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Selvitys henkivakuutusyhti6éiden kohtuusperiaatteen toteutumisesta
vuosina 2008-2021

Utredning om iakttagande av livforsakringsbolagens skéalighetsprincip
under 2008 och 2021

Henkivakuutusyhtididen kohtuusperiaate liittyy henkivakuutusyhtion ylijadman jakamiseen toisaalta
asiakkaiden ja toisaalta asiakkaiden ja yhtion omistajien kesken. Finanssivalvonta tekee vuosittain
selvityksen kohtuusperiaatteen toteutumisesta.

Livforsakringsbolagens skalighetsprincip hér ihop med fordelningen av livférsakringsbolagets 6verskott &
ena sidan mellan kunderna och & andra sidan mellan kunderna och bolagets dgare. Finansinspektionen
utfor arligen en utredning om iakttagande av skalighetsprincipen.
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1 Lisdetujen jakamista koskevien tavoitteiden toteutuminen

1.1 Yleista

Kohtuusperiaatteen tarkastelun lahtékohtana ovat yhtion julkaisemat ja hallituksen hyvaksymat
lisdetutavoitteet.

Yhtioille tuli velvoite julkaista kohtuusperiaateinformaatiotaan vuoden 2008 alusta. Vertailuaineistoa on
siis neljaltatoista vuodelta. Asiakkaille annettu kokonaistuottotaso on tuona aikana paasaantoisesti
ylittanyt yhtididen kayttdmat vertailutuotot, minké ovat mahdollistaneet matala korkotaso ja sijoituksista
saadut hyvat tuotot.

Henkivakuutusyhtididen kohtuusperiaatteeseen liittyy myds jatkuvuusperiaate, mika tarkoittaa, etta
yhtion tulee pyrkia turvaamaan liséaetujen tason jatkuminen tulevaisuudessa. Huonoinakin vuosina tulee
pyrkia takaamaan lisdedut, joten tahén tulee varautua hyvina vuosina. Samaa vaatimusta ei ole
osakkeenomistajille jaetun voiton — osinkojen, sijoitetun vapaan oman pddoman palautusten ja
takuupaaoman koron — osalta. Osakkeenomistajien osuutta rajoittavat vakuutuksenottajille varattavat
tulevat lisdedut. Lis&etujen tason tulisi siten vaihdella vAhemman kuin yhtion tuloksen.
Jatkuvuusperiaatetta on analysoitu vertaamalla kokonaistuottoja joukkovelkakirjojen tuottoihin.

Vuosi 2021 jatkui finanssimarkkinoilla haasteellisena pitkittyneen koronapandemian aiheuttaman
epavarmuuden vuoksi. Finanssimarkkinat jatkoivat kuitenkin edellisvuoden palautumisen jalkeista
nousuaan, ja vuosi oli padasiassa yhtidille voitollinen. Parantuneen taloudellisen tilanteen vuoksi
Finanssivalvonta péaaétti lokakuun valvottavatiedotteessaan edellisenéd vuonna antamansa
vakuutusyhti6ita koskevan voitonjakosuosituksensa.

Finanssivalvonnan analyysien mukaan yhtididen lisdetujen jakopolitiikat vaihtelevat paljonkin. Yhtididen
saasto- ja eldkevakuutuksilleen mydntamat asiakashyvitykset ovat kuluneiden neljantoista vuoden
aikana laskeneet vahitellen. Kuitenkin kokonaistuotot ovat keskimaarin ylittaneet seka kuluttajahintojen
muutoksen ettéd markkinoilta saatavan korkotuoton.

Finanssivalvonta arvioi kohtuullisuusperiaatetta nimenomaan kokonaistuoton pohjalta. Vakuutusten
kokonaistuotto muodostuu laskuperustekoron ja etu- tai jalkikéateen annettavan asiakashyvityksen
yhteismaarasta.

Yhtididen julkaisemat kohtuusperiaatteet noudattavat vakuutusyhtitlain perusteluissa kuvattua
esimerkkia yhtion mahdollisesta kohtuusperiaatteesta. Esimerkki méaarittelee vakuutuksen
kokonaistuoton ja sitoo kokonaistuoton vastaavaan riskitttmaan markkinakorkoon. Laki ja sen perustelut
on kuitenkin Kirjoitettu vuonna 2008, ja vakuutus- ja finanssimarkkina on muuttunut tuon jalkeen:
Takuukorkoisia vakuutuksia ei juuri enaé myyda. Markkinakorot ovat olleet pitkdan huomattavan matalia,
mutta yhtiot ovat sijoittaneet varojaan myds muihin instrumentteihin kuin korkoinstrumentteihin. On
lisdksi huomattava, etté vakuutuksesta peritdan kuluja, jotka eivat ndy vakuutusyhtitlain perusteluiden
mukaisissa tuottolaskelmissa.

Jos katsotaan keskimaaraisten lukujen liséksi laskuperustekoron ylittavia kokonaistuottoja, voidaan
havaita, ettéa naissa on eroja. Eras yhtio ei ole esimerkiksi antanut ryhmaelékevakuutuskannalleen
lainkaan lisdetuja. Koska ryhméaelakevakuutus on yrityksen ottama vakuutus, vakuutettu ei ole voinut
hyotyéa alemmista vakuutusmaksuista eiké lisdeduista.
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Erailla vakuutusyhti6illa on eriytettyja vakuutuskantoja, jotka ovat oikeutettuja muita vakuutuskantoja
parempiin lisdetuihin. N&itd vakuutuskantoja kasitellaén erikseen kohdassa 4.3.

Lisaa tietoa kohtuusperiaatteesta 16ytyy Finanssivalvonnan julkaisemasta dokumentista "Mista
kohtuusperiaatteessa ja yhtididen lisdetujen jakamisessa on kysymys?”, joka 16ytyy Finanssivalvonnan
verkkosivuilta.

1.2 Finanssivalvonnan arvio

Finanssivalvonnan arvio kohtuusperiaatteen toteutumisesta on seuraava:

¢ Kohtuusperiaatteeseen liittyva jatkuvuusperiaate yleisesti toteutui, ja yhtiét noudattivat vahvistamiaan
lisédetujen jakoperiaatteita. Kuitenkin yhtididen tulisi arvioida myds tilanteita, joissa
yksittaistapauksissa matala lisdetujen taso voi johtaa kohtuuttomaan lopputulokseen vakuutetun
kannalta.

¢ Yhti6t olivat ottaneet huomioon kohtuusperiaatteen mukaisesti kohtuullisuuden asiakkaidensa
erilaisten vakuutusten kesken.

¢ Yhtididen kohtuusperiaatteesta ja sen toteutumisesta antaman informaation laatu vaihteli mutta oli
yleisesti kuitenkin hyvaksyttavalla tasolla.

¢ Informaatiota ylijadméan jakautumisesta vakuutuksenottajien ja omistajien kesken ei ole annettu siten,
ettd vakuutuksenottaja voisi arvioida ylijddman jaon kohtuullisuutta.

1.3 Finanssimarkkinoiden muutos vuonna 2022

Selvityksen julkaisuajankohtana vuoden 2022 viimeisella neljanneksella finanssimarkkinat ovat
olennaisesti muuttuneet vuoden 2021 tilanteesta. Vuosikymmenen matalien korkojen jalkeen
markkinakorot ovat nousseet merkittavasti. Samaan aikaan seka inflaatiovauhti on kasvanut etta
sijoitusten arvot ja tuotot ovat laskeneet.

Korkomarkkina on noussut, sijoitustuotot ovat negatiiviset ja inflaatiovauhti on kohonnut merkittavasti.
Tama asettaa yhtitt uusien haasteiden eteen, koska yhtididen tulee antaa lupaamansa lisdedut, jotka
markkinakorkojen kasvaessa myos kasvavat. Jos yhti6t ovat yhtidille parempina vuosina maksaneet
osinkoja emoyhtitilleen, varoja tulee voida palauttaa vakuutuksenottajille.

Finanssivalvonta odottaa, ettd vakuutusyhtiot voitonjakoa ja muuttuvien palkkioiden antamista
suunnitellessaan arvioivat huolellisesti pAdomien tarpeen, liiketoimintamallien kestavyyden seka
toimintaan sisaltyvat riskit. Finanssivalvonta muistuttaa, etta tassa arviossa ei tule katsoa pelkastaan
vakavaraisuussuhdetta, joka on tassa markkinatilanteessa kasvanut, vaan kayttaa arvioinnissa muitakin
mittareita.

2 Forverkligandet av malsattningarna for utbetalningen av tillaggsformaner

2.1 Allméant

Beddmningen av skalighetsprincipen baserar sig pa malsattningarna for tillaggsformaner som bolagen
har delgivit och deras styrelser har godkéant.
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Bolagen alades att ge ut information om skéalighetsprincipen fran och med borjan av 2008. Darmed finns
det jamforelsematerial fran 14 ar. Under denna tid har den totala avkastningen till kunderna i regel
overskridit de referensavkastningar som bolagen tillampat, vilket har varit mojligt tack vare den laga
rantenivan och goda placeringsavkastningar.

Till livforsékringsbolagens skalighetsprincip hor aven kontinuitetsprincipen, vilket innebar att bolaget ska
stréva efter att trygga kontinuiteten av nivan av tillaggsférmaner i framtiden. Aven under daliga ar bor
man strava efter att garantera tillaggsformanerna och detta ska man férbereda sig for under de goda
aren. Samma krav galler inte aktieagarnas utdelning — dividender, aterbaring av fonden for inbetalat fritt
eget kapital och garantikapitalets ranta. Aktieagarnas andel begransas anda av de for
forsakringstagarna reserverade framtida formanerna. Nivan pa tillaggsformanerna ska inte variera lika
kraftigt som bolagets resultat. Kontinuitetsprincipen har analyserats genom att jAmfora den totala
avkastningen med avkastningen pa obligationer.

