velat
3 Sisaltad myds sekarahastot, jos niité ei voida kohdistaa muualle
4 Sisaltaa padomarahastot ja mezzanine-rahastot seké infrastruktuurisijoitukset
% Sisiltad myds noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot
o Sisaltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
7 Sisiltad ne erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
8  Riskijakauma voidaan esittaa vertailukausilta sitd mukaan kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti). Mikéli luvut esitetddn vertailukausilta ja kaudet eivét
ole taysin vertailukelpoisia, tulee tastd antaa tieto.
9 Sisaltas johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-. Eron korjauksen jalkeen riskijakauman
loppusumma tadsmaa perusjakaumaan
10)
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Sijoitustoiminnan tuottoerittely ja tulos

Sijoitus-
toiminnan Tuotto Tuotto Tuotto Tuotto Tuotto
nettotuotot, sitoutu- sitoutu- sitoutu- sitoutu- sitoutu-
markkina-  Sitoutunut neelle neelle neelle neelle neelle
arvot?® pddoma® padomalle pddomalle padomalle pddomalle paidomalle
Tuotto €/% sitoutuneelle 2016 2016 2016 2015 2014 2013 2012
padomalle milj. € milj. € % % % % %
Korkosijoitukset yhteensa 624,6 14 905,8 4,2 -0,4 5,8 0,8 4,4
Lainasaamiset? 57,9 1362,5 4,2 2,4 2,6 3,3 3,2
Joukkovelkakirjalainat 578,1 10 870,4 5,3 -0,9 7,1 0,8 5,5
Muut rahoitusmarkkina-
valineet ja talletukset?? -11,4 2672,9 -0,4 0,5 0,5 -0,4 0,7
Osakesijoitukset yhteensa 1048,9 16 272,1 6,4 8,8 9,1 21,8 14,5
Noteeratut osakkeet? 591,0 13 019,6 4,5 8,0 7,4 23,7 14,9
Padomasijoitukset? 281,2 2505,8 11,2 7,8 13,5 12,1 13,0
Noteeraamattomat
osakkeet? 176,7 746,7 23,7 21,2 19,7 26,7 15,5
Kiinteistosijoitukset
yhteens3 -35,7 3786,1 -0,9 3,3 3,8 3,1 4,5
Suorat kiinteistosijoitukset -80,1 3131,5 -2,6 2,3 3,2 2,0 4,6
Kiinteistosijoitusrahastot ja
yhteissijoitukset 44,4 654,6 6,8 9,9 8,0 11,6 3,1
Muut sijoitukset 342,9 6523,2 5,3 3,5 8,4 45 6,0
Hedgerahastosijoitukset® 367,8 6548,3 5,6 3,9 7,8 8,8 6,8
Hyodykesijoitukset -23,7 -15,4
Muut sijoitukset™ -1,1 -9,7
Sijoitukset yhteensa 1980,7 41 487,2 4,8 4,3 7,2 9,1 1,7
Sijoituslajeille
kohdistamattomat tuotot,
kulut ja liikekulut -28,1 14,7
Sijoitustoiminnan
nettotuotto kdyvin arvoin 1952,7 41501,9 4,7 4,2 7,1 9,0 1,7

Sisaltden kertyneet korot

o U A& W N

e Jd 2o s e r 2

ostojen/kulujen erotusta.
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Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset sekd kauppahintasaamiset ja -velat
Sisaltaa myos sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle

Sisaltaa padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infrastruktuurisijoitukset
Sisaltad myds noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot
Sisaltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
Siséltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat. Kassavirralla tarkoitetaan myyntien/tuottojen ja

VARMA

Sitoutunut padoma = markkina-arvo raportointikauden alussa + paivittdin/kuukausittain aikapainotetut kassavirrat
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Hoitokustannustulos
milj. € 2016 2015 2014 2013 2012
Vakuutusmaksun hoitokustannusosat 132,6 132,0 126,2 126,6 125,4
Korvausratkaisuista aiheutuvien liikekulujen kattamiseen kaytettavissa
olevat maksuosat 6,7 6,8 5,5 5,8 5,8
Muut tuotot 0,3 0,9 0,9 0,9 0,4
Hoitokustannustulo yhteensa 139,6 139,8 132,6 133,3 131,5
Toimintokohtaiset litkekulut? -100,6 -103,7 -99,1 -101,3 -110,3
Liikekulut yhteens -100,6 -103,7 99,1 -101,3 -110,3
Hoitokustannustulos 39,0 36,1 33,4 32,0 21,2
Liikekulut % hoitokustannustulosta 72 74 75 76 84
1)

Ilman sijoitustoiminnan ja tyokyvyn yllapitotoiminnan liikekuluja ja lakisaateisia maksuja.

Tyokyvyn yllapitotoiminta

31.12., milj. € 2016 2015 2014 2013 2012
Vaku

utusmaksutulo; tyokyvyttomyysriskin hallintaosa

Liikekuluihin kirjatut hoitokustannusosalla katetut tyokyvyttomyysriskin
hallitsemisesta aiheutuneet kulut? 8,2 11,1 7,9 7,5 9,0

Tyokyvyn ylldpitotoiminnan hallintaosalla katetut kulut/
Tyokyvyttomyysriskin hallintaosa, % 99,7 109,5 120,5 121,0 121,9

2 Vuodesta 2016 l3htien ei sisélld yhtiédn tydsuhteessa olevan oman henkildstén tydkyvyttdmyysriskin hallintaan liittyvid henkildstékuluja.

Vakuutusliikkeen tulos

31.12., milj. € 2016 2015 2014 2013 2012
Yhtion omalla vastuulla olevien liikkeiden vakuutusmaksutulo 655,0 691,7 690,6 616,4 695,7
‘Omallavastuulla olevien likkeiden vastuuvelan korko . 812,1 8068 7693 7489  T147
Vakuutusliikeen tulo 1467,1 1498,4 1459,9 1365,3 1410,4
Maksetut rahastoidut elskkeet ~ 108T,4 10235 9686 9192 8786
‘Maksutappiot 185 163 164 182 152
‘Omallavastuulla olevien likkeiden vastuuvelan muutos . 399,0 4357 4108 4134 5258
Korvausmeno yhteensa 1504,9 1475,5 1395,8 1350,8 1419,6
Vakuutusliikkeentulos . 37,8 229 641 145 - 9,2
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Riskienhallinta

Riskienhallinta osana sisaista valvontaa

Sisainen valvonta on prosessi, jonka avulla pyritddn varmista-

maan

o asetettujen padmadarien ja tavoitteiden saavuttaminen,

« voimavarojen taloudellinen ja tehokas kaytto,

o toimintaan liittyvien riskien riittdva hallinta,

o taloudellisen ja muun johtamisinformaation luotettavuus
ja oikeellisuus,

o lakien, maardysten ja ohjeiden noudattaminen seka

* hallintoelinten paatosten, sisaisten suunnitelmien,
saantdjen ja menettelytapojen noudattaminen

« toiminnan, tietojen seka omaisuuden turvaaminen, seka

o riittdvien ja asianmukaisesti jarjestettyjen manuaalisten ja
tietoteknisten jarjestelmien olemassaolo toiminnan tueksi.

Riskienhallinta on osa sisdista valvontaa ja silla tarkoitetaan
liiketoiminnasta aiheutuvien ja siihen olennaisesti liittyvien
riskien tunnistamista, arviointia, rajoittamista ja valvontaa.
Sisaisella valvonnalla yhtion johto pyrkii varmistamaan
tehokkaan, taloudellisen ja luotettavan toiminnan.

Varmaa johdetaan ammattitaitoisesti terveiden ja varovaisten
liikeperiaatteiden mukaisesti. Yhtiolla on keskeisten toiminto-
jen osalta kirjallisesti maariteltyja toimintatapoja seka maa-
rallisid ja laadullisia tavoitteita. Varman riskienhallinta jarjes-
tetdan ottaen huomioon hallituksen paatokset sisdisen val-
vonnan sisallosta ja organisoinnista, sisaisen valvonnan
osa-alueiden ja periaatteiden toteuttamisesta seka yhteisista
suuntaviivoista konsernin sisaiselle valvonnalle.

