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Placeringsverksamhet

Ekonomisk verksamhetsmiljé 2015
Placeringsmarknaden upplevde tidvis mycket
stark volatilitet under 2015 och de likvida
tillgangsposterna gav allmant sett mindre
avkastning an under de foregdende aren. Det var i
forsta hand fraga om att marknaden diskonterade
de svagare tillvaxtutsikterna for varldsekonomin.
En strukturellt Iagre tillvaxt i Kina paverkade den
globala ekonomin via varldshandeln. Allra mest
drabbades ravaru- och energiproducerande lander
som Brasilien, Venezuela, Sydafrika, Australien

och oljelanderna i Mellandstern men aven lander i
Sydostasien som ar beroende av kinesisk industri
paverkades kannbart. Rysslands ekonomi backade
till foljd av billigare energipriser och vastlandernas
ekonomiska sanktioner.

Betydande kallor till osdkerheten under
2015 var ocksa den eskalerande skuldkrisen i
Grekland, drastiskt fallande oljepriser, amerikanska
centralbankens stramare penningpolitik och Kinas
overgang till en marknadsmaéssigare valutapolitik.
Trots externa risker starktes de ekonomiska
fundamenten och det allmanna fértroendet for
ekonomin inom euroomradet. Till skillnad fran
Ovriga eurolander kom det ingen positiv vandning
i Finlands ekonomi: tillvaxten 1ag nara noll och
arbetslosheten dkade.

USA hade skaplig tillvaxt for sjatte aret i
rad och man narmade sig full sysselsattning.
| december beslutade Federal Reserve att
paborja rantehdjningarna trots problemen i den
globala ekonomin och riskerna med en starkare
dollar. Under andra halvaret hade dock manga
konjunkturindikatorer i USA borjat peka i samre
riktning. December 2015 var kanske det sista
tillfallet att paborja rantehojningarna under den har
konjunkturuppgangen.

Ar 2015 boérjade med snabba uppgangar pa
varldens aktiemarknader, men toppkurserna
naddes redan i mitten av april. Darefter kom det
tidvis kraftiga kursnedgangar. Pa industrilandernas
aktiemarknader blev arets genomsnittliga
avkastning pa aktier inklusive utdelning bara cirka
tva procent i lokal valuta. Fér europlaceraren var
det dock ett bra aktiear: i euro blev avkastningen
ca 14 procent pa den finska aktiemarknaden, néra
10 procent i Europa och cirka 12 procent i USA.
Indexet for totalavkastningen fran tillvaxtmarknaden
foll dock mer an 5 procent aven i euro.

Euroomradets statsobligationer avkastade klart

mindre &an under de féregdende aren, ca 1,6 procent.

Pa valutamarknaden férsvagades euron mot alla
huvudvalutor. | forhallande till euron starktes USA-
dollarn mer an 10 procent, japanska yenen nastan
10 procent och brittiska pundet ca 5 procent.

Utsikter fér 2016
Centralbankernas politik med ultralaga réntor
har redan i sju ar haft en avsevard inverkan pa
prissattningen pa marknaderna. Nar den nominella
rantan ligger under noll och flera eurolander
har en realréntekurva som enligt de langsiktiga
inflationsférvantningarna beraknas bli negativ i upp
till 30 ar, ar aktier och féretagsobligationer med
hog risk ofrankomligen attraktivt varderade vid en
jamforelse. A andra sidan blir en &tstramning av
penningpolitiken i en omvarld med forsvagad tillvaxt
en riskfylld kombination for aktiemarknaderna.

| motsats till USA fortsatter stimulansen av den
monetara ekonomin i euroomradet, Japan och Kina
och i dessa omrdden kan stimulansen till och med
Oka. Samtidigt overskott i bytesbalansen innebar att
dessa omraden med en I6sare penningpolitik inte
har nagot finansieringsunderskott och darmed finns
det inte ett naturligt tryck pa hégre rantor. Under de
narmaste aren kan det handa att inflationsriskerna
prissatts pa nytt, vilket utgor en allvarlig risk
for alla tillgangsslag som ger Iag nominell ranta.
Deflationen ar fortfarande ett akut hot och
inflationsférvantningarna ar historiskt laga, men den
inflationspotential som centralbankerna skapat och
den uteblivna nivaeffekten till féljd av prisraset pa
energi- och ravarusidan har 6kat mojligheterna for
en inflationsdverraskning.

Pa kreditmarknaden medférde 2015
en klar 6kning av riskpremierna och
avkastningsforvantningarna. Vid en jamforelse
av historiska genomsnittspriser framstar sarskilt
tillvaxtrantemarknaden och den globala high yield-
marknaden som formanliga. Dessa tillgangsslag
korrelerar dock kraftigt med aktiemarknaderna och
ar darmed kansliga for samma konjunkturmassiga
riskfaktorer. Varaktigt minskad likviditet kar
dessutom moéjligheten for plotsliga prisfluktuationer.

Overlag forblir ekonomin en utmaning nar
man ser till utsikterna fér de ndrmaste aren. En
hallbar, stark och stabil tillvaxt ar inte inom synhall
innan de strukturella problemen i ekonomierna
har 16sts. For placeringsmarknaderna innebar
utsikterna en fortldpande nyprissattning av riskerna,
vilket aterspeglas som 6kad volatilitet. Under de
narmaste aren handlar de storsta riskerna om Kinas
ekonomiska utveckling, hur Feds penningpolitik
lyckas, valutakrig, prisstabilitet i industrilanderna
(deflations- och inflationsriskerna) och geopolitiska
spanningar.




