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HENKIVAKUUTUSTOIMINTA

Tapiola-ryhméan henkivakuutustoimintaa harjoittavat yksityishenkiléille yksilllisia henkivakuutuksia,
ryhméahenkivakuutuksia ja yksilollisia elakevakuutuksia myontava Keskindinen Henkivakuutusyhti®
Tapiola (Henki — Tapiola) ja sen tytaryhtio Yritysten Henkivakuutus Oy Tapiola (Yritysten Henki —
Tapiola), joka myontaa yrityksille yksildllisi& henkivakuutuksia, ryhméahenkivakuutuksia, yksil6llisia
eléakevakuutuksia ja ryhmaelakevakuutuksia.

Henki-Tapiola konsernin

e Liikevoitto nousi 31,0 miljoonaan euroon (- 2,2 milj. e).

e Vakuutusmaksutulo nousi 5,7 prosenttia 109,1 miljoonaan euroon (103,2 milj. e)

e Sjjoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin oli emoyhtié Henki - Tapiolassa 2,2 prosenttia (- 1,8
%) ja tytaryhtid Yritysten Henki - Tapiolassa 2,0 prosenttia (- 2,0 %).

e Vakavaraisuus on hyva. Vakavaraisuuspadoma vastuuvelasta oli 15,5 prosenttia (14,8 %
12/2008),

Henkivakuutustoiminta

Henkivakuutusyhtididen hallitukset vahvistivat joulukuussa 2008 yhti6lle tavoiteohjelman, jonka
mukaisesti yhtididen kannattavuutta parannetaan merkittavasti vuosien 2009 — 2011 aikana.

Vuoden 2009 alussa tavoitteista johdettiin toimenpideohjelma, jonka toteuttaminen on aloitettu.
Toimenpideohjelmassa on toimenpiteitd vakuutusmaksutulon kasvattamiseksi, korvausmenon
vahentamiseksi ja liikkekulujen kasvun hillitsemiseksi. Osasta ohjelman toimenpiteista on jo alkuvuoden
aikana nahty tuloksia ja osan tulokset nakyvat vuosien 2010 ja 2011 aikana.

Vakuutusmaksutulo

Henki-Tapiolan konsernin vakuutusmaksutulo oli 109,1 miljoonaa euroa (103,2 milj. €), missé oli nousua
5,7 prosenttia edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan nahden

Henki-Tapiolan konsernin maksutulo ilman poolisopimuksella sovittua tydntekijain
ryhméhenkivakuutusta ja kapitalisaatiosopimuksia nousi 5,7 prosenttia koko alan maksutulon aleneman
ollessa Finanssialan Keskusliiton (FK) mukaan 12,1 prosenttia. Alan maksutulo kokonaisuudessaan
nousi 6,8 prosenttia.

Tapiola-ryhman henkivakuusyhtididen yksityistalousasiakkaiden maara oli 237 800 (235 500 12/2008) ja
yritysasiakkaiden maara oli 5 600 (5 400 12/2008).

Henki-Tapiolan konsernin yksildllisen henkivakuutuksen vakuutusmaksutulo nousi 8,1 prosenttia ja oli
43,2 miljoonaa euroa (39,9 milj. e). Tydntekijain ryhméhenkivakuutuksen maksutulo oli 6,5 miljoonaa
euroa (6,2 milj. e), missé on nousua 5,4 prosenttia. Muun ryhméahenkivakuutuksen maksutulo nousi
23,4 prosenttia ja oli 11,7 miljoonaa euroa (9,5 milj. ). Henkivakuutuksen maksutulo yhteensa nousi
10,4 prosentilla 61,4 miljoonaan euroon (55,6 milj. e). FK:n mukaan alan henkivakuutuksen alenema oli
yhteensa 16,0 prosenttia.

Henki-Tapiolan konsernin elakevakuutuksen maksutulo nousi 0,1 prosenttia 47,7 miljoonaan euroon
(47,6 milj. e). Yksilollisen elakevakuutuksen vakuutusmaksutulo aleni 0,1 prosenttia ja oli 34,7
miljoonaa euroa (34,7 milj. €). Ryhmaelakevakuutuksen maksutulo nousi 0,8 prosentilla 12,9 miljoonaa
euroon (12,9 milj. ). FK:n mukaan alan yksil6llisen elakevakuutuksen maksutulo nousi 1,6 prosenttia
ja ryhmaelakevakuutuksen maksutulo aleni 28,0 prosenttia.

Maksetut korvaukset

Henki-Tapiolan konsernin maksetut korvaukset nousivat 2,6 prosenttia 123,7 miljoonaan euroon (120,6
milj. ). Saastésummien takaisinmaksut olivat 42,1 miljoonaa euroa (43,1 milj. e) eli 2,4 prosenttia
edellisvuotista vahemman. Takaisinostojen maara oli 12,8 miljoonaa euroa (10,9 milj. €), missa on

Suluissa on vertailuluku edelliselta vuodelta. Tuloslaskelman osalta verrataan edellisen vuoden vastaavaan kauteen ja taseen
osalta tilinpaatdkseen 31.12.
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kasvual7,7 prosenttia edellisvuoteen nahden. Muiden maksettujen korvausten maara nousi 3,4
prosenttia 68,9 miljoonaan euroon (66,7 milj. €).

Liikekustannussuhde

Henki-Tapiolan konsernin kuormitustuloon suhteutettu liikekustannussuhde nousi 136,3 prosenttiin
(124,6 %). Tuloslaskelman liikekulut nousivat 3,2 prosenttia 18,3 miljoonaan euroon (17,7 milj. e).
Kokonaisliikekulut nousivat 5,2 prosenttia 34,6 miljoonaan euroon (32,9 mil;. e).

Muut tuotot ja kulut

Henki-Tapiolan liitdénnaistoimintaa on myyntikanavan tarjoaminen Tapiola Pankki Oy:n, Tapiola
Varainhoito Oy:n ja Keskindinen Elakevakuutusyhti® Tapiolan tuotteille. Edelld mainittujen palveluiden
tuottamisesta saadut tuotot sisaltyvét tuloslaskelmaer&én muut tuotot ja niiden tuottamisesta
aiheutuneet kulut sisaltyvat tuloslaskelmaerdén muut kulut. Muut tuotot ja kulut olivat nettomé&aréisesti
0,1 miljoonaa euroa (0,2 milj. e).

