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Selvitys henkivakuutusyhtioiden kohtuusperiaatteen toteutumisesta vuo-
sina 2008-2017 / Utredning om iakttagande av livforsakringsbolagens ska-

lighetsprincip under 2008 och 2017

1. Lisaetujen jakamista koskevien
tavoitteiden toteutuminen

1.1 Finanssivalvonnan arvio

Finanssivalvonnan arvio kohtuusperiaatteen

toteutumisesta on seuraava:

= Kohtuusperiaatteeseen liittyva jatkuvuus-
periaate yleisesti toteutui ja yhtiét noudatti-
vat vahvistamiaan lisdetujen jakoperiaat-
teita.

= Yhtiot olivat ottaneet huomioon kohtuus-
periaatteen mukaisesti kohtuullisuuden
asiakkaidensa erilaisten vakuutusten kes-
ken.

= Yhtididen kohtuusperiaatteesta ja sen to-
teutumisesta antaman informaation laatu
vaihteli mutta oli kaikkien yhtididen osalta
kuitenkin hyvaksyttavalla tasolla.

= |nformaatiota ylijadman jakautumisesta vakuu-
tuksenottajien ja omistajien kesken ei kuiten-
kaan ole annettu riittavasti. Finanssivalvonta
tulee ensi vuonna arvioimaan erityisesti sita,
miten yhtiét ovat taté perustelleet.

1.2. Yleista

Henkivakuutusyhtididen kohtuusperiaate liittyy hen-
kivakuutusyhtion ylijagdman jakamiseen toisaalta
asiakkaiden ja toisaalta asiakkaiden ja yhtion omis-
tajien kesken. Finanssivalvonta tekee vuosittain sel-
vityksen kohtuusperiaatteen toteutumisesta.

Kohtuusperiaatteen tarkastelun lahtékohtana ovat
yhtion julkaisemat ja hallituksen hyvaksymat lisa-
etutavoitteet.

Yhtidille tuli velvoite julkaista kohtuusperiaateinfor-
maatiotaan vuoden 2008 alusta. Vertailuaineistoa
on siis kymmenelta vuodelta. Asiakkaille annettu
kokonaistuottotaso on tuona aikana paasaantodisesti
ylittdnyt yhtididen kayttdmat vertailutuotot, minka
ovat mahdollistaneet matala korkotaso ja sijoituk-
sista saadut hyvat tuotot.

Henkivakuutusyhtididen kohtuusperiaatteeseen liit-
tyy myds jatkuvuusperiaate, mika tarkoittaa, etta yh-
tién tulee pyrkia turvaamaan lisdetujen tason jatku-
minen tulevaisuudessa. Huonoinakin vuosina tulee
pyrkia takaamaan lisdedut, joten tahan tulee varau-
tua hyvina vuosina. Samaa vaatimusta ei ole osak-
keenomistajille jaetun voiton — osinkojen, sijoitetun
vapaan oma paaoman palautusten ja takuupaa-
oman koron — osalta. Osakkeenomistajien osuutta

rajoittavat vakuutuksenottajille varattavat tulevat li-
sdedut. Lisdetujen tason tulisi siten vaihdella va-
hemman kuin yhtién tuloksen.

Finanssivalvonta edellyttd3, ettd yhtioét jatkossa kat-
tavammin perustelevat kohtuusperiaatteen toteutu-
mista myos asiakkaiden ja omistajien kesken. Ensi
vuonna tullaan valvonnan toimin arvioimaan erityi-
sesti tAman vaateen toteutumista.

Jatkuvuusperiaatetta on analysoitu vertaamalla ko-
konaistuottoja joukkovelkakirjojen tuottoihin.

Finanssivalvonnan analyysien mukaan yhtiéiden li-
saetujen jakopolitiikat vaihtelevat paljonkin. Yhti6i-
den s&ast6- ja eldkevakuutuksilleen myodntadmat
asiakashyvitykset ovat kuluneiden kymmenen vuo-
den aikana laskeneet vahitellen. Kuitenkin koko-
naistuotot ovat keskimaarin ylittdneet seka kulutta-
jahintojen muutoksen ettd markkinoilta saatavan
korkotuoton.

Erailla vakuutusyhti6illa on eriytettyja vakuutuskan-
toja, jotka ovat oikeutettuja muita vakuutuskantoja
parempiin lisdetuihin. Naitd vakuutuskantoja kasitel-
I&an erikseen kohdassa 4.3.

Lisaa tietoa kohtuusperiaatteesta 16ytyy Finanssi-
valvonnan julkaisemasta dokumentista "Mista koh-
tuusperiaatteessa ja yhtididen lisdetujen jakami-
sessa on kysymys?”, joka l6ytyy Finanssivalvonnan
verkkosivuilta.

Lisatietoja antaa johtava matemaatikko Jari Niittuin-
perd, puhelin 09 831 5517.

2. Forverkligandet av malsattningarna
for utbetalningen av tillaggsformaner

2.1 Finansinspektionens bedémning

Finansinspektionen gor féljande bedémning av

bolagens iakttagande av skalighetsprincipen:

= Kontinuitetsprincipen i samband med ska-
lighetsprincipen iakttogs pa det stora hela
och bolagen foljde de principer for fordel-
ning av tillaggsférmaner som de sjalva
faststallt.

= Bolagen hade beaktat skaligheten mellan
kundernas olika férsakringar i enlighet
med skalighetsprincipen.

= Kuvaliteten pa bolagens information om
skalighetsprincipen och iakttagandet av
principen varierade.
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= Fordelningen av overskottet mellan forsak-
ringstagarna och agarna tas dverlag sallan
upp, trots att detta var ett av kraven i moti-
veringarna till lagen nar forsakringsbolags-
lagen reviderades.

2.2 Allmént

Livférsakringsbolagens skalighetsprincip hor ihop
med férdelningen av livforsakringsbolagets 6ver-
skott & ena sidan mellan kunderna och & andra si-
dan mellan kunderna och bolagets &gare. Finans-
inspektionen utfor arligen en utredning om iaktta-
gande av skalighetsprincipen.

Beddmningen av skalighetsprincipen baserar
sig pa malsattningarna for tillaggsféormaner
som bolagen har delgivit och deras styrelser
har godkant.

Bolagen alades att ge ut information om skalighets-
principen fran och med boérjan av 2008. Darmed
finns det jamforelsematerial fran 10 ar. Under denna
tid har nivan pa den totala avkastningen till kun-
derna i regel dverskridit de referensavkastningar
som bolagen tillampat. Under denna tid har den to-
tala avkastningen till kunderna i regel 6verskridit de
referensavkastningar som bolagen tilldmpat, vilket
har varit mojligt tack vare den laga rantenivan och
goda placeringsavkastningar.

Till livforsakringsbolagens skalighetsprincip hor
aven kontinuitetsprincipen, vilket innebar att bolaget
ska strava efter att trygga kontinuiteten av nivan av
tillaggsférmaner i framtiden. Aven under déliga ar
bdér man strava efter att garantera tillaggsfor-
manerna och detta ska man forbereda sig for under
de goda aren. Samma krav galler inte aktiedgarnas
utdelning — dividender, aterbaring av fonden for inbe-
talat fritt eget kapitaloch garantikapitalets ranta. Ak-
tiedgarnas andel begransas anda av de for forsak-
ringstagarna reserverade framtida formanerna. Ni-
van pa tillaggsformanerna ska inte variera lika kraf-
tigt som bolagets resultat. Finansinspektionen férut-
satter att bolagen motiverar fullféljandet av skalig-
hetsprincipen mellan kunderna och agarna, och
nasta ar kommer Finansinspektionen att sarskilt be-
doéma pa vilket satt bola-gen har motiverat detta.

Kontinuitetsprincipen har analyserats genom att
jdmfdra den totala avkastningen med avkastningen
pa obligationer. Enligt Finansinspektionens analyser
forekommer stora skillnader i bolagens kundgottgo-
relsepolicyn. Bolagens kundaterbaringar pa spar-
och pensionsforsakringar har successivt minskat
under de senaste 10 aren. De har i genomsnitt

overstigit bade konsumentprisférandringen och ran-
teavkastningen pa marknaden.

Vissa férsakringsbolag har ocksa atskilda forsak-
ringsbestand som ar berattigade till battre tillaggs-
férmaner an andra forsakringsbestand.