Hallituksella on tydjarjestys, jossa on maaritelty hallituksen
keskeiset tehtavat ja toimintaperiaatteet. Osana yhtion
sisdista valvontaa hallitus kasittelee mm. yhtion strategiaa,
organisaation kehittdmiseen ja johtamiseen liittyvid peruslin-
jauksia, riskeja, taloudellista raportointia, taloudellisia suun-
nitelmia (budjetteja), sijoitustoimintaa, elakevakuutustoimin-
taa, toimintasuunnitelmia seka keskeisia kehitysprojekteja.

Riskienhallinnan organisointi, vastuut, valvonta ja
raportointi

Hallintoneuvoston tehtdvana on valvoa hallituksen ja toimi-
tusjohtajan hoitamaa Varman hallintoa.

Hallitus hyvéksyy vuosittain koko toiminnan kattavan riskien-
hallinnan toimintaperiaatteet (sisaltaen riskienhallintasuunni-
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telman) ja valmiussuunnitelman ja arvioi, onko sisdinen
valvonta asianmukaisesti jarjestetty yhtiossa. Hallituksen
tarkastusvaliokunta valvoo taloudellista ja muuta raportointia
seka sisdisen valvonnan tilaa muun muassa seuraamalla
sisaisen ja ulkoisen tarkastuksen tyon etenemista seka kay-
malla lapi erilaisia valvontaraportteja. Toimitusjohtaja valvoo
yhtion riskeja hallituksen vahvistamien riskienhallinnan
toimintaperiaatteita seka sijoitus- ja valmiussuunnitelmien
periaatteita noudattaen.

Johtoryhma seuraa yhtion sisdistd valvontaa ja riskienhallin-
taa seka yllapitaa ja kehittaa riskienhallinnan seka valmius-
suunnittelun periaatteita.

Hallitukselle raportoidaan riskeista neljannesvuosittain seka
viipymatta, jos riskit ovat merkittavasti muuttuneet.

Yhtion tilintarkastajat seka sisdisen tarkastuksen johtaja
osallistuvat tarkastusvaliokunnan kokouksiin.

Esimiehet vastaavat sisdisen valvonnan, riskienhallinnan,
oikeudellisen compliance-toiminnan ja hyvan hallinnon
jarjestamisesta vastuualueellaan, jolloin sisdinen valvonta on
osa normaalia toimintaa. Hallituksen hyvaksymia suunnitel-
mia ja periaatteita tdydentavat yksityiskohtaiset liiketoiminto-
kohtaiset suunnitelmat ja ohjeet. Jokaisen toiminnon vas-
tuulla on riskinoton rajojen ja kaytettavien mittareiden maa-
rittdminen seka niiden seuranta. Jokainen toiminto vastaa
toimintasuunnitelmien ja budjettien toteuttamisesta, toimin-
nan tehokkuudesta, ulkoistettujen toimintojen valvonnasta ja
hairidtilanteisiin varautumisesta. Tietohallinto toimii asian-
tuntijana liiketoimintojen vastuulla olevien jarjestelmien
kehittamisessa, yllapidossa, projektihallinnassa, infrastruk-
tuurissa ja riskienhallinnassa. Tietoturvallisuuden hallinnoin-
nin tavoitteet, vastuut ja keinot on maaritelty tietohallinnon
johtoryhman hyvaksymassa tietoturvapolitiikassa. Tietohal-
linto yllapitdd omaa, tietotekniikan hairidtilanteisiin liittyvaa
toipumissuunnitelmaa.

Sijoituspaatoksia valmisteleva ja toteuttava toiminto (sijoitus-
toiminto) seka valvova ja raportoiva toiminto (taloushallinto
ja aktuaaritoimi) on eriytetty toisistaan. Sijoitustoiminnan
paatosvaltuudet ja sijoitusten erilaiset enimmaisrajat esite-
taan erillisina riskirajoina sijoitussuunnitelmassa. Sijoitustoi-
minnasta riippumattoman riskienvalvonnan vastuulla on
hallituksen asettamien rajojen mukainen limiittityyppinen
sijoitusriskien seuranta mukaan lukien rahoitus- ja riskiteo-
reettinen sijoitusriskien arviointi seka tulosraportointi. Talous-
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hallinto osallistuu sijoitussuunnitelman muutoksien lapikayn-
tiin, uusien sijoitustuotteiden kayttdonottoprosessiin ja
tarkastaa paasaantoisesti pistokokein vakavaraisuusluokitte-
lua seka instrumenttien hinnoittelua.

Talousjohtaja vastaa riippumattomasta sijoituspositioiden ja
-riskien seurannasta. Taloushallinto raportoi hallitukselle
kuukausittain sijoitusriskien hallintaan liittyvista havain-
noista. Merkittdvistd havainnoista raportoidaan viipymatta
johdolle.

Vakuutusyhtidlain mukaan yhtion vastuullisen matemaatikon
on tehtava riskienhallintaa ja sijoitustoiminnan jarjestamista
varten yhtion hallitukselle selvitys vastuuvelan luonteen ja
tuottovaateen sekd vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden
yllapidon asettamista vaatimuksista seka yhtion vakuutustek-
nisten riskien hallinnan asianmukaisuudesta ottaen huo-
mioon yhtion toiminnan laatu ja laajuus. Tydeldkevakuutus-
yhtidista annetun lain mukaan yhtién vakuutusmatemaatikon
on annettava kirjallinen lausunto siita, tayttaako laadittu
sijoitussuunnitelma vastuuvelan luonteen yhtion sijoitustoi-
minnalle asettamat vaatimukset.

Kuukausittaisessa aktuaaritoimen sijoitusriskienhallintapaal-
likon laatimassa raportissa seurataan sijoitusriskeja ja niiden
mahdollisen realisoitumisen vaikutuksia Varman riskinkanto-
kykyyn. Aktuaaritoimi tekee myods selvityksia hallitukselle
Varman riskitasosta suhteessa tyoeldkejarjestelman riski-
tasoon.

Sijoituskannan hoidon ja sijoitusten operatiivisen riskienhal-
linnan jarjestaminen on sijoitusjohdon vastuulla. Sijoitustoi-
minnon riskienhallintatoiminto seuraa ja raportoi pdivittain
sijoitussalkun position kehitystd suhteessa sijoitussuunnitel-
massa maariteltyihin riskirajoihin sekd perusallokaatioon.
Paatosvaltuuksien ja allokaation noudattamista seka sijoitus-
toimeksiantoja seurataan sijoitustoiminnossa paivittain.

Taloushallinnossa koordinoidaan liiketoimintojen operatiivis-
ten ja muiden riskien tunnistamista ja hallintakeinoja. Talous-
hallinto laatii yhteenvedon liiketoiminnoissa laadittavista
riskikartoituksista. Talousjohtaja vastaa operatiivisten riskien
valvonnasta.

Compliance officer raportoi Varman sisapiiriohjeen noudatta-
misesta hallitukselle. Vaarinkadytosriskien hallitsemiseksi
korostetaan eettisten toimintaperiaatteiden jatkuvaa huo-
mioon ottamista ja vaarinkaytosriskeilta suojautumiseksi on
kadytossa erilaisia kontrolleja. Vastuu vaarinkaytosriskien
hallinnasta on kussakin liiketoiminnossa. Varmalla on erilli-
nen ohjeistus rahanpesun ja terrorismin estamista varten.