TABELL 1. Allokering och avkastning

LOKALTAPIOLA OMSESIDIGT FORSAKRINGSBOLAG

Avkastning fran

Marknadsvarde arets borjan Avkastning fran
miljoner euro Andel % miljoner euro arets bérjan %

Nettointakt fran placeringsverksamheten
enligt gangse varden 3634,8 100,0 171,2 4,8
Of6rdelade kostnader och intakter 0,0 0,0 -4,5 0,0
Placeringar totalt 3634,8 100,0 175,7 4,8
Aktieplaceringar 489,5 13,5 58,8 12,8
Europa 319,6 8,8 39,0 13,7
USA 102,5 2,8 12,3 12,1
Asien inkl. Japan 7.8 0,2 1.4 15,1
Tillvaxtmarknaden 109 03 -04 -6,0
Globala och 6vriga aktieplaceringar 48,7 13 6,5 14,5
Ranteplaceringar 1521,6 41,9 6,5 0,3
Langa ranteplaceringar 1388,2 38,2 7,0 0,4
Offerjthga samfur]d och 549,1 151 8,6 0,9

placeringar med sakerhet

Foretagsobligationer IG 585,5 16,1 1,0 0,6
Foretagsobligationer HY 154,8 43 -1,5 -04
Tillvaxtmarknaden 62,8 1.7 -29 -2,7
Ovriga ranteplaceringar 359 1,0 1.8 3.7
Korta ranteplaceringar 133,5 3,7 -0,6 -0,5
Kontanter och penningmarknaden 89,9 2,5 -0,9 -1,0
Rorelsekonton 43,6 1.2 03 05
Fastighetsplaceringar 646,7 17,8 35,7 5,8
Direkta fastighetsplaceringar 478,7 13,2 30,7 6,7
Fastighetsplaceringsfonder 168,0 4,6 5,0 3,1
Kapitalplaceringar 218,7 6,0 51,3 24,6
Alternativa placeringar 10,0 0,3 -0,1 -0,9
Ovriga alternativa 10,0 03 -0, -0,9
Strategiska placeringar 269,1 7.4 8,2 3.4
Placeringslan 4791 13,2 15,3 5,6
ExKkl. strategiska placeringar 3365,7 92,6 162,9 4,8

1. Allokeringsutveckling, %
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Allokering

LokalTapiola Skadefdrsakrings nettointakter
fran placeringsverksamheten 2015

var 171,2 miljoner euro (140,8 mn €)

enligt gangse varden, dvs. 4,8 procent

(4,2 %). Placeringstillgdngarna uppgick till

3635 miljoner euro (3564,2 mn €) enligt gangse
varden. Den genomsnittliga arsavkastningen for

TABELL 2. Gruppens regionbolag. Fordelning
av placeringar och avkastning

Fordel-

ning, Fordel- Avkast-

miljoner ning, ning,

euro % %

Ranteplaceringar 806,3 57,0 0,3
Aktieplaceringar 3521 24,9 10,2
Fastighetsplaceringar 230,7 16,3 2,4
Kapitalplaceringar 26,2 1.9 4,0
Placeringar totalt 1415,3 100,0 3,0

fem ar var 4,9 procent och for tio ar 4,5 procent.
Under 2015 uppviktades obligationerna en aning
medan ovriga ranteplaceringar nedviktades.
Aktieplaceringarna omviktades nagot fran noterade
aktier till kapitalplaceringar. Nettoavkastningen fran
placeringsverksamheten i LokalTapiola-gruppens
regionbolag 2015 var totalt 32,2 miljoner euro,
dvs. 3,0 procent. Placeringstillgdngarna uppgick
till 1 415,3 miljoner euro i gangse varden och den
genomsnittliga aktievikten var 24,9 procent.

| sin placeringsverksamhet anvander
LokalTapiola Skadeforsakring kapitalforvaltare som
undertecknat Forenta Nationernas, FN:s, principer
for ansvarsfullt placerande.



2. Utveckling av
placeringsverksamhetens
avkastning, %
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4. Utveckling av avkastningen
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Aktieplaceringar
Trots manga problem i ekonomin fortsatte

aktiekurserna att stiga i Europa. Dar steg kurserna

med drygt 8 procent. | USA var kursutvecklingen
svagt positiv, men i euro blev avkastningen dver
12 procent pa grund av dollarns férstarkning.
Placerarnas favoriter var fortfarande bolagen
med stabilt kassaflode. Samst gick cykliska och
ravaruberoende branscher sdsom basindustri
och energi. Storst oro under aret féranledde

6. Branschférdelning i direkta
aktieplaceringar, %
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tillvaxtmarknadens och speciellt Kinas ekonomiska
utsikter. | Europa har ECB:s stodatgarder vid sidan
av laga rantor backat upp aktierna. USA har haft

en fortsatt stark utveckling av hemmamarknaden
och sysselsattningen, men den starkare dollarn

har pressat exportféretagens resultat. Trots svaga
omsattningsokningar har foretagen uppratthallit
lbnsamheten och marginalerna. Ar 2016 férvantas
resultaten 6ka med 10 procent, vilket annu en gang
kan vara for optimistiskt i det osékra ekonomiska