Vastuuvelka

Henki- Tapiolan konsernin vastuuvelan maara oli 2 584,0 miljoonaa euroa (2 557,7 milj. e 12/2008),
josta varsinaisen takuutuottoisen vakuutusteknisen vastuuvelan maaré oli 2 221,0 miljoonaa euroa
(2 249,0 milj. e 12/2008) ja sijoitussidonnaisten vakuutusten vastuuvelan méara oli 363,0 miljoonaa
euroa (308,7 milj. e 12/2008).

Sijoitustoiminta
Sijoitusympaéristo

Vuoden 2009 ensimmaisella puoliskolla kokonaistuotannon supistumisvauhti on jatkunut erittain
voimakkaana kaikkialla teollisuusmaissa. Kokonaistuotanto on vahentynyt yleisesti noin 6-10 prosentin
vuosivauhdilla. Maailmanlaajuinen finanssikriisi on vélittynyt reaalitalouteen ennen kaikkea investointien
pysahtymisen ja varastojen massiivisen likvidoinnin seka maailmankaupan romahdusmaisen
vahenemisen kautta.

Toisaalta makrotalouden uutisvirta on alkukevaasta lahtien ollut jo selvasti mydnteisempaa kuin viela
vuodenvaihteessa. Talouden ennakoivat indikaattorit kuitenkin ennustavat l1ahinnéa talouden
kasvuvauhdissa tapahtuvia muutoksia. Viimeaikaisia hyvié uutisia onkin tulkittava niin, etté
maailmantalouden supistumisvauhti on saavuttanut huippunsa ja hidastuu edelleen loppuvuotta kohden.
Kasvu-uralle on vield matkaa ja elpyminen on todennékoisesti erittédin hidasta, koska velkakuplan
purkautuminen ja ty6ttémyyden voimakas nousu heikentavat kotitalouksien kulutuspotentiaalia.

Maailmantalouden taantuma koettelee erityisen voimakkaasti Suomen kaltaisia korkean teknologian
avotalouksia, joissa padomahyoddykkeiden valmistus ja vienti ovat keskeisessa asemassa. Vaikka
finanssisektori kyettaisiinkin vakauttamaan ja pankkien luotonantokyky palauttamaan melko nopeasti,
merkittavaa investointien elpymista ei ole luvassa vield vahaan aikaan. Onkin pelattavissa, etta
Suomessa talouden taantuma jatkuu suuria teollisuusmaita pidempaéan.

Lansimarkkinoiden laskusuhdanne on viimeisen puolen vuoden aikana levinnyt myds kehittyviin
talouksiin seké kansainvélisen kaupan etta padomamarkkinoiden véalitykselld. Kansainvélisen
valuuttarahaston IMF:n huhtikuussa julkaisemien kasvuennusteiden mukaan Kehittyvien talouksien bkt-
kasvu putoaa té&nd vuonna noin 1,6 prosenttiin viime vuoden noin 6,1 prosentista. Kehittyva Aasia
Kiinan johdolla nayttaisi kestévéan finanssikriisin ja sitd seuranneen maailmantalouden taantuman muita
talousalueita paremmin, joskin siellakin kasvun odotetaan hidastuvan alle viiteen prosenttiin —
alhaisimmalle tasolleen sitten 1990-luvun lopun Aasian kriisin.

Voimakkaimmin taantuma on vaikuttamassa Ita-Euroopan seka Vengjan ja Ilvy-maiden talouksiin. Ita-
Euroopan alueen kokonaistuotannon odotetaan supistuvan tana vuonna 3,7 prosenttia ja Venajan seka
Ivy-maiden yhteensa noin viisi prosenttia. Laskusuhdanteen edetessa riskit ovat edelleen suurimmillaan
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alueen talouksissa, joissa vaihtotaseen vajeet ovat suurimpia (esim. Bulgaria, Latvia, Romania ja
Liettua), seka kaikkein vientivetoisimmissa talouksissa (Slovakia, Unkari, Tsekki ja Viro).

Maailmantalouden suurimpia riskeja ovat finanssikriisin mahdollinen pitkittyminen ja syveneminen,
joidenkin valtioiden kestaméton velkaantuminen seka yleinen hintatason lasku eli deflaatio.

Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoilla alkuvuosi oli menneisiin vuosiin verrattuna poikkeuksellisen
hiljaista odottelun aikaa. Reaalitalouden heikot ndkymat ja rahoituksen saannin vaikeutuminen
hiljensivat merkittavasti kaupankayntia. Aikaisemmin kaupantekoa tukeneet vuokranousuodotuksetkin
vaihtuivat laskuodotuksiksi. Vahainen kauppavolyymi asetti haasteita kiinteistdjen arvonmaaritykselle ja
sita kautta kiinteistérahoitukseen. Kiinteistojen arvot laskivat tuottovaatimusten nousun,
markkinavuokratason notkahduksen ja kayttdasteiden heikkenemisen kautta. Vuokramarkkinoilla tyhjien
toimitilojen maara kaantyi nousuun ja vuokrien nousu vahintaankin pysahtyi. Alenevaa vuokratasoa
enteilevat alivuokraukset ja vuokranalennuspyynnoét yleistyivat merkittavasti viime kuukausina.
Euroopan kiinteistomarkkinoilla kansainvalisen finanssikriisin aiheuttama viime syksyna alkanut
negatiivinen kehitys jatkui koko kuluneen kevaan. Tuottovaatimukset nousivat kaikilla keskeisilla
osamarkkinoilla ja kaupankayntiaktiviteetti sijoituskiinteistdista pysyi vahaisena.

Sijoitustoiminta kayvin arvoin
Henki-Tapiola
Henki-Tapiolan katsauskauden sijoitusten nettotuotto kdyvin arvoin oli 2,2 prosenttia (-1,8 %).

Sijoitustoiminnan nettotuotot kdyvin arvoin olivat 37,2 miljoonaa euroa (- 31,1 milj. e).
Sijoitukset kayvin arvoin olivat 1 731,1 miljoonaa euroa (1 745,1 milj. e 12/2008).