Varma noudattaa soveltuvin osin Suomen listayhtididen
hallinnointikoodia.
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Tavoitteet ja riskienhallinnan yleiset periaatteet

Riskienhallinnan tavoitteena on eldkkeensaajien ja vakuutuk-
senottajien oikeuksien turvaaminen. Yhtion toimintaan liitty-
vid riskeja tunnistetaan, arvioidaan, rajoitetaan ja valvotaan
pitkajanteisella tavalla. Riskienhallinnalla varmistetaan,
etteivat riskit toteutuessaan aiheuta olennaisia taloudellisia
tappioita, vaaranna yhtion asiakas- tai muuta palvelutoimin-
taa, toiminnan jatkuvuutta, yhtion toiminnallisten tavoittei-
den saavuttamista tai yhtioon kohdistuvaa luottamusta.
Yhtiossa ja sen yhteistyotahojen kanssa sovelletaan tehok-
kaita ja toimintavarmoja prosesseja.

Riskien hallitsemiseksi korostetaan muun muassa paatosten
huolellista valmistelua, asiantuntijoiden kayttoa, riskien
vakuuttamista, toimenkuvia ja hyvaksymisrutiineja, toiminto-
jen ja tehtavien hajauttamista, fyysisia kontrolleja, tietotekni-
sid suojauksia ja kontrolleja, henkiloston kouluttamista,
suunnitteluprosessia, erilaisten varajarjestelyjen olemassa-
oloa, tarpeellisen tiedon jakamista seka luottamuksellisen
tiedon rajoittamista vain sita tarvitsevien kayttoon. Tehtavien,
paatosvallan ja vastuun jaolla kukaan ei yksin saa hoitaa
toimenpidetta lapi kasittelyketjun, jolloin vaaralliset tyoyhdis-
telmat on eriytetty. Tapahtumiin kohdistetaan riippumatto-
mia valvonta- ja hyvaksymismekanismeja. Henkilokunta ei
saa osallistua itsedan ja lahipiiriadn koskevan asian valmiste-
luun tai paatoksentekoon. Tietojarjestelmille on maaritelty
omistajat linjaorganisaatiosta ja tietojarjestelmien toimi-
vuutta seurataan liiketoiminnoissa ja tietohallinnon johtoryh-
massa.

Ulkoistamisen ehdoista sovittaessa otetaan huomioon Var-
man vastuu ulkoistetuista toiminnoista kuten esimerkiksi
saannodsten noudattaminen, liikketoiminnan jatkuvuus seka
hairiottomyys ja valmiussuunnittelu. Ulkoistetuista tehtadvista
vastuussa olevan toiminnon tulee ottaa huomioon selkedt
sopimukset ja prosessit, ulkoistetun toiminnan valvonta, ja
ulkoistukseen liittyvat riskit.

Varma noudattaa hyvan vakuutustavan mukaisia periaatteita.
Vakuutuksenottajia kasitelldan tasapuolisesti. Liiketoimet
vakuutuksenottajien kanssa tehdaan markkinaehdoin. Eri-
tyista huomiota kiinnitetaan liiketoimiin, jotka koskevat
vakuutuksenottajan toiminnan rahoittamista, kiinteisto- ja
muita kauppoja seka vuokrasopimuksia.

Hallituksen laatima selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta
sekd palkka- ja palkkioselvitys julkaistaan Varman verkkosi-
vuilla.

Liiketoimintariskit

Yhtion ydinprosessit ovat yrittdjien ja tyontekijdiden vakuutta-
minen, tyokyvyn ylldpito, eldkkeen turvaaminen ja elakkeelle
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siirtyminen. Olennaiset riskit liittyvat sijoitustoimintaan,
tietohallintoon, eldkejarjestelman verkottuneeseen toiminta-
tapaan seka ohjausjarjestelman ja toimintamallien sopeutta-
miseen toimintaymparistdssa ja lainsaddanndssa tapahtuviin
muutoksiin.

Toiminnallisesti keskeista on hoitaa eldkekorvaukset ja vakuu-
tuksiin liittyvat tapahtumat ajallaan ja oikein. Taloudellisesti
merkittdvimpia ovat sijoitustoimintaan liittyvat riskit.

Elakejarjestelmaan kohdistuu myods sen rakenteeseen, toimi-
vuuteen ja kansantalouden kehittymiseen liittyvia riskeja.
Naita on kdsitelty tarkemmin kohdassa Muut riskit.

Varmalla on yksi toimipiste, yksinkertainen konsernirakenne,
lakisaateiset tuotteet, liikevaihtoon nahden alhainen henki-
6stomaara seka sijoitusvolyymiin ndhden alhainen tapahtu-
mamadra. Varmassa riskeja analysoidaan seka alhaalta ylos
ettd ylhaalta alas -periaatteilla sen varmistamiseksi, etta
yhtion riskit tulevat kattavasti huomioiduiksi eri nakokul-
mista.

Vakuutusriskit

Tybeldkejarjestelma on Tyontekijan eldkelain (TyEL) osalta
osittain rahastoiva. Vuosittain maksettavista elakkeistd on
ennalta rahastoitua osaa keskimdarin noin viidennes ja
loppuosa tasausosaa, joka kustannetaan vuosittain keratta-
valla vakuutusmaksulla. Eldakkeen rahastoidut osat ovat
yksittaisten elakelaitosten vastuulla ja tasausosat elakelaitos-
ten yhteiselld vastuulla.

Elakelaitosten yhteisella vastuulla olevan vakuutusliikkeen
puskurina toimii vastuuvelkaan sisaltyva tasausvastuu. Tyo-
eldkejarjestelman tasolla tasausvastuun arvioidaan vastaavan
suuruudeltaan lahes 90 % seuraavan vuoden tasauseldkeme-
nosta, mutta ndkopiirissa on sen suhteellisen nopea pienenty-
minen. Tasausjarjestelma eliminoi ne vaikutukset, jotka
aiheutuvat eri elakelaitoksissa vakuutettujen tyontekijoiden
lukumaaran ja ikarakenteen erilaisesta kehityksesta. Nain
eldkkeiden tasausosien kustantamisesta ei aiheudu riskeja
yksittaiselle elakelaitokselle.

Yrittdjan elékelain (YEL:n) mukaiset peruseldakkeet rahoitetaan
kokonaan jakojarjestelman mukaisesti vuosittain keratyilla
vakuutusmaksuilla ja valtion osuudella eika niista aiheudu
riskia yksittdiselle elakelaitokselle.

Tybeldketurvan taso on etuusperusteinen eika se siten
perustu suoraan rahastoitujen eldkevarojen tuottoon. Tydela-
ke-etuudet on turvattu vakuutetuille ja elakkeensaajille
kaikkia tyoelakelaitoksia koskevalla lakisdateiselld konkurs-
siyhteisvastuulla. Elaketurvan kustannuksista vastaavat
tyonantajat ja tyontekijat yhteisesti. Sosiaali- ja terveysminis-
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terid vahvistaa vuosittain tyoelakeyhtidille yhteiset vakuutus-
maksun ja vastuuvelan laskentaa koskevat laskuperusteet.
Laskuperusteisiin sisaltyvat muun muassa vastuuvelan las-
kennassa kaytettavat vakuutusmatemaattiset olettamukset
kuten kuolevuus ja tyokyvyttomyyden alkaminen. TyEL:n
mukaan laskuperusteet on mitoitettava turvaavasti, ja vastuu-
velan perusteiden osoittautuessa kaikilla tydelakelaitoksilla
riittamattomaksi voidaan vastuuvelan tdydentamiseen kayt-
taa tasausjarjestelmaa. Tastad esimerkkina on vuoden 2016
lopussa vanhuuseldkevastuuta kasvattava kuolevuusmallin
tarkennus.

Varman vakuutusliikkeen riskit liittyvat kerattyjen vakuutus-
maksujen ja niistd kertyneen vastuuvelan riittavyyteen suh-
teessa yhtion vastuulla oleviin eldkkeisiin. Koska yhteisia
laskuperusteita voidaan muuttaa vuosittain ja tasausjarjes-
telma toimii puskurina kaikkia tyoelakelaitoksia koskevien
vakuutusriskien suhteen, jaa yksittaisen eldkelaitoksen ris-
kiksi nailta osin poikkeaminen eldkejarjestelman keskiar-
vosta.