7. Geografisk fordelning av direkta
aktieplaceringar (noterade), %

43
1;'2 M Finland 15,5
12’1 Ovriga Norden 8,1
2 W USA 18,6
15'9 Storbritannien 13,5
50 Tyskland 11,3
6’7 M Frankrike 8,4
' Ovriga 24,6
10,7 ,
15,5




TABELL 3. 10 storsta aktieplaceringarna

LOKALTAPIOLA OMSESIDIGT FORSAKRINGSBOLAG

Marknadsvarde, % av aktieplacering-

miljoner euro arna

Pihlajalinna Oyj 25,0 6,1
US Bancorp 11,4 2,8
SYNGENTA AG-REG 10,7 2,6
Medtronic Inc 10,3 2,5
PepsiCo Inc/NC 9,6 2,3
REED ELSEVIER NV 9,5 2,3
Heineken Nv 9,5 2,3
Nestle Sa 9,4 2,3
Unilever Nv 9,2 2,2
Astrazeneca Plc 9,1 2,2

8. Typférdelning av
kapitalplaceringar, %

H Buyout 45,6
Direkta placeringar 4,4
Bl Mezzanine 26,0
Private debt 14,0
Venture 6,8
M Secondaries 3,2

laget. Aktievarderingen ar nagot forhojd sett till den
historiska nivan men formanlig sett till rantorna.
Aktierna backas upp av ett stabilare ekonomiskt lage
i Europa och USA:s starka hemmamarknad. Den
storsta oron galler utsikterna for tillvaxtmarknaden
och en forskjutning av investeringscykeln.

Rénteplaceringar

Centralbankens atgarder var den viktigaste faktorn
pa rantemarknaden 2015. Redan i slutet av 2014
signalerade Europeiska centralbanken att den
kommer att backa upp marknaden genom ett
uppkopsprogram for statsobligationer. Detta
paborjades forsta halvaret 2015 och ledde

till kraftigt sankta langrantor. ECB koper upp
statsobligationerna pa sekundarmarknaden, sa att
staterna i euroomradet inte stods direkt. En stor del
av den tyska statens avkastningskurva lag under

0 % och pa marknaden spekulerades det allméant att

den storsta delen av kurvan skulle ndrma sig ECB:s
depositionsranta, som redan féregaende ar hade
sankts till 0,20 procent. Detta paverkade inte bara
statsobligationerna utan ledde ocksa till kraftigt
sankta avkastningsnivaer i andra ranteslag sdsom
lan med sédkerhet och foretagsobligationer.

| slutet av varen kom det dock en drastisk
vandning pa rantemarknaden - avkastningen pa
tioariga tyska statsobligationer steg med nastan
en procentenhet pa mycket kort tid. Denna
rorelse utlostes av nagot hogre inflationssiffror i
Tyskland och vaxande spekulationer om en mojlig
hojning av styrrantan i USA. Samre likviditet pa
rantemarknaden forstarkte rorelsen - den 6kade
regleringen av bankerna har dverlag minskat
likviditeten pa rantemarknaden under de senaste
aren.

Temat for andra halvaret blev dérmed att félja
amerikanska centralbanken Feds kommunikation
eftersom det var uppenbart att man férberedde
en hojning av styrrantan. Dessa forvantningar
starktes av att USA:s ekonomi gick klart battre.
Det var allmant vantat att rantehdjningen skulle
komma i september, men Kinas valutadevalvering
och den darav féljande volatiliteten pa marknaden
skot upp rantehsjningen. A andra sidan gav
Europeiska centralbanken signaler om ytterligare
stodatgarder, vilket starkte rantemarknaden. Under
hosten stabiliserades rantemarknaden i vantan pa
centralbankernas atgarder, som kom i december:
Europeiska centralbanken sankte styrrantan till

-0,30 procent och Fed hdjde sin styrranta med 25
rantepunkter. Tysklands langrantor slutade pa
ungefar samma niva som i borjan av aret medan
kortrantorna slutade betydligt under den nivan.



| Europa var de perifera staternas rantor ganska
volatila under aret. Europeiska centralbankens
uppkopsprogram gynnade aven de perifera
staterna, men den kraftiga rantedkningen i mitten
av aret hojde deras riskpremier betydligt. Samtidigt
eskalerade Greklandskrisen, vilket skapade ett tryck
pa andra perifera stater. Riskpremierna minskade
mot slutet av aret och hamnade en aning under
arets ingédngsnivaer. Overlag lyckades Europeiska
centralbanken val med att lugna marknaden i de
perifera staterna.

Foretagsrantemarknaden fungerade val under
aret men under hosten 6kade riskpremierna
for foretagsobligationer nagot till fljd av oron
kring tillvaxt- och high yield-marknaden. Denna
utveckling fortsatte mot slutet av aret och
riskpremierna slutade pa betydligt hogre nivaer
an i borjan av aret. Dessutom 6kade oron éver

foretagsobligationsmarknadens likviditet under aret.

Fastighetsplaceringar

Det var febril aktivitet pa den europeiska
fastighetsplaceringsmarknaden under 2015.