TAPIOLA

Henki-Tapiola, emoyhtic Puolivuosikatsaus 2009

Sijoitukset, jakauma ja tuottoprosentti
Kaypa arvo 1731,1 milj. euroa (1 745,1 mil}. e)

Kiinteists. ~ 19:5% (19,5%) e
sijoitukset *-0,9% (3.6 %) A @7 %)
2 4% (2,5 %)
Osakkeet ja
osuudet
14,0% (14,6 %)
*3,8% (-10,1 %) Joukkovelka-
kirjalainat
61,8% (55,1 %)
*3,1% (~1,2 %)
Muut rahoitusmarkkina-
valineet ja talletukset
1,9% (8,2 %)
*1,1% (1,1 %)
Sijoitustoiminnan tuottoprosentti 2,2 % (-1,8 %) * Tuottoprosentti sijoituslajeittain
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Osakesijoitukset

Henki-Tapiolan osakesijoitukset katsauskauden lopussa olivat 242,4 miljoonaa euroa (254,2 milj. e
12/2008) eli 14,0 prosenttia (14,6 % 12/2008) sijoituksista. Osakesijoitusten tuotto oli katsauskaudella
3,8 prosenttia (- 10,1 %).

Korkosijoitukset

Henki-Tapiolan korkosalkun markkina-arvo korkorahastot sek& rahamarkkinasijoitukset mukaan
luettuina oli katsauskauden lopussa 1 102,9 miljoonaa euroa (1 104,8 milj. e 12/2008) eli 63,7 prosenttia
(63,3 % 12/2008) sijoituksista. Salkun korkoriskiad kuvaava mittari eli niin sanottu modifioitu duraatio ol
4,63 (5,06 12/2008). Korkosijoitukset tuottivat katsauskaudella 3,0 prosenttia (- 0,9 %).

Kiinteistdsijoitukset

Henki-Tapiolan kiinteistdsijoitukset olivat katsauskauden lopussa yhteenséa 338,2 miljoonaa euroa
(339,7 milj. e 12/2008 eli 19,5 prosenttia (19,5 % 12/2008) sijoituksista. Kiinteistdjen tuotto kayvin
arvoin oli -0,9 prosenttia (3,6 %). Kiinteistosijoitusten tuoton tappiollisuutta selittda sijoitusrahastojen ja
yhteissijoitusyritysten tuotto, joka oli — 4,0 prosenttia (- 5,8 %). Kiinteistdjen keskiméarainen tyhjyysaste
oli 5,3 prosenttia (5,1 % 12/2008).

Lainat

Henki-Tapiolan lainasaamisten kdypa arvo oli katsauskauden lopussa 47,7 miljoonaa euroa (46,3 milj. e
12/2008). Lainasaamisten osuus koko sijoituskannasta on 2,8 prosenttia (2,7 % 12/2008). Lainakannan
paapaino oli yritysten tarpeeseen raataldidyissa sijoituslainoissa. Lainasaamiset tuottivat
katsauskaudella 2,4 prosenttia (2,5 %).

Yritysten Henki-Tapiola
Yritysten Henki-Tapiolan katsauskauden sijoitusten nettotuotto kayvin arvoin oli 2,0 prosenttia (-

2,0 %). Sijoitustoiminnan nettotuotot kayvin arvoin olivat 16,6 miljoonaa euroa (- 16,3 milj. e).
Sijoitukset kayvin arvoin olivat 835,6 miljoonaa euroa (831,9 milj. e 12/2008).

Suluissa on vertailuluku edelliselta vuodelta. Tuloslaskelman osalta verrataan edellisen vuoden vastaavaan kauteen ja taseen
osalta tilinpaatdkseen 31.12.
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TAPIOLA

Yritysten Henki-Tapiola Puolivuosikatsaus 2009

Sijoitukset, jakauma ja tuottoprosentti
Kédypi arvo 835,6 milj. euroa ( 831,9 milj.e)

K_i_in_teistij- Lainasaamiset g2 9 (0,2 %)
sijoitukset *2,1% {2'1 %)
16,3% (15,4 %) ’ ’

*-1,8% (3,5%)

Osakkeet ja osuudet

10,6% (11,3 %)

* 4 3% (-10,7 %) Joukkovelka-

kirjalainat
67,3% (62,8 %)
* 2,8% (-1,3 %)
Muut rahoitusmarkkina-
vilineet ja talletukset
5,6% (10,3 %)
*1,4% (1,0 %)
Sijoitustoiminnan tuottoprosentti 2,0 % ( -2,0 %) * Tuottoprosentti sijoituslajeittain

Osakesijoitukset

Yritysten Henki - Tapiolan osakesijoitukset olivat katsauskauden lopussa 88,3 miljoonaa euroa (93,9
milj. e 12/2008) eli 10,6 prosenttia sijoituksista (11,3 % 12/2008). Osakesijoitukset tuottivat
katsauskaudella 4,3 prosenttia (- 10,7 %).

Korkosijoitukset

Yritysten Henki-Tapiolan korkosalkun markkina-arvo korkorahastot seka rahamarkkinasijoitukset
mukaan luettuina oli katsauskauden lopussa 609,2 miljoonaa euroa (608,0 milj. e 12/2008) eli 72,9
prosenttia sijoituksista (73,1 % 12/2008). Salkun modifioitu duraatio rahamarkkinainstrumentit mukaan
lukien oli 4,62 (5,25 12/2008). Korkosijoitukset tuottivat katsauskaudella 2,7 prosenttia (- 0,9 %).

Kiinteistdsijoitukset

Yritysten Henki - Tapiolan kiinteistosijoitukset olivat katsauskauden lopussa yhteensa 136,4 miljoonaa
euroa (127,9 milj. e 12/2008) eli 16,3 prosenttia (15,4 % 12/2008) sijoituksista. Kiinteistdjen tuotto
kayvin arvoin oli — 1,8 prosenttia (3,5 %). Kiinteistdsijoitusten tuoton tappiollisuutta selittda
sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten tuotto, joka oli — 8,6 prosenttia (- 7,0 %). Kiinteisttjen
keskimaarainen tyhjyysaste oli 5,2 prosenttia (16,5 % 12/2008). Tyhjyysasteen lasku on pa&aosin
seurausta vajaakaytossa olleissa kohteissa kaynnistetyista peruskorjaustoimenpiteista.