Vakuutusliikkeen vuotuisen tuloksen heilahteluun on vuoden
2016 loppuun asti varauduttu tasoitusmaaralla, jolla on ollut
riskiteoreettisesti maaratty ala- ja ylaraja. Vakuutusliikkeen
osalta suurin vaihtelu liittyy tyokyvyttomyyseldkkeisiin, joiden
kehityksen ennustaminen on vaikeinta. Varman TyEL:n mukai-
nen tasoitusmaara oli vuoden 2016 lopussa noin 1 034 miljoo-
naa euroa, joka oli noin 5,5 % vakuutetusta palkkasummasta.
TyEL:n vakuutusmaksussa vastaavien riskikomponenttien
osuus oli vuonna 2016 noin 3,5 % palkkasummasta.

Tasoitusmaara yhdistetdan vuoden 2017 alussa muuhun
vakavaraisuuspadomaan, eika sitd seurata enaa erillisena
erana. Vakuutusriskit kannetaan silloin vakavaraisuuspaa-
omaan kuuluvalla osittamattomalla lisdvakuutusvastuulla ja
ne otetaan huomioon myds vakavaraisuusrajan laskennassa.

Kaikki YEL:n lisdelakevakuutukset ovat paattyneet jo vuosia
sitten ja ndihin vakuutuksiin liittyvat elakevastuut siirrettiin
yhteiselle vastuulle 1.1.2014. My6s TEL:n mukaisen lisdelake-
vakuutukset paatetdaan 31.12.2016 ja elakevastuut siirretdan
yhteiselle vastuulle 1.1.2017.

Vastuuvelka lasketaan henkil6- ja vakuutustasolla tilivuoden
jalkeisena kevaana vuosilaskennassa tyonantajien toimitettua
tarvittavat ansiotiedot. Eldketurvakeskus tekee tasausjarjes-
telman vuotuisen selvittelyn vasta tilivuoden jalkeisena
syksyna, jolloin loputkin vastuuvelan osat voidaan laskea.
Tilinpaatoksessa vastuuvelka lasketaan arviokaavoin.
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Varman arviokaavoin laskettu vastuuvelan rakenne oli 31.12.2016 seuraava:

milj. € %

TyEL-perusvakuutus

Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu 324 1,0
Vakuutusmaksuvastuu yhteensa 15946 47,6
Komvausvastuu
© Alkaneiden elakkeidenvastuu 15997 478
 Tasoitusmaara 103 31
Korvausvastuu yhteensa 17032 50,8
TyEL-perusvakuutusyhteenss 32078 98,4
TEL:n mukainen lisaelskevakuutus yhteensa s 15
VELperusvakuutusyhteensa v 01
VEL:nmukainen lisielakevakuutus yhteenss T 0,0
Vastuuvelka yhteensa 33501 100,0

% palkka-

milj. € summasta

TyEL-tasoitusmaara 31.12.2016

Vanhuuseldkelike g 0,0
Tyokywyttomyyselakelike g4 46
‘Maksutappiolike a1 09

Yhteensa 1034 5,5
Tasoitusmadranalaraja 83
Tasoitusmadranyliraja 1434

Varmassa vakuutettujen tyontekijoiden ikarakenne tai tyon-
antajien koko- tai toimialarakenne eivat poikkea merkittavasti
tyoelakelaitosten keskimaaraisesta ja yhtion tasoitusmaara
on jonkin verran keskimaaraista suurempi. Varmalla ei siten
ole juurikaan poikkeavaan vakuutuskantaan liittyvaa riskia.

Vakuutusliikkeen riskienhallinnassa kdytetaan vakuutustekni-
sia analyyseja. Vakuutusriskejd analysoidaan muun muassa
riskiperusteanalyysilla (kuolevuus, tyokyvyttomyysintensi-
teetti) tilinpaatos- ja litketulosanalyyseilla (vakuutustekniikka,
vastuunjako) sekda muun muassa maksutappioiden ja tyoky-
vyttomyyseldkemenon tilastoinnilla. Tilinpaatosta laadit-
taessa varsinkin vakuutettujen palkkasumma-arvio voi poi-
keta lopullisesta. Tama heijastuu yhtion maksutuloon ja
vastuuvelan suuruuteen, mutta ei vaikuta juuri yhtion tulok-
seen.
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Vastuuvelkaan ja sen katteeseen sisaltyviin riskeihin eli vakuu-
tus- ja sijoitusriskeihin varaudutaan vakavaraisuuspaaomalla.
Vakavaraisuuspddoman maaraa seurataan suhteessa vastuu-
velkaan ja sijoitusjakauman perusteella laskettuun vakavarai-
suusrajaan. Vakavaraisuusrajan laskennassa huomioidaan
my0s vakuutusriski. Vakavaraisuuspadomalla varaudutaan
siis erityisesti vuosiin, joina vastuuvelan katteena oleville
varoille saatava tuotto alittaa vastuuvelalle hyvitettavan
koron. Vakavaraisuusrajan laskenta uudistuu 1.1.2017 alkaen,
jolloin sen laskennassa otetaan aiempaa kattavammin huo-
mioon kaikki sijoitus- ja vakuutusriskit. Samalla luovutaan
erillisesta katesaannostosta.

Osa vastuuvelalle hyvitettavasta korosta maaraytyy eldkelai-
tosten toteutuneiden osaketuottojen perusteella jalkikateen.
Tahan osuuteen, joka on 31.12.2016 asti 10 % vastuuvelasta,
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vuoden 2017 ajan 15 % ja 1.1.2018 lahtien 20 %, liittyvaa riskia
kannetaan tyoeldkejarjestelmatasolla osaketuottosidonnai-
sella lisdvakuutusvastuulla, jonka koko voi vaihdella valilla
-20 % - +1 % vastuuvelasta. Yksittdinen elakelaitos kantaa
riskin vakavaraisuuspaaomallaan silta osin kuin sen osaketuo-
tot eroavat keskimaardisesta. Tata keskimaaraista osaketuot-
toa laskettaessa rajoitetaan suurimpien eldkelaitosten
paino-osuus 20 %:iin.

Seuraavassa taulukossa on kuvattu sijoituksien ja erdiden
muiden erien jakautuminen vakavaraisuusryhmiin vuoden
2016 lopussa.

milj. € %-osuus

Rahamarkkinavalineet 1904 4,4
Joukkovelkakirjalainata

velkasitoumukset 11016 25,4
Kinteistot 7386 17,0
‘Osakkeet 19674 45,4
Erindiset sijoitukset 3341 7,7

43322 100,0

Sijoitusriskit

Markkinariskilld tarkoitetaan sijoituskohteiden arvon heilahte-
lua. Markkinariskeista suurin on osakkeiden markkinariski.
Muita markkinariskeja ovat korkoriski, valuuttariski ja kiinteis-
tojen arvonmuutosriski. Korkoriski voi toteutua hintariskina
tai padoman takaisinmaksun ennenaikaisena uudelleensijoi-
tusriskina.

Inflaatioriskilld tarkoitetaan omaisuuden reaaliarvon tai
-tuoton alenemista.

Luottoriskilld tarkoitetaan tappionvaaraa, joka aiheutuu
vastapuolen kyvyttdmyydesta vastata sitoumuksestaan.

Maksuvalmiusriskilld tarkoitetaan kassavirran toteutumista
erisuuruisena kuin on odotettu. Riskin muodostavat myds
sijoitukset, jotka eivat ole joko lainkaan tai vain huomatta-
valla tappiolla rahaksi muutettavissa. Maksuvalmiuden hallin-
nassa on otettava huomioon myés tehdyt sitoumukset.

Keskittymdriskilld tarkoitetaan markkina- luotto- ja likviditeet-
tiriskin lisddntymista salkun riittamattoman hajautuksen
vaikutuksesta.