Kapital strommade in fran bl.a. USA och Kina. Den
starka efterfragan pressade avkastningskraven

till rekordlaga nivaer pa de europeiska
huvudmarknaderna. Placerarnas riskvilja 6kade och
skillnaden i avkastningskrav mellan de basta och de

samsta delmarknaderna minskade under arets gang.

2015 var ett positivt ar pa hyreslokalmarknaden
i Europa. Efterfragan tkade, hyresnivan steg och
vakansgraden minskade.

Omsattningen pa den finska
fastighetsmarknaden 6kade jamfért med
foregdende ar. Vardet pa de basta fastigheterna

9. Typférdelning av
réanteplaceringar, %

N\

M Stater 26,8
Foretagsobligationer 67,5
B Penningmarknaden 57

steg till rekordniva pa grund av stark efterfragan
och lag ranteniva. Manga aktorer ar aktiva pa
marknaden och flera nya investerare fran utlandet
kom in pa den finlandska marknaden under aret.
Olika typer av fastigheter ingick i transaktionerna
under 2015, antalet transaktioner 6kade framforallt
i bostadsportfoljen. Laget pa finansmarknaden

var fortfarande bra, vilket bidrog till den positiva
utvecklingen pa transaktionsmarknaden. For de
basta objekten sjonk avkastningskraven under aret
men nedgangen smittade inte av sig pa de svagare
fastigheterna. Realekonomins svaghet marktes

pa hyreslokalmarknaden och vakansgraden for
kontorslokaler i huvudstadsregionen steg till en
rekordhog niva. Anvandarforetagen ar forsiktiga
med att fatta beslut om lokaler och flera foretag
behover effektivera sin lokalanvandning. Pa de basta
omradena ar kontorshyrorna nastan oférandrade,
men pa 6vriga omraden har de sjunkit. Det har
inte skett nagra betydande féréandringar i de basta
affars- och lagerfastigheternas hyror, men for mera
riskbetonade objekt har hyresnivaerna sjunkit.

Kapitalplaceringar

Placeringar i kapitalplaceringsfonder

I slutet av 2015 ingick totalt 65 fonder i LokalTapiola
Skadeforsakrings portfolj for kapitalplaceringsfonder.
Enligt gangse varden var deras totala varde cirka
207,2 miljoner euro (197,4 mn € 2014). Under

2015 skapade LokalTapiola-gruppen en intern
kapitalfondstruktur som ger alla bolag i gruppen
mojlighet att placera i globala kapitalfonder. Dessutom
ingicks flera nya forbindelser for eftertraktade
fondférvaltares fonder och nya fonder lanserade av
fondférvaltare som redan fanns i portféljen.

10. Rénteplaceringar enligt kreditvardighet, %

\ B AAA 213
AA 113
B K 10,6

BBB 34,2
BB 7,8
M B eller lagre 0,7

Inget kreditbetyg 14,1




Fonderna i LokalTapiola Skadeférsakrings
portfolj gjorde ungefar lika manga nya placeringar
som under 2014. Antalet avyttringar 6kade jamfort
med foregaende ar. Varderingarna av fondernas
malforetag okade starkt i likhet med féregaende
ar. Kapitalplaceringsfonderna gav en mycket god
avkastning ar 2015, 18,8 procent (16,6 %). Per
fondtyp avkastade egetkapitalfonder (24,5 %) bast
medan mezzaninfonder avkastade 11,7 procent och
foretagsobligationsfonder 6,2 procent.

Kapitalfondernas infléde med alla fondtyper
inraknade lag kvar pa en hog niva ar 2015. Det
var femte aret i rad som fondernas kapitalinflode
okade jamfort med foregdende ar. Samtidigt 6kade
kapitalfondernas tillgangliga medel till en historisk
rekordniva, s 2016 forvantas bli ett intensivt ar nar
det galler nya placeringar, om marknadslaget forblir
stabilt.

Direkta placeringar i onoterade bolag

I slutet av ar 2015 innehall portféljen for

direkta placeringar totalt 16 malféretag och
placeringarnas gangse varde var sammanlagt cirka
11,6 miljoner euro (52,8 mn € 2014). Malforetagen
ar finska med undantag for ett foretag. Under

aret gjordes 1 ny engangsplacering i form av en
minoritetsandel i Project IT Oy. Vi avyttrade tre
malfoéretag och tva boérsnoterades.

Avkastningen pa onoterade placeringar (exkl.
LokalTapiola-gruppens interna innehav samt
vardepapper ingdende i anlaggningstillgangar) var
mycket bra ar 2015 och uppgick till 55,7 procent
(43,6 %). Forklaringen till den héga avkastningen
ar framgangsrika avyttringar av de tre storsta
innehaven.

Det gangse vardet pa LokalTapiola
Skadeforsakrings interna innehav i LokalTapiola-
gruppen samt vardepapper ingaende
i anlaggningstillgdngar var sammanlagt
262,9 miljoner euro i slutet av ar 2015
(230,5 miljoner euro).

lllikvida lan

De illikvida lanen bestar av direkta lan till

foretag, fastighetsbolag och bostadsaktiebolag.
Lanefordringarnas marknadsvarde per 31.12.2015
var 479,1 miljoner euro (178 mn € 2014) och
andelen av portfdljen 13,2 procent (5,0 %).