Foljande bolag har publicerat en svensksprakig ut-
redning om iakttagandet av skalighetsprincipen:
Aktia Livforsakring Ab, Foérsakringsaktiebolaget Liv-
Alandia, Férsakringsaktiebolaget Fennia Liv, Lo-
kalTapiola Omsesidigt Livforsakringsbolag, Manda-
tum Livférsakringsaktiebolag, Nordea Livforsakring
Finland Ab och OP-Livforsakrings Ab.

Utdver ovan namnda utredningar ger Finansin-
spektionen detaljerade motiveringar till sina
beddmningar pa finska i punkterna 3 — 5 i
denna utredning. | bilaga 1 uppraknas de bo-
lag som deltagit i utredningen dem bade pa
finska och pa svenska och forkortningarna
som anvants for. | bilaga 2 uppraknas de dia-
gram och tabeller som ansluter sig till utred-
ningen.

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.

Ytterligare information ges av ledande matematiker
Jari Niittuinpera, telefon 09 831 5517.

Finanssivalvonta | 2



Selvitys henkivakuutusyhtioiden kohtuusperiaatteen toteutumisesta vuo-
sina 2008-2017 / Utredning om iakttagande av livforsakringsbolagens ska-

lighetsprincip under 2008 och 2017

3. Selvityksen tausta

Tama selvitys perustuu seka tilinpaatdksen mukai-
siin ettd vakuutusyhtididen Finanssivalvonnalle
erikseen toimittamiin tietoihin vuodelta 2017. Vertai-
lut on tehty ajanjaksolta 2008-2017.

Finanssivalvonta keraa henkivakuutusyhtigiltéd vuo-
sittain vakuutuksia koskevaa tilastoaineistoa, jota
on kaytetty selvityksessa kohtuusperiaatteen toteu-
tumisesta. Lisaksi selvityksessa vertaillaan yhtidi-
den verkkosivuillaan julkaisemia lisdetujen jaka-
mista koskevia tavoitteita seka selvityksia lisaetujen
jakamista koskevien tavoitteiden toteutumisesta.

Yhtididen verkkosivuilla olevia tietoja on seurattu
1.8.2018 asti.

Tassa selvityksessa julkaistaan koko vakuutusalan
tietojen lisdksi myos yhtidkohtaisia tietoja. Selvityk-
sessa ovat mukana kaikki suomalaiset henkivakuu-
tusyhtidt, jotka ovat taanneet jollekin vakuutuskan-
tansa osalle jonkin minimituoton (liite 1). Yksinker-
taisuuden vuoksi selvityksessa kaytetdan vakuutus-
yhtididen virallisten nimien sijasta lyhempia nimia.

4. Henkivakuutusyhtioiden ylijaama ja
sen kaytto

4.1 Johdanto

Henkivakuutusyhtion sijoitustoiminnan tuloksel-
lisuus ja yhtion vakavaraisuusasema ovat kes-
keisia tekijoita lisdetujen tasoa maarattaessa.
Seuraavassa on yleiskatsaus naihin tekijoihin
vuosina 2008-2017 seka koko vakuutussekto-
rin ettd kohtuusperiaatteen kannalta. Lopuksi
esitetdan yhteenveto vakuutustoiminnan ylijaa-
masta ja sen kaytdsta vuodelta 2017.

Tassa selvityksessa kasitellyt yhtididen lisa-
etuja koskevat paatdkset perustuvat vuoden
2017 lopun tilanteeseen ja tietoon tuolloisista
markkinoista.

4.2. Henkivakuutusyhtioiden toimintaymparisto

Yleishavaintona voidaan todeta, ettd henkiva-
kuutusyhtididen taloudellinen tulos ja vakava-
raisuus mahdollistivat lisdetujen jakamisen asi-
akkaille.

Vakavaraisuussaantely ja vakavaraisuutta ku-
vaavien tunnuslukujen laskenta muuttui vuo-
den 2016 alusta. Nain ollen kuviossa 4.1 kuva-

taan vakavaraisuussuhteet vain kolmelta kay-
téssa olevalta ajankohdalta. Vanhojen ennen
vuotta 2016 kaytéssa olleiden vakavaraisuus-
astetta kuvaavien tunnuslukujen kehitys on 16y-
dettavissa Finanssivalvonnan 19.4.2016 julkai-
semasta kohtuusperiaateselvityksesta.

Kuvio 4.1. Henkivakuutusyhtiéiden vakavaraisuussuhteet
vuosina 2016 — 2017

450%

400%

350%
300%
250%
200% — - =

150%
100%
50%
0%

Henki-Fennia

Kaleva
Liv-Alandi
LahiTapiol
Mandatum Life

lordea Henkivakuutus
OP-Henkivakuutus
Sp-Henkivakuut

g
3
E
2
£
£
g
I
El
g
Ed

z

mm1.1.2016 ==31.12.2016 ==31.12.2017 — Toimiala 2017
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Sijoitusmarkkinoiden kehitys vaikuttaa ratkaisevasti
henkivakuutusyhtididen taloudelliseen tulokseen ja
vakavaraisuuteen. Esimerkiksi korkojen muutos vai-
kuttaa paitsi sijoitustoiminnan tuottoihin, myo6s vaka-
varaisuuteen markkinaehtoisen taseen arvojen
muuttuessa. Korkojen laskiessa yhtididen markki-
naehtoisesti laskettu vastuuvelka kasvaa. Jos yhti6
ei ole sijoitustoiminnassaan varautunut tdhan korko-
jen laskuun, sen vakavaraisuus voi heiketa ja siten
mahdollisuudet jakaa lisdetuja pienenevat. Myos
korkojen voimakas nousu voi olla eraille yhtidille on-
gelmallinen; korkojen nousu alentaa korkoinstru-
menttien nykyarvoa ja siten heikentaa sijoitustoi-
minnan tulosta. Osakekurssien muutoksilla on vali-
ton vaikutus markkinaehtoisen taseen sijoitusten ar-
voihin ja vakavaraisuuteen seka valillisesti myos
vastuuvelkaan asiakashyvitysten kautta.

Seka pitkat etta lyhyet korot ovat olleet vuodesta
2012 alkaen matalalla tasolla. Vuonna 2017 pisim-
mat korot nousivat hieman edellisvuodesta, mutta
kolmen kuukauden ja vuoden euriborkorot laskivat,
kuten kuviosta 4.2 on havaittavissa. Matalat korot
pitdvat myds markkinaehtoisen vastuuvelan kor-
keana.
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Kuvio 4.2. Euroalueen valtioiden velkakirjojen tuottoin-
deksi (EKP) sekd Suomen valtion obligaatioiden ja euri-
borkorot vuosina 2006—-2017
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Vuoden 2017 osakemarkkina oli kokonaisuutena
vakuutusyhtididen sijoitustoiminnalle nousujohtei-
nen, kuten kuviosta 4.3 on havaittavissa.

Kuvio 4.3. Euroalueen osakeindeksi vuosina 2011-2017
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Erityisesti koska pitkat korot ovat nyt matalalla ta-
solla, niihin liittyva tulevaisuuden sijoitusriski on iso.
Riski voi realisoitua korkojen noustessa, joten yhti-
Oiden tulee ottaa se huomioon lisdetujen, pddoman-
palautusten ja vakavaraisuuden tasoja harkites-
saan. Korkojen mahdolliseen nousuun voi myos liit-
tya osakekurssien lasku. Yhtiét voivat kuitenkin
suojata vastuuvelkaan liittyvia riskejaan erilaisilla
suojausinstrumenteilla, joten sijoitusymparistd vai-
kuttaa yhti6ihin eri tavoin riippuen yhtididen sijoitus-
strategiasta. Yhtididen sijoitusstrategiaan vaikutta-
vat mm. yhtiéiden riskinottohalukkuus ja vakuutus-
yhti6itd koskevat riskiperusteiset paaomavaatimuk-
set. Yhtididen paatokset sijoitusjakaumasta seka
vastuuvelan ja sijoitusten suojauksista vaikuttivat
yhtiéiden saamiin sijoitustuottoihin, joita seuraa-
vassa kuvataan tarkemmin.

Kaikki vakuutusyhtiét onnistuivat vuonna 2017 jo
kuudentena vuonna perakkain tekemaan sijoitustoi-
minnassaan positiivisen tuloksen (ks. kuvio 4.4).
Henkivakuutussektorin sijoitusten keskimaarainen
tuotto vuonna 2017 oli 3,9 %, kun se vuonna 2016
0li 5,2 % ja vuonna 2014 7,3 %. Korkosijoitukset
tuottivat tappiota keskimaarin 0,1 %, osakkeet voit-
toa 19,7 %, kiinteistosijoitukset 6,3 % ja muut sijoi-
tukset 2,8 %.