Malliriskilld tarkoitetaan riskimittauksiin liittyvia riskeja.
Mittauksessa joudutaan tekemaan laskentamenetelmista
seka laskenta-aineistosta oletuksia ja yksinkertaistuksia, jotka
voivat poiketa todellisuudesta. My0s sijoitusten arvonmaari-
tykseen voi liittya riskeja ja osittain sijoitusten arvot ovat
saatavissa viipeella.
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Sijoitusriskien hallintaa sdantelevdat muun muassa laskupe-
rusteet seka kate- ja vakavaraisuussaannosto, joka muuttuu
1.1.2017. Vakavaraisuusrajan laskenta muuttuu nykyista
enemman faktoripohjaiseksi ja erillisesta katesaannostosta
luovutaan. Muutoksen ei odoteta vaikuttavan merkittavasti
Varman riskinkantokykyyn.

Sijoitusten riskienhallintaan kuuluu hyvaksyttavan riskitason
maarittely eri sijoituslajeille hallituksen vahvistamissa puit-
teissa seka riskien jatkuva mittaaminen valituilla menetelmilla
hyvaksyttavaan tasoon vertailu ja raportointi. Riskienhallin-
taan kuuluu myos sijoitusportfolion sopeuttaminen oikean
riski- ja tuottosuhteen yllapitamiseksi. Vastuuvelan luonne ja
sen tuottovaatimus otetaan huomioon sijoitusten aikajanteen
ja rahaksi muutettavuuden suunnittelussa.

Hallituksen vahvistamassa sijoitussuunnitelmassa maaritel-

[aan mm.

« sijoituksille asetettavat yleiset turvaavuustavoitteet,

o sijoitustoiminnan suuntaamisen yleiset periaatteet,

» sijoitusten tuotto-, hajautus- ja likviditeettitavoitteet,

e johdannaissopimusten kayttamista koskevat perusteet
seka

o valuuttaliikkeen jarjestamisen periaatteet.

Hallitus arvioi vahintaan kerran vuodessa yhtion toimintaym-
pariston tilan ja kehitysnakymat, yhtion sijoituksiin sisaltyvat
riskit arvonmuutoksen, odotetun tuoton, turvaavuuden ja
valuuttaliikkeen suhteen, seka yhtion riskinkantokyvyn lyhy-
ella ja pitkalla aikavalilla mukaan lukien arvio vakavaraisuus-
aseman kehityksesta.

Hallituksen vahvistamassa sijoitussuunnitelmassa maaritelty
sijoitussalkun perusallokaatio maarittaa perustason sijoitus-
salkun kokonaisriskille. Sijoitussalkku voi poiketa perusallo-
kaatiosta sijoitussuunnitelmassa erikseen maariteltyjen
allokaatiorajojen puitteissa.

Sijoitusten tuotto-odotus pyritdan maksimoimaan valitulla
kokonaisriskitasolla, jolloin sijoitukset ovat mahdollisimman
tuottavia siind maarin kuin yhtion riskinkantokyky sallii. Eri
omaisuusluokille ja -lajeille on asetettu aktiiviriskitavoitteet,
joiden puitteissa sijoitussalkulle pyritdan aktiivisella sijoitus-
toiminnalla saavuttamaan markkinaindeksia suurempi tuotto.
Sijoitussalkun toteutuneita markkinariskeja, aktiiviriskeja
seka aktiivisen sijoitustoiminnan tuottoja seurataan ja rapor-
toidaan saannollisesti sijoitustoiminnon sisalla.

Lisaksi otetaan huomioon sijoitusten suuntaamisen yhteis-
kuntavastuulliset periaatteet sekd omistajaohjauksen periaat-
teet, joissa muun muassa koti- ja ulkomaisten yritysten kor-
keatasoinen hallinnointi ja toiminnan lapinakyvyys ovat
sijoituspaatoksissa tarkeita valintaperusteita.

Varman sijoituskannan rakenne omaisuusluokittain seka eri
omaisuusluokkien tuotot vuodelta 2016 on esitetty liitetie-
doissa.
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Noteeratut osakesijoitukset jakautuivat alueellisesti seuraavasti:

Riski- Riski-
jakauma jakauma
31.12.2016 31.12.2015
milj. € % milj. € %
Amerikkalaiset osakkeet 3715 25,1 3521 23,6
Eurooppalaiset osakkeet 2915 19,7 3815 25,5
Muiden alueiden osakkeet 2762 18,7 1978 13,5
Suomalaiset osakkeet 5400 36,5 5624 37,6
Noteeratut osakkeet 14793 100,0 14938 100,0
Suorat kiinteistdsijoitukset jakautuivat kayttotarkoituksittain seuraavasti:
Riski- Riski-
jakauma jakauma
31.12.2016 31.12.2015
milj. € % milj. € %
Asunto 753 26,0 690 20,8
Liiketila 570 19,7 848 25,6
Muu toimitila 406 14,0 406 12,2
Teollisuus ja varasto 150 5,2 207 6,3
Toimisto 1019 35,2 1163 35,1
Suorat kiinteistosijoitukset 2897 100,0 3313 100,0
Toimitilakannan vajaakayttoaste oli 6,2 (7,2) %.
Joukkovelkakirjalainat jakautuivat luottoluokittain seuraavasti:
Perusjakauma Perusjakauma
(pl. johdan- (pl. johdan-
naiset) naiset)
31.12.2016 31.12.2015
milj. € % milj. € %
AAA 721 6,3 2245 21,7
AA 1782 15,6 363 3,5
A 1094 9,6 1089 10,5
BBB tai huonompi 6153 53,8 4405 42,5
Ei luokiteltu 1679 14,7 2256 21,8
11429 100,0 10 357 100,0
Lainakanta vakuuksittain kdy ilmi liitetietojen kohdasta syydelld. Ns. CVaR (Conditional Value at Risk) -luvulla tarkoite-
Lainasaamiset. taan vastaavasti VaR-luvun ylittdvien tappioiden odotusarvoa

jasen suuruus oli 1948 (2 197) miljoonaa euroa.
Sijoitusten, padasiassa osakkeiden, markkinariski muodostaa
suurimman tulokseen ja vakavaraisuuteen kohdistuvan riskin. Sijoitusten kokonaisriski sovitetaan yhtion riskinkantokykyyn

Varman sijoitusten kokonaisriskid mittaava VaR (Value-At- siten, ettd yhtion vakavaraisuusasema ei vaarannu. Enimmais-
Risk) -luku oli vuoden 2016 lopussa 1 633 (1 842) miljoonaa riskitaso mitoitetaan siten, ettd noteerattuihin osakesijoituk-
euroa. Kyseinen luku tarkoittaa yhtion sijoituskannan suurinta siin seka osaan hedgerahastosijoituksista kohdistuvan 25 %
mahdollista markkina-arvon alenemista tavanomaisissa arvonlaskun jalkeen vakavaraisuuspddoma on vahintaan
markkinaolosuhteissa kuukauden aikana 97,5 % todenn&koi- VaRin verran véhimmaispadaomavaatimusta (= 1/3 vakavarai-
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suusrajasta) korkeammalla ja kuitenkin aina vahintdan vaka-
varaisuusrajalla.

Sijoitusten erilaiset enimmaisrajat esitetdan erillisina riskira-
joina sijoitussuunnitelmassa. Sijoitussalkun hajauttaminen
perustuu omaisuusluokkien tuottokorrelaatiot huomioivaan
allokointiin.

Varmalla on valuuttamaardisia sijoituksia 25 306 milj. e mika,
on 59 % sijoituksista. Sijoituksiin liittyva valuuttariski on osin
suojattu valuuttajohdannaisilla. Avoin valuuttapositio
31.12.2016 oli 8 004 milj. €.