Lainat

Lainasaamisten osuus koko sijoituskannasta on vahainen.

Suluissa on vertailuluku edelliselta vuodelta. Tuloslaskelman osalta verrataan edellisen vuoden vastaavaan kauteen ja taseen
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Tulos ja tuloksen kaytto

Henki-Tapiolan konsernin liikevoitto oli 31,0 miljoonaa euroa (- 2,2 milj. €). Arvostuserojen muutos
heikensi tulosta 3,7 miljoonaa euroa (- 109,8 milj. €). Kokonaistulos oli 27,3 miljoonaa euroa (- 112,0
milj. e).

Emoyhtié Henki-Tapiolan liikevoitto oli 32,3 miljoonaa euroa (3,2 milj. €). Riskiliikkeen tulos oli 2,6
miljoonaa euroa (3,8 milj. ) euroa voitollinen, kustannusliikkeen tulos oli 4,0 miljoonaa euroa (- 2,7 milj.
e) tappiollinen ja korkoliikkeen tulos oli 24,0 miljoonaa euroa (22,3 milj. €) voitollinen. Muut liikevoittoon
vaikuttavat poikkeukselliset erat olivat yhteensa 9,7 miljoonaa euroa (- 20,2 milj. €). Katsauskaudella ei
tehty vastuun tdydennyksia. Edellisen vuoden vastaavana ajankohtana tehtiin vastuun taydennys,
jonka vaikutus vuoden 2008 puolivuositulokseen oli - 22,8 miljoonaa euroa. Katsauskauden tuloksesta
asiakashyvityksiin varattiin yhteensa 3,9 miljoonaa euroa (11,4 milj. €). Tulevien lisdetujen vastuuseen
on varattuna 6,9 miljoonaa euroa (6,9 milj. e 12/2008), mik& vastaa nykyisella hyvitystasolla noin
vuoden hyvityksiin tarvittavaa maaraa.

Tytaryhti6 Yritysten Henki-Tapiolan liikevoitto oli 1,3 miljoonaa (- 9,9 milj. ). Riskiliikkeen tulos oli 2,1
miljoonaa euroa (2,1 milj. e) voitollinen, kustannusliikkeen tulos oli 1,6 miljoonaa (- 1,4 milj. €)
tappiollinen ja korkoliikkeen tulos oli 0,2 miljoonaa euroa voitollinen (- 1,2 milj. ). Liikevoittoon
vaikuttavat poikkeukselliset erat olivat yhteensa 0,6 miljoonaa euroa (- 9,5 milj. e). Yritysten Henki -
Tapiolassa katsauskauden tuloksesta asiakashyvityksiin varattiin yhteensa 1,5 miljoonaa euroa (6,6
milj. e) ja tulevien lisdetujen vastuusta siirrettiin vastuuntaydennyksiin 0,7 miljoonaa euroa (16,4 milj. e).
Yritysten Henki-Tapiolassa tulevien lisdetujen vastuuseen on varattuna 8,4 miljoonaa euroa (9,1 milj. e
12/2008), mika vastaa nykyisella hyvitystasolla noin kolmen vuoden hyvityksiin tarvittavaa maaraa.

Vakavaraisuus

Emoyhtié Henki-Tapiolan toimintapaaoma, joka kuvaa maaraa jolla vakuutusyhtion varat ylittavat velat
ja muut niihin rinnastettavat sitoumukset oli 232,2 miljoonaa euroa (218,4 milj. e 12/2008) ja
toimintapaédoman vahimmaismaéra oli 74,4 miljoonaa euroa (74,8 milj. e 12/2008). Toimintapddoma on
3,1 -kertainen (2,9 -kertainen 12/2008) vahimmaismaaraansa néhden. Vakavaraisuuspddoma, joka
mittaa yhtion vakavaraisuutta ja kuvaa riskinkantokapasiteettia oli Henki-Tapiolassa 255,6 miljoonaa
euroa (241,5 milj. e 12/2008). Vakavaraisuusaste, joka kuvaa henkivakuutusyhtigilla yhtion
varallisuuden suhdetta sen korjattuun vastuuvelkaan oli katsauskauden lopussa Henki-Tapiolassa 16,6
prosenttia (15,5 % 12/2008).

Tytaryhti6 Yritysten Henki-Tapiolan toimintapddoma oli 104,7 miljoonaa euroa (100,7 milj. e 12/2008) ja
toimintapaaoman vahimmaismaara oli 35,0 miljoonaa euroa (35,0 milj. e 12/2008). Toimintapddoma on
3 -kertainen (2,9 -kertainen 12/2008) vahimmaismaaraansa nahden. Vakavaraisuuspaaoma oli 138,3
miljoonaa euroa (133,8 12/2008). Vakavaraisuusaste oli katsauskauden lopussa 19,4 prosenttia (18,8
% 12/2008).

Henki-Tapiolan konsernin toimintapaaoma oli 292,4 miljoonaa euroa (276,4 milj. e 12/2008) ja
toimintapaédoman véahimmaismaéra oli 109,4 miljoonaa euroa (109,7 milj. e 12/2008). Toimintapdédoma
on 2,7 -kertainen (2,5 -kertainen 12/2008) vahimmaismaaraansa nahden. Vakavaraisuuspaaoma oli
349,9 miljoonaa euroa (335,2 12/2008). Vakavaraisuusaste oli katsauskauden lopussa 15,5 prosenttia
(14,8 % 12/2008).

Riskiasema

Kuvaukset Tapiolan henkivakuutusyhtididen riskeista ja riskienhallinnan periaatteista on julkaistu
vuoden 2008 tilinpaatoksen liitetiedoissa. Riskienhallinnan periaatteissa ei ole tapahtunut muutoksia.

Suluissa on vertailuluku edelliselta vuodelta. Tuloslaskelman osalta verrataan edellisen vuoden vastaavaan kauteen ja taseen
osalta tilinpaatdkseen 31.12.
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Alla henkivakuutusyhtididen sijoitusten herkkyysanalyysit, jotka kuvaavat instrumenttien arvoissa
tarkasteluhetkelld tapahtuvan muutoksen vaikutusta vakavaraisuuspaédomaan.