Kuvio 4.4. Sijoitustoiminnan nettotuottoprosentti kayvin
arvoin sitoutuneelle padomalle vuosina 2008-2017
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Kuviosta 4.4 nakyvat selvasti myds markkinoiden
vaihtelut eri vuosina. Vuosi 2008 oli tarkastelujak-
solla selvasti vaikein sijoitusymparisto.

Taulukosta 4.5 nakyy, etta yhtididen asiakashyvitys-
taso pysyi edellisvuoden tasolla tai laski jonkin ver-
ran. Korkean perustekoron takia yhtididen koko-
naishyvitystaso markkinakorkoihin verrattuna oli
yha korkea (ks. taulukko 4.3).

Yhtididen sijoitusjakaumat vaihtelevat merkittavasti,
ja se vaikuttaa yhtididen sijoitustuottoon. Yhtididen
korkoylijgdmaan vaikuttavat mm. sijoitusten allokaa-
tio seka asiakkaille annettujen tuottotakuiden suo-
jaus johdannaisilla. Kuviossa 4.5 on kuvattu yhtioi-
den sijoitusjakauma vuoden 2017 lopussa.
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Kuvio 4.5. Sijoitusjakauma 31.12.2017 (kayvin arvoin)
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Nordea Henkivakuutus

Yhtiokohtaiset erot taulukon 4.1 mukaisissa korko-
ylijdamissa olivat suuria vastuuvelan rakenteesta
riippuen. Korkoylijaamalla tarkoitetaan sijoitusomai-
suuden tuoton ja vakuutusten perustekoron kattami-
seen tarvittavien varojen erotusta. Aktiaa lukuun ot-
tamatta yhtididen korkoylijadma oli positiivinen.

Vuoden 2017 lopussa vakuutusyhtigilld on laskupe-
rustekorkoisia vakuutuksia, joissa perustekorko on
jopa 3,5-4,5 %. Keskimaarainen perustekorko oli
noin 3,0 %. Ottaen huomioon mm. yhtididen teke-
mat vastuuvelkaa tdydentavat korkotdydennykset
korkotuottoisen vastuuvelan keskimaarainen tuotto-
vaatimus oli vuodelle 2017 noin 2,6 %. Sektorin si-
joitusten tuotto 3,9 % vylitti nain ollen edelleen korko-
tuottoisen vastuuvelan keskimaaraisen tuottovaati-
muksen.

Yhtiot ovat kayttaneet referenssituottoinaan eli tuot-
toina, joihin lisdetutavoitteet sidotaan, viiden ja kym-
menen vuoden korkoja. Naiden lisaksi kuviossa 4.2
on esitetty lyhyet kolmen kuukauden ja yhden vuo-
den euriborkorot. Yhtididen tuottotavoitteita k&sitel-
l[d4n mydhemmin kohdassa 5.1 ja tavoitteiden to-
teutumista suhteessa korkoihin kohdassa 5.2.

Kuluttajahintojen nousuvauhti laski hieman vuonna
2017 (ks. kuvio 4.6). Myds yhtididen vakuutuksil-
leen antamat kokonaistuotot ylittivat selvasti markki-
noilta saadun korkotuoton, joka oli joko negatiivinen
tai lievasti positiivinen (ks. kuvio 4.2 ja taulukko
4.5). Vakuutuksenottajat ovat néin ollen keskimaa-
rin saaneet vakuutuksilleen reaalituottoa.

Kuvio 4.6. Kuluttajahintaindeksi vuosina 2011-2017
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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 sijoituskan-
taan, joka on eriytetty muiden vakuutusten sijoituk-
sista. Naiden yhtion oikeutta kayttaa eriytettyjen va-
kuutuskantojen sijoitusten tuottoa muuhun kuin ky-
seisen vakuutuskannan hyvaksi on rajoitettu.

OP-Henkivakuutuksen ja Mandatumin eriytetyt kan-
nat ovat syntyneet vakuutuskantojen siirrossa Kes-
kindinen Vakuutusyhtid Suomesta. Ryhmaelakeva-
kuutuskanta siirrettiin vuonna 2014 Mandatumiin
seka saastohenkivakuutuskanta vuonna 2015 ja yk-
sildllisten elakevakuutusten kanta vuonna 2016 OP-
Henkivakuutukseen.

Suomi-yhtié sopi em. kannansiirtojen yhteydessa,
ettd seka Mandatum Lifeen ettd OP-Henkivakuutuk-
seen siirrettyjen vakuutuskantojen vakuutuksenotta-
jat ja edunsaajat ovat oikeutettuja erikseen maari-
teltyihin lisdetuihin. Kannansiirron yhteydessa nama
lisdedut on taysin katettu eivatka vastaanottavan
yhtién omat lisdetupaatdkset vaikuta niihin. Nain ol-
len eriytettyjen kantojen tuottoja ei tassa selvityk-
sessa oteta huomioon, ellei tasta ole erikseen mai-
nittu.

Keskinainen Vakuutusyhtioé Kaleva on erikoistunut
ryhmahenkivakuutukseen. Lisaksi se hoitaa ennen
vuotta 1997 otettuja riski- ja saastéhenkivakuutuk-
sia. Saastovakuutukset ovat oikeutettuja erityiseen
vakuutuksen paatyttyd maaraytyvaan ylimaaraiseen
lisdetuun, ja vakuutuskanta on eriytetty ryhmahenki-
vakuutuskannasta. Kaleva ei enaa myy uusia saas-
tévakuutuksia.

Yleisesti voidaan todeta, ettd vakuutuskantojen ja
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naita kattavien sijoitusten eriyttdminen on kohtuus-
periaatteen mukaista, koska talléin voidaan tarkem-
min ottaa huomioon vakuutusten tuottaman ylijaa-
man maara ja muodostumistapa.

Koska eriytettyjen vakuutuskantojen lisdedut poik-
keavat muiden vakuutuskantojen lisdeduista, selvi-
tyksessa esitetaan tietoja paasaantoisesti ilman
eriytettyja vakuutuskantoja mutta eraissa tapauk-
sissa erikseen myds eriytettyjen vakuutuskantojen
kanssa.

Eriytetyt vakuutus- ja sijoituskannat on esitetty
tassa selvityksessa seuraavasti:

= Taulukossa 4.1 eriytetyt vakuutuskannat on
otettu huomioon.

= Taulukoissa 4.3—4.5 Suomi-yhtiosta siirrettyjen
vakuutuskantojen tiedot on eritelty.

= Kohdan 5.2 vertailuissa ei ole otettu huomioon
eriytettyjen vakuutuskantojen tuottoja.

4.4 Yhtiokohtaiset analyysit

Seuraavassa esitetaan tilastoja vuoden 2017 tilin-
paatostiedoista ja eraita yhteenvetoja vuosilta
2008-2017. Henkivakuutusyhtion ylijgdman muo-
dostumista on kuvattu tarkemmin Finanssivalvon-
nan julkaiseman dokumentin "Mista kohtuusperiaat-
teessa ja yhtididen lisdetujen jakamisessa on kysy-
mys?” kohdassa 6.

Selvitys koskee olemassa olevaa vakuutuskantaa.
Uusia vakuutuksia ei valttamatta myoénneta samoin
ehdoin kuin olemassa olevaan vakuutuskantaan
kuuluvia vakuutussopimuksia on myonnetty. Lisaksi
yksittainen vakuutussopimus voi poiketa summata-
son luvuista, joita selvityksesséa on esitetty.

Tilinpaatostiedoissa on esitetty ylijadman lah-
teet ja sen kaytto.

Tilastoaineisto on selvityksen tausta-aineistoa,
ja se pohjautuu tilinpaatoéslukuihin seka Finans-
sivalvonnalle toimitettuihin raportteihin. Tilasto-
aineisto koskee yhtiétd summatasolla, joten
siind on mukana myds niiden vakuutuslajien
vakuutustekninen tulos, jotka eivat ole oikeutet-
tuja lisdetuihin. Joillakin yhtigilld vakuutuskan-
nan rakenne on sellainen, ettd merkittadva osa
riski- tai liikekustannusylijgamasta muodostuu
vakuutuksista, jotka eivat ole oikeutettuja lisa-
etuihin (vrt. taulukon 4.4 rivi "Osuus tilinpaatok-
sen vastuuvelasta”). Lisaksi yhtiéilla on erilaisia
puskureita ja niiden kartuttamista ja purkamista
koskevia kaytantoja, jotka vaikeuttavat tulosten
tulkintaa ja vertailua.