LOKALTAPIOLA OMSESIDIGT FORSAKRINGSBOLAG

11. Tygférdelning av
fastighetsplaceringar, %

B Kontor 20,6
Affarer 10,6
M Bostad 12,9
Smaindustrilokaler 0,1
Hotell 5,8

W Ovriga 3,0
Lager 9.9
‘ Indirekta 37,1

12. Omradesfordelning av
fastighetsplaceringar, %

W

M Esbo 12,1
Helsingfors 30,5
M Vanda 9,5
Uleadborg 33
Tammerfors 2,0
M Lahtis 0,8
Abo 2,5
Ovriga 2.2
M Indirekta 37,1

Lanefordringarna avkastade 5,5 procent under 2015.
Ar 2015 organiserades foretagskundfinansieringen
for ett tatare samarbete med LokalTapiolas
storkundsfunktion. Féretagskundfinansieringen
tillhandahaller kompletterande finansiering, som
darmed till storsta delen bestar av frammande
kapital i 1an med sakerhet till LokalTapiola-gruppens
forsakringsforetagskunder. Foretagsobligationernas
marginaler lag pa en tillfredsstallande niva nar man
beaktar fordelningen mellan eget och frammande
kapital i lanefordringarna och l6ptidernas férdelning.
| Finland sjonk de allmanna marginalnivaerna for
foretagen i jamforelse med 2014. Enligt Finlands
Banks statistik 6ver de finlandska kreditinstitutens
nya eurolan till foretag i euroomradet 2015 var
medelrantan 1,90 % Q1, 1,80 % Q2 och 1,84 %

Q3. Krediternas totalavkastning var 6verlag pa

en lag niva till foljd av 1dga och t.o.m. negativa
referensrantor.



Hantering av
marknadsrisker

13. Organisation fér hanteringen av marknadsrisker

Skade- och Livbolagens

styrelser

Utgangspunkter och
verksamhetsprinciper

Malet med LokalTapiola Skadeforsakrings
placeringsverksamhet ar att sakerstalla solvensen
och maximera vinsterna med en kontrollerad
riskposition. Allokeringen av placeringarna

styrs av kraven pa solvensen, ansvarsskuldens
struktur och kapitalavkastningen. P4 lang

sikt maste avkastningen pa placeringarna
overskrida totalavkastningsmalen i enlighet med
kundaterbaringspolicyn. | placeringsverksamheten
stravar vi efter att pa lang sikt och i alla situationer
uppna en bra och stabil avkastning genom att
undvika kapitalrisker.

Placeringarna diversifieras tillrackligt mellan och
inom olika instrumentklasser. Enskilda risker och
ansvar hanteras med hjalp av placeringsgranser
och -kriterier. Placeringsverksamheten maste
garantera en tillracklig likviditet i alla forhallanden.
Samtidigt maste placeringsbestandet vara tillrackligt
okomplicerat.

Organisering av hanteringen

av marknadsrisker

LokalTapiola Skadeforsakring har en
balanshanteringskommitté som ar tillsatt av
styrelsen och rapporterar direkt till den. Kommittén
oOvervakar, utvecklar och ansvarar for att
hanteringen av bolagens balansrakningsrisker, och

da sarskilt marknadsriskerna, ar tillborligt ordnad
och att kapitalet anvands effektivt. Kommittén
bereder regelbundet forslag om den strategiska
marknadsrisktagningen for godkannande i
styrelsen inklusive malen och begransningarna
(limiter) for placeringsverksamheten. Limiterna
tacker placeringarnas pris- och ranterisker samt
egenskaperna och kraven for ansvarsskulden.
Balanshanteringskommittén foljer upp de stallda
risklimiterna och resultatet av risktagningen. Den
har ocksa en beslutande roll i samband med
gruppens kapitalhantering och kapitalisering.

Styrelsen utnamner en ledningsgrupp
for placeringsverksamheten som ansvarar
for den praktiska organiseringen av
placeringsverksamheten och évervakningen av de
operativa marknadsriskerna. Ledningsgruppen
stravar efter att placeringsverksamheten uppnar
avkastningsmalet enligt den av styrelsen godkanda
strategin. Den 6vervakar, utvecklar, styr och
fattar beslut i hanteringen av likviditets- och
koncentrationsrisker. Riskhanteringskommittén
rapporterar till styrelsen om organiseringen av
riskhanteringen och évervakningen av riskerna och
solvensen.

Den interna revisionen understdder och
sakerstaller dvervakningen av instruktionerna for
placeringsverksamheten.




Riskhanteringsprocesser
Riskhanteringsprocessen baserar sig pa
anvisningarna (placeringsplanen, derivatpolicyn
samt ramarna for placeringsplanen som
balanshanteringskommittén utarbetat), det
operativa iakttagandet av anvisningarna samt
regelbunden riskrapportering och sjalvbedémning.
Dessutom styrs bolagets placeringsverksamhet av
de princip- och strategidokument som styrelsen
godkant, bl.a. principerna for solvenshantering,
kapitalhantering och likviditetshantering samt
marknadsriskstrategin.

Bolagets styrelse faststaller arligen
placeringsplanen, som anger malférdelningen
och férvantad avkastning i placeringsbestandet,
instrumentspecifika variationsvidder, diversifierings-
och likviditetsmal samt beslutanderatt och
befogenheter. Malet med diversifieringsprinciperna
ar att sakerstalla en tillracklig avkastningsniva
inom och mellan instrumentklasserna i alla
marknadssituationer.