Ar 2021 var fortsatt krdvande pa den finansiella marknaden p& grund av den osékerhet som den
utdragna coronapandemin medftérde. Finansmarknadens aterhamtning fortsatte emellertid fran aret
innan, och aret var i huvudsak vinstbringande for bolagen. Tack vare det forbattrade finansiella laget
slopades den rekommendation om att avsta fran vinstutdelning for férsakringsbolag som
Finansinspektionen gav i ett tillsynsmeddelande forra aret.

Enligt Finansinspektionens analyser forekommer det stora skillnader i bolagens kundgottgorelsepolicyn.
Bolagens kundaterbaringar pa spar- och pensionsférsakringar har successivt minskat under de senaste
14 aren. Den totala avkastningen har i genomsnitt likval Gverstigit bade konsumentprisforandringen och
ranteavkastningen pa marknaden.

Finansinspektionen bedomer skalighetsprincipen utgaende fran totalavkastningen. Forsakringarnas to-
talavkastning bestar av summan av berakningsrantan och pa forhand och i efterskott given
kundaterbaring.

Skalighetsprinciperna publicerade av bolagen féljer exemplet for ett bolags majliga skalighetsprincip be-
skriven i motiveringarna i forsakringsbolagslagen. Exemplet faststaller forsékringens totalavkastning och
binder totalavkastningen till motsvarande riskfria marknadsrénta. Lagen och dess motiveringar ar dock
skrivna ar 2008, och forsakrings- och finansmarknaden har &andrat sedan dess: Forsékringar med
garanterad ranta séljs just inte langre. Marknadsrantorna har lange varit valdigt laga men bolagen har
placerat sina tillgangar aven i andra instrument an ranteinstrument. Det bor ocksa noteras, att det
uppbars kostnader fran férsakringen, som inte ses i de enligt motiveringarna i férsakringsbolagslagen
avsedda avkastningsberakningarna.

Om man férutom genomsnittliga siffror &ven betraktar de totalavkastningar som 6verstiger
berakningsrantan, kan man se att det finns skillnader. Ett bolag har till exempel inte beviljat nagra
tillaggsformaner alls till sitt gruppensionsforsakringsbestand. Eftersom gruppensionsférsakring tecknas
av ett foretag, har den forsakrade inte kunnat dra nytta av lagre forsékringsavgifter eller av
tillaggsformaner.

Vissa forsakringsbolag har ocksa atskilda forsakringsbestand som ar beréttigade till battre
tillaggsformaner an andra forsakringsbestand.

Foljande bolag har publicerat en svensksprakig utredning om iakttagandet av skalighetsprincipen: Aktia
Livforsakring Ab, Forsakringsaktiebolaget Fennia Liv, LokalTapiola Omsesidigt Livforsakringsbolag,
Nordea Livforsakring Finland Ab, OP-Livforsakrings Ab och Sb-Livférsakring Ab.
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Utbver ovan ndmnda utredningar ger Finansinspektionen detaljerade motiveringar till sina bedémningar
pa finska i punkterna 3-5 i denna utredning. | bilaga 1 uppréknas de bolag som deltagit i utredningen
dem bade pa finska och pé svenska och forkortningarna som anvants for. | bilaga 2 uppraknas de
diagram och tabeller som ansluter sig till utredningen.

Narmare information om skalighetsprincipen finns i Finansinspektionens dokument "Vad handlar
iakttagandet av skalighetsprincipen och utdelningen av tillaggsférmaner i bolagen om?”, som finns pa
Finansinspektionens webbplats.

2.2 Finansinspektionens beddémning

Finansinspektionen gor féljande bedémning av bolagens iakttagande av skalighetsprincipen:

e Kontinuitetsprincipen i samband med skélighetsprincipen iakttogs pa det stora hela och bolagen
foljde de principer for fordelning av tillaggsformaner som de sjalva faststallt.

e Bolagen hade beaktat skaligheten mellan kundernas olika forsékringar i enlighet med
skalighetsprincipen.

e Kvaliteten pa bolagens information om skalighetsprincipen och iakttagandet av principen varierade
men var emellertid 6verlag pa en godtagbar niva.

e Information om fordelningen av dverskottet mellan forséakringstagarna och agarna har inte getts pa
sa satt att forsakringstagaren skulle kunna bedéma om férdelningen av éverskottet ar skalig.

2.3 Forandringen pa finansmarknaden ar 2022

Nar utredningen publiceras under det sista kvartalet 2022 har finansmarknaden avsevart forandrats fran
situationen 2021. Efter ett decennium med laga réantor har marknadsrantorna stigit avsevart. Samtidigt
har inflationstakten 6kat och bade investeringarnas varde och avkastningar har sjunkit.

Detta skapar nya utmaningar fér bolagen, eftersom de ska bevilja utlovade tillaggsformaner som ocksa
okar nar marknadsrantorna stiger. Om bolagen betalat utdelning till sina moderbolag under béttre ar, ska
medlen kunna aterbetalas till forsakringstagarna.

Finansinspektionen forvantar sig att forsékringsbolagen i planeringen av vinstutdelning och utbetalning
av rorliga ersattningar noggrant bedémer behovet av kapital, affarsverksamhetsmodellernas hallbarhet
samt de risker som ingdr i verksamheten. Finansinspektionen paminner bolagen om att de i denna
beddmning inte enbart ska analysera solvensnivan, som stigit i nuvarande marknadslage, utan aven
anvanda andra matt.

3 Selvityksen tausta

Tama selvitys perustuu seka tilinpaatdéksen mukaisiin ettd vakuutusyhtididen Finanssivalvonnalle
erikseen toimittamiin tietoihin vuodelta 2021. Vertailut on tehty ajanjaksolta 2008—2021.

Finanssivalvonta ker&é henkivakuutusyhtigiltd vuosittain vakuutuksia koskevaa tilastoaineistoa, jota on
kaytetty selvityksessa kohtuusperiaatteen toteutumisesta. Liséksi selvityksessa vertaillaan yhtididen
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verkkosivuillaan julkaisemia lisdetujen jakamista koskevia tavoitteita seka selvityksia lisdetujen jakamista
koskevien tavoitteiden toteutumisesta.

Yhtididen verkkosivuilla olevia tietoja on seurattu 1.7.2022 asti.

Tassé selvityksessa julkaistaan koko vakuutusalan tietojen lisaksi myos yhtidkohtaisia tietoja.
Selvityksesséa ovat mukana kaikki suomalaiset henkivakuutusyhtitt, jotka ovat taanneet jollekin
vakuutuskantansa osalle jonkin minimituoton (ks. liite 1). Yksinkertaisuuden vuoksi selvityksessa
kaytetaan vakuutusyhtididen virallisten nimien sijasta lyhenteita nimista.

4 Henkivakuutusyhtioiden ylijdama ja sen kaytto

4.1 Johdanto

Henkivakuutusyhtitn sijoitustoiminnan tuloksellisuus ja yhtion vakavaraisuusasema ovat keskeisia
tekijoita lisdetujen tasoa maarattdessa. Seuraavassa on yleiskatsaus naihin tekijéihin vuosina 2008—
2021 seka koko vakuutussektorin ettéa kohtuusperiaatteen kannalta. Lopuksi esitetdén yhteenveto
vakuutustoiminnan ylijddmasta ja sen kaytdsta vuodelta 2021.

Tassa selvityksessa kasitellyt yhtididen lisdetuja koskevat paatokset perustuvat vuoden 2021 lopun
tilanteeseen ja tietoon tuolloisista markkinoista.

4.2 Henkivakuutusyhtididen toimintaymparisto

Yleishavaintona voidaan todeta, ettd henkivakuutusyhtididen taloudellinen tulos ja vakavaraisuus
mahdollistivat lisédetujen jakamisen asiakkaille vuonna 2021.

Vakavaraisuussaantely ja vakavaraisuutta kuvaavien tunnuslukujen laskenta muuttui vuoden 2016
alusta ns. Solvenssi Il -sdéntelyn tullessa voimaan, ja tdssa raportissa kuviossa 4.1. rajoitutaan
kuvaamaan vakavaraisuussuhteet vain talta ajalta. Vuonna 2021 yhtididen vakavaraisuus vahvistui
lukuun ottamatta Henki-Fenniaa ja Nordea Henkivakuutusta.
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Kuvio 4.1. Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuussuhteet vuosina 2016-2021
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Lahde: Finanssivalvonta

Sijoitusmarkkinoiden kehitys vaikuttaa ratkaisevasti henkivakuutusyhtididen taloudelliseen tulokseen ja
vakavaraisuuteen. Esimerkiksi korkojen muutos vaikuttaa sijoitustoiminnan tuottojen lisdksi myds
vakavaraisuuteen markkinaehtoisen taseen arvojen muuttuessa. Korkojen laskiessa yhtididen
markkinaehtoisesti laskettu vastuuvelka kasvaa. Jos yhtio ei ole sijoitustoiminnassaan varautunut tdhéan
korkojen laskuun, sen vakavaraisuus voi heiketa ja siten mahdollisuudet jakaa lisédetuja pienenevat.
Myds korkojen voimakas nousu voi olla eréille yhtitille ongelmallinen; korkojen nousu alentaa
korkoinstrumenttien nykyarvoa ja siten heikentaa sijoitustoiminnan tulosta. Osakekurssien muutoksilla on
valiton vaikutus markkinaehtoisen taseen sijoitusten arvoihin ja vakavaraisuuteen seka valillisesti myos
vastuuvelkaan asiakashyvitysten kautta.