Vuoden 2017 tilastoaineistosta on koottu yhtié-
kohtainen taulukko 4.1.

Osakeyhtididen voitonjaolla osakkaille on iso merki-
tys yhtion kykyyn myontaa lisaetuja. Voitonjaolla
tarkoitetaan tédssa yhteydessa seka osingonjakoa
etta sijoitetun vapaan oman padoman palautusta.
Taulukossa 4.2 on osakeyhtididen voitonjako suh-
teessa voitonjakokelpoisiin varoihin. Laskelmassa
on otettu huomioon myds mahdolliset kalenterivuo-
den aikana maksetut lisdosingot. Yhtiot eivat jaka-
neet lainkaan osinkoja vuosina 2008 ja 2009. SP-
Henkivakuutus, Aktia ja Liv-Alandia eivat jakaneet
osinkoa koko tarkastelujaksona.

Vuonna 2017 vakuutusyhtidét myonsivat seka ehdot-
tomia etta ehdollisia lisdetuja ja asiakashyvityksia.
Naiden osuus koko ylijaGamasta vaihtelee suuresti
yhti6ittain.

Vakuutusten kokonaistuotto muodostuu laskuperus-
tekoron ja etu- tai jalkikateen annettavan asiakashy-
vityksen yhteismaarasta. Taulukossa 4.3 on esitetty
keskimaaraiset laskuperustekorkoisten vakuutusten
kokonaistuottoprosentit vuosille 2008—-2017 seka
keskiarvo mainituille vuosille. Taulukon kokonais-
tuottoprosentit on painotettu vakuutuskannan
koolla.

Taulukossa 4.4 on kuvattu ylijadmaan oikeutettujen
vakuutusten suhteelliset osuudet vastuuvelasta las-
kuperustekoroittain vuonna 2017 ja taulukossa 4.5
kokonaistuotot. Kalevan saastdvakuutukset ovat oi-
keutettuja erityiseen vakuutuksen paatyttyd maa-
raytyvaan ylimaaraiseen lisaetuun.

Taulukon 4.3 tilasto on kymmenelta vuodelta, joten
siitd voidaan jo tehda paatelmia yhtididen vakuutus-
ten kokonaistuottotasoista. Taulukossa 4.5 taas on
kuvattu kokonaistuottotasot vuonna 2017. Naista
voidaan havaita, ettd yhtidilla on ollut erilaisia jako-
kaytantdja. Jakokaytantdja analysoidaan myds
mybhemmin selvityksen kohdassa 5.2.

Taulukon 4.5 mukaan vuonna 2017 Mandatumin ja
Nordean eraat nollakorkoiset vakuutukset ovat saa-
neet matalat asiakashyvitykset, jolloin myds koko-
naistuotto on jaanyt vaatimattomaksi.

Taulukoissa 4.3—4.5 Suomi-yhtidsta siirrettyjen va-
kuutuskannan tiedot on eritelty. Naiden vakuutusten
lisdedut on maaritelty kannanluovutussopimuksella
eivatkad yhtidon omat lisdetupaatdkset vaikuta lukui-
hin. Luvussa 4.3. on kasitelty eriytettyja vakuutus-
kantoja.
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Yhtiot ovat painottaneet vakuutuslajeja eri tavoin.
Matalalla laskuperustekorolla on eraissa yrityksissa
voinut saada paremman tuoton kuin korkealla las-
kuperustekorolla.
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Taulukko 4.1. Vuoden 2017 ylijadma ja sen kayttod

Muokattu tuloslaskelma (1 000 euro) 2017 Aktia Henki- Kaleva* Liv- Lahi- Mandatum Nordea OP-Henki- Sp-Henki- |Yhteensa
Henki- Fennia Alandia Tapiola* Life** Henki- vakuutus |vakuutus

vakuutus vakuutus | **

Vakuutustekninen laskelma
Vakuutustoimintaan liittyva ylijaama

Korkoylijadma -252 9074 69 838 2 660 97 490 353 543 37 210 27 050 3237 599 850
Riskiylijaama 4 826 9727 14 894 1917 22 492 32225 26 743 31611 1492 145 929
Liikekustannusylijadma 4 430 1332 6 163 -63 -8 627 37 078 144 965 38 175 1324 224 777
Muu ylijadma -4 0 69 0 -4 996 7878 0 30 447 -9 33 386
Yhteensa 9 000 20 134 90 964 4514 106 360 430724 208 919 127 284 6043 1003 941
Vakuutustoimintaan liittyvan ylijaaman kaytto 0
Myodnnetyt ehdottomat lisdedut ja asiakashyvitykset -35 -608 -27 447 -4 0 -83 -3 570 -1 518 -461 -33 727
Myonnetyt ehdolliset lisdedut ja asiakashyvitykset 0 -639 -210 0 -8 014 -13 710 0 0 -914 -23 488
Vastuuvelkamuutokset (ilman tasoitusvastuuta) 0 -3 192 -76 408 0 -53629 124720 -5 357 -22 563 875 -284 993
Tasoitusvastuun muutos 1200 0 0 300 10 274 0 0 0 0 11774
Muu kayttd -273 =741 -1 040 -123 -1 406 -5 374 -580 -12 157 -253 -21 947
Yhteensa 892 -5180 -105105 173 -52775 143 887 -9 507 -36 239 -753  -352 382
Vakuutustoiminnan ylijaamaén ja sen kayton erotus 9 892 14 953 -14 141 4 687 53 585 286 837 199 412 91 045 5290 651 559
Muita vakuutustekniseen tulokseen kuuluvia eria 0
Omalle paaomalle kohdistettu osuus sijoitustoiminnan nettotuotosta 3141 2 690 22 252 1291 24171 48 613 6 824 9979 1428 120 389
Muut erat 6 411 0 2 -14 527 8 376 -26 216 -3 489 53 -35 384
Vakuutustekninen tulos 13 039 18 054 8111 5980 63 229 343 826 180 019 97 535 6771 736 564
Verot -2 317 -2 344 -519 -1190 -9 297 -69 595 -36 363 -20 124 -1361 -143 110
Muut erat -6 -255 183 2 -2 209 -1 079 0 686 42 -2 636
Tilikauden voitto 10 716 15 455 7775 4792 51723 273 151 143 657 78 097 5452 590 818

* Keskinainen vakuutusyhtio.

** Sisaltaa Suomi-yhtidsta siirtyneita eriytettyja vakuutuskantoja Lahde: Finanssivalvonta
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Taulukko 4.2. Osakeyhtididen osingonjako ja sijoitetun vapaan oman paaoman palautus suhteessa voitonjako-
kelpoisiin varoihin

Aktia Mandatum Nordea OP-Henki- Henki-
Henki- Life Henki- vakuutus Fennia
vakuutus vakuutus
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 17,7 % 42,9 % 83,4 % 6,7 %
2015 17,2 % 96,9 % 37,7 %
2016 20,9 % 97,6 % 62,6 % 2,4 %
2017 46,2 % 49,6 % 89,1 % 2,0 %

Lahde: Finanssivalvonta.