Henki-Tapiola
Muutoksen vaikutus
Osakekurssit |Kiinteistdjen |Korkotaso
-20 % arvo -10 % |+1 %-
30.6.2009 yksikko
Vakavaraisuuspdadoma
milj. € 255,6 -48,5 -33,8 -52,7
vakavaraisuusaste % 16,6 -3,1 -2,2 -3,4
Sijoitusten tuotto-% 2,2 -2,8 -2,0 -3,1

Yritysten Henki-Tapiola

Muutoksen vaikutus
Osakekurssit [Kiinteistéjen |Korkotaso
-20 % arvo -10 % |+1 %-
30.6.2009 yksikko
Vakavaraisuuspaaoma
milj. € 138,3 -17,7 -13,6 -29,5
vakavaraisuusaste % 19,4 -2,5 -1,9 -4,1
Sijoitusten tuotto-% 2,0 -2,1 -1,6 -3,6

KATSAUSKAUDEN MERKITTAVIMPIA TAPAHTUMIA
Asiakkaat ja asiakasedut

Tapiolan henkivakuutusyhtidissa on jatkettu sahkdisen asioinnin mahdollistavien palvelujen kehittamista
ja elédkeaikaan varautumisen palvelujen monipuolistamiseen téahtddvia hankkeita. Vireilla olevan
pitkaaikaissaastamista (PS) koskevan lakiuudistuksen myo6ta Tapiola varautuu tarjoamaan asiakkailleen
lisda vaihtoehtoja elékeaikaan varautumista varten.

Tapiolan yrityksille tarjoamat henkilostoratkaisut on koottu yhteen tuotepakettiin, Helppo
Henkilbstopaketti. Paketti koostuu kolmesta eri tuotteesta, jotka ovat nimeltdan Arvo, Kunto ja Into.
Liséksi henkildratkaisuihin on tarjolla Johdon Etupaketti. Helposti ymmarrettavina tuote- ja
palvelukokonaisuuksina paketit antavat yritykselle vélineita tydelamén eri ilmididen, kuten poissaolojen
ja vaihtuvuuden hallintaan seké sitouttamiseen. Myds Tapiola-ryhméan henkildstoriskien asiantuntijoiden
monipuolinen tarjonta on koottu Tapiola Kipina- palveluksi, joka antaa asiakasyrityksemme konkreettisia
ja rahanarvoisia tytkaluja esim. ty6turvallisuuden edistamiseen, palkitsemiseen, tyéhyvinvoinnin
kehittdmiseen sek& muutostilanteisiin.

Lainsdaadanndn kehitys

Valtiovarainministerié antoi luonnoksen hallituksen esitykseksi eduskunnalle laiksi sidotusta
pitkaikaissaédstamisesta ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi toukokuussa. Laissa séadettéisiin oikeudesta
tarjota laissa tarkoitettuja pitkaaikaissdastamissopimuksia, sopimusten siséllosta, asiakkaan ja
palveluntarjoajan oikeuksista ja velvollisuuksista saastamissopimusta tehtéessa ja sen
voimassaoloaikana seké saastdvarojen sijoittamisesta ja niiden oikeudellisesta asemasta. Laki olisi

Suluissa on vertailuluku edelliselta vuodelta. Tuloslaskelman osalta verrataan edellisen vuoden vastaavaan kauteen ja taseen
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luonteeltaan elinkeino- ja sopimusoikeudellinen. Laissa tarkoitetun pitkaaikaissaastamisen
verokohtelusta ja mahdollisista verokannusteista saadettéisiin erikseen verolaeissa. Ehdotettu uusi laki
ei koskisi vakuutussaastamista, vaan siita sdadettaisiin edelleen yksinomaan vakuutussopimuslaissa ja
vakuutusyhtitlaissa. Esityksessa ehdotetaan kuitenkin muutettavaksi myos vakuutussopimuslaissa
olevia eldkevakuutusten siirrettavyytta koskevia sdannoksia.

Sidottua pitkaaikaissaastamisté ja pitkdaikaissdastamisen verotuksen uudistamista koskevat
lakiesitysluonnokset ovat olleet lausuntokierroksella. Lakiesityksiin on kuitenkin ja&nyt merkittavia
puutteita, joten Finanssialan Keskusliitto (FK) on suosittanut lakiehdotuksen palauttamista valmisteluun.
Pitkdaikaissdastamisen paatarkoitus on eldketurvan taydentaminen. Kun suomalainen vaesto ikaantyy
ja samalla julkiset terveydenhoito- ja eldkemenot kasvavat, ihmisten kannustaminen omaehtoiseen
varautumiseen on tarkeda. Finanssialan Keskusliitto on ollut esittiméassa lakisaateisen elakkeen-
tyyppista riskinjakoon perustuvaa elinikaista eldkemallia my6s verotuksella kannustettavaan
vapaaehtoiseen saastamiseen. Lakiluonnoksessa esitetty kymmenen vuoden eléke paattyisi kuitenkin
juuri siind vaiheessa kun kansalainen tarvitsee tuloja terveys - ja hoivapalvelujen sek& muidenkin
palvelujen hankkimiseen. Olisi tarke&é tehda houkuttelevammaksi sellainen sdastaminen, jossa
saatdjen purkuvaihe on elinikéinen.

Vakuutussopimuslain muuttamista koskevan hallituksen esityksen tavoitteena on poistaa epaselvyydet
ja ongelmat, joita vakuutussopimuslain kaytannén soveltamisessa on tullut ilmi. Merkittavia
periaatteellisia uudistuksia ei esiteta. Laki voi tulla voimaan aikaisintaan kevaalla 2010.

Euroopan parlamentin ja neuvoston tyd uusien yhtendisten vakavaraisuusvaatimusten luomiseksi
vakuutus- ja jalleenvakuutusyrityksille EU:ssa on jatkunut katsauskaudella. Taman tavoitteena on luoda
kokonaisvaltaisesti vakuutustoiminnan riskit huomioon ottava valvontajarjestelma.