Diversifieringsprinciperna galler olika
branscher, lander och placeringsobjekt. Enskilda
risker och ansvar styrs med hjalp av limiter och
placeringskriterier. En tillracklig likviditet sakerstalls
med hjalp av placeringsstrukturen.

LokalTapiola-gruppen stravar efter en effektiv
och fungerande likviditetshantering som sakerstaller
att bolagen i gruppen kan bedriva en kontinuerlig
verksamhet och att gruppen ar tillrackligt skyddad
mot likviditetsrisken samt faststaller en tillracklig
likviditetsreserv med beaktande av bolagens
risktackningskapacitet och risktalighet.

For anvandningen av derivat har faststallts
en av styrelsen godkand detaljerad derivatpolicy
som beskriver principerna for anvandningen av
derivat. Med hjalp av derivat begransas bl.a. risker i
anknytning till aktie-, valuta- och ranteplaceringar.

Genom tillracklig analysering, diversifiering,
derivat och limiter fér motpartsrisker stravar
bolaget efter att sakerstéalla handlingsformagan i
alla marknadssituationer. Risker i anknytning till
fastigheter analyseras separat.

Uppfdljning av risker och avkastning i
placeringsverksamheten sker med hjalp av allmant

tilampade marknadsrisk- och rapporteringsmetoder.

Rapporter anvands for att regelbundet félja med
utvecklingen av och risker i anknytning till rante-,
fastighets- och aktieplaceringar samt for att
Overvaka att verksamhetsprinciperna som faststallts
i placeringsplanen iakttas. Bolaget anvander ett
riskhanteringssystem som baserar sig pa en
placeringsspecifik riskuppféljning.

LOKALTAPIOLA OMSESIDIGT FORSAKRINGSBOLAG

14. Marknadsrisker for LokalTapiola
Skadeférsakring

Placeringsverksam
hetens
risker

Koncentrations-

risk

Marknadsrisk Operativa

risker

Hantering av marknadsrisker

och solvens

Marknadsriskernas inverkan pa bolagets solvens
Overvakades och hanterades ar 2015 enligt
gallande solvenspraxis (Solvens I) och enligt
Solvens Il, som trader i kraft ar 2016. Dessutom
Overvakas solvensen i enlighet med gallande
solvensbestammelser for gruppen.

Den storsta foérandringen i Solvens -
kalkyleringen ar att aven ansvarsskulden varderas
marknadsmassigt till gangse varde i likhet med
tillgdngarna. Da beror vardet pa ansvarsskulden
sarskilt pa rantenivan och darmed betonas
hanteringen av ranterisken. En annan betydande
forandring ar minimikravet pa solvenskapital (SCR),
vilket baserar sig pa bolagets riskniva.

Utgangspunkten for hanteringen av
marknadsrisker ar att bolaget med en tillrackligt
stor sannolikhet har sakerstallt solvensen under
minst det féljande aret. Vardeférandringsrisken
for placeringar foljs upp kontinuerligt enligt
en sannolikhetsmodell som baserar sig pa
placeringarnas vardefluktuation (volatilitet)
och vardeférandringarnas beroende mellan
placeringsklasser (korrelation). Bolagets egen risk-
och solvensbedémning (ORSA) bygger dessutom pa
langsiktiga marknadsriskscenarier.

Placeringsverksamheten styrs vid behov
striktare an normalt utgaende fran s.k.
trafikljusprinciper och en kontinuerlig uppféljning
av marknadsrisker. Gront ljus innebar en
situation dar forvaltarna kan agera i enlighet



TABELL 3. LokalTapiola Skadefdorsakring. Placeringarnas och solvensens kanslighet for

marknadsscenarier 31.12.2015

Férandringens inverkan
Vérdet pa fastig-

31.12. Aktiekurser heter  Ranteniva +1
2015 -20 % -10% procentenhet
Solvenskapital, miljoner euro 1743,6 -200,7 -67,0 -74,5
Solvensniva % 86,3 -9,9 -3,3 -3,7
Avkastningsprocent pa placeringar 4,8 -5,5 -2,5 -1,4

15. Placeringsverksamhetens
risker, %
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B Fastighetsrisk
Rantemarginalrisk

Koncentrationsrisk
B valutarisk
Spridningsnytta
Uppskattning av marknadsriskernas

fordelning enligt Solvens Il i LokalTapiola
Skadeforsakring vid utgangen av 2015.

med de normala placeringsgranserna (limiter) i
placeringsplanen. Gult ljus innebar en situation

dar utdkandet av placeringsmarknadsrisker inom
ramarna for placeringsplanen eller neutrala
placeringsallokeringar inte langre ar acceptabla med
tanke pa balansrakningsrisken. Rott ljus innebar en
situation dar balansrakningsriskerna ar for hoga
och da kravs atgarder for att minska riskerna. | en
situation av gult och rott ljus faststalls striktare
begransningar for placeringsrisker samt eventuella
atgarder for att minska riskerna. Helhetsrisken
dimensioneras sa att verksamhetskapitalet halls

pa en saker niva aven om riskerna realiseras. Om
det trots det uppstar en situation dar behovet av
kapital ar uppenbart, tillampas den princip for
kapitalhantering som bolaget godkant.