Taulukko 4.3. Keskimaarainen laskuperustekorkoisten vakuutusten kokonaistuottoprosentti

Aktia Henki- Kaleva * Liv-Alandia Lahi- Mandatum Nordea OP-Henki- Sp-Henki-
Henki- Fennia Tapiola * Life ** Henki- vakuutus ** vakuutus

vakuutus vakuutus

2008 4,0 % 4,7 % 4,5 % 4,2 % 4,4 % 4,5 % 4.1 % 3,8 % 3,7%
2009 4,1 % 4,1 % 5,0 % 4.2 % 4,3 % 4,3 % 3.4 % 3,5% 3,1 %
2010 3,9 % 4,1 % 4,5 % 4,0 % 4,1 % 3.9 % 3,4 % 3,6 % 2,7%
2011 3,9% 4,1 % 4,5 % 3,9 % 4.2 % 4,0 % 3,1 % 3,5% 2,3%
2012 3,9% 3,8% 4,5 % 4,0 % 4,1 % 3,9 % 2,9 % 3.4 % 2,0 %
2013 3,9 % 3,8 % 4,5 % 4,0 % 4,1 % 3,9 % 29 % 3,5% 21 %
2014 3,9% 3,7% 4,5 % 3,9% 4,0 % 3,7 % 3.2% 3.4 % 2,2%
2015 3,9 % 3,7 % 4,5 % 3,9 % 3,9 % 3,7% 32% 3.4%4.4% 1,9 %
2016 3,9 % 3,6 % 4,5 % 3,8 % 3,8% 3.7 %/4.0 % 31% 3.4%/51% 1,4 %
2017 3,8% 3,4 % 4,5 % 3,8% 38% 3.5%/4.2% 3,3% 3.3%/5.4% 2,1 %
Keskiarvo 3,9 % 3,9 % 4,6 % 4,0 % 4,1 % 3,9 % 3,2% 3,5% 2,3 %

* Keskinadinen vakuutusyhtio

** Jalkimmainen luku Suomi-yhtiolta siirtyneen vakuutuskannan kanssa, keskiarvo ilman siirtynytta kantaa

Lahde: Finanssivalvonta.
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Taulukko 4.4. Laskuperustekorkoisten vakuutusten suhteelliset osuudet vastuuvelasta vuonna 2017 (%)

Ylijaamaan oikeuttavat yksilolliset Aktia Henki- Kaleva * Liv-Alandia Lahi- Mandatum Nordea OP-Henki- Sp-Henki-

vakuutus ** vakuutus

saastovakuutukset laskuperuste- Henki- Fennia Tapiola * Life Henki-

koroittain vakuutus vakuutus

Yhteensa

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

Osuus tilinpaatoksen vastuuvelasta

12,2 %
37,4 %
50,5 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
100,0 %
4,3 %

1,7 %
37,7 %
28,8 %

2,9%
28,9 %

0,0 %

100,0 %

2,6 %

100,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %

100,0 %

96,6 %

13,6 %
26,4 %
60,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
100,0 %
4,6 %

39,6 %
11,2 %
12,4 %
32,8 %
4.1 %
0,0 %
100,0 %
10,8 %

32,7 %
53,3 %
4,2 %
0,0 %
0,0 %
9,8 %
100,0 %
1,6/1,9 %

57,2 %
5,3 %
0,7 %
0,2 %

0

36,7 %

100,0 %
6,6 %

58,5/59,8 %
29,3/28,4 %
12,111,7 %
0,1/0,1 %
0,0 %

0,0 %

100,0 %
3,119,4 %

0,0 %
2,5%
14,8 %
0

0

82,8 %
100,0 %
13,7 %

Ylijaamaan oikeuttavat yksilolliset Aktia Henki- Liv-Alandia Lahi- Mandatum Nordea OP-Henki- Sp-Henki-

elakevakuutukset laskuperuste-  Henki- Fennia Tapiola * Life Henki- vakuutus vakuutus

koroittain vakuutus vakuutus

Yhteensa

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

Osuus tilinpaatoksen vastuuvelasta

68,4 %
21,7 %
8,7 %
1.2%
0,0 %
100,0 %
22,5 %

52,9 %
22,5 %
22,8 %
0,0 %
1,8 %
100,0 %
15,4 %

76,5 %
14,6 %
8,9 %
100,0 %
41,2 %

58,9 %
212 %
7,3 %
12,6 %
100,0 %
23,2 %

78,6 %
14,6 %
2,8 %
4,0 %
100,0 %
8.0/19,4 %

52,4 %
30,7 %
1,8 %
0,0 %
15,1 %
100,0 %
4,6 %

77,1/78,8 %
14,8/13,7 %
8/7,4 %
0,1/0 %

100,0 %
8,2/121,5 %

11,5 %
39,9 %
51,4 %

2,0%
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Ylijadmaan oikeuttavat ryhma- Aktia Henki- Kaleva* Liv-Alandia Lahi- Mandatum Nordea OP-Henki- Sp-Henki-
elakevakuutukset laskuperuste-  Henki- Fennia Tapiola* Life Henki- vakuutus vakuutus

koroittain vakuutus vakuutus

4,25 % - - - - 30,1 % 10,7/13,7 % - - -
3,50 % 94,2 % 81,9 % - 94,6 % 44,8 % 81.0/79.0 % - 2,1/79,3 % -
2,50 % 0,2 % 0,0 % - 54 % 8,0 % 2,710,1 % - 53,6/11,3 % -
2,00 % - 6,6 % - - - - - 38,2/8,1 % -
1,50 % - - - - 17,1 % 2,1/12,6 % - - -
1,00 % 1,6 % 3.2 % - - - - - - -
0,50 % - - - - - - - - -
0,00 % 4,0 % 8,3 % - - - 3,6/4,6 % - 3.2 % 100,0 %
Yhteensa 100,0 % 100,0 % - 100,0 % 100,0 % 100,0 % - 100,0 % 100,0 %
Osuus tilinpaatoksen vastuuvelasta 4,6 % 18,6 % 0,0 % 27,9 % 14,4 % 28,8/29,6 % - 28,9/8,3 % 0,2 %

* Keskinadinen vakuutusyhtio.
** Jalkimmainen luku Suomi-yhtiélta siirtyneiden eriytettyjen vakuutuskantojen kanssa
Lahde: Finanssivalvonta.
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Taulukko 4.5. Eradiden vakuutustuotteiden kokonaistuottoja vuonna 2017 (%)

Ylijaamaan oikeuttavat yksilolliset Aktia
saastovakuutukset laskuperuste-

koroittain

Ylijadmaan oikeuttavat yksilolliset Aktia
elakevakuutukset laskuperuste-

koroittain

Henki-

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

Henki-

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

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

4,50 %
3,50 %
2,50 %
1,75 %

Kaleva*

Kaleva*

4,50 %

Liv-Alandia

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

Liv-Alandia

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

Léhi-

Tapiola*

Lahi-
Tapiola*

4,50 %
3,50 %
2,50 %
2,70 %

2,00 %

4,50 %
3,50 %
2,50 %
3,10 %

Mandatum
Life

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

0,48 %

Mandatum
Life

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

Nordea
Henki-
vakuutus

Nordea
Henki-
vakuutus

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

0,65 %

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

0,95 %

OP-Henki-

vakuutus®

*

4.50/7.20 %

OP-Henki-

3,50 %
2,50 %
1,50 %

vakuutus™**

4.50/7.20 %

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

Sp-Henki-
vakuutus

Sp-Henki-
vakuutus

3,50 %
2,50 %

2,00 %

3,50 %
2,50 %
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Ylijadmaan oikeuttavat ryhma- Aktia Kaleva* Liv-Alandia Lahi-Tapiola* Mandatum Nordea OP-Henki- Sp-Henki-

elakevakuutukset laskuperuste-  Henki- Life Henki- vakuutus vakuutus

koroittain vakuutus vakuutus
4,25 % - - - - 4,25 % 4,25 % - - -
3,50 % 3,50 % 3,50 % - 3,50 % 3,50 % 3.50/4,50 % - 3,50 % -
2,50 % 2,50 % 2,50 % - 2,50 % 3,30 % 2.50/3,50 % - 2,50 % -
2,00 % - 2,00 % - - - - - - -
1,50 % - - - - 3,40 % 1,50 % - 2,50 % -
1,00 % 2,00 % 1,75 % - - - - - - -
0,50 % - - - - - 1,17 % - 2,50 % -
0,00 % - 1,75 % - - - 1,13 % - - 1,50 %

* Keskindinen vakuutusyhtio.
** Jalkimmainen luku Suomi-yhtiélta siirtyneiden eriytettyjen vakuutuskantojen kanssa

Lahde: Finanssivalvonta.
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5. Analyysi lisaetujen jakamista koske-
vista tavoitteista ja naiden toteutumi-
sesta

5.1 Yleista yhtididen kohtuusperiaateselvityk-
sista

Vakuutusyhtidlaissa edellytetdan kohtuusperiaate-
tavoitteiden maarittelemista. Lain tarkoituksena on
ollut konkretisoida yhtididen lupauksia tulevista lisa-
eduista. Vaikka kyseessa on vain tavoite, tavoitteen
tulee olla realistinen ja perustua yhtion nakemyk-
seen tulevista asiakashyvityksista.