EU:n komission antaman vakuutus- ja jalleenvakuutustoimintaa koskevan direktiiviehdotuksen
(Solvenssi Il) Ecofin -neuvostokasittelyssa saavutettiin neuvotteluratkaisu toukokuussa 2009. Solvenssi
Il on ns. puitedirektiivi. Ty0 jatkuu yksityiskohtaisempien tason 2 taytantdénpanosédanndésten ja tason 3
ohjeistuksien laatimisella. Euroopan vakuutus- ja tydeldkevalvontaviranomaisten komitea (CEIOPS) on
jo julkaissut noin 40 konsultaatioasiakirjaa tason 2 saéannoksista vakuutusalan kommentoitavaksi.
Lopulliset CEIOPS:in ehdotukset tason 2 saanndksiksi valmistuvat tammikuussa 2010 ja ehdotukset
tason 3 ohjeistuksiksi vuoden 2010 loppuun mennessa. Solvenssi ll-direktiivi tulee voimaan lokakuussa
2012.

Direktiivi ja sen taytantdonpanosaannokset edellyttavat uudistuneiden vakavaraisuussdanndsten vuoksi
muutoksia my6s kansalliseen vakuutustoimintaa koskevaan lainsaadantéon. Suomessa tehtiin
muutoksia mm. vuonna 2008 voimaan tulleeseen uuteen vakuutusyhtidlakiin, jossa ns.
henkivakuutusyhtididen ennakoivan vakavaraisuustestin laskenta mukailee tulevan direktiivin mukaista
laskentaa.

Nykyisten arvioiden mukaan direktiivi ei vaikuta olennaisesti suomalaisten vakuutusyhtitiden
taloudelliseen asemaan. Solvenssi lI-direktiivin vaatimusten tayttdminen edellyttda kuitenkin merkittavia
panostuksia vakuutusyhtidissa vakavaraisuuden hallinnan ja riskienhallinnan kehittdmisessa. Direktiivi
merkitsee siten vakuutettujen turvan paranemista.

Tapiolassa on kaynnistetty vuonna 2006 kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kehittamishanke. Témén
hankkeen tavoitteena on myds luoda valmiuksia Solvenssi ll-direktiivin vaatimusten tayttamiseksi.
Taman liséksi Tapiola on osallistunut aktiivisesti keskusteluun Solvenssi Il:n sisallosta eri foorumeilla
kansainvalisen keskinaisten yhtididen edunvalvontajérjeston AMICE:n, Suomen Finanssialan
Keskusliiton ja aktuaarijarjestdjen kautta.

Suluissa on vertailuluku edelliselta vuodelta. Tuloslaskelman osalta verrataan edellisen vuoden vastaavaan kauteen ja taseen
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Henkilosto

Henkiléstd on tydsuhteessa seka Keskindinen Vakuutusyhtio Tapiolaan ettd Keskindinen
Henkivakuutusyhtioé Tapiolaan. Yhtioryhmépalvelut tuottavat palvelut Tapiola-ryhman eri juridisille
yhtidille, Vahinko - Tapiola tuottaa paakonttoripalvelut ja Henki-Tapiola alueelliset ja
verkkoliiketoimintapalvelut. Palveluntuottajien ja niita tarvitsevien yhtididen kesken on tehty yhteisista
palveluista ostopalvelusopimukset.

Henkivakuutusyhtididen toiminnoille palkkasummien suhteessa jaettu henkilomaara olisi
katsauskaudella keskim&arin 505 henked (497 henkeé& 12/2008. Henkiyhtididen yksikdiden
henkildméaara oli keskimaarin 180 henkeé (187 henkeé& 12/2008).

Hallinto

Henki-Tapiolan yhtiékokous pidettiin 23.4.2009. Kokouksessa vahvistettiin tilinpaatés vuodelta 2008,
valittiin yhtididen tilintarkastajat seka hallintoneuvostoihin uusia jasenid. Henki-Tapiolan
hallintoneuvoston erovuoroisista jasenista valittiin uudelleen Sisko Lehtola, Arja Pohja, Marita
Ruohonen, Liisa Sahi ja Merja Siltanen. Uutena jasenena valittiin toimitusjohtaja Minna Metsala
(Keskinainen Vakuutusyhtio Turva). Tilintarkastajien maaraa vahennettiin yhteen.

Yritysten Henki-Tapiolan yhtiékokous pidettiin 23.4.2009. Kokouksessa vahvistettiin tilinpaatos
vuodelta 2008, valittiin yhtididen tilintarkastajat seka hallintoneuvostoihin uusia jasenié. Yritysten Henki-
Tapiolan hallintoneuvoston erovuoroisista jasenista valittiin uudelleen Heikki Hamalainen, Veikko
Kantero, Marjut Nordstrom, Matti Perkonoja ja Jouko Virranniemi. Uutena jasenena valittiin
toimitusjohtaja Juhani Pitkékoski (YIT Oyj).

Molemmissa henkivakuutusyhtidissa tilintarkastajaksi valittin KHT-yhteisd PricewaterhouseCoopers Oy,
vastuullisena tilintarkastajana Juha Tuomala.

Tapiolan henkivakuutusyhtididen hallintoneuvostot paattivat 1.6.2009 pidetyissa kokouksissa, ettd Asmo
Kalpala (s. 1950) jatkaa yhtioryhman paajohtajana 31.12.2012 saakka. Kolmivuotinen toimikausi alkaa
1.1.2010. Hallintoneuvostot valitsivat myés Tapiolan hallituksen 1.1.2010 alkavaksi kolmivuotiskaudeksi.

Hallituksen puheenjohtaja on Asmo Kalpala ja siina jatkavat johtajat Arto Jurttila (s.1961), Jari Saine
(s.1951) ja Antti Calonius (s.1950), joka siirtyy sopimuksensa mukaan elékkeelle 1.8.2010 alkaen.
Yritysliiketoiminnoista vastaavan Antti Caloniuksen seuraajaksi ja hallituksen jaseneksi 1.6.2010 alkaen
on valittu Jari Sundstrém (s.1960). Han siirtyy Tapiolaan Nordean yritysasiakasyksikon johtajan
tehtévista ja aloittaa Tapiolassa hallituksen varajasenend 1.1.2010 ja siirtyy varsinaiseksi jaseneksi
1.6.2010.