Marknadsrisker for LokalTapiola
Skadeforsakring
De vasentligaste marknadsriskerna for LokalTapiola
Skadeforsakring ar aktierisker, rante- och
kreditrisker i anknytning till rdnteplaceringar
samt fastighetsplaceringsrisker i enlighet med
figur 14. Marknadsriskerna kan realiseras
genom att kassaflodet fran avkastningen pa
placeringar minskar eller att vardet pa tillgangarna
sjunker. Inom ramarna for Solvens Il hanfor sig
marknadsriskerna forutom till placeringstillgdngarna
aven till kapitalkravet pa den marknadsmassiga
forsakringstekniska ansvarsskulden. En
uppskattning av hur LokalTapiola Skadef6rsakrings
marknadsrisker ar fordelade visas i figur 15.
Diversifieringsnytta uppstar da vardet pa
tillgdngsposterna ror sig at olika hall, varvid risken
for de totala placeringstillgdngarna ar lagre an
summan av de enskilda riskerna. Placeringarnas och
solvensens kanslighet for marknadsférandringar
beskrivs i tabell 3.

Marknadsrisken hanteras genom en
tillracklig placeringsklassmassig, geografisk
och branschspecifik diversifiering. Det
centrala styrmedlet i placeringsverksamheten
ar en grundallokering av olika tillgangsslag.
Allokeringsutvecklingen visas i figurerna 1 och 16.
Solvens ll-risken kan dessutom minskas genom att
andra placeringsegendomens rantekanslighet att
bli lik den forsakringstekniska ansvarsskulden samt
genom derivatskydd.

Aktierisker

Malet med aktieplaceringar ar att pa lang sikt och
med en mindre riskniva uppna en avkastning som
dvertraffar jamférelseindexet. A andra sidan ar
utgangspunkten att vardet pa kapitalet ska tryggas.
Pa grund av detta har vi till placeringsprincip

valt en vardeplaceringsfilosofi som bl.a. kraver




en bra kannedom om placeringsobjekten.
Aktieplaceringarna gors i huvudsak i [onsamma,
vaxande och solventa bolag. Aktieportfoljen

maste aven diversifieras tillrackligt for att

enskilda riskkoncentrationer ska kunna undvikas.
Diversifieringen galler enskilda féretag, geografiska
omraden och branscher. Mer information om
aktieplaceringar och diversifiering finns i kapitlet
Aktieplaceringar i delen Placeringsverksamhet.

Aktieplaceringarna styrs av allokerings- och
diversifieringslimiter. Sddana &r bl.a. de foljande:

* Noterade aktier kan utgdra hogst 17 procent av
placeringarna.

* Andelen placeringar i en enskild bransch ska vara
under 20 procent.

Borsaktieplaceringarna skots av LokalTapiola
Kapitalférvaltning Ab. Placeringar i onoterade
aktiebolag (kapitalplaceringar) gors nar de har
sarskilt bra avkastningspotential. De operativa
malen for dessa placeringar faststélls arligen av
placeringskommittén och placeringsverksamheten
styrs i enlighet med limiterna i placeringsplanen.
Kapitalplaceringarna kan sammanlagt utgora hogst
9 procent av bolagets placeringar.

Risker med ranteplaceringar

Det priméra malet for LokalTapiola

Skadeforsakrings ranteplaceringar ar att sakerstalla

en avkastningsniva i enlighet med kundernas

minimikrav genom en |ag riskniva som tryggar

placeringarnas varde. Det sekundéara malet

ar att uppna en avkastning som overtraffar

jamforelseindexet genom mattliga riskbetoningar

inom ranteportféljen. Risken vid ranteplaceringar

utgors av rantefluktuationer och kreditrisken

hos motparten for placeringsobjekten. Férutom

den allménna réntenivan for statsobligationer

och ranteutvecklingen banker emellan har aven

riskpremiefluktuationen (spread) fér enskilda

foretagsobligationer en inverkan pa ranterisken.
Med foretagskrediter efterstravas hogre

avkastning pa ranteportfoljen. Placeringarna gors i

stabila foretag med bra kreditvardighet. Obligationer

med kort 16ptid foredras. De behalls i regel fram
till forfallodagen. Kreditrisken minimeras genom
att diversifiera placeringarna i olika emittenter och
genom att stalla ett maximibelopp fér en enskild
emittents andel av foretagens ranteplaceringar.

Ranteplaceringarna i vardepappersform styrs
bl.a. med hjalp av nedanstaende allokerings- och
diversifieringslimiter. Placeringslimiterna baserar
sig pa bolagens officiella kreditvardighet. | fraga
om statsobligationer anvands i férsta hand

LOKALTAPIOLA OMSESIDIGT FORSAKRINGSBOLAG

16. Allokering av placeringar
31.12.2015, %

M Ranteplaceringar 41,9

Aktier 21,1
W Fastigheter 17,8
Kapitalplaceringar 6,0
Placeringslan 13,2

LokalTapiolas egen bedémning av kreditbetyget.

* Andelen foretagsobligationer far utgéra hogst
38 procent av placeringarna.

* Minst 65 procent ska placeras i objekt med de
hogsta kreditbetygen (AAA-BBB).

° Statsobligationsrisken ska diversifieras dver hela
euroomradet och for stora koncentreringar i ett
enskilt land ska undvikas.