Seka pitkat etta lyhyet korot ovat olleet vuodesta 2012 alkaen matalalla tasolla. Vuoden 2021 aikana
korot pysyivat edelleen pddasiassa negatiivisina, kuten kuviosta 4.2 on havaittavissa. Matalat korot
pitivat myds markkinaehtoisen vastuuvelan korkeana. Vuoden 2021 loppupuolella korkotaso osoitti
hieman nousun merkkeja.
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Kuvio 4.2. Euroalueen valtioiden velkakirjojen tuottoindeksi (EKP) sekd Suomen valtion
obligaatioiden korot ja euriborkorot vuosina 2006-2021
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Lahde: EKP ja Suomen Pankki

Suomen kansantalouden ja osakemarkkinoiden kehitys riippuu ratkaisevasti yleisesta talouskehityksesta
Euroopassa. Vuonna 2021 osakemarkkina jatkoi paédsaantdisesti koronapandemian aiheuttaman sokin
jalkeistd nousuaan taittuen hieman vuoden loppupuoliskolla, kuten kuviosta 4.3 on havaittavissa.
Vuosina 2015-2021 Nasdaq OMX Helsinki on noussut keskim&éarin noin 7,7 % vuodessa, mika ylittaa
korkomarkkinoilta saadun tuottotason. Vuosina 2011-2014 tuotto oli matalampi eli noin 2,4 %, mutta
samaan aikaan velkakirjojen tuotto oli kohtuullinen, kuten kuviosta 4.2 saattaa havaita.
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Kuvio 4.3. Osakeindeksit euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa vuosina 2011-2021
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Pitkiin korkoihin liittyva tulevaisuuden sijoitusriski on iso erityisesti sen vuoksi, etté pitkat korot ovat olleet
matalalla tasolla ja osoittaneet vuonna 2021 nousun merkkejé. Riski voi realisoitua yhtididen
tasehallinnasta riippuen seka korkojen laskiessa ettd niiden noustessa, joten yhtididen tulee ottaa se
huomioon lisdetujen, osingonjaon ja sijoitetun vapaan oman paaoman palautuksen ja vakavaraisuuden
tasoja harkitessaan. Korkojen mahdolliseen nousuun voi myos liittya osakekurssien lasku. Yhtiot voivat
kuitenkin suojata vastuuvelkaan liittyvia riskejaan erilaisilla suojausinstrumenteilla, joten sijoitusympéristo
vaikuttaa yhtidihin eri tavoin riippuen yhtididen sijoitusstrategiasta. Yhtididen sijoitusstrategiaan
vaikuttavat mm. yhtididen riskinottohalukkuus ja vakuutusyhtiditéd koskevat riskiperusteiset
padomavaatimukset. Yhtididen paatokset sijoitusjakaumasta seké vastuuvelan ja sijoitusten suojauksista
vaikuttavat yhtididen saamiin sijoitustuottoihin, joita seuraavassa kuvataan tarkemmin.

Vakuutusyhtididen sijoitustoiminnassa vuosi 2021 oli koronapandemian edelleen aiheuttaman
epavarmuuden vuoksi haastava, mika néakyy myos sijoitustoiminnan nettotuottojen suurena vaihteluna
yhtididen valilla (ks. kuvio 4.4) riippuen yhtididen sijoitusjakaumista. Osa yhtidista sai sijoituksilleen
edellisvuotta selkeasti korkeampaa tuottoa, kun taas osalla tuotto laski negatiiviseksi.
Henkivakuutussektorin sijoitusten keskimaarainen tuotto vuonna 2021 oli 4,1 %, kun se vuonna 2020 oli
4,2 % ja vuonna 2019 7,9 %. Sijoitustoiminnan tuottavuus mahdollistaa myos lisdetujen jakamisen
vuonna 2022 lisdetujen jatkuvuusperiaatteen mukaisesti. Vuonna 2021 korkosijoitukset tuottivat
keskimaarin -0,7 %, osakesijoitukset 22,2 %, kiinteistosijoitukset 6,6 % ja muut sijoitukset 24,0 %.
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Kuvio 4.4. Sijoitustoiminnan nettotuottoprosentti k&yvin arvoin sitoutuneelle padgomalle vuosina
2008-2021
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Léhde: Finanssivalvonta

Kuviosta 4.4 nakyvat selvasti myos markkinoiden vaihtelut eri vuosina. Vuosi 2008 oli tarkastelujaksolla
selvasti vaikein sijoitusymparisto.

Yhtididen sijoitusjakaumat vaihtelevat merkittavasti, ja tama vaikuttaa yhtididen sijoitustuottoon.
Yhtididen korkoylijgdmaéan vaikuttavat mm. sijoitusten allokaatiot seka asiakkaille annettujen
tuottotakuiden suojaus johdannaisilla. Kuviossa 4.5 on kuvattu yhtididen sijoitusjakauma vuoden 2021
lopussa.
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Kuvio 4.5. Sijoitusjakauma 31.12.2021 (k&ayvin arvoin)
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Léhde: Finanssivalvonta

Yhtiokohtaiset erot taulukon 4.1 mukaisissa korkoylijaamissa olivat suuria vastuuvelan rakenteesta
riippuen. Korkoylijgdmalla tarkoitetaan sijoitusomaisuuden tuoton ja vakuutusten perustekoron
kattamiseen tarvittavien varojen erotusta. Vuonna 2021 korkoylijaama oli Aktia Henkivakuutusta lukuun
ottamatta kaikilla yhti6illa positiivinen.

Vuoden 2021 lopussa vakuutusyhtigilla oli edelleen laskuperustekorkoisia vakuutuksia, joissa
perustekorko on jopa 3,5-4,5 %. Keskimaarainen perustekorko oli noin 3,5 %. Ottaen huomioon mm.
yhtididen tekemat vastuuvelkaa tdydentavat korkotdydennykset korkotuottoisen vastuuvelan
keskim&arainen tuottovaatimus oli vuodelle 2021 noin 1,5 %. Sektorin sijoitusten tuotto 4,1 % ylitti n&in
ollen korkotuottoisen vastuuvelan keskimaaraisen tuottovaatimuksen.

Yhtiot ovat kayttéaneet referenssituottoinaan eli tuottoina, joihin lisdetutavoitteet sidotaan, viiden ja
kymmenen vuoden korkoja. Naiden liséksi kuviossa 4.2 on esitetty lyhyet kolmen kuukauden ja yhden
vuoden euriborkorot. Yhtididen tuottotavoitteita kasitelladn mydhemmin kohdassa 5.1 ja tavoitteiden
toteutumista suhteessa korkoihin kohdassa 5.2.

Kuluttajahinnat nousivat 3,5 % vuonna 2021 (ks. kuvio 4.6). Edellisia vuosia nopeampi nousu on
laskenut vakuutuksenottajien vakuutuksilleen saamaa reaalituottoa. Yhtididen vakuutuksilleen antamat
kokonaistuotot paasaantoisesti ylittivat markkinoilta saatavan korkotuoton (ks. kuvio 4.2 ja taulukko 4.5).
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Kuvio 4.6. Kuluttajahintaindeksin muutos vuosina 2015-2021
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4.3 Eriytetyt vakuutuskannat
OP-Henkivakuutuksella, Mandatumilla ja Kalevalla on nk. eriytettyja vakuutuskantoja.

OP-Henkivakuutuksen ja Mandatumin eriytettyjen vakuutuskantojen lisdedut perustuvat sijoituskantaan,
joka on eriytetty muiden vakuutusten sijoituksista. Naiden yhtion oikeutta kayttaa eriytettyjen
vakuutuskantojen sijoitusten tuottoa muuhun kuin kyseisen vakuutuskannan hyvéaksi on rajoitettu.

OP-Henkivakuutuksen ja Mandatumin eriytetyt kannat ovat syntyneet vakuutuskantojen luovutuksessa
Keskindinen Vakuutusyhtié Suomesta. Ryhmaeldkevakuutuskanta siirrettiin vuonna 2014 Mandatumiin
seka saastohenkivakuutuskanta vuonna 2015 ja yksilollisten elakevakuutusten kanta vuonna 2016 OP-
Henkivakuutukseen.

Suomi-yhtié sopi em. kannanluovutusten yhteydessa, ettéd seka Mandatum Lifeen ettd OP-
Henkivakuutukseen siirrettyjen vakuutuskantojen vakuutuksenottajat ja edunsaajat ovat oikeutettuja
erikseen maariteltyihin lisaetuihin. Kannanluovutuksen yhteydessa nama lisdedut on taysin katettu
eivatka vastaanottavan yhtion omat lisdetupaatdkset vaikuta niihin. Nain ollen eriytettyjen kantojen
tuottoja ei tdssa selvityksessa oteta huomioon, ellei tasté ole erikseen mainittu.