Sijoitusriskeja pienennetaan ja eliminoidaan muun muassa

« hajauttamalla sijoituksia omaisuusluokittain ja
kohteittain,

o sijoituskantaa ja -kohteita analysoimalla,

o riskikeskittymia valttamalla,

» rajoittamalla noteeraamattomien arvopaperien maaraa,

o turvaavalla vakuuspolitiikalla,

» varovaisella arvostuskaytannolla,

» varoja ja vastuita yhteen sovittamalla,

o johdannaisten kaytolla,

o riittavalla ja oikea-aikaisesti toimivalla valvonta- ja
seurantajarjestelmalla seka

» vastapuoliriskejda minimoimalla.

Sijoitussuunnitelmassa maariteltyja riskirajoja ja paatosval-
tuuksia seurataan sijoitustoiminnossa seka ennen toimeksian-
toa ettd toimeksiantojen jalkeen. Liséksi seurataan sijoitus-
markkinoita koskevien analyysien ohella muun muassa
sijoitusten duraatiota, luokitusta ja likvidiytta. Kiinteistojen
osalta kiinnitetdan huomiota muun muassa teknisiin ja sijain-
nillisiin riskeihin.

Uudet sijoitusinstrumentit, jotka tuotto- ja riskiprofiililtaan
poikkeavat olennaisesti yhtion nykyiseen salkkuun kuuluvista
instrumenteista, kasitellaan sijoitustoimikunnassa ja ne esitel-
[dan myos hallitukselle ennen kadyttoonottoa.

Varmassa sijoituspaatoksia valmisteleva ja toteuttava toi-
minto seka valvova ja raportoiva toiminto on eriytetty toisis-
taan.

Vakavaraisuusrajan laskenta muuttui 1.1.2017 lahtien ja
samalla luovuttiin erillisista katevaatimuksista. Uusi saan-
nosté huomio aiempaa kattavammin erilaiset sijoituksiin
liittyvat riskit. Aiemmin katesaannoksilla huomioidut riskit,
kuten esimerkiksi keskittymariskit, vaikuttavat jatkossa
suoraan vakavaraisuusrajan suuruuteen, joten vakavaraisuu-
denkin nakokulmasta sijoitusten hajauttaminen on edelleen
keskeista. Vakavaraisuusrajan laskennassa sijoitusten riskit
luokitellaan 18 riskiluokkaan, joille kohdistetaan laissa maari-
tellyt stressit ja huomioidaan riskiluokkien valiset korrelaa-
tiot. Uusi vakavaraisuusraja poikkeaa kasitteend vanhasta
eikd ole suoraan vertailukelpoinen. Muutoksen todellista
vaikutusta riskinkantokykyyn voidaan tarkastella laskennalli-
sesti tilanteessa, jossa vakavaraisuuspadomaa olisi vakavarai-
suusrajan verran. Varman osalta vakavaraisuusraja kasvoi
1.1.2017 noin 22 %, josta todellista vaikutusta riskinkantoky-
kyyn oli noin 10 %-yksikkoa. Saannosto edellyttda myos
euromaaraisten johdannaisvaltuuksien ja sallitun enimmais-
tappion maarittelyn. Varman suurin yksittdinen yritysriskipo-
sitio on Sampo Oyj:ssa, tilinpaatdshetken markkina-arvoltaan
1528 miljoonaa euroa.

Alla oleva taulukko kuvaa, miten tilinpaatoksen tuotto ja
vakavaraisuusluvut muuttuisivat osakekurssien ja kiinteisto-
jen arvojen laskiessa ja korkotason noustessa:

Vaikutus Vaikutus Vaikutus

Arvo Osakekurssit Korkotaso Kiinteistdjen

1.1.2017 -30% +1 %-yksikko arvo -10 %

Vakavaraisuuspaaoma, milj. € 10199 5630 9615 9836
% vastuuvelasta 130,9 117,8 129,1 129,8
% vastuuvelasta 1,5-kert. 1,1-kert. 1,5-kert. 1,5-kert.
Sijoitusten tuotto, % 47 -9,9 3,2 3,8

Taulukon tunnusluvut on laskettu 1.1.2017 voimaantulleen
vakavaraisuuslainsdddannon mukaisesti. Talta osin vakavarai-
suutta koskevat luvut ovat tilintarkastamattomia.

Hallitus paattaa johdannaissopimusten kayttamista koskevat
perusteet ja sijoitusten vakavaraisuusluokittelun perusteet.
Hallitus seuraa vakavaraisuusluokittelun perusteiden ajanta-
saisuutta ja soveltamista seka johdannaissopimusten kayttoa
ja niiden vaikutusta vakavaraisuusrajaan.
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Operatiiviset riskit

Operatiivisilla riskeilla tarkoitetaan

o joko yhtion sisdisten prosessien tai yllattavien ulkoisten
tapahtumien aiheuttaman virheellisen toiminnan
tuottamaa tappionvaaraa,

o toiminnan jatkuvuuden vaarantumista tai

o yhti6on kohdistuvan luottamuksen vahenemista.
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Operatiiviset riskit liittyvat yleensa prosesseihin ja menettely-
tapoihin, tietojarjestelmiin, vaarinkdytosten mahdollisuuteen,
omaisuuden vahingoittumiseen seka henkiloston osaami-
seen.

Yhtidssa pyritdan toimimaan siten, etta valvontajarjestelmissa
ei olisi puutteita, jotka tekisivat mahdollisiksi tahattomat tai
tahalliset virheet tai vaarinkaytokset liittyen muun muassa
vakuutus- tai korvauskasittelyyn, sijoitustoimintaan, rapor-
tointiin, maksutapahtumiin, rekisteritietoihin, tietojenkasitte-
lyyn, tydnjakoihin, yhteistyotahojen toimintaan tai dokumen-
taatioon.

Operatiiviset riskit kartoitetaan saannéllisesti. Tunnistettujen
riskien vaikutusten merkittavyyttd ja toteutumisen todenna-
koisyytta arvioidaan riskikohtaisesti ja riskit kytketdan strate-
gisiin tavoitteisiin ja prosesseihin. Tunnistetuista riskeista
muodostetaan riskikartta, jossa riskit jaetaan luokkiin harkin-
nan perusteella sen mukaisesti, kuinka vakavasti ne toteu-
tuessaan uhkaavat Varman menestystekijoiden ja hallituksen
vahvistamien tavoitteiden saavuttamista. Riskien vaikutusten
kokonaisvaltainen harkinta ja toimenpiteista paattaminen
tapahtuu Varman normaalin suunnittelu- ja paatoksentekojar-
jestelman mukaisesti. Toiminnoille, joihin kohdistuu merkitta-
via riskeja, laaditaan linjajohdon harkinnan mukaisesti jatku-
vuussuunnitelma.

Muut riskit

Tyoeldkejarjestelma perustuu Suomessa tehdyn tyén vakuut-
tamiseen. Suomen talous on kdantynyt varovaiseen kasvuun.
Kasvu on toistaiseksi kotimarkkinavetoista ja vientikysyntd on
edelleen varsin vaimeaa. Viennin hintakilpailukyvyn parane-
misen odotetaan vahvistavan tyé6llisyytta ja talouskasvua,
mutta hyodyt tastd saavutetaan viipeelld. Julkinen talous on
edelleen merkittavasti alijadamainen. Sen merkitys korostuu
lahivuosina kun vaeston ikddntyminen kasvattaa elake- ja
hoivamenoja. Talouden kasvu ei ole vield vahvistumisestaan
huolimatta riittavaa julkisen talouden tasapainottumiseksi.

Elakeuudistuksen tavoitteena on pidentda tyouria ja vahvistaa
eldkejarjestelman taloudellista ja sosiaalista kestavyytta.
Elakeuudistuksella kurotaan umpeen myos julkisen talouden
kestdvyysvajetta. Haastava sijoitusymparisto seka talous- ja
tyollisyyskehityksen jadminen odotettua heikommiksi lisdavat
eldkeuudistuksesta huolimatta edelleen riskia tyoeldkejarjes-
telman rahoitustasapainon heikkenemisesta pitkalla ja keski-
pitkalla aikavalilla. Riskien hallitsemiseksi Varma toimii
hyvdssa yhteistydssa sidosryhmiensa ja alan muiden toimijoi-
den kanssa ja kehittaa prosessejaan siten, etta silla on valmiu-
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det reagoida ajoissa mahdollisiin tyoelakejarjestelmaa koske-
viin muutoksiin toiminnassaan.