Yritysten Henki-Tapiola sulautuminen emoyhtié6nsé& Henki - Tapiolaan

Tapiola-ryhman henkivakuutuksen liiketoiminnasta muodostuu yksi yhtenainen henkil6- ja
yritysasiakkaita palveleva keskinainen henkivakuutusyhtié 31.12.2009, jolloin Yritysten Henkivakuutus
Oy Tapiola sulautuu hallintoneuvostoissa ja hallituksissa hyvéaksytyn suunnitelman mukaisesti
emoyhtitdnsa Keskindiseen Henkivakuutusyhtioon Tapiolaan. Lopullisesti asia paatetaan syksylla
pidettéavissa yhtiokokouksissa. Liséksi sulautuminen edellyttd& Finanssivalvonnan lupaa.

Suunnitelman taustalla on yksityis- ja yritysasiakkaiden etu. Sulautumisella lisdtaan taloudellista
tehokkuutta yhtidrakennetta selkiyttamalla ja paallekkéaiskustannuksia karsimalla seké tuotteita ja
palveluita yhdistamalla. Sulautuminen tehostaa taloudellista ohjausta ja riskienhallintaa seka kasvattaa
liiketoiminnan joustomahdollisuuksia. Sulautumisella saavutetaan myds vakavaraisuushyotyja, koska
paaomarakenne ja vakavaraisuusvaateet voidaan sovittaa paremmin yhteen seka tasehallintaa voidaan
selkiyttaa.

Yritysten Henki-Tapiolan vakuutuksenottajat tulevat Henki-Tapiolan vakuutuksenottajiksi ja osakkaiksi
1.1.2010 alkaen ilman eri toimenpiteitd. Ainoa muutos asiakkaalle on siirtyminen keskindisen yhtion

Suluissa on vertailuluku edelliselta vuodelta. Tuloslaskelman osalta verrataan edellisen vuoden vastaavaan kauteen ja taseen
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asiakkaaksi, mika merkitsee aénivaltaa yhtikokouksessa seka mahdollisuutta osallistua tuote- ja
palvelukehitykseen.

Henkiléstén tydsuhteisiin sulautumisesta ei aiheudu muutoksia, koska Yritysten Henki-Tapiola ei ole
Tapiola-ryhmassa tydnantajayhtit eika silla ole ollut omaa henkildkuntaa. Henkiyhtididen operatiivinen
toiminta on jo organisoitu konsernitasoisesti. Henki-Tapiolan hallituksen jasenet, varajasenet,
toimitusjohtaja ja varatoimitusjohtaja ovat vastanneet samoista tehtavista seka Henki-Tapiolassa etta
Yritysten Henki-Tapiolassa. Tasta syysta sulautumisesta ei seuraa muutoksia heidén tehtaviinsa tai
sopimuksiinsa.

Tulevaisuuden nakymaét
Henkivakuutustoiminta

Vaeston ikdantyminen ja siihen varautuminen tulee olemaan yksi merkittavimmisté yhteiskunnan
haasteista tulevaisuudessa. Hallituksen toukokuussa 2009 lausuntokierrokselle antama esitys sidottua
pitkaaikaissagstamista koskevaksi lainsdddannoksi seka siihen liittyvasté verotuksen uudistamista
koskevaksi lainsdadannoksi pyrkii lisédméaéan varautumista pitkaan ikdan ja edistamaan kilpailua ja
l&pinékyvyytta palveluntarjoajien kesken. Tamé on hyva asia myds henkivakuutusliiketoiminnan
tulevaisuuden kannalta. Esitysluonnoksen keskeinen puute on kuitenkin, etta esitys ei kannusta
taydentamaan toimentuloa viimeisiin eldkevuosiin asti, vaikka hoito- ja hoivamenot ovat silloin
suurimmillaan. Yksil6llinen elakevakuutus riskinjako-ominaisuutensa ansiosta on ainoa tuote
markkinalla, jolla pystytdan takaamaan tietyn suuruinen eléke asiakkaalle h&nen loppuelamékseen.

Tapiolassa tulemme vastaamaan asiakkaidemme tarpeisiin tarjoamalla tdyden palvelun finanssitalona
tayden valikoiman tuotteita elakeaikaan varautumiseen, mutta uskomme etté erityisesti yksilollisen
eléakevakuutuksen merkitys tulee jatkossakin sailymaan tarkeana talla markkinalla .

Uuden lain my6té markkinoille tulee myds uusia toimijoita. Alan yleisen uskottavuuden yllapitamiseksi
toimijoiden vakavaraisuusvaatimukset tulee olla riittavat ja tiedonantovelvollisuuden tulee olla véhintdén
vakuutussopimuslain tasolla. Tapiola-ryhman ja Henki-Tapiolan pitka historia ja hyva maine
vastuullisena ja vakavaraisena toimijana takaavat meille erinomaiset toimintaedellytykset jatkossakin.

Haastavassa taloudellisessa toimintaymparistéssa panostamme liiketoimintamme pitkdjanteiseen
kehittamiseen korostaen keskinadisyyden ja vastuullisen toiminnan periaatteita. Tulemme tehostamaan
toimintaamme vastuullisella pohjalla ja luomaan taloudellisesti kestavia ratkaisuja asiakkaidemme
tarpeisiin. Verkon kautta tuotettavia palveluita kehitetaan edelleen erityisesti korvauspalveluissa ,mutta
my06s muussa vakuutuspalvelussa. Tassa taloustilanteessa seka yksityis- etta yritysasiakkaidemme
kasvava tarve taydentéa henkiloriskeihin kohdistuvaa vakuutusturvaansa antaa mahdollisuuden
hyddynt&ééd vankkaa vakuutusosaamistamme talla alueella asiakkaidemme taloudellisen turvan
edistamiseksi.

Sijoitustoiminnan nakymaét

Rahoitusmarkkinoilla odotusilmapiiri tulevaisuuden talouskehityksesté on loppukevaan aikana selvasti
kohentunut. Osakemarkkinoiden noin puolitoista vuotta jatkunut voimakas lasku toistaiseksi paattyi
maaliskuun alkupuolella, mink& jalkeen arvonnousu kaikissa riskipitoisissa omaisuusluokissa on ollut
nopeaa. Myos suhdanneherkkien energian ja raaka-aineiden hinnat ovat nousseet voimakkaasti.
Muutos on ollut reaalitalouden ongelmien syvyyteen nahden ehka liiankin nopea. Makrotalouden
suhdanteiden — samoin kuin yritysten tuloskehityksen — ennustettavuus on edelleen heikkoa.