Keskindinen Vakuutusyhtit Kaleva on erikoistunut rynmahenkivakuutukseen. Liséksi se hoitaa ennen
vuotta 1997 otettuja riski- ja sédastohenkivakuutuksia. Sdastovakuutukset ovat oikeutettuja erityiseen
vakuutuksen paatyttya maaraytyvaan ylimaaraiseen lisdetuun, ja vakuutuskanta on eriytetty
ryhmahenkivakuutuskannasta. Kaleva ei endd myy uusia saastévakuutuksia.
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Yleisesti voidaan todeta, etté vakuutuskantojen ja naita kattavien sijoitusten eriyttdminen on
kohtuusperiaatteen mukaista, koska télldin voidaan tarkemmin ottaa huomioon vakuutusten tuottaman
ylijddman maara ja muodostumistapa.

Koska eriytettyjen vakuutuskantojen lisdedut poikkeavat muiden vakuutuskantojen lisdeduista,
selvityksessa esitetaan tietoja paasaantdisesti ilman eriytettyja vakuutuskantoja mutta eraissa
tapauksissa erikseen myos eriytettyjen vakuutuskantojen kanssa.

Eriytetyt vakuutus- ja sijoituskannat on esitetty tdssa selvityksessa seuraavasti:

e Taulukossa 4.1 eriytetyt vakuutuskannat on otettu huomioon.

Taulukossa 4.3 ei ole otettu huomioon eriytettyja vakuutuskantoja.

Taulukossa 4.4 eriytetyt vakuutuskannat on otettu huomioon.

Taulukossa 4.5 Suomi-yhtidsta siirrettyjen vakuutuskantojen tiedot on eritelty.
Kohdan 5.2 vertailuissa ei ole otettu huomioon eriytettyjen vakuutuskantojen tuottoja.

4.4 Yhtiokohtaiset analyysit

Seuraavassa esitetaan tilastoja vuoden 2021 tilinpaatdstiedoista ja eraita yhteenvetoja vuosilta 2008—
2021. Henkivakuutusyhtion ylijgdman muodostumista on kuvattu tarkemmin Finanssivalvonnan
julkaiseman dokumentin "Mista kohtuusperiaatteessa ja yhtididen lisdetujen jakamisessa on kysymys?”
kohdassa 6.

Selvitys koskee olemassa olevaa vakuutuskantaa. Uusia vakuutuksia ei valttamatta myonnetd samoin
ehdoin kuin olemassa olevaan vakuutuskantaan kuuluvia vakuutussopimuksia on myonnetty. Lisaksi
yksittédinen vakuutussopimus voi poiketa summatason luvuista, joita selvityksessé on esitetty.

Tilinpaatostiedoissa on esitetty ylijaaman lahteet ja sen kaytto.

Tilastoaineisto on selvityksen tausta-aineistoa, ja se pohjautuu tilinpaatdslukuihin seka
Finanssivalvonnalle toimitettuihin raportteihin. Tilastoaineisto koskee yhtittd summatasolla, joten siind
on mukana myo6s niiden vakuutuslajien vakuutustekninen tulos, jotka eivat ole oikeutettuja liséetuihin.
Joillakin yhti6illa vakuutuskannan rakenne on sellainen, ettéd merkittdva osa riski- tai
likekustannusylijgdmasta muodostuu vakuutuksista, jotka eivat ole oikeutettuja lisédetuihin (vrt. taulukon
4.4 rivi "Osuus tilinpaatdksen vastuuvelasta”). Lisaksi yhti6illd on erilaisia puskureita ja niiden
kartuttamista ja purkamista koskevia kaytantoja, jotka vaikeuttavat tulosten tulkintaa ja vertailua.

Vuoden 2021 tilastoaineistosta on koottu yhtiokohtainen taulukko 4.1.

Osakeyhtidissa voitonjaolla osakkaille on iso merkitys yhtion kykyyn myéntaa liséetuja. Voitonjaolla
tarkoitetaan tassa yhteydessa seka osingonjakoa etté sijoitetun vapaan oman padoman palautusta.
Taulukossa 4.2 on osakeyhtididen voitonjako suhteessa voitonjakokelpoisiin varoihin. Laskelmassa on
otettu huomioon myds mahdolliset kalenterivuoden aikana maksetut lisdosingot. Mandatum Life ja
Nordea Henkivakuutus ovat siirtyneet maksamaan osingon vuoden lopussa. Henkivakuutusyhtitt eivat
jakaneet lainkaan osinkoja vuosina 2008 ja 2009. Sp-Henkivakuutus ei ole jakanut osinkoa koko
tarkastelujaksona 2010-2021. Sen sijaan Nordea Henkivakuutus, OP-Henkivakuutus ja Mandatum Life
ovat jakaneet useina vuosina huomattavan suuria osinkoja omistajilleen. Vuonna 2020 Finanssivalvonta
antoi koronapandemian vuoksi yhtidille suosituksen noudattaa varovaisuutta voitonjaossa tai pidattaytya
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siitd kokonaan. Suositus pysyi voimassa loppuvuoteen 2021 asti, jolloin Finanssivalvonta paatti luopua
suosituksesta.

Vuonna 2021 vakuutusyhtiot myonsivat sekd ehdottomia etté ehdollisia lisdetuja ja asiakashyvityksia.
Naiden osuus koko ylijadmasta vaihtelee suuresti yhtigittain.

Vakuutusten kokonaistuotto muodostuu laskuperustekoron ja etu- tai jalkikateen annettavan
asiakashyvityksen yhteismaarasta. Taulukossa 4.3 on esitetty keskimaaraiset laskuperustekorkoisten
vakuutusten kokonaistuottoprosentit vuosille 2008—2021 seké keskiarvo mainituille vuosille. Taulukon
kokonaistuottoprosentit on painotettu vakuutuskannan koolla.

Taulukossa 4.4 on kuvattu ylijadmaan oikeutettujen vakuutusten suhteelliset osuudet vastuuvelasta
laskuperustekoroittain vuonna 2021 ja taulukossa 4.5 kokonaistuotot. Kalevan saastévakuutukset ovat
oikeutettuja erityiseen vakuutuksen paatyttya maaraytyvaan ylimaaraiseen lisdetuun.

Taulukon 4.5 mukaan vuonna 2021 Mandatumin ja Nordean er&éat nollakorkoiset vakuutukset ovat
saaneet alle 1 %:n suuruiset asiakashyvitykset. Taulukossa 4.5 Suomi-yhtidsta siirrettyjen
vakuutuskantojen tiedot on eritelty. Naiden vakuutusten lisdedut on maaritelty
kannanluovutussopimuksella eivatka yhtion omat lisdetupaatdkset vaikuta lukuihin. Luvussa 4.3. on
kasitelty eriytettyja vakuutuskantoja.

Taulukko 4.1. Vuoden 2021 ylijddma ja sen kaytto

Muokattu tuloslaskelma (1 000 euroa) Aktia Nordea

Henki- . Lahi- Mandatum OP-Henki-  Sp-Henki-
Henki- Kaleva h " Henki-

Fennia Tapiola * Life ** vakuutus **  vakuutus
vakuutus vakuutus

Yhteensa

Vakuutustekninen laskelma
Vakuutustoimintaan liittyva ylijaama

Korkoylijadma -765 10338 133243 109 068 274750 22 822 65027 3230 617 712
Riskiylijgama 8693 11392 24 923 46 573 51 636 11 268 43 608 3981 202 073
Liikekustannusylijadma 2140 5620 5046 1134 31580 156 504 48 201 -472 249 754
Muu ylijagméa 0 0 64 13491 4954 0 0 9 18518
Yhteensa 10 068 27 350 163 277 170 265 362 920 190 593 156 836 6 749 1088 058
Vakuutustoimintaan liittyvan ylijadman kayttdo
Myonnetetyt ehdottomat liséedut ja asiakashyvitykset -168 -843 -3737 0 -9872 -2103 -2789 -280 -19793
Myonnetetyt ehdolliset lisédedut ja asiakashyvitykset 0 -626 -22 510 -9271 -13353 0 0 -299 -46 059
Vastuuvelkamuutokset (ilman tasoitusvastuuta) -1300 587 -313 898 -96 858 -125 899 -9839 27062 579 -519 566
Tasoitusvastuun muutos 1200 0 0 10274 0 0 0 0 11474
Muu kayttd -624 -1262 -486 -1583 -8 900 -1241 -11 456 -1131 -26 682
Yhteensa -892 -2 144 -340 631 -97 438 -158 024 -13183 12817 -1131 -600 626
Vakuutustoiminnan ylijaaman ja sen kayton erotus 9176 25207 -177 354 72827 204 896 177 410 169 653 5618 487 432
Muita vakuutustekniseen tulokseen kuuluvia eria
Omalle pagomalle kohdistettu osuus sijoitustoiminnan nettotuotosta 2359 5242 0 20739 65 677 7122 32472 4054 137 666
Muut erét -3 -804 0 -8 382 -17 667 -22 468 3470 -160 -46 013
Vakuutustekninen tulos v 11532 29 645 -177 354 85185 252 906 162 064 205 595 9511 579 084
Verot -2277 -6 146 -106 -17 928 -50 741 -32723 -39 743 -1974 -151 638
Muut erét 0 -241 200 177 0 4380 -686 381 4211
Tilikauden voitto 9255 23259 -177 260 67 434 202 165 133721 165 165 7918 431 657

* Keskinainen vakuutusyhtio.
** Sisaltad Suomi-yhtiosta siirtyneet eriytetyt vakuutuskannat.