Varman varautuminen hairiotiloihin ja
poikkeusoloihin

Tyoeldkeyhticilla on lakisdateinen velvollisuus varmistaa
tehtdviensa mahdollisimman hairiéton hoitaminen myos
poikkeusoloissa. Kansallisen turvallisuusstrategian mukaan
muun muassa eldke- ja arvo-osuusjdrjestelmat on maaritelty
turvattavien toimintojen joukkoon.

Eldkkeiden maksamiseen ja rahoittamiseen liittyvia keskeisia
uhkamalleja ja niihin sisaltyvia erityistilanteita ovat muun
muassa verkottuneen toimintatavan edellyttdman infrastruk-
tuurin, vdeston terveyden ja toimeentuloturvan tai taloudelli-
sen toimintakyvyn vakava héiriintyminen. Elaketurvan hajau-
tetusta hoitamisesta johtuen tydelakejarjestelmdssa on paljon
yhteistyota, mihin liittyy keskindisen riippuvuuden ja haavoit-
tuvuuden lisdantymista. Tietotekniikka- ja pankkipalvelujen
kansainvélistyminen asettaa haasteita valmiustoiminnalle.

Valmiustoiminnalla turvataan kriittiset toiminnot poikkeuso-
loissa ja normaaliolojen vakavissa hairictilanteissa. Varman
tavoitteena on myds poikkeusoloissa tai niiden uhatessa
tayttaa lakeihin ja sopimuksiin perustuvat velvoitteensa
mahdollisimman kattavasti ja pitkdan. Ensisijaisesti turvataan
kansalaisten toimeentuloturvaan liittyvat palvelut yhteis-
tydssa muiden toimijoiden, pankkien, viranomaisten ja huol-
tovarmuusorganisaation kanssa.

Varmalla on tietotekniikan hairidtilanteisiin liittyva toipumis-
suunnitelma ja hallituksen hyvaksyma valmiussuunnitelma,
jota tédydentdvat toimintojen laatimat yksityiskohtaiset suun-
nitelmat. Varautumista koordinoi valmiusryhma, johon kuulu-
vat keskeisten toimintojen esimiehet.

Valmiusryhma vastaa valmiussuunnitelman valmistelusta ja
sen jasenet hairidtilanteisiin ja valmiussuunnitelmaan liitty-
vien muiden suunnitelmien (mm. toipumissuunnitelma,
turvallisuus- ja pelastussuunnitelma, suojavaistosuunnitelma)
ja ohjeiden laatimisesta ja yllapidosta, hairiétilanteiden
hoidosta, varautumistoimenpiteistd, varajarjestelmien raken-
tamisesta, yllapidosta ja niiden testaamisesta seka toimialan
harjoitusten kokemusten huomioon ottamisesta yhtion
toiminnassa. Valmiusryhman jasenet huolehtivat oman
vastuualueensa osalta poikkeusolojen toiminnan suunnitte-
lusta, varajarjestelmien rakentamisesta ja niiden testaami-
sesta, ajantasaisten tietojen kayttoon saamisesta ja tietojen
sailymisen varmistamisesta.
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Poikkeusoloissa merkittavia riskeja ovat muun muassa

1) eldkkeiden maksaminen vaarantuu;

2) eldkkeiden rahoitus ja likviditeetin hallinta vaikeutuu;

3) poikkeusolojen prosessien kayttéonotto ei tapahdu
riittavan nopeasti;

4) pankkien jarjestelmat, sijoitusten
kaupankdyntijarjestelmat tai muu yhteiskunnan
infrastruktuuri eivat toimi;

5) tyoelakealan jarjestelmat, tietoliikenneyhteydet tai
koordinaatio alan sisalla eivat toimi

6) omallavastuulla olevien sovellusten tai verkon
toimimattomuus, palvelutuotannon pysahtyminen;

7) vastapuoliriskit ja sopimusten patemattomyys
poikkeusoloissa; seka

8) kriisin alkuhetken tietojen kdyttoon saamiseen liittyvat
riskit

Varma osallistuu toimintaharjoituksiin yhdessa muiden
eldkelaitosten, vakuutusyhtididen, pankkien ja finanssialan
toimijoiden kanssa.

Sisainen tarkastus

Sisdinen tarkastus toimii sisdisen tarkastuksen ammattistan-
dardeissa madriteltyjen periaatteiden mukaisesti. Sisainen
tarkastus on riippumatonta ja objektiivista arviointi-, varmis-
tus- ja konsultointitoimintaa, jonka tarkoitus on tukea organi-
saation tavoitteiden saavuttamista tuottamalla riskienhallin-
nan ja muun sisaisen valvonnan tilaa koskevia arvioita ja
kehitysehdotuksia. Sisdisen tarkastuksen organisaatioasema,
tehtavaalueet, vastuu ja toimivalta on maaritelty hallituksen
hyvaksymassa toimintaohjeessa. Tarkastuskohteet maaritel-
aan vuosittain laadittavassa tarkastussuunnitelmassa, joka
johtoryhman ja tarkastusvaliokunnan kasittelyn jalkeen
hyvaksytaan hallituksessa. Tarkastushavainnot raportoidaan
yhtion johdolle, tarkastusvaliokunnalle ja hallitukselle. Sisai-
nen tarkastus on organisoitu toimitusjohtajan alaisuuteen.

Viranomaisvalvonta

Lakien ja asetusten ohella Finanssivalvonnan maaraykset ja
ohjeet sddntelevat Varman toimintaa. Finanssivalvonnalle
toimitetaan sadnndllisesti seka pyydettdessa viranomaisen
haluamia tietoja ja selvityksia. Valvontaviranomainen suorit-
taa tehtévansa mukaisia tarkastuksia muun muassa hallin-
toon, vakavaraisuuteen, sijoitustoimintaan ja operatiivisiin
riskeihin liittyen.
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Hallituksen esitys tilikauden voiton kasittelysta

Jakokelpoisten varojen maara liitetietojen mukaan 107 008 516,23 euroa
Hallitus esittaa, etta tilikauden voitosta 6245 548,10 euroa
varmuusrahastoon (vapaa rahasto) siirretdan 5500 000,00 euroa
takuupaaomalle maksetaan korkoa 656 773,85 euroa
voitto- ja tappiotilille jatetdan 88 774,25 euroa

Helsingisséd, 15. helmikuuta 2017

Jari Paasikivi, puheenjohtaja

Antti Palola Kai Telanne Riku Aalto

Mikael Aro Johanna lkdheimo Ari Kaperi

Casimir Lindholm Jyri Luomakoski Petri Niemisvirta

Ilkka Oksala Pekka Piispanen Risto Murto, toimitusjohtaja
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Tilintarkastuskertomus

Keskinainen tyoelakevakuutusyhtio Varman yhtiokokoukselle
Tilinpaatoksen tilintarkastus
Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Keskindinen tydelakevakuutusyhtio
Varman (y-tunnus 0533297-9) tilinpaatoksen tilikaudelta
1.1.-31.12.2016. Tilinpaatos sisaltaa seka konsernin etta
emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja
liitetiedot.

Lausuntonamme esitdmme, etta tilinpdatods antaa oikean ja
riittdvan kuvan konsernin seka emoyhtion toiminnan tulok-
sesta ja taloudellisesta asemasta Suomessa voimassa olevien
tilinpaatoksen laatimista koskevien sdannosten mukaisesti ja
tayttaa lakisaateiset vaatimukset.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatetta-
van hyvan tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvan tilintarkas-
tustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin
kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpaatoksen
tilintarkastuksessa.