Onoterade lan far utgoéra hogst 15 procent av
bolagets placeringar.

Rénteplaceringarna i vardepappersform
skots av LokalTapiola Kapitalférvaltning Ab. Mer
information om rante- och laneplaceringar finns i
kapitlen Ranteplaceringar och lllikvida lan i avsnittet
Placeringsverksamhet.

Fastighetsrisker

Pa den finska marknaden ar fastighetsplaceringarna
i regel direkta placeringar i fastigheter. Syftet

med indirekta fastighetsplaceringar sdsom
fastighetsfonder kan bl.a. vara att diversifiera
fastighetsplaceringsportfoljen och darigenom
minska risken samt att placera pa internationella
fastighetsmarknader eller i finska specialobjekt.
Fastighetsplaceringarna skots av LokalTapiola
Fastighetskapitalférvaltning Ab.

Avkastningen pa direkta fastighetsplaceringar
bestar av den |6pande nettoavkastningen (hyror)
under anvandningstiden eller vinsten som
fas vid vardeforandring. Fastighetsrisken kan
realiseras i form av vardeminskning eller minskat
avkastningskassaflode.

Placeringar i fastigheter ar langfristiga
placeringar som tacker mycket ldnga ansvar
utgdende fran hyresavtalens inflationsbundenhet.
Fastighetsportfoljens struktur i fraga om
avkastning/risk sakerstalls med hjalp av
valgrundade anskaffningar och ett systematiskt



17. Placeringarnas
valutaférdelning 31.12.2015, %

B GBP 23,3
SEK 9,2
B USD 471
CHF 14,6
NOK 58

forsaljningsprogram. Den effektiva nivan

pa kassaflodet och tillhérande objektrisker
hanteras med hjalp av en aktiv och malinriktad
hyres- och avtalspolicy. Objektens tekniska

och ekonomiska livslangd sakerstalls genom
professionell fastighetsledning. Nya placeringar
gors pa delmarknader med en positiv utveckling,
huvudsakligen pa omradet for storre stader. |
placeringarna beaktas hur mangsidigt anvandbara
objekten ar samt saljbarheten. Kriterierna ar en
sund naringsstruktur samt tillracklig befolkningsbas
och efterfragan pa orten.

Fastighetsplaceringarna kan sammanlagt
utgdra hogst 25 procent av bolagets placeringar.
Mer information om fastighetsplaceringar och
diversifiering finns i kapitlet Fastighetsplaceringar i
avsnittet Placeringsverksamhet.

Valutarisker
Direkt valutarisk hanfor sig till placeringar
som noteras i frammande valuta da
sjalva affarsverksamheten bedrivs i euro.
Valutakursandringar kan aven paverka
affarsverksamheten i enskilda bolag och branscher
och dérigenom indirekt paverka vardet pa
aktieplaceringar.
Det har faststallts ett maximibelopp
for oskyddad valutarisk (valutaposition).
Minimiskyddsgraden for valutapositionen bestams
ocksa av bolagsspecifika placeringslimiter och
lagstiftningen. Vid utgangen av 2015 var den
oskyddade valutapositionen 249,4 miljoner euro.
Fordelningen av 6ppna valutapositioner visas i
figur 17.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisken realiseras om bolagen inte kan salja
tillgangar for att fullgéra sina betalningsskyldigheter.
Likviditetsrisk kan bl.a. uppsta vid stora
ersattningar eller oférutsedda forandringar i
premieinkomstbeteende eller nyteckning.
Likviditetsrisken kan indelas i tva delomraden:
Marknadslikviditetsrisken realiseras om man
pa placeringsmarknaden inte klarar av att sélja
placeringsinstrument tillrackligt snabbt med liten
forlust. En finansieringslikviditetsrisk uppstar nar
finansieringskallorna inte racker till for att tacka
ofdrutsedda och forutsedda behov av pengar inom
en viss tidshorisont.
Syftet med Kkortfristiga
penningmarknadsplaceringar, depositioner
och statsobligationer med bra kreditbetyg
ar att sakerstalla bolagets likviditet i alla
situationer. Likviditetsbehoven har beaktats i
placeringsbestandets struktur och minimibelopp
for dessa placeringar har faststallts. De placeringar
som likviditeten forutsatter gors i sadana instrument
som i allmanhet inte ger upphov till kapitalférluster
om instrumenten realiseras snabbt.
Huvudinstrument for
penningmarknadsplaceringar och
likviditetsforvaltning ar bankdepositioner och
bankcertifikat utgivna av banker som ar verksamma
i Finland. Penningmarknadsmotparterna analyseras
arligen och bankmotpartsrisken sprids.




LokalTapiola finns nara
livet ut

LokalTapiola finns nara dig dverallt i
Finland. Vara 20 regionbolag erbjuder
dig heltackande tjanster inom férsakring,
bank, sparande och placerande. Vi ar din
lokala samarbetspartner inom sakerhet,
valbefinnande och ekonomi.

Valkommen att bekanta dig med
LokalTapiola!

@ LOKALTAPIOLA

LokalTapiola Skadeforsakring
Besoksadress: Norrskensgranden 1, Esbo
(Hagalund)

Postadress: 02010 LOKALTAPIOLA

Tel. vaxeln: 09 4531

www.lokaltapiola.fi
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