Lahde: Finanssivalvonta
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Taulukko 4.2. Osakeyhtididen osingonjako ja sijoitetun vapaan oman pdaoman palautus
suhteessa voitonjakokelpoisiin varoihin

Aktia Henki- Mandatum Nordea OP-
Henkivakuutus Fennia Life Henkivakuutus Henkivakuutus
2010 - - - 8,1% 7,8 %
2011 - - 40,4 % - 13,8 %
2012 5,6 % - - - 7,7 %
2013 66,6 % - 17,8 % 40,6 % 37,8%
2014 - 6,7 % 17,7 % 42,9 % 83,4%
2015 - - 17,2 % 96,9 % 37,7%
2016 - 24% 20,9 % 97,6 % 62,6 %
2017 - 2,0% 46,2 % 49,6 % 89,1 %
2018 - 6,3 % 23,5% 434 % 50,2 %
2019 - 9,5 % - 41,1 % -
2020 - 31% 42,5 % 19,6 % -
2021 19,3 % 135% - - 52 %

Lahde: Finanssivalvonta

Taulukko 4.3. Keskimaarainen laskuperustekorkoisten vakuutusten kokonaistuottoprosentti

Aktia Henki- Kaleva * Mandatum Nordea OP-Henki- Sp-
Henkivakuutus Fennia i Life ** Henkivakuutus vakuutus ** Henkivakuutus
2008 4,0 % 4,7 % 4,5 % 4,4 % 4,5 % 4,1% 38% 3,7%
2009 4,1% 4,1 % 5,0 % 4,3 % 4,3 % 34 % 35% 31%
2010 39% 4,1 % 4,5 % 4,1% 39% 34 % 3.6 % 2,7%
2011 3,9% 4,1 % 4,5 % 4,2 % 4,0 % 31% 35% 2,3%
2012 39% 38% 4,5 % 4,1% 39% 2,9% 34 % 2,0%
2013 39% 3,8% 4,5 % 4,1 % 39% 29% 35% 21%
2014 3.9% 3,7% 4,5 % 4,0 % 3.7% 3.2% 3.4 % 22%
2015 39% 3.7% 4,5 % 3,9% 3.7% 32% 34 % 19%
2016 39% 3.6 % 4,5 % 38% 3.7% 31% 34 % 1,4 %
2017 38% 34 % 4,5 % 3.8% 35% 33% 3.3% 1.8%
2018 38% 33% 4,5 % 3,7% 35% 3,3% 33% 1,8%
2019 37% 33% 4,5 % 34 % 35% 33% 33% 1,4 %
2020 37% 32% 4,5 % 32% 34 % 34 % 32% 1,4 %
2021 3.7% 31% 4,5 % 31% 3.4 % 34 % 32% 1.5%
Keskiarvo 3.9% 3.7% 4,5 % 3,9 % 3,8% 33% 34 % 21%

* Keskindinen vakuutusyhtio.
** Ej sisélla Suomi-yhtidsta siirtyneité eriytettyjé vakuutuskantoja.

Lahde: Finanssivalvonta
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Taulukko 4.4. Laskuperustekorkoisten vakuutusten suhteelliset osuudet vastuuvelasta vuonna

2021 (%)

Ylijaamaan oikeuttavat yksildlliset Aktia

Mandatum

Life

Nordea
Henkivakuutus

OP-Henki- Sp-

saastovakuutukset laskuperustekoroittain Henkivakuutus

4,50 % 6,9 %
3,50 % 32,3%
2,50 % 60,8 %
1,50 % -
1,00 % -
0,00 % =
Yhteensa 100,0 %
Osuus tilinpaatoksen vastuuvelasta 25%

Ylijaamaan oikeuttavat yksildlliset Aktia

elékevakuutukset laskuperustekoroittain Henkivakuutus

36,1 %
52,9 %
43 %

6,7 %
100,0 %
1,0%

Mandatum

Life

Nordea
Henkivakuutus

vakuutus ** Henkivakuutus

63,3 % 60,7 % =
43 % 29,2 % 3,6 %
0,4 % 10,0% 152 %

- 0,1% -

32,0 % = 81,2 %

100,0 % 100,0 % 100,0 %
39% 57% 6,5 %

OP-Henki- Sp-
vakuutus ** Henkivakuutus

4,50 % 60,6 %
3,50 % 235%
2,50 % 10,6 %
1,50 % -
1,00 % 53%
0,00 % -
Yhteensa 100,0 %
Osuus tilinpaatdksen vastuuvelasta 15,0 %

Ylijaémaan oikeuttavat ryhméelakevakuutukset Aktia

68,6 %
20,4 %
52%

58 %
100,0 %
41%

Mandatum

Nordea

48,2 % 714% -
34,3% 18,3 % 13,3%
22% 103% 33,8 %

= 0,0 % =

153 % = 52,9 %
100,0 % 100,0 % 100,0 %
32% 121% 14 %

OP-Henki- Sp-

laskuperustekoroittain

Henkivakuutus

4,25 % -
3,50 % 93,5 %
2,50 % 39%
2,00 % =
1,50 % -
1,00 % 2,6 %
0,50 % -
0,00 % -
Yhteensa 100,0 %
Osuus tilinpaatdksen vastuuvelasta 51%

* Keskinainen vakuutusyhtio.
** Sisaltaa Suomi-yhtiosta siirtyneet eriytetyt vakuutuskannat.

Lahde: Finanssivalvonta

Henki- Kal . Lahi-
Fennia aleva Tapiola*
43 % 100,0 % 232%
26,0 % - 59 %
27,2 % - 131 %
6,1% - 22,7%
36,3 % - -
= = 351%
100,0 % 100,0 % 100,0 %
0,7% 96,9 % 9,5%
Henki- Kal " Léahi-
Fennia aleva Tapiola*
47,8 % - 54,1 %
22,3% - 228%
26,6 % - 6,5 %
- - 16,6 %
33% - -
100,0 % - 100,0 %
84 % - 15,5 %
Henki- Kal . Lahi-
Fennia aleva Tapiola*
- - 19,0 %
66,4 % - 38,8 %
0,0 % - 77%
54 % - -
- - 30,4 %
14,6 % - 41%
13,5 % - -
100,0 % - 100,0 %
112 % - 11,8 %

Life **

10,6 %
743 %
35%

57%
15%
43 %
100,0 %
151 %

Henkivakuutus

vakuutus Henkivakuutus

= 62,6 % =

- 10,9 % -
- 201% -
o 6,5 % o
- - 100,0 %
- 100,0 % 100,0 %
- 72 % 0,2 %

Taulukko 4.5. Eréiden vakuutustuotteiden kokonaistuottoja vuonna 2021 (%)

Ylijadméaéan oikeuttavat yksildlliset Aktia

Mandatum

Nordea

OP-Henki- Sp-

saastovakuutukset laskuperustekoroittain Henkivakuutus

4,50 % 4,50 %
3,50 % 3,50 %
2,50 % 2,50 %
1,50 % -
1,00 % -
0,00 % -

Ylijaamaan oikeuttavat yksilolliset Aktia

Life

4,50 %
3,50 %
2,50 %

0,00 %

Mandatum

Henkivakuutus

Nordea

vakuutus ** Henkivakuutus

4,50 % 4,50/7,20 % -

3,50 % 3,50 % 3,50 %
2,50 % 2,50 % 2,50 %

- 1,50 % -
0,65 % - 1,00 %

OP-Henki- Sp-

elakevakuutukset laskuperustekoroittain Henkivakuutus

4,50 % 4,50 %
3,50 % 3,50 %
2,50 % 2,50 %
1,50 % o
1,00 % 1,00 %
0,00 % -

Ylijaamaan oikeuttavat ryhméeldakevakuutukset Aktia

Henkivakuutus

Life

4,50 %
3,50 %
2,50 %

0,73 %

Mandatum

Henkivakuutus

Nordea

vakuutus ** Henkivakuutus

4,50 % 4,50/7,20 % -

3,50 % 3,50 % 3,50 %
2,50 % 2,50 % 2,50 %

° 2,00 % °
0,95 % - 1,50 %

OP-Henki- Sp-

laskuperustekoroittain

4,25 % -
3,50 % 3,50 %
2,50 % 2,50 %
2,00 % =
1,50 % -
1,00 % 2,00 %
0,50 % -
0,00 % -

* Keskinainen vakuutusyhtio.

Henki- Kaleva * Lahi-
Fennia Tapiola *
4,50 % 4,50 % 4,50 %
3,50 % = 3,50 %
2,50 % - 2,50 %
1,50 % - 1,70 %
1,00 % - -
- - 1,50 %
Henki- " Lahi-
Fennia eleee Tapiola *
4,50 % - 4,50 %
3,50 % = 3,50 %
2,50 % - 2,50 %
- - 1,70 %
1,20 % - -
Henki- " Lahi-
Fennia ielzee Tapiola*
- - 4,25 %
3,50 % - 3,50 %
2,50 % - 2,50 %
2,00 % - -
- - 1,78 %
1,20 % - 1,70 %
1,20 % - -

** Ej sisalla Suomi-yhtiosta siirtyneité eriytettyja vakuutuskantoja / Suomi-yhtiosta siirtyneet eriytetyt vakuutuskannat.

Lahde: Finanssivalvonta

Life **

4,25 %
3,50/5,78 %
2,50/4,78 %

1,50 %
0,50 %
0,00 %

Henkivakuutus

vakuutus Henkivakuutus

= 3,50 % =
= 2,50 % =

= 2,00% =

= 2,00 %
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5 Analyysi lisdetujen jakamista koskevista tavoitteista ja naiden
toteutumisesta

5.1 Yleista yhtididen kohtuusperiaateselvityksista

Vakuutusyhtitlaissa edellytetdan kohtuusperiaatetavoitteiden maarittelemista. Lain tarkoituksena on ollut
konkretisoida yhtididen lupauksia tulevista lisaeduista. Vaikka kyseessé on vain tavoite, tavoitteen tulee
olla realistinen ja perustua yhtion ndkemykseen tulevista asiakashyvityksista.