Konkreettisissa kokonaistuottotavoitteissa yhtiot viit-
taavat viiden tai kymmenen vuoden joukkovelkakir-
jalainojen tuottoon tai 12 kuukauden euriborkorkoon
(vrt. kuvio 4.2). Tama referenssikorko vaihtelee yhti-
oittain.

Jos referenssituottona kaytetdan joukkovelkakirjo-
jen tuottoja, referenssituotto voi heilahdella vuosit-
tain huomattavasti pitkan aikavalin keskiarvonsa
ymparilla seka sisaltda myos pitkia sykleja. Lisaetu-
tavoitteen toteutuman arvioinnissa (kohta 5.2) tama
on syyta ottaa huomioon.

Vakuutusyhtidlain mukaan vakuutusyhtién on vuo-
sittain julkaistava verkkopalvelussaan ja tilinpaatok-

Toteutumisen arviointi/saasto- ja elakevakuutus

Aktia Henkivakuutus Tavoite

sessaan selvitys siita, miten yhtion asettamat ja jul-
kaisemat lisdetutavoitteet ovat toteutuneet. Jos ta-
voitteita ei ole saavutettu, sille tulee esittda peruste-
lut. Lain tavoitteena on suojata asiakasta, jotta jo
tarjousvaiheessa kuvattu tuottotavoite toteutuisi
kaytanndssa. Nain ollen yhtidlla tulee olla peruste-
lut, jos tasta tavoitteesta poiketaan. Vakavaraisuus-
aseman merkittdva heikkeneminen saattaa olla tal-
lainen perusteltu syy jattaa lisdetuja jakamatta ja si-
ten muuttaa tavoitetta.

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan jakotavoit-
teissa tulisi kuvata vakuutusyhtiélain perustelujen
mukaisesti myds jako asiakkaiden ja omistajien
kesken. Ainoastaan Henki-Fennia ja Nordea ovat
kasitelleet jakoa tastd ndkdkulmasta, ja nekin vain
yleisluonteisesti. Asia koskee erityisesti niité yhti-
Oita, jotka ovat jakaneet tai aikovat jakaa huomatta-
via osinkoja yhtiésta. Finanssivalvonta tulee jat-
kossa arvioimaan erityisesti sitd, miten yhtiét ovat
jakoa perustelleet.

Yhtiot ovat yleensa todenneet, ettad ylijgaman jako-
tavoitteet asiakkaille ja asiakkaiden kesken eivat
sido yhtiota.

Seuraavassa on esitetty yhteenveto sdasto- ja ela-
kevakuutuksille annettavien lisdetujen tavoitteista ja
yhtion antamista selvityksista tavoitteiden toteutumi-
sesta:

”... pitkan aikavalin tavoitteena on antaa lisaetuihin oikeutetuille vakuutuksille kokonaistuotto, joka on ver-
rattavissa Suomen valtion joukkovelkakirjalainojen tuottoon. ... Yhtion tavoitteena on, etta korkotuottoisten
elakevakuutussaastojen kokonaistuotto on korkeampi kuin Suomen valtion kymmenvuotisten joukkovelka-
kirjalainojen tuotto ja etta korkotuottoisten saastdvakuutusten saastéjen tuotto on samalla tasolla kun Suo-
men valtion viisivuotisten joukkovelkakirjalainojen tuotto.”

Selvityksen sisilto

Aktia on kertonut joitakin tilinpaatéksen tunnuslukuja, mukaan lukien vakavaraisuusaseman kehityksen
tarkasteluvuonna. Viimeisimmat asiakashyvitykset on kuvattu seka kokonaistuotto viiden vuoden ajanjak-
solta. Referenssituottona vertailussa on ollut sdastévakuutusten osalta viiden vuoden ja elakevakuutusten
osalta kymmenen vuoden joukkovelkakirjalaina vastaavalta ajanjaksolta.

Henki-Fennia Tavoite
”... tavoitteena on antaa ylijadman jakoon oikeutettujen vakuutusten vakuutussaastéille pitkalla aikavalilla
vahintaan tuotto, joka sadastdvakuutusten osalta vastaa 12 kk Euriborin ja eldkevakuutusten osalta Sak-
san valtion 10v joukkovelkakirjalainan tuottoa. Lisaetujen jakamisessa otetaan huomioon vakuutuksen
kesto ja takaisinosto-oikeus. Annettava tuotto maaraytyy yhtion sijoitusten pitkdaikaisen nettotuoton pe-
rusteella.”

"Lisdetujen tasoa rajoittavat omistajan asettamat pddoman tuottovaatimukset....”
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Selvityksen sisalto

Henki-Fennia on tallettanut kaikki selvityksensa kahdeksalta vuodelta. Viimeisimméassa Henki-Fennia on
kertonut joitakin tilinpaatéksen tunnuslukuja. Yhtié on monipuolisesti kuvannut kokonaistuottoja vakuu-
tuslajeittain ja laskuperustekoroittain ja vertaillut tuottoja kuluttajahintojen vuosimuutokseen, 12 kuukau-
den euriborkorkoon ja Saksan valtion viiden ja kymmenen vuoden valtionvelkakirjaan 11 vuodelta. Ylijaa-
man jaosta vakuutuksenottajien ja omistajien kesken yhtié on todennut, ettd se on kuvannut osingonja-
kopolitiikkaansa ja etta yhtio on jakanut maltillisesti osinkoa.

Kaleva Tavoite

”... tavoite on jakaa vakuutuksille lisdetuna niiden tuottamaa ylijadamaa mahdollisimman oikeudenmukai-
sesti ... yhtiolla on merkittévasti saastovakuutuksiin liittyvaa ylimaaraista varallisuutta. ... Taman ylijadaman
palauttamiseksi on vuosittain annettavien asiakashyvitysten rinnalle kehitetty vakuutuksen paatyttya maa-
raytyva ylimaarainen lisdetu. Tavoitteena on jakaa ylimaarainen lisdetu vakuutusten kesken ansaintaperi-
aatteen mukaisesti.”

Selvityksen sisalto

Kaleva on esittanyt tilinpaatdksen tunnuslukuja 15 vuoden ajalta monipuolisesti seka sijoitustoiminnan
tuottoja ja kokonaisasiakashyvityksia 25 vuoden ajalta. Liséksi on kuvattu vimeisen vuoden asiakashyvi-
tys ja vanhoihin vakuutuksiin liittyva lisaetu.

Liv-Alandia .
Tavoite

”... stravar till att summan berakningsrantan och de arliga faststéllda kundgottgorelserna pa de rante-
bundna pensionsférsakringarnas besparingar ar hogre an avkastningen pa finska statens tioariga mass-
kuldebrevslan, och pa de réantebundna spar- och placeringsférsakringarnas besparingar pa samma niva
som pa avkastningen pa finska statens femariga masskuldebrevslan.”

Selvityksen sisalto

Tilinpaatoksen tunnuslukuja ei ole esitetty erikseen. Viimeisimmat asiakashyvitykset on kuvattu seka
kokonaistuotto viiden vuoden ajanjaksolta. Referenssituottona vertailussa on ollut sdastdvakuutusten
osalta viiden vuoden ja elakevakuutusten osalta kymmenen vuoden joukkovelkakirjalaina vastaavalta
ajanjaksolta.

LahiTapiola Tavoite
”... tavoitteena on antaa ylijadman jakoon oikeutetuille vakuutussaastéille pitkalla aikavalilla ennen kuluja ja
veroja kokonaistuotto, joka elakevakuutuksessa ylittéa euroalueen valtioiden pitkien, vahintaan 10-vuotisten
joukkovelkakirjalainojen korkotason ja saastéhenkivakuutuksessa vastaavasti 5-vuotisten valtionlainojen korko-
tason.”

Selvityksen sisalto

Tilinpaatoksen tunnuslukuja ei ole esitetty erikseen. Kokonaistuotto on kuvattu viimeiselta vuodelta va-
kuutuslajeittain ja laskuperustekoroittain. Lisaksi kokonaistuotto on kuvattu kymmenen vuoden ajalta
kayttaen referenssituottona Euroopan keskuspankin julkaisemaa euroalueen valtioiden velkakirjojen
tuottoindeksia, saastévakuutuksessa viidelle ja elakevakuutuksessa kymmenelle vuodelle.