Olemme riippumattomia emoyhtiosta ja konserniyrityksista
niiden Suomessa noudatettavien eettisten vaatimusten
mukaisesti, jotka koskevat suorittamaamme tilintarkastusta
ja olemme tayttaneet muut ndiden vaatimusten mukaiset
eettiset velvollisuutemme.

Kasityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme
perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa
tilintarkastusevidenssia.

Tilinpaatosta koskevat hallituksen ja toimitusjohtajan
velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpdatoksen laatimi-
sesta siten, ettd konsernitilinpaatds antaa oikean ja riittavan
kuvan Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista
koskevien sdannosten mukaisesti ja tayttaa lakisaateiset
vaatimukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat myos
sellaisesta sisaisestd valvonnasta, jonka ne katsovat tarpeelli-
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seksi voidakseen laatia tilinpaatoksen, jossa ei ole vaarinkay-
toksesta tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyytta.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpaatosta laatiessaan
velvollisia arvioimaan emoyhtion ja konsernin kykya jatkaa
toimintaansa ja soveltuvissa tapauksissa esittamaan seikat,
jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja siihen, etta tilinpaa-
tos on laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatos
laaditaan toiminnan jatkuvuuteen perustuen, paitsi jos emo-
yhtio tai konserni aiotaan purkaa tai toiminta lakkauttaa tai ei
ole muuta realistista vaihtoehtoa kuin tehda niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpaatoksen
tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siitd, onko
tilinpaatoksessa kokonaisuutena vaadrinkaytoksesta tai vir-
heesta johtuvaa olennaista virheellisyytta, seka antaa tilintar-
kastuskertomus, joka sisaltda lausuntomme. Kohtuullinen
varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siita, etta
olennainen virheellisyys aina havaitaan hyvan tilintarkastus-
tavan mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheelli-
syyksia voi aiheutua vaarinkaytoksesta tai virheesta, ja niiden
katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessa
voitaisiin kohtuudella odottaa vaikuttavan taloudellisiin
paatoksiin, joita kayttdjat tekevat tilinpaatoksen perusteella.

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen
kuuluu, ettd kaytdmme ammatillista harkintaa ja sdilytdmme
ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan.
Lisaksi:

o Tunnistamme ja arvioimme vaarinkdytoksesta tai
virheesta johtuvat tilinpaatoksen olennaisen
virheellisyyden riskit, suunnittelemme ja suoritamme
naihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteita ja
hankimme lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran
tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski
siitd, etta vaarinkaytoksesta johtuva olennainen
virheellisyys jaa havaitsematta, on suurempi kuin riski
siitd, ettd virheestd johtuva olennainen virheellisyys jaa
havaitsematta, silla vaarinkaytokseen voi liittya
yhteistoimintaa, vadrentamista, tietojen tahallista
esittamatta jattamista tai virheellisten tietojen esittdmista
taikka sisdisen valvonnan sivuuttamista.
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Muodostamme kasityksen tilintarkastuksen kannalta
relevantista sisdisestd valvonnasta pystyaksemme suun-
nittelemaan olosuhteisiin nahden asianmukaiset tilintar-
kastustoimenpiteet mutta emme siina tarkoituksessa, etta
pystyisimme antamaan lausunnon emoyhtion tai konser-
nin sisdisen valvonnan tehokkuudesta.

Arvioimme sovellettujen tilinpaatoksen laatimisperiaattei-
den asianmukaisuutta seka johdon tekemien kirjanpidol-
listen arvioiden ja niistd esitettavien tietojen kohtuulli-
suutta.

Teemme johtopaatdksen siitd, onko hallituksen ja toimi-
tusjohtajan ollut asianmukaista laatia tilinpdatos perus-
tuen oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme
hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella johto-
paatoksen siitd, esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olo-
suhteisiin liittyvaa olennaista epdvarmuutta, joka voi
antaa merkittdvaa aihetta epailld emoyhtion tai konsernin
kykya jatkaa toimintaansa. Jos johtopdatoksemme on,
ettd olennaista epdvarmuutta esiintyy, meidan taytyy
kiinnittaa tilintarkastuskertomuksessamme lukijan huo-
miota epavarmuutta koskeviin tilinpaatoksessa esitetta-
viin tietoihin tai, jos epavarmuutta koskevat tiedot eivat
ole riittavia, mukauttaa lausuntomme. Johtopaatok-
semme perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamispai-
vaan mennessa hankittuun tilintarkastusevidens=siin.
Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin
johtaa siihen, ettei emoyhtio tai konserni pysty jatkamaan
toimintaansa.

Arvioimme tilinpaatoksen, kaikki tilinpaatoksessa
esitettavat tiedot mukaan lukien, yleista esittamistapaa,
rakennetta ja sisaltoa ja sita, kuvastaako tilinpaatos sen
perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten, etta se
antaa oikean ja riittavan kuvan.

Hankimme tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa
tilintarkastusevidenssia konserniin kuuluvia yhteisoja tai
liiketoimintoja koskevasta taloudellisesta informaatiosta
pystyaksemme antamaan lausunnon konsernitilinpaatok-
sestd. Vastaamme konsernin tilintarkastuksen ohjauk-
sesta, valvonnasta ja suorittamisesta. Vastaamme tilintar-
kastuslausunnosta yksin.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa
tilintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituksesta
seka merkittavista tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien
mahdolliset sisdisen valvonnan merkittavat puutteellisuudet,
jotka tunnistamme tilintarkastuksen aikana.

Lisaksi annamme hallintoelimille vahvistuksen siita, etta
olemme noudattaneet riippumattomuutta koskevia relevant-
teja eettisia vaatimuksia, ja kommunikoimme niiden kanssa
kaikista suhteista ja muista seikoista, joiden voi kohtuudella
ajatella vaikuttavan rilppumattomuuteemme, ja soveltuvissa
tapauksissa niihin liittyvista varotoimista.
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Muut raportointivelvoitteet
Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta.
Muu informaatio kasittaad toimintakertomukseen sisaltyvan
muun informaation kuin tilinpdatoksen ja sita koskevan
tilintarkastuskertomuksen. Olemme saaneet toimintakerto-
muksen kdyttédmme ennen tdman tilintarkastuskertomuksen
antamispaivaa.

Tilinpaatosta koskeva lausuntomme ei kata muuta informaa-
tiota.

Velvollisuutenamme on lukea edella yksiloity muu informaa-
tio tilinpaatoksen tilintarkastuksen yhteydessa ja tata tehdes-
sdmme arvioida, onko muu informaatio olennaisesti ristirii-
dassa tilinpaatoksen tai tilintarkastuksessa hankkimamme
tietdmyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin olevan olen-
naisesti virheellistd. Toimintakertomuksen osalta velvollisuu-
tenamme on lisdksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu
sen laatimiseen sovellettavien sdannodsten mukaisesti.

Lausuntonamme esitamme, etta toimintakertomuksen ja
tilinpaatoksen tiedot ovat yndenmukaisia ja etta toimintaker-
tomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellet-
tavien saannosten mukaisesti.

Jos teemme toimintakertomukseen sisaltyvaan informaa-
tioon kohdistamamme tyon perusteella johtopdatoksen, etta
kyseisessa muussa informaatiossa on olennainen virheelli-
syys, meidan on raportoitava tasta seikasta. Meilla ei ole
taman asian suhteen raportoitavaa.

Muut lausunnot

Puollamme tilinpaatoksen vahvistamista. Hallituksen esitys
voitonjakokelpoisten varojen kasittelystd on vakuutusyhtio-
lain mukainen. Puollamme vastuuvapauden mydntamista

emoyhtion hallintoneuvoston ja hallituksen jasenille seka
toimitusjohtajalle tarkastamaltamme tilikaudelta.

Helsingissa 1. maaliskuuta 2017

Petri Kettunen Paula Pasanen
KHT KHT

1