Konkreettisissa kokonaistuottotavoitteissa yhtiot viittaavat viiden tai kymmenen vuoden
joukkovelkakirjalainojen tuottoon tai 12 kuukauden euriborkorkoon (vrt. kuvio 4.2). Tama referenssikorko
vaihtelee yhtidittain.

Jos referenssituottona kaytetdaan joukkovelkakirjojen tuottoja, referenssituotto voi heilahdella vuosittain
huomattavasti pitkan aikavalin keskiarvonsa ymparilla seka sisaltdd myos pitkia sykleja.
Liséetutavoitteen toteutuman arvioinnissa (kohta 5.2) tAma on syyta ottaa huomioon.

Vakuutusyhtitlain mukaan vakuutusyhtién on vuosittain julkaistava verkkopalvelussaan ja
tilinpaatdksessaan selvitys siita, miten yhtion asettamat ja julkaisemat lisdetutavoitteet ovat toteutuneet.
Lain tavoitteena on suojata asiakasta, jotta jo tarjousvaiheessa kuvattu tuottotavoite toteutuisi
kaytanndssa. Nain ollen yhti6lla tulee olla perustelut, jos tasta tavoitteesta poiketaan.
Vakavaraisuusaseman merkittdva heikkeneminen saattaa olla téllainen perusteltu syy jattaa lisaetuja
jakamatta ja siten muuttaa tavoitetta.

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan jakotavoitteissa tulisi kuvata vakuutusyhti6lain perustelujen
mukaisesti myo6s jako asiakkaiden ja omistajien kesken. Asia koskee erityisesti niita yhti6ita, jotka ovat
jakaneet tai aikovat jakaa huomattavia osinkoja yhtidsta. Finanssivalvonta toteaa, etta jos informaatiota
osingonjaosta onkin ehk& annettu, sité ei ole annettu siten, ettd vakuutuksenottaja voisi arvioida, onko
ylija@dman jakautuminen vakuutuksenottajien ja omistajien kesken kohtuullinen.

Yhti6t ovat yleensa todenneet, ettd ylijgdman jakotavoitteet asiakkaille ja asiakkaiden kesken eivét sido
yhtiota.

Seuraavassa on esitetty yhteenveto saasto- ja eldkevakuutuksille annettavien lisdetujen tavoitteista ja
yhtion antamista selvityksista tavoitteiden toteutumisesta:

Toteutumisen arviointi/sdasto- ja elakevakuutus
Aktia Henkivakuutus

Tavoite

”... pitkan aikavalin tavoitteena on antaa lisdetuihin oikeutetuille vakuutuksille kokonaistuotto, joka on
verrattavissa Suomen valtion joukkovelkakirjalainojen tuottoon. ... Yhtion tavoitteena on, etta
korkotuottoisten eldkevakuutussaéastojen kokonaistuotto on korkeampi kuin Suomen valtion
kymmenvuotisten joukkovelkakirjalainojen tuotto ja etté korkotuottoisten saéstdvakuutusten saastdjen
tuotto on samalla tasolla kuin Suomen valtion viisivuotisten joukkovelkakirjalainojen tuotto.”
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Selvityksen siséalto

Aktia Henkivakuutus on tallettanut selvityksensa yhdeksélta vuodelta. Aktia on kuvannut vuoden 2021
sijoitusymparistda ja todennut sijoitusvuoden olleen vahvasti toipuva, mutta nousevan inflaation ja
koronapandemian aiheuttaneen viela epavarmuutta. Viimeisimmat asiakashyvitykset on kuvattu sekéa
kokonaistuotto viiden vuoden ajanjaksolta. Referenssituottona vertailussa on ollut seké viiden vuoden
ettd kymmenen vuoden joukkovelkakirjalaina. Yhtio toteaa laskeneensa liikkeelle pddomalainan
parantaakseen vakavaraisuuttaan, ja yhtié on taman myoéta maksanut osinkoa ensimmaista kertaa
moneen vuoteen.

Henki-Fennia

Tavoite

”... tavoitteena on antaa ylijadman jakoon oikeutettujen vakuutusten vakuutussaastdille pitkalla
aikavalilla vahintaan tuotto, joka vastaa lyhyiden sijoitusten osalta 12 kk euriborkoron ja pitempiaikaisten
sijoitusten osalta Saksan valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainojen antamaa tuottoa. ... Annettava
tuotto maaraytyy yhtion sijoitusten pitkaaikaisen nettotuoton perusteella. ... Lisdetujen tasoa rajoittavat
omistajan asettamat padoman tuottovaatimukset seka yhtion vakavaraisuustavoite. ... Lisaetujen
jakamisessa otetaan huomioon vakuutuksen kesto, takaisinosto-oikeus ja laskuperustekorko.”

Selvityksen sisélto

Henki-Fennia on tallettanut selvityksensa 12 vuodelta. Viimeisimmassa selvityksessa yhtio kertoo
muutamia keskeisia tilinpaatdksen tunnuslukuja sijoitustoiminnan ja vakavaraisuuden osalta. Yhtio on
monipuolisesti kuvannut kokonaistuottoja vakuutustuotteittain ja laskuperustekoroittain seka vertaillut
tuottoja 12 kk:n ja 10 vuoden markkinakorkoihin vuodesta 2006 alkaen. Ylijadman jaosta
vakuutuksenottajien ja omistajien kesken yhtié on todennut, etta se maksaa tuloksestaan osinkoa.

Kaleva

Tavoite

”... tavoite on jakaa vakuutuksille lisdetuna niiden tuottamaa ylijgadméaéa mahdollisimman
oikeudenmukaisesti, ... lisdedut muodostuvat kahdesta osasta, vuotuisesta asiakashyvityksesta ja

vakuutuksen paatyttya maaraytyvasta ylimaaraisesta lisdedusta. ... yhtiéllda on merkittavasti
saastovakuutuksiin liittyvaa ylimaaraista varallisuutta. ... Tdman ylijadman palauttamiseksi on vuosittain
annettavien asiakashyvitysten rinnalle kehitetty vakuutuksen paatyttya maaraytyva ylimaéarainen lisaetu."

Selvityksen sisalto

Kaleva esittaa verkkosivuillaan viimeisimman selvityksensa. Yhtio esittaa tilinpaatéksen tunnuslukuja
vuodesta 2003 alkaen, seka sijoitustoiminnan tuottoja ja kokonaisasiakashyvityksia vuodesta 1993
alkaen. Selvityksesséa on kuvattu viimeisen vuoden asiakashyvitys seka vanhoihin vakuutuksiin liittyvan
lisdedun laskentaperiaatteet. Lisdksi selvityksessa on esitetty 1.1.2022 voimaan astuvat uudet liséetujen
jakamista koskevat tavoitteet ja periaatteet.

LahiTapiola

Tavoite

”... tavoitteena on antaa ylijadman jakoon oikeutetuille vakuutussaastoille pitkalla aikavalilla ennen kuluja
ja veroja kokonaistuotto, joka eldkevakuutuksessa ylittda euroalueen valtioiden pitkien, vahintaan 10-
vuotisten joukkovelkakirjalainojen korkotason ja saastohenkivakuutuksessa vastaavasti 5-vuotisten
valtionlainojen korkotason.”
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Selvityksen siséalto

LahiTapiola Keskindinen Henkivakuutusyhtio on tallettanut selvityksenséd kymmenelta vuodelta. Yhtio
kasittelee lyhyesti vakavaraisuusasemaa seké vuoden tulosta. Kokonaistuotto on kuvattu viimeiselta
vuodelta vakuutuslajeittain ja laskuperustekoroittain. Lisdksi kokonaistuotto on kuvattu tuotteittain
kymmenen vuoden ajalta kayttaen referenssituottona Euroopan keskuspankin julkaisemaa euroalueen
valtioiden velkakirjojen tuottoindeksia, saastovakuutuksessa viidelle ja elakevakuutuksessa kymmenelle
vuodelle. Yhti6 myds antaa lyhyen selvityksen tulevien lisdetujen varauksen kaytosta.

Mandatum Life

Tavoite

”... tavoitteena on antaa pitkalla aikavalilla voitonjakoon oikeutetuille vakuutussaastoille ennen kuluja ja
veroja kokonaishyvitys, joka on vahintaan kunakin hetkena matalariskisimpina pidettéavien pitkien
korkosijoitusten korkotason mukainen. Taman hetken tulkinnan mukaisesti Saksan valtion
joukkovelkakirjalainat olisivat lahimpana riskitonta pitkaa korkosijoitusta. Toistaiseksi kuitenkin
Mandatum Lifen tavoitetasona on saastdvakuutusten osalta 5 vuoden ja eldkevakuutusten osalta 10
vuoden Suomen valtion joukkovelkakirjalainan korkotasoa vastaava tuotto.”

Eriytetyn vakuutuskannan osalta yhtio on kuvannut kannansiirtosopimuksessa sovitun
voitonjakopolitiikan.

