


LokalTapiola Livbolag

Vardet pa LokalTapiola Livbolags placeringstillgangar ar nastan 2,8 miljarder euro.

Den storsta delen av LokalTapiola Livbolags placeringar forvaltas av experterna pa
LokalTapiola Kapitalférvaltning och LokalTapiola Fastighetskapitalforvaltning.
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Nara livet ut

| LokalTapiola finns entusiastiska bilister,
mammor och pappor, idrottare, hund-
och kattagare, batfolk, husbyggare,
jordenruntresenarer, placerare och
foretagare. Darfor erbjuder vi sadana
I6sningar for trygghet och sakerhet

som vi sjdlva vill ha och anvanda. Vi tar
hand om dina viktigaste drenden — med
sakkunskap och dkta omsorg.

LokalTapiola 1
korthet

LokalTapiola-gruppen ar en

av kunderna dagd 6msesidig
finansgrupp som betjanar privat-,
lantbruks-, foretagar-, féretags- och
samfundskunder. Vi erbjuder tjanster
inom skade- och livférsakring,
placeringar och sparande. Via oss far
man dven pensionsforsakrings- och

banktjanster.




Placeringsverksamhet

Ekonomisk omvarld 2014

Ar 2014 inleddes med ett optimistiskt sentiment.

Europa kom ut ur den dubbla nedgangen och
tillvaxtforvantningarna starktes. | USA fortsatte den snabba
forbattringen av sysselsattningslaget och centralbanken
borjade minska den monetara stimulansen enligt planerna.
Den ekonomiska optimismen fick sig en kndck redan forsta
kvartalet. En ovanligt strang vinter i USA pressade landets
BNP ovantat kraftigt och den geopolitiska krisen i Ukraina
Okade den allmdnna osdkerheten. Under sommaren
inforde vastlanderna och Ryssland 6msesidiga ekonomiska
sanktioner, och mot slutet av aret bérjade sanktionerna
tydligt paverka Europas ekonomiska utsikter.

Finlands BNP slutade krympa under 2014, men
trendtillvaxten kom dnnu inte igang. | slutet av 2014 lag
totalproduktionen fortfarande mer én 5 procent under
toppnivan fran slutet av 2007. Den inhemska efterfragan
utvecklades svagt pa grund av konsumenternas minskade
kopkraft och |ag investeringsvilja. Finland drabbades hardare
av restriktionerna i handeln med Ryssland an euroléanderna
i genomsnitt. Trenden med 6kande arbetsloshet sedan
sommaren 2012 forstarktes mot slutet av 2014.

Tillvaxtekonomierna nadde inte upp till férvantningarna
2014. Den strukturella avmattningen i Kina var inte ovantad,
men dess snabbhet kom som en 6verraskning. Sjunkande
ravarupriser medforde att tillvaxtférvantningarna minskade
for manga sydamerikanska och afrikanska lander. Andra
halvaret slog vasts ekonomiska sanktioner, brant fallande
oljepriser och rubelns kraftiga férsvagning hart mot den
ryska ekonomin. En av de fa positiva uppstickarna 2014 var
Indien: genom en framgangsrik kombination av finans- och
penningpolitik kunde landet starka tillvaxtfaktorerna och
trycka ner inflationen.

Placeringsmarknaden utmarktes av tre viktiga trender
under 2014: 1) en ovantad nedgang i rantenivan, 2) en
avsevard forstarkning av dollarn och 3) dramatiskt fallande
oljepriser. Orsaken till euroomradets fallande langrantor
var dels konjunkturoro och dels att inflationstakten sjonk
nara deflation. Dollarn gynnades av USA:s tillvaxtledarskap
och férvantningarna pa att den amerikanska centralbanken
normaliserar penningpolitiken snabbare an andra viktiga
centralbanker. Oljeprisfallet startade efter en obalans mellan
utbud och efterfragan: de senaste aren har kapaciteten
for oljeproduktion och alternativa energikallor till olja 6kat
snabbare dn den realiserade efterfragedkningen.