Mandatum Life Tavoite

”... tavoitteena on antaa pitkalla aikavalilla voitonjakoon oikeutetuille vakuutussaastdille ennen kuluja ja
veroja kokonaishyvitys, joka on vahintdan kunakin hetkena matalariskisimpina pidettavien pitkien korkosi-
joitusten 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 elakevakuutusten osalta 10 vuoden Suomen valtion joukkovelkakir-
jalainan korkotasoa vastaava tuotto.”

Eriytettyjen vakuutuskantojen osalta yhtié kuvaa kannansiirtosopimuksessa sovitun voitonjakopolitiikan.

Finanssivalvonta | 15



Selvitys henkivakuutusyhtioiden kohtuusperiaatteen toteutumisesta vuo-
sina 2008-2017 / Utredning om iakttagande av livforsakringsbolagens ska-
lighetsprincip under 2008 och 2017

Nordea Henkivakuutus

OP-Henkivakuutus

SP-Henkivakuutus

Selvityksen sisilto

Mandatum Life nayttaa kaikki selvityksensd kymmenelta vuodelta. Viimeisimmassa se on esittanyt joita-
kin tilinpaatoksen tunnuslukuja erikseen kahdelta vuodelta. Lisaksi hyvitykset on kuvattu monipuolisesti
vakuutuslajeittain 17 vuodelta. Referenssituottona on eldkevakuutuksen osalta valtion kymmenen vuoden
ja saastdvakuutusten osalta viiden vuoden joukkovelkakirjalaina. Referenssituoton lisdksi Mandatum Life
on esittanyt Saksan joukkovelkakirjan seka Eonia-koronvaihtosopimuksen viiden ja kymmenen vuoden
korot.

Yhtié on myds antanut erillisen selvityksen Suomi-yhtidsta siirretyn ryhmaeldkevakuutuskannan kokonais-
hyvityksista vuonna 2017.

Tavoite

"Yhti6 pyrkii pitkalla tahtaykselld kohtuusperiaatteen piirissa olevien, saastovaroja sisaltavien vakuutus-
ten kesken kunakin vuonna hyvitystasoon, joka vastaa Saksan valtion liikkeellelaskemien 10-vuotisten
valtiolainojen korkoa normaalissa markkinatilanteessa.”

"Lisaksi yhtio pyrkii pitkalla tahtayksella tayttamaan yhtion omistajalle kuuluvan riskipddoman tuottovaati-
muksen.

Kohtuusperiaate vaikuttaa muun muassa siihen, miten tilinpaatdksen liitetiedoissa esitettavat arvostus-
erot jakautuvat pitkalla tahtayksella omistajien ja vakuutuksenottajien kesken. Kumpaankaan ryhmaan
kuuluville yksittaisille henkil6ille ei kuitenkaan synny valitonta saamisoikeutta kyseessa oleviin varoihin.”

Selvityksen sisalto

Nordea nayttaa kaikki selvityksensa kuudelta vuodelta. Joitakin tilinpaatdksen tunnuslukuja on esitetty
erikseen. Kokonaistuotto on kuvattu vimeiselta vuodelta vakuutuslajeittain ja laskuperustekoroittain. Li-
saksi kokonaistuotto on esitetty erikseen henki- ja elakevakuutuksille 28 vuodelta. Kokonaistuottoa on
verrattu Saksan valtion kymmenen vuoden joukkovelkakirjalainoihin.

Tavoite

"Tavoitteena on antaa vakuutussaastdille kokonaishyvitys, joka vastaa pitkalla aikavalilla vahintadan mata-
lariskisimpina pidettavien korkosijoitusten korkotasoa. Talla hetkelld kokonaishyvityksen tavoitteena on
saastohenkivakuutuksilla ja kapitalisaatiosopimuksilla 12 kuukauden euribor-koron, yksildllisilla elakeva-
kuutuksilla ja maksuperusteisilla ryhmaelakevakuutuksilla 5 vuoden seka etuusperusteisilla ryhmaelake-
vakuutuksilla 10 vuoden Suomen valtion joukkovelkakirjalainojen tuottotaso.”

Selvityksen sisilto

OP-Henkivakuutus on kertonut joitakin tilinpaatdksen tunnuslukuja. Keskimaarainen kokonaistuotto on
selvitetty laskuperustekoroittain. Lisdksi kokonaistuottoa on verrattu seitseman vuoden ajalta saastdva-
kuutuksen osalta 12 kuukauden euriborkorkoon, yksil6llisen eldkevakuutuksen osalta Suomen valtion
viiden vuoden valtionvelkakirjaan ja ryhmaelakevakuutuksen osalta Suomen valtion kymmenen vuoden
valtionvelkakirjaan.

Tavoite

”... tavoitteena on antaa pitkalla aikavalilla voitonjakoon oikeutetuille vakuutussaastoille ennen kuluja ja
veroja kokonaishyvitys, joka on vahintaan Suomen valtion pitkan joukkovelkakirjalainan tuotto. Saastéva-
kuutuksissa tavoitetasona on maturiteetiltaan 5 vuoden ja elakevakuutuksissa 10 vuoden joukkovelkakir-
jalainojen korkotasoa vastaava tuotto.”

Selvityksen sisalto

Tilinpaatoksen tunnuslukuja ei ole esitetty erikseen. Kokonaistuotto on esitetty erikseen saasto- ja elake-
vakuutukselle enimmilldan yhdeltatoista vuodelta, mukaan lukien lisaetuihin oikeuttavat kapitalisaatioso-
pimukset. Tuotto on esitetty laskuperustekoroittain. Referenssituottona vertailussa on ollut saastévakuu-
tusten osalta Suomen valtion viiden vuoden ja elakevakuutusten osalta kymmenen vuoden joukkovelka-
kirjalaina vastaavalta ajanjaksolta. Lisaksi on esitetty erillinen kuvaus kumulatiivisesta saaston vuosi-
tuotosta.
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Seuraavat yhtiot ovat julkaisseet ruotsinkielisen Tilinpaatosinformaation laaduissa oli eroja. Eraissa
kohtuusperiaateselvityksen: Aktia Henkivakuutus, yhtidissa tilinpaatésinformaatio on sama kuin verk-
Liv-Alandia, Fennia, LahiTapiola, Mandatum, Nor- kosivuilla.

dea, OP-Henkivakuutus ja SP-Henkivakuutus.

Toteutumisen arviointi/riskihenkivakuutus

Jos puhtaille riskivakuutuksille annetaan lisaetuja, esitetty yhteenveto riskivakuutuksille annettujen li-
myos niiden etuudet tulisi selvittda. Seuraavassa on sdetujen tavoitteista ja yhtion antamista selvityk-
sista tavoitteiden toteutumisesta:

Henki-Fennia Tavoite

"Riskihenkivakuutuksissa kohtuusperiaatetta sovelletaan kuolemantapausturvien ja tydkyvyttémyysturvien
osalta nimetyille vakuutusryhmille korotettujen korvaussummien muodossa.”

Selvityksen sisalto
Riskivakuutusten korvaussummien korotusten yhteisvaikutus on mainittu selvityksessa.

Kaleva Tavoite

"Riskihenkivakuutusliikkeen ylijaamaa palautetaan vakuutuksenottajille korottamalla kuolemantapaussummia
jaltai antamalla maksunalennuksia.”

Selvityksen sisalto
Riskivakuutusten korvaussummien korotusten vaikutukset korvaussummaan on mainittu selvityksessa 15
vuodelta.

LahiTapiola Tavoite

”... riskiliikkeen ylijagdmasta palautetaan asiakkaille maksunalennuksina tai riskietuuksien ilmaisina korotuk-
sina se o0sa, jota ei varata riskiliikkeen heilahtelujen varalle.”

Selvityksen sisalto
Riskivakuutusten korvaussummien korotukset ja maksujen alennukset on mainittu selvityksessa.

Mandatum Life Tavoite

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

Selvityksen sisalto
Selvityksessa on todettu lisdetujen kokonaismaara kahdelta vuodelta.

Nordea Henkivakuutus Tavoite

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

Selvityksen sisalto
Selvityksessa on todettu lisdetujen kokonaismaara viimeiselta vuodelta.

OP-Henkivakuutus Tavoite
"Riskivakuutuksissa tavoitteena on pyrkia pitkalla aikavalilla jakamaan lisdetuja lisaeturyhmien vahin-
kosuhteisiin perustuen niin, etta yljgdman jaossa huomioidaan kohtuullisessa méaarin kyseisten va-
kuutusten tuottaman ylijagaméan maara ja muodostumistapa.”