Selvityksen sisélto

Mandatum Life on tallettanut selvityksensa 14 vuodelta. Selvityksessa on kasitelty markkinaympéristéa
ja vakavaraisuutta, seka esitetty tilinpaatoksen tunnuslukuja. Lisaksi asiakashyvitykset on kuvattu
monipuolisesti vakuutuslajeittain alkaen vuodesta 2000. Referenssituottona on eldkevakuutuksen osalta
Suomen valtion kymmenen vuoden ja saastdvakuutusten osalta viiden vuoden joukkovelkakirjalaina.
Referenssituoton liséksi Mandatum Life on esittanyt Saksan joukkovelkakirjan seka Eonia-
koronvaihtosopimuksen viiden ja kymmenen vuoden korkotasot. Asiakashyvitysten jakamisperiaatteita
on erikseen perusteltu seka mainittu, etta yhtion tavoitteiden luonteen vuoksi korkeassa
korkoymparistossa korkean laskuperustekoron omaavien vakuutusten kokonaishyvitys voisi alittaa
referenssituottojen tason. Vuonna 2021 Mandatum maksoi lisdosinkoa vuoden 2020 tuloksesta. Vuoden
2021 tuloksesta ei maksettu osinkoa.

Yhtié on myds antanut erillisen selvityksen Suomi-yhtidsta siirretyn ryhméelékevakuutuskannan
kohtuusperiaatteen toteutumisesta.

Nordea Henkivakuutus

Tavoite

"Yhti6 pyrkii pitkalla tahtayksella kohtuusperiaatteen piirissa olevien, sddstévaroja sisaltavien
vakuutusten kesken kunakin vuonna hyvitystasoon, joka vastaa Saksan valtion liikkeelle laskemien 10-
vuotisten valtiolainojen korkoa normaalissa markkinatilanteessa... ... Lisaksi yhtio pyrkii pitkalla
tahtayksella tayttamaan yhtion omistajalle kuuluvan riskipddoman tuottovaatimuksen."

Selvityksen sisalto

Nordea on tallettanut selvityksensd kymmenelta vuodelta. Selvityksessa kuvataan toimintaymparistta ja
vastuuvelan rakennetta seka esitetéaan tilinpaatéksen tunnuslukuja. Kokonaistuotto eritellaén viimeiselta
vuodelta tuotteittain ja laskuperustekoroittain. Liséksi kokonaistuotot on esitetty erikseen sadastohenki- ja
elakevakuutuksille viimeisiltéa 14 vuodelta verrattuna Saksan valtion kymmenen vuoden
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joukkovelkakirjalainoihin. Yhtio toteaa, ettd sen vakavaraisuusasema ja edellinen tilikausi mahdollistivat
osingon jakamisen henkivakuutusliiketoiminta-alueen sisalla.

OP-Henkivakuutus

Tavoite

”... tavoitteena on antaa vakuutussaastoille kokonaishyvitys, joka vastaa pitkélla aikavalilla vahintaan
matalariskisimpina pidettavien korkosijoitusten korkotasoa. Talla hetkella kokonaishyvityksen tavoitteena
on saastohenkivakuutuksilla ja kapitalisaatiosopimuksilla 12 kuukauden euriborkoron, yksildllisilla
eldkevakuutuksilla ja maksuperusteisilla ryhméaelékevakuutuksilla 5 vuoden seka etuusperusteisilla
ryhmaelédkevakuutuksilla 10 vuoden Suomen valtion joukkovelkakirjalainojen korkotaso.”

Selvityksen sisélto

OP-Henkivakuutus esittaa verkkosivuillaan viimeisimman selvityksensa. Selvityksessa esitetaan
tilinpaatdksen tunnuslukuja, seka kuvataan korkoymparistdsta. Vakuutustuotekohtainen kokonaistuotto
on esitetty laskuperustekoroittain verrattuna tavoitteiden mukaisiin referenssituottoihin. Lisaksi yhtio
mainitsee selvityksessaan osingonjaon suuruuden.

Yhtio on myés antanut erillisen selvityksen Suomi-yhtiosta siirtyneiden eléke- ja henkivakuutuskantojen
kohtuusperiaatteiden toteutumisesta.

Sp-Henkivakuutus

Tavoite

”... tavoitteena on antaa pitkalla aikavalilld voitonjakoon oikeutetuille vakuutusséastoille ennen kuluja ja
veroja kokonaishyvitys, joka on vahintd&n Suomen valtion pitk&n joukkovelkakirjalainan tuotto.
Saastovakuutuksissa tavoitetasona on maturiteetiltaan 5 vuoden ja elédkevakuutuksissa 10 vuoden
joukkovelkakirjalainojen korkotasoa vastaava tuotto.”

Selvityksen sisélto

Sp-henkivakuutus on tallettanut selvityksensa neljaltd vuodelta. Tilinpaatoksen tunnuslukuja ei ole
esitetty erikseen. Yhtio selvittaa erikseen itse myymiensa vakuutusten ja vuonna 2008 yhtioon
siirtyneiden vakuutusten kohtuusperiaatteen toteutumista. Kokonaistuotot esitetty laskuperustekoroittain
erikseen saasto- ja elakevakuutukselle vuodesta 2007 alkaen kuvioiden kautta vertailtuna tavoitteiden
mukaisiin referenssituottoihin. Lisaksi selvityksessa esitetdan tuotteittain erilliset kuvaukset kymmenen
vuoden kumulatiivisesta tuotosta selvittden tavoitteiden pitkan aikavalin toteutumista. Yhtit kasittelee
selvityksessaan myos voitonjakoa omistajien ja vakuutuksenottajien kesken.

Toteutumisen arviointi/riskihenkivakuutus

Aktia Henkivakuutus

Aktia Henkivakuutus ei ole kohtuusperiaateselvityksessaan kasitellyt riskivakuutuksia.
Henki-Fennia

Tavoite

"Riskihenkivakuutuksista syntynytta ylijgdmaa jaetaan riskivakuutuksille vahinkotapahtuman yhteydessa
maksettavina lisasummina.”



FIN-FSA

A FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

22.12.2022  Julkinen 21 (28)

Selvityksen siséalto
Selvityksessé on mainittu riskivakuutusten lisédetujen kokonaismaarat vuosina 2020 ja 2021.

Kaleva

Tavoite
"Riskivakuutusten ylijaamaa jaetaan yksil6llisissa henkivakuutuksissa korottamalla kuolintapaussummia
ja/tai antamalla maksunalennuksia.”

Selvityksen sisélto
Riskivakuutusten korvaussummien korotusten vaikutukset korvaussummaan on mainittu selvityksessa
vuodesta 2003 alkaen.

LahiTapiola

Tavoite

"Riskivakuutuksissa kohtuusperiaatetta noudatetaan siten, etta riskilikkeen ylijagdmaéasta palautetaan
asiakkaille maksunalennuksina tai riskietuuksien ilmaisina korotuksina se osa, jota ei varata riskilikkeen
heilahtelujen varalle.”

Selvityksen sisélto

Selvityksessa on todettu, etté riskivakuutusten korvaussummien korotusten ja maksujen alennusten
suuruudet vaihtelevat vakuutuksen alkamisajankohdan, sukupuolen ja vakuutetun ian perusteella.
Lisdetujen kokonaismaarat on mainittu summatasolla selvityksessa. Yhtid mainitsee myods kasvattavan
riskihenkivakuutuksien liséetuja vuonna 2022.

Mandatum Life

Tavoite
"Voitonjakoon oikeutetuissa riskivakuutuksissa kohtuusperiaatetta sovelletaan kuolemantapausturvien
osalta korotettujen korvaussummien tai maksualennusten muodossa."”

Selvityksen sisalto
Selvityksessa on todettu lisdetujen kokonaismaara kahdelta vuodelta seké seuraavalle vuodelle
vahvistetut lisdedut.

Nordea Henkivakuutus
Tavoite
"Riskihenkivakuutuksiin kohtuusperiaatetta sovelletaan kuolemanvaraturvien osalta korotettujen

korvaussummien muodossa.”

Selvityksen sisalto
Selvityksessa mainitaan maksettujen asiakashyvitysten kokonaismaara.
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OP-Henkivakuutus

Tavoite

"Riskivakuutuksissa tavoitteena on pyrkia pitkalla aikavalilla jakamaan lisaetuja lisdeturyhmien
vahinkosuhteisiin perustuen niin, etta ylijaaman jaossa huomioidaan kohtuullisessa maarin kyseisten
vakuutusten tuottaman ylijddman maara ja muodostumistapa.”

Selvityksen sisalto
Riskivakuutusten lisédetujen kokonaismaaré on esitetty kahdelta edelliseltd vuodelta.

Sp-Henkivakuutus

Tavoite
"Riskivakuutuksissa kohtuusperiaatetta sovelletaan kuolemantapausturvien osalta korotettujen
korvaussummien tai maksunalennusten muodossa.”

Selvityksen sisélto
Riskivakuutuksia ei kasitella yhtion kohtuusperiaateselvityksessa.

5.2 Finanssivalvonnan arvio kohtuus- ja jatkuvuusperiaatteen toteutumisesta

Taman luvun kokonaistuottovertailussa kunkin yhtion kokonaistuotto on saatu painottamalla eri
vakuutuskantojen kokonaistuottoja kannan osuudella.

Vertailussa ei ole otettu huomioon Suomi-yhtiosté siirtyneiden eriytettyjen vakuutuskantojen tuottoja.
Mainitut vakuutuskannat ovat oikeutettuja liséetuihin, jotka on taysin katettu, eivatka yhtididen
asiakashyvityspaatdkset vaikuta naihin lisaetuihin.