Av tillgangsslagen hade statsobligationerna bast
framgang under 2014. Euroomradets statsobligationer
avkastade i snitt 13 procent. Industrildndernas aktiekurser
avkastade cirka 5 procent i dollar medan avkastningen i
euro uppgick till 19,5 procent pa grund av eurons kraftiga
forsvagning. | tillvaxtekonomierna blev avkastningen pa

aktier totalt 11,5 procent i euro. Pa valutamarknaden
férsvagades euron mot USA-dollarn (—12 %) och brittiska
pundet (—6,5%). Japans exceptionella ekonomisk-politiska
experiment ledde till att yenen forsvagades ytterligare.
Yenens férsvagning mot euron blev dock marginell (-0,1%).

Utsikter for 2015

Euroomradets tillvaxtutsikter ar kroniskt férsvagade av
befolkningens aldrande, den offentliga sektorns héga
skuldsattning och problemen i banksystemet. Samtidigt
har deflationsrisken 6kat, vilket forstarks av fallande

olje- och ravarupriser och en permanent lagre tillvaxtniva
i Kina. Stodet av tillvaxten har vilat alltfér mycket pa
Europeiska centralbankens dtgarder, som begransas

av medlemsléndernas olika syn pa omfattningen av
centralbankens mandat. | den ekonomiska politiken har
man inte astadkommit tillrackliga strukturreformer, som
skulle forbattra tillvaxtpotentialen pa lang sikt och 6ka
incitamenten for foretagen att anstalla och investera. Har ar
Finland en av de stora besvikelserna inom euroomradet.

Forvantningarna pa de kommande arens nominella
BNP-tillvaxt i Europa ar fortfarande mycket laga. Detta
medfér begréansade uppgangsmdajligheter for rantenivan.
Den anemiska tillvéxten gor det svarare att atgarda
staternas skuldforhallanden, vilket underblaser risken
for att eurokrisen forvarras pa nytt. USA:s tillvaxt verkar
nu ha lagt sig pa mellan 2,5 och 3,0 procent. Eftersom
sysselsattningsgraden redan nu ligger mycket nara den
naturliga jamviktsnivan ar det sannolikt att FED inleder
rantehojningarna i mitten av 2015. Risken ar dock att
avmattningen i den globala ekonomin smittar av sig pa
USA:s ekonomi, och da kan FED tvingas avvika fran sina
planer.

Dollarns forstarkning och fallande olje- och ravarupriser
har skapat farhagor om hallbarheten i tillvixtekonomiernas
tillvaxt. Den starkare dollarn &r en risk for manga
tillvaxtlander och dar verksamma foretag som har en stor
del av lanen i harda valutor. Oljeprisets variationer har a
sin sida storst betydelse for de oljeproducerande landerna.
Merparten av tillvaxtekonomierna dr nettoimportérer
av olja, som snarare gynnas av prisfallet. De storsta
svarigheterna har stater dar budgetbalansen bygger pa ett
klart hogre oljepris, t.ex. Ryssland, Nigeria, Venezuela och
vissa nordafrikanska lander.

Konjunkturcyklerna ar overlag kortare och de
ekonomiska grundfaktorerna har blivit mer instabila. En ny
recession kommer i ett lage med hog arbetsloshet utan att
utrymmet for stimulanspolitik aterstéllts i nagon betydande
grad. Dessutom har tidsplaneringen av de ekonomiska
atgarderna blivit svarare pa grund av férdrojningarna i den
ekonomiska politiken.



TABELL 1. Allokering och avkastning

LOKALTAPIOLA OMSESIDIGT LIVFORSAKRINGSBOLAG

Fordelning, mn €  Fordelning, %  Avkastning, %

Lanefordringar 135,2 4,8 4,4
Obligationslan 1474,9 52,3 4,3
Ovriga finansmarknadsinstrument och depositioner 99,2 3,5 1,0
Ranteplaceringar 1709,4 60,5 4,1
Noterade aktier 309,9 11,0 8,3
Kapitalplaceringsfonder 176,4 6,2 18,0
Onoterade aktier 59,0 2,1 21,6
Aktieplaceringar 545,3 19,3 12,1
Direkta fastighetsplaceringar 396,9 14,0 4,3
Fastighetsplaceringsfonder och kollektiva investeringar 168,8 6,0 -0,4
Fastighetsplaceringar 565,7 20,0 3,1
Infrastrukturplaceringar 5,6 0,2 2,5
Ovriga placeringar 5,6 0,2 2,5
Placeringar totalt 2826,0 100,0 53
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De storsta riskerna for den globala ekonomin handlar
om de geopolitiska spanningarna, euroomradets ol6sta
skuldproblem, industriléandernas deflation och den ovantat
snabba nedkylningen av Kinas ekonomi.

LokalTapiola Livbolags placeringsverksamhet har
ett mattligt avkastningsmal pa 3,3 procent fér bolagets
strategiska allokering 2015. Under aret gar planeringen av
placeringsverksamheten in i Solvens Il -tiden, vilket kan leda
till vissa omviktningar i den strategiska allokeringen.

Allokering
LokalTapiola Livbolags nettoavkastning fran
placeringsverksamheten 2014 var 141,9 miljoner euro
(121,8 mn euro) enligt gangse varden, dvs. 5,3 procent
(4,6 %). Placeringstillgangarna uppgick till 2826,0
miljoner euro (2730,1 mneuro) enligt géngse varden.
Den genomsnittliga arsavkastningen for fem ar var 5,5
procent och for tio ar 5,3 procent. Under 2014 uppviktades
obligationerna en aning medan 6vriga ranteplaceringar
nedviktades. Aktieplaceringarna omviktades nagot fran
noterade aktier till kapitalplaceringar.

| sin placeringsverksamhet anvander LokalTapiola
kapitalférvaltare som undertecknat FN:s principer for
ansvarsfullt placerande.

Aktieplaceringar

Trots manga problem i varldsekonomin fortsatte
aktiekurserna att stiga. | Europa steg kurserna med 7 procent
och i USA rentav 14 procent. Dollarns forstarkning drog upp
avkastningen i USA till 30 procent maétt i euro. Placerarnas
favoriter i en lagrantemiljo var framférallt storre bolag med
stabilt kassaflode. Branscher som gick bra i bade Europa
och USA var allmannyttiga tjdnster, hdlsovard och defensiva
konsumtionsbolag. Tillvéxten i Europa férblev blygsam

och prognoserna justerades ned under arets gang. | likhet
med foregdende ar bidrog foretagens resultattillvaxt till
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kursuppgangen i USA. Trots en svag omsattningsutveckling
har foretagens ldnsamhet och marginaler hallit sig pa en

bra niva. Den férvantade resultattillvéxten pa 10 procent for
2015 ar ganska optimistisk framforallt for Europas del. Trots
hogre aktievarderingar och ett osdkert ekonomiskt lage

framjas aktier av deras vardering i férhallande till rantor. De
storsta riskerna handlar om huruvida den globala ekonomin

forbattras och investeringarna kommer igang.

| slutet av ar 2014 uppgick LokalTapiola Livbolags

aktieplaceringar till 545,3 miljoner euro (654,9 mn euro),

6. Branschférdelning av direkta aktieplaceringar, %
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dvs. 19,3 procent (24,0 %) av placeringarna. Placeringarna i
noterade aktier uppgick till 309,9 miljoner euro, varav 71,1
miljoner euro fanns i fonder. Finska aktier utgjorde 9,8 %

av direkta placeringar i noterade aktier. Aktieplaceringarna

avkastade 12,1 procent (16,6 %). | branschvikterna har
finansiella tjanster 6kat medan konsumtionsvaror och
industriella tjanster minskat en aning jamfort med féregaende

ar. Avkastningen blev god nar man beaktar att 2014 var ett

varierande och utmanande ar fér noterade aktier.

7. Geografisk férdelning av
direkta aktieplaceringar, %
. M Finland
W Ovriga Norden
B UsA
Tyskland
' [7] Storbritannien

M Frankrike
[ Ovriga

9,8
10,0
22,6
12,6
13,7

6,9
24,4



TABELL 2. 10 st6rsta aktieplaceringarna

LOKALTAPIOLA OMSESIDIGT LIVFORSAKRINGSBOLAG

Marknadsvarde, mn % av

euro aktieplaceringarna

REED ELSEVIER NV 9,2 3,9
US Bancorp 7,8 3,3
Zurich Financial Services AG 7,8 3,3
WPP Group plc 7,4 3,1
Thermo Fisher Scientific Inc 7,2 3,0
Fresenius Medical Care Ag 7,0 2,9
VF Corp 6,7 2,8
INMARSAT PLC 6,6 2,7
Eaton Corp 6,4 2,7
PepsiCo Inc/NC 6,4 2,7

8. Typfordelning av kapitalplaceringar, %

Il Buyout 45,6
Direkta placeringar 18,3
B Mezzanine 22,8
Secondary 3,5
Venture 6,2
B Private debt 3,6

Ranteplaceringar

Pa raintemarknaden dominerades 2014 dels av lag tillvaxt
och inflation, dels av Europeiska centralbankens (ECB)
kraftiga atgarder for att backa upp rantemarknaden.
Foregaende ar avslutades i en miljé med stigande
marknadsrantor och man trodde allmant att trenden skulle
fortsatta under 2014. USA:s ekonomiska utveckling blev
dock i viss man en besvikelse samtidigt som Ukrainakrisen
skapade efterfragan pa en trygg hamn fér Iangrantor. Aven
i Europa hamnade tillvaxten under den férvdantade nivan,
vilket spred deflationsoro pa de europeiska marknaderna.
Darfor sjonk langrantorna i Europa och ranteskillnaden mot
USA blev rekordstor.

ECB sankte styrrdntan tva ganger under sommaren,
varvid reporantan sjonk till 0,05 procent och ECB:s rénta
for bankernas depositioner till negativa —0,20 procent.

ECB presenterade nya stodatgarder under sommaren:
refinansieringsprogrammet for banker (TLTRO) samt
programmen for stodkop av Ian med sakerhet och stodkop
av ABS-1an. De syftar till att styra likviditet fran bankerna

till konsumenterna for att fa igang tillvaxten i Europa.
Dessutom har ECB gett starka signaler om att centralbanken
inom en néara framtid kan kopa statsobligationer dven i
euroomradet. Till foljd av detta sjonk langrantorna kraftigt
under aret. | Tyskland hade tioarsrantan fallit till 0,54
procent vid utgangen av aret.

ECB:s atgdrder gynnade dven landerna i periferin fastéan
den ekonomiska utveckling var relativt svag, sarskilt i Italien.
Efter varen var ranteutvecklingen mera varierande, men
ECB:s atgarder tryckte ned riskpremierna under hosten.

Samtidigt fortsatte amerikanska centralbanken FED att
fasa ut stodkopen av ranteinstrument och slutforde detta
i oktober. USA:s ekonomiska aterhamtning bidrog till att
FED mot slutet av aret signalerade att de forsta hojningarna
av styrrantan kommer under 2015. Under hosten fortsatte
dock rantorna att falla dven i USA pa grund av Europas
rantemiljo och laga inflation.



Marknadsvardet pa LokalTapiola Livbolags réanteportfolj
inklusive rantefonder och penningmarknadsplaceringar
var 1709,4 miljoner euro (1554,3 mn euro), dvs. 60,5
procent (56,9 %) av placeringarna. Av ranteplaceringarna
bestod 28,6 procent av statsobligationer, 68,7 procent av
foretagsobligationer, foretagsobligationer med sdkerhet
och andra obligationer emitterade av offentliga samfund
samt 2,7 procent av penningmarknadsplaceringar. Den
modifierade durationen som beskriver portfoljens ranterisk
var 3,1 ar (3,14r). Ranteplaceringarna avkastade 4,1%

(1,4 %). Avkastningen blev skaplig, men rantefallet i slutet
av aret utgdr en utmaning nar det géller utsikterna till
avkastning pa ranteplaceringar 2015.

Fastighetsplaceringar
Aktiviteten pa den europeiska
fastighetsplaceringsmarknaden ¢kade under 2014 och
transaktionsvolymen vaxte klart jamfort med ett ar
tillbaka. En av de viktigaste marknadstrenderna var att
placeringarna utvidgades till mera riskbetonade objekt till
foljd av de hogre avkastningskraven. Den livaktiga ekonomin
i Storbritannien, Tyskland och Sverige gav naring at
anvandarsidan och fastighetsplaceringsmarknaden forblev
stark aret ut.

P3 den finlandska fastighetsplaceringsmarknaden
Okade handelsvolymen till den hdgsta nivan sedan
2008. Under aret genomfordes flera stora transaktioner
och portfoljaffarer, vilket tyder pa en piggare marknad.
Daremot har investerarnas intresse for mera riskbetonade

9. Typfordelning av ranteplaceringar, %

M Stater 28,6
¥ Foretagsobligationer 68,7
och obligationer
med sakerhet
B Penningmarknaden 2,7

fastigheter knappast 0kat och utsikterna for dessa objekt
ar alltjamt ganska svaga. Finansmarknaden har utvecklats
positivt och for bra projekt finns det finansiering pa rimliga
villkor. Avkastningskraven for de basta objekten har varit
stabila och sjunkit for objekt i centrum av Helsingfors.
Avkastningskraven for mera riskbetonade objekt 6kar en
aning. Den svaga realekonomin har hallit anvandarforetagen
forsiktiga och vakansgraden har forsamrats under 2014. Pa
lokalmarknaden efterfragas effektiva och flexibla fastigheter
med god tillgédnglighet. Hyresnivaerna for bra kontorsobjekt
har stigit i centrum av Helsingfors, men pa andra viktiga
delmarknader har kontorshyrorna varit oférandrade.
Det har inte skett fordandringar i de basta affars- och
lagerfastigheternas hyror, men for mera riskbetonade objekt
har hyresnivderna sjunkit.

| slutet av 2014 uppgick marknadsvéardet pa
LokalTapiola Livbolags fastighetsportfolj till 565,7 miljoner
euro (517,6 mn euro). Fastighetsplaceringarnas vikt i
Livbolagets totala portf6lj var 20,0 procent (19,0 %). Under
2014 avkastade fastighetsplaceringarna 3,1 procent
(2,4%). Den totala avkastningen pa fastighetsplaceringar
drogs ned av indirekta fastighetsplaceringar och
fastigheternas vardeminskning. Tva stora strukturaffarer
gjordes i fastighetsportfoljen, forst en renodling av
omsesidiga innehav mellan LokalTapiola Livbolag och
Arbetspensionsbolaget Elo. Transaktionerna genomférdes
i slutet av 2014. Den andra stora affaren var kdpet av en
bostadsportfolj fran Taaleritehdas.

10. Ranteplaceringar enligt kreditbetyg, %

\

W AAA 35,8
W AA 25,4
HA 11,8

BBB 13,4

BB 4,5
M underB 0,8
1 inget kreditbetyg 8,3




Kapitalplaceringar

Placeringar i kapitalplaceringsfonder
| slutet av 2014 ingick totalt 50 fonder i LokalTapiola
Livbolags portfolj for kapitalplaceringsfonder. Enligt gangse
varden var deras totala varde cirka 176,4 miljoner euro
(138,6 mneuro 2013). Under 2014 gjorde vi aktivt
strategienliga placeringar i kapitalplaceringsfonder, bade
i eftertraktade fondforvaltares fonder och i nya fonder
lanserade av fondférvaltare som redan ingick i portféljen.

Fonderna i LokalTapiola Livbolags portfolj gjorde
nya placeringar pa samma niva som 2013 och antalet
avyttringar 6kade kraftigt jamfort med foregaende ar.
Situationen i fondernas malféretag utvecklades i en positiv
riktning, vilket dven marktes i varderingen av féretagen.
Kapitalplaceringsfonderna gav en mycket bra avkastning pa
18,0 procent (8,3 %) under 2014.

| Europa och Nordamerika 6kade kapitalfondernas
tillgangliga placeringsmedel under 2014. Fondernas
kapitalforsorjning 1ag pa en ganska hog niva och antalet
avyttringar var klart fler an fondernas nya placeringar.
Aktiviteten pa Private Equity-marknaden tros 6ka under
2015. Som basta placeringsobjekt ses buyout-fonder som
investerar i sma och medelstora foretag, fastan den nya
regleringen, bl.a. Solvens|l, medfér att dven lanefonder
moter ett vaxande intresse.

Direkta placeringar i onoterade bolag

| slutet av 2014 ingick totalt 16 malféretag i portféljen for
direkta placeringar. Enligt gdngse varden var placeringarnas
totala varde cirka 41,3 miljoner euro (29,5mn euro).
Malféretagen ar finska med undantag av ett foretag.

Under aret gjordes en ny engangsplacering i form av en
minoritetsandel i Diacor Oy. Férvarvet backar val upp
LokalTapiolas hélso- och vélbefinnandestrategi. Slutliga
avyttringar gjordes i fyra malféretag och en partiell avyttring
i ett malforetag.

Onoterade placeringar (exkl. gruppinterna innehav och
aktier ingaende i anldggningstillgangar) avkastade utmarkt
pa nivan 54,4 procent (17,2 %) 2014. Gruppinterna innehav
och aktier ingdende i anlaggningstillgangar uppgick till
19,4 miljoner euro (24,4 mn euro) enligt gdngse varden vid
utgangen av 2014.

LOKALTAPIOLA OMSESIDIGT LIVFORSAKRINGSBOLAG

11. Typférdelning av fastighetsplaceringar, %

M Kontor 24,6

Hotell 5,7

W Bostider 3,5

Affarer 12,6

Smaindustrilokaler 0,6

‘ M Lager 7,3
Ovriga 1,8

M Indirekta placeringar 43,9

12. Omradesfordelning av
fastighetsplaceringar, %

B Helsingfors 30,9
Esbo 10,4
M Vanda 3,1
Abo 7,5
Uledborg 3,3
M Lahtis 0,6
Ovriga 0,3

ay

lllikvida 1an

De illikvida lanen bestar i huvudsak av direkta lan till
fastighetsbolag. Lanefordringarnas marknadsvarde per
31.12.2014 var 135,2 miljoner euro och andelen av
portféljen 4,8 procent. Lanefordringarna avkastade 4,4
procent 2014. De krediter som beviljades under 2014 avsag
i huvudsak fastigheter.

Indirekta placeringar 439



Hantering av
marknadsrisker

13. Organisation fér hantering av marknadsrisker

Skade- och Livbolagens

styrelser

Utgangspunkter och verksamhetsprinciper
Malet med LokalTapiola Livbolags placeringsverksamhet
ar att sakerstalla solvensen och maximera vinsterna med
en kontrollerad riskposition. Allokeringen av placeringarna
styrs av granserna for solvensen, ansvarsskuldens struktur
och tackningsbarheten samt kapitalavkastningskraven. Pa
lang sikt maste avkastningen pa placeringarna Gverskrida

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 styrs med hjalp av placeringsgranser och -kriterier.
Placeringsverksamheten maste sakerstilla en tillrdcklig
betalningsformaga i alla férhallanden. Samtidigt maste
placeringsbestandet vara tillrackligt okomplicerat.

Organisering av hanteringen av marknadsrisker
LokalTapiola Livbolag har en kommitté for hantering

av balansrakningsrisker som ar tillsatt av styrelsen

och rapporterar direkt till den. Kommittén overvakar,
utvecklar och ansvarar for att hanteringen av bolagens
balansrakningsrisker, och da sarskilt marknadsriskerna,

ar tillborligt ordnad och att kapitalet anvands effektivt.
Kommittén bereder periodiska forslag till strategisk
marknadsrisktagning, daribland placeringsverksamhetens
mal och begransningar (limiter), for godkdnnande i styrelsen.
Limiterna tacker placeringarnas pris- och ranterisker samt
ansvarsskuldens egenskaper och krav. Kommittén for

hantering av balansrakningsrisker foljer med stéllda risklimiter
och resultatet av risktagningen. Den har dessutom en
beslutsfattande roll vad géller gruppens kapitalforvaltning

och kapitalisering och den ger styrelsen en utredning om vilka
krav kapitalets karaktar stéller pa bolaget.

Styrelsen utnamner en ledningsgrupp for
placeringsverksamheten som ansvarar for den praktiska
organiseringen av placeringsverksamheten och 6vervakningen
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 understoder 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 sjdlvbedémning. Dessutom
styrs bolagets placeringsverksamhet av de princip- och
strategidokument som styrelsen godkéant, bl.a. principerna for
solvenshantering, kapitalhantering och likviditetshantering
samt marknadsriskstrategin.
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Bolagets styrelse faststdller arligen placeringsplanen,
som anger malférdelningen och forvantad avkastning i
placeringsbesténdet, instrumentspecifika variationsvidder,
diversifierings- och likviditetsmal samt beslutanderétt och
befogenheter.

Malet med diversifieringsprinciperna ar att
sakerstélla 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
tillrdcklig betalningsformaga 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 likviditetsrisker samt
faststaller en tillracklig likviditetsreserv med beaktande av
bolagens risktackningskapacitet och risktalighet.

Styrelsen har godkant en detaljerad derivatpolicy som
beskriver principerna for anvandningen av derivat. Med
hjalp av derivat kan man bl.a. begransa risker i anknytning
till aktie-, valuta- och ranteplaceringar.

Genom tillrdcklig analysering, diversifiering, derivat och
limiter for motpartsrisker stravar bolaget efter att sakerstalla
handlingsformagan i alla marknadssituationer. Risker i
anknytning till fastigheter analyseras separat.

Placeringsverksamhetens risker och avkastning
féljs upp med hjalp av vedertagna marknadsrisk- och
rapporteringsmetoder. Med hjalp av rapporterna sker
en regelbunden uppfdljning av rénte-, fastighets- och
aktieplaceringarnas utveckling och risker samt iakttagandet
av de i placeringsplanen faststallda verksamhetsprinciperna.
Bolaget tillampar ett riskhanteringssystem som baserar sig
pa en placeringsspecifik riskuppféljning.

Hantering av marknadsrisker och solvens
Marknadsriskernas inverkan pa bolagets solvens 6vervakas
och hanteras enligt nuvarande solvenspraxis (Solvens ).
Dessutom Overvakas solvensen i enlighet med géllande
solvensbestammelser for gruppen. Forberedelserna infor
den kommande solvensramen Solvens Il har paborjats.

Den storsta forandringen i Solvens ll-kalkyleringen
ar att dven 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 férandring
ar minimikravet pa solvenskapital (SCR) baserat pa bolagets
riskniva. Bolaget har tillampat Solvens|l i rapporteringen
enligt de nuvarande myndighetskraven (proaktiv tillsyn
av livbolag och kvantitativa effektstudier enligt Solvens )
redan fran och med 2008. | bolaget pagar for ndrvarande