Rahataloudessa teollisuusmaiden keskuspankit ovat joko koronlaskusyklinsa pohjalla tai hyvin lahella
sita. Lyhyiden markkinakorkojen laskuvara on siksi enda hyvin vahaista. Toisaalta talouden vaikea
taantuma pakottaa keskuspankit pitdmaan rahapolitikan kevyena viela pitkdan, mika ankkuroi myos
rahamarkkinakorot alhaiselle tasolle. Riskina kuitenkin on, etta alhaiseksi painunut korkotaso kannustaa
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sijoittajia etsimaan ylituottoa entista riskipitoisemmista kohteista ja arvopapereiden hinnoittelu irtaantuu
talouden perustekijoista.

Rahoitusmarkkinoiden vakauttamiseksi ja reaalitalouden tukemiseksi keskuspankit ovat alkaneet lisata
rahan tarjontaa myos ostamalla arvopapereita joko pankeilta tai suoraan markkinoilta. Yhdysvaltain ja
Englannin keskuspankit ovat jopa aloittaneet ns. setelirahoituksen eli valtion velkapareiden ostamisen
keskuspankin taseeseen. Setelirahoitukseen liittyvien pitkén aikavalin inflaatioriskien hinnoittelu on
selvasti voimistunut markkinoilla, vaikka aivan lahivuosina deflaatio onkin oletettavasti suurempi
ongelma. Pitkien korkojen viimeaikainen tuntuva nousu heijastelee tulevaisuuden inflaatiopelkoja seka
my0s valtio- ja valuuttariskien voimakkaampaa hinnoittelua valtiontalouksien joutuessa koetukselle
mittavien elvytyspakettien vuoksi.

Kuluva vuosi tulee jatkumaan Euroopan kiinteistdmarkkinoilla epédvarmuuden merkeissa.
Kaupankaynnin vilkastuminen edellyttda rahoitusmarkkinoiden normalisoitumista. Ennen sita vahvimpia
kiinteistdjen ostajia ovat omaan pddomaa kayttavat instituutiot, kuten vakuutus- ja elakeyhtiot. Signaalit
Yhdysvaltain talouden elpymisesté eivat viela selkeyta kiinteistdbmarkkinoiden ndkymia, vaan arvojen
laskun uskotaan jatkuvan Euroopassa ensi vuoden puolelle. Taloustilanteen selva paraneminen,
lainarahoituksen toimiminen ja lainamarginaalien lasku ovat merkittavimmat tekijat, jotka vaaditaan
kiinteistémarkkinoiden elpymiseen.
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KESKINAINEN HENKIVAKUUTUSYHTIO TAPIOLA KONSERNI

milj. e

Muutos-%

tai %-
Henkivakuutuksen tulosanalyysi 01-06 2009 01-06 2008 Muutos yksikko 01-12 2008
Vakuutusmaksutulo 108,6 102,7 59 57 203,4
Sijoitustoiminnan tuotot ja kulut seka
arvonkorotukset ja niiden oikaisut 85,5 18,3 67,2 366,7 -32,7
Maksetut korvaukset -123,7 -120,6 -3,1 -2,6 -208,9
Vastuuvelan muutos ennen liséetujen (asiakasetujen)
ja tasoitusmaéran muutosta -20,8 15,2 -36,0 236,5 82,8
Liikekulut -18,3 -17,7 -0,6 3,2 -32,4
Muut vakuutustekniset tuotot ja kulut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vakuutustekninen tulos ennen liséetujen (asiakasetujen)
jatasoitusmadran muutosta 31,2 2,1 33,3 1607,1 12,2
Muut tuotot ja kulut 0,1 0,2 -0,2 -73,2 2,1
Osuus osakkuusyritysten voitosta tai tappiosta -0,3 -0,3 0,0 -11,7 2,0
Liikevoitto 31,0 -2,2 33,2 1520,9 16,3
Tasoitusmaaran muutos -0,8 -0,7 -0,1 18,8 -7,2
Liséedut (asiakasedut) -4,7 21,2 -25,9 -122,1 1,7
Voitto ennen satunnaisia erid/
Voitto ennen tilinp&atdssiirtoja ja veroja 25,5 18,3 7,2 39,4 10,7
Tuloverot ja muut valittdmat verot -3,9 -3,0 -0,9 30,1 -5,5
Vahemmistdosuudet 0,7 0,2 0,5 236,5 -0,2
Kauden voitto 22,3 15,5 6,8 43,8 5,0
Liikevoitto 31,0 -2,2 33,2 1520,9 16,3
Sijoitusten arvostuserojen muutos -3,4 -109,1 105,6 96,9 -106,9
Arvonkorotusrahaston muutos -0,3 -0,8 0,4 56,8 -2,8
Kokonaistulos 27,3 -112,0 139,3 1243 -93,4

Muutos-%

tai %-
Yleiset taloudellista kehitysté kuvaavat tunnusluvut 01-06 2009 01-06 2008 Muutos yksikko 01-12 2008
Liikevaihto 206,9 132,7 74,2 55,9 195,7
Liikevoitto 31,0 -2,2 33,2 1520,9 16,3
ja sen osuus prosentteina likevaihdosta 15,0 -1,6 16,6 8,3
Kokonaistulos 27,3 -112,0 139,3 1243 -93,4
Vakuutusmaksutulo 109,1 103,2 59 57 205,0
Kokonaispddoman tuotto ilman sijoitussidonnaista vakuutusta prosent 4,3 -2,3 6,6 -1
Henkivakuutuksen taloudellista kehitysta kuvaavat tunnusluvut
Vakuutusmaksutulo 109,1 103,2 59 57 205,0
Liikekustannussuhde prosentteina kuormitustulosta 136,3 124,6 11,7 120,6
Liikekustannussuhde prosentteina taseen loppusummasta 2,3 2,0 0,3 2,3
Toimintapadoma 292,4 205,9 86,5 42,0 276,4
Vahimmaistoimintapadoma 109,4 110,2 -0,7 -0,7 109,7
Tasoitusmaara 56,9 49,6 7,4 14,8 56,1
Vahemmistdosuus 0,6 2,3 -1,7 -75,4 2,7
Vakavaraisuuspadoma 349,9 257,7 92,1 35,7 335,2

Vakavaraisuuspddoma prosentteina vastuuvelasta 15,5 11,3 4,2 14,8