Kuvioissa on esitetty kunakin ajankohtana mya@s yleisesti yhtididen kayttama referenssikorko seka
kuluttajahintaindeksin vuotuinen muutos.

Kuvioissa on esitetty kokonaistuoton ja referenssituoton erotus, joten kokonaistuotto on yli
referenssituoton, jos tima erotus on positiivinen. Finanssivalvonnan yleinen havainto on, etta sdastdjen
kokonaistuotot ovat yli referenssituottojen.

Kuviossa 5.1 on esitetty yksilollisen eldkevakuutuksen kokonaistuoton ja Suomen valtion 10 vuoden
obligaation tuoton erotus. Jotta luvuista on saatu vertailukelpoisia, vertailussa on kaytetty samaa
referenssituottoa riippumatta yhtién soveltamasta referenssituotosta.

Koska yksittaisten yhtididen suuruusjarjestysta on eraissa tapauksissa vaikea havaita kuvioista, yhtiét on
esitetty vuoden 2021 kokonaistuoton mukaisessa laskevassa jarjestyksessa kaikkien taman luvun
kuvioiden seliteteksteissa.
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Kuvio 5.1 Yksilollisen eldkevakuutuksen kokonaistuoton ja Suomen valtion 10 vuoden
obligaation erotus yhti6ittain
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Lahde: Finanssivalvonta

Ryhmaé&elékevakuutuksessa tilanne on samankaltainen kuin yksilollisessa elakevakuutuksessa, kuten
kuviosta 5.2 on havaittavissa.
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Kuvio 5.2 Ryhmaelakevakuutuksen kokonaistuoton ja Suomen valtion 10 vuoden obligaation
erotus yhtigittain
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Lahde: Finanssivalvonta

Yksilollisessa saastovakuutuksessa vertailu on tehty 5 vuoden obligaatioiden tuottoihin, kuten yhtiotkin
useimmiten tekevét. Osin sen takia, etta viiden vuoden korot ovat vaihdelleet enemman kuin
eldkevakuutusten yhteydessa kaytetyt 10 vuoden korot, kokonaistuottojen vaihtelu referenssituottoon on
suurempaa, kuten kuviosta 5.3 havaitaan. Kalevan lukuja ei ole esitetty kuviossa.



FIN-FSA

A FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

22.12.2022  Julkinen 25 (28)

Kuvio 5.3 Saastovakuutuksen kokonaistuoton ja Suomen valtion 5 vuoden obligaation erotus
yhtidittain
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Lahde: Finanssivalvonta

Henkivakuutustoiminta on pitk&jénteista toimintaa, johon vaikuttavat seka vakuutus- etta
rahoitusmarkkinoiden syklit, minka takia kohtuusperiaatteen toteutumista tulee arvioida usean vuoden
tietojen perusteella. Arvioon vaikuttaa myods vakuutus- ja sijoitusriskien sitoman paaoman yllapidon
edellyttama pidemman aikavalin tuottovaatimus.

Kokonaistuoton ja referenssituoton erotus on jo pitkdan ollut nollan ylapuolella, joten voidaan todeta, etta
jatkuvuusperiaate toteutui vuosina 2008—-2021.

Vakuutuksenottajat ovat keskimaarin saaneet myds vakuutuksilleen reaalituottoa. Sp-Henkivakuutuksen
ja Aktia Henkivakuutuksen asiakkaiden reaalituotto oli kuitenkin negatiivinen vuonna 2021.

Osakeyhtididen osingonjakoa ja sijoitetun vapaan oman padoman palautusta on kuvattu tarkemmin
taulukossa 4.2. Voitonjaon kohtuullisuutta suhteessa lisaetuihin tulee kuitenkin aina tarkastella
pidemmalla ajanjaksolla, koska yhtiot eivéat ole jakaneet osinkoja vuosittain.

Nain ollen Finanssivalvonta arvioi, ettd kohtuusperiaatteet toteutuivat myos voitonjaossa.
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Yhti6t olivat ottaneet huomioon kohtuusperiaatteen asiakkaidensa erilaisten vakuutusten kesken
antamalla isompia asiakashyvityksia vakuutuksille, joissa on matala perustekorko. Vakuutukset, joissa
on selvasti markkinakorkoa korkeampi korko, eivat ole saaneet asiakashyvityksia. Eraiden yhtididen
laskuperustekoron ylittavat kokonaistuotot ovat kuitenkin olleet pienet tai niita ei ole ollut lainkaan (ks.
taulukko 4.5). Lisaksi erailla eriytetyilla vakuutuskannoilla on ollut erilaiset lisaedut, jolloin yhtiot ovat
voineet ottaa huomioon vakuutusten tuottaman ylijgdman méaéaran ja muodostumistavan.

5.3 Yhteenveto liséetujen jakamista koskevasta informaatiosta

Verkkosivuilla julkaistun informaation laatu on pysynyt viime vuosina edellisvuosien tasolla.
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Selvityksessa mukana olevat Livforsakringsbolagen som &r med i Lyhennys /

henkivakuutusyhtiot

utredningen

Forkortning

Aktia Henkivakuutus Oy
Vakuutusosakeyhtio Henki-Fennia
Keskinainen Vakuutusyhtio Kaleva
LahiTapiola Keskinainen
Henkivakuutusyhtio

Mandatum Henkivakuutusosakeyhtit
Nordea Henkivakuutus Suomi Oy
OP-Henkivakuutus Oy

Sp-Henkivakuutus Oy

Aktia Livforsakring Ab
Forsakringsaktiebolaget Fennia Liv

Omsesidiga Forsakringsbolaget
Kaleva

Omsesidiga Livforsakringsbolaget
LokalTapiola

Mandatum Livférsakringsaktiebolag
Nordea Livforsékring Finland Ab
OP-Livforsakrings Ab

Sb-Livférsakring Ab

Aktia Henkivakuutus
Henki-Fennia

Kaleva

LahiTapiola

Mandatum Life
Nordea Henkivakuutus
OP-Henkivakuutus

Sp-Henkivakuutus
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Selvityksen kuviot ja taulukot

Utredningens figurer och tabeller

Kuvio 4.1. Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuussuhteet
vuosina 2016-2021

Kuvio 4.2. Euroalueen valtioiden velkakirjojen
tuottoindeksi (EKP), Suomen valtion obligaatioiden korot
seka euriborkorot vuosina 2006—2021

Kuvio 4.3. Osakeindeksit euroalueella, Yhdysvalloissa ja
Japanissa vuosina 2011-2021

Kuvio 4.4. Sijoitustoiminnan nettotuottoprosentti kéyvin
arvoin sitoutuneelle pddomalle vuosina 2008-2021

Kuvio 4.5. Sijoitusjakauma 31.12.2021 (kayvin arvoin)
Kuvio 4.6. Kuluttajahintaindeksin muutos vuosina 2006—
2021

Taulukko 4.1 Vuoden 2021 ylijaama ja sen kayttd
Taulukko 4.2 Osakeyhtididen osingonjako ja sijoitetun
vapaan oman padoman palautus suhteessa

voitonjakokelpoisiin varoihin

Taulukko 4.3 Keskimaarainen laskuperustekorkoisten
vakuutusten kokonaistuottoprosentti

Taulukko 4.4 Laskuperustekorkoisten vakuutusten
suhteelliset osuudet vastuuvelasta vuonna 2021 (%)

Taulukko 4.5 Eraiden vakuutustuotteiden
kokonaistuottoja vuonna 2021 (%)

Kuvio 5.1 Yksildllisen elékevakuutuksen kokonaistuoton ja

Suomen valtion 10 vuoden obligaation erotus yhtioittéain

Kuvio 5.2 Ryhmaelakevakuutuksen kokonaistuoton ja
Suomen valtion 10 vuoden obligaation erotus yhtidittain

Kuvio 5.3 Saastovakuutuksen kokonaistuoton ja Suomen
valtion 5 vuoden obligaation erotus yhtigittain

Figur 4.1. Solvensgrader for livforsakringsbolag aren
2016-2021

Figur 4.2. Avkastningsindex for
euroomradet (ECB) samt rantorna pa
statsobligationer och euribor aren 2006-2021

statspapper i
finska

Figur 4.3. Aktieindexen i euro-omradet, Forenta
staterna och Japan aren 2011-2021

Figur 4.4. Nettoavkastningsprocent pa sysselsatt
kapital (till verkligt varde) aren 2008—2021

Figur 4.5. Placeringsallokering 31.12.2021 (till
verkligt varde)

Figur 4.6. Forandring av konsumentprisindex aren
2006—-2021

Tabell 4.1 Overskottet &r 2021 och dess anvandning

Tabell 4.2 Aktiebolagens vinstutdelning och aterbaring
av fonden for inbetalat fritt eget kapital i forhallande till
utdelningsbara medel

Tabell 4.3 Genomsnittlig totalavkastningsprocent for
forsakringar med berékningsranta

Tabell 4.4 De pa beréakningsranta grundade
forsakringarnas relativa andel av ansvarsskulden ar
2021 (%)

Tabell 4.5 Vissa forsakringsprodukters
totalavkastningar ar 2021 (%)

Figur 5.1 Differensen mellan totalavkastningen pa
individuell pensionsforsékring och finska
statsobligationer med 10 ars loptid per bolag

Figur 5.2 Differensen mellan totalavkastningen pa
gruppensionsfdrsakring och finska statsobligationer
med 10 &rs loptid per bolag

Figur 5.3 Differensen mellan totalavkastningen pa
sparforsakring och finska statsobligationer med 5 ars
I6ptid per bolag