Selvityksen sisalto
Riskivakuutusten korvaussummien korotusten vaikutukset korvaussummaan on mainittu selvityksessa kah-
delta vuodelta.
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5.2 Finanssivalvonnan arvio kohtuus- ja jatku-
vuusperiaatteen toteutumisesta

Taman luvun kokonaistuottovertailussa kunkin yh-
tion kokonaistuotto on saatu painottamalla eri va-
kuutuskantojen kokonaistuottoja kannan osuudella.

Vertailussa ei ole otettu huomioon Suomi-yhtidsta
siirtyneiden eriytettyjen vakuutuskantojen tuottoja.
Mainitut vakuutuskannat ovat oikeutettuja lisaetui-
hin, jotka on taysin katettu, eivatkad yhtididen asia-
kashyvityspaatokset vaikuta naihin lisdetuihin.

Kuvioissa on esitetty kunakin ajankohtana myds
yleisesti yhtididen kayttama referenssikorko seka
kuluttajahintaindeksin vuotuinen muutos.

Kuvioissa on esitetty kokonaistuoton ja referenssi-
tuoton erotus, joten kokonaistuotto on yli referenssi-
tuoton, jos tdma erotus on positiivinen. Finanssival-
vonnan yleinen havainto on, ettd saastdjen koko-
naistuotot ovat yli referenssituottojen.

Kuviossa 5.1 on esitetty yksildllisen eldkevakuutuk-
sen kokonaistuoton ja Suomen valtion 10 vuoden
obligaation tuoton erotus. Jotta luvuista on saatu
vertailukelpoisia, vertailussa on kaytetty samaa re-
ferenssituottoa riippumatta yhtion soveltamasta re-
ferenssituotosta.

Koska yksittaisten yhtididen suuruusjarjestysta on
eradissa tapauksissa vaikea havaita kuvioista, yhtiot
on esitetty vuoden 2017 kokonaistuoton mukai-
sessa laskevassa jarjestyksessa kaikkien taman lu-
vun kuvioiden seliteteksteissa.

Kuvio 5.1 Yksilollisen elakevakuutuksen kokonaistuoton
ja Suomen valtion 10 vuoden obligaation erotus yhtioit-
tain
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Ryhmaelakevakuutuksessa tilanne on samankaltai-
nen kuin yksilollisessa elakevakuutuksessa, kuten
kuviosta 5.2 on havaittavissa.

Kuvio 5.2 Ryhmaelakevakuutuksen kokonaistuoton ja
Suomen valtion 10 vuoden obligaation erotus yhtidittain
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Léhde: Finanssivalvonta.

Yksildllisessa sdastévakuutuksessa vertailu on
tehty 5 vuoden obligaatioiden tuottoihin, kuten yhti-
otkin useimmiten tekevat. Osin sen takia, etta viiden
vuoden korot ovat vaihdelleet enemman kuin elake-
vakuutusten yhteydessa kaytetyt 10 vuoden korot,
kokonaistuottojen vaihtelu referenssituottoon on
suurempaa, kuten kuviosta 5.3 havaitaan. Kalevan
lukuja ei ole esitetty kuviossa.

Kuvio 5.3 Saastévakuutuksen kokonaistuoton ja Suomen
valtion 5 vuoden obligaation erotus yhtigittain
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——Sp-Henkivakuutus - Suomi 5 vuotta

Henkivakuutustoiminta on pitkajanteista toimintaa,
johon vaikuttavat seka vakuutus- etta rahoitusmark-
kinoiden syklit, minka takia kohtuusperiaatteen to-
teutumista tulee arvioida usean vuoden tietojen pe-
rusteella. Arvioon vaikuttaa myds vakuutus- ja sijoi-
tusriskien sitoman padoman yllapidon edellyttama
pidemman aikavalin tuottovaatimus.
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Kokonaistuoton ja referenssituoton erotus on jo pit-
kaan ollut nollan ylapuolella, joten voidaan todeta,
etta jatkuvuusperiaate toteutui vuosina 2008—-2017.

Vakuutuksenottajat ovat keskimaarin saaneet myods
vakuutuksilleen reaalituottoa.

Osakeyhtididen osingonjakoa ja sijoitetun vapaan
oman paaoman palautusta on kuvattu tarkemmin
taulukossa 4.2. Voitonjakoja tulee kuitenkin aina
tarkastella pidemmalld ajanjaksolla, koska yhti6t ei-
vat ole jakaneet voittoa vuosittain.

Nain ollen Finanssivalvonta arvio, etta kohtuusperi-
aatteet toteutuivat myods voitonjaossa.

Yhtiét olivat ottaneet huomioon kohtuusperiaatteen
asiakkaidensa erilaisten vakuutusten kesken anta-
malla isompia asiakashyvityksia vakuutuksille,
joissa on matalampi perustekorko. Lisaksi erailla
eriytetyilld vakuutuskannoilla on ollut erilaiset lisa-
edut, jolloin yhtiét ovat voineet ottaa huomioon va-
kuutusten tuottaman ylijgdman maaran ja muodos-
tumistavan.

5.3 Yhteenveto lisaetujen jakamista koskevasta
informaatiosta

Verkkosivuilla julkaistun informaation laatu on pysy-
nyt viime vuosina edellisvuosien tasolla. Informaa-
tiota ylijaaman jakautumista vakuutuksenottajien ja
omistajien kesken ei kuitenkaan ole annettu riitta-
vasti.
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Liite 1 / Bilaga 1

Selvityksessa mukana olevat Livforsakringsbolagen som ar

med i utredningen

Lyhennys /
Forkortning

henkivakuutusyhtiot

Aktia Henkivakuutus Oy

Vakuutusosakeyhtié Henki-Fennia
Keskinainen Vakuutusyhtié Kaleva
Férsakringsaktiebolaget Liv-Alandia

LahiTapiola Keskinainen Henkivakuutusyhtio

Mandatum Henkivakuutusosakeyhtio
Nordea Henkivakuutus Suomi Oy
OP-Henkivakuutus Oy

Sp-Henkivakuutus Oy

Aktia Livforsakring Ab

Forsakringsaktiebolaget Fennia Liv
Omsesidiga Férsakringsbolaget Kaleva
Forsakringsaktiebolaget Liv-Alandia

Omsesidiga Livférsakringsbolaget LokalTapi-
ola

Mandatum Livférsakringsaktiebolag
Nordea Livférsakring Finland Ab
OP-Livforsakrings Ab

Sb-Livférsakring Ab

Aktia Henkivakuutus
Henki-Fennia
Kaleva

Liv-Alandia

LahiTapiola

Mandatum Life
Nordea Henkivakuutus
OP-Henkivakuutus

SP-Henkivakuutus
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Liite 2 / Bilaga 2

Selvityksen kuviot ja taulukot Utredningens figurer och tabeller

Kuvio 4.1. Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuussuhteet Figur 4.1. Solvensgrader for liviorsakringsbolag aren 2016-2017
vuosina 2006 - 2017

Kuvio 4.2. Euroalueen valtioiden velkakirjojen tuottoindeksi Figur 4.2. Avkastningsindex for statspapper i euroomradet
(EKP) seka Suomen valtion obligaatioiden ja euriborkorot (ECB) samt rantorna pa finska statsobligationer och Euribor
vuosina 2006 - 2017 aren 2006 — 2017

Kuvio 4.3. Euroalueen osakeindeksit vuosina 2011-2017 Figur 4.3. Aktieindexen i euro-omradet aren 2011-2017

Kuvio 4.4. Sijoitustoiminnan nettotuottoprosentti kayvin ar- Figur 4.4. Nettoavkastningsprocent pa sysselsatt kapital (till
voin sitoutuneelle padomalle vuosina 2008-2017 verkligt varde) aren 2008-2017

Kuvio 4.5. Sijoitusjakauma 31.12.2017 (k&yvin arvoin) Figur 4.5. Placeringsallokering 31.12.2017 (till verkligt varde)
Kuvio 4.6. Kuluttajahintaindeksi vuosina 2011-2017 Figur 4.6. Konsumentprisindex aren 2011-2017

Taulukko 4.1 Vuoden 2017 ylijagdma ja sen kaytto Tabell 4.1: Overskottet ar 2017 och dess anvandning
Taulukko 4.2 Osakeyhtididen osingonjako ja sijoitetun va- Tabell 4.2: Aktiebolagens vinstutdelning och aterbaring av fon-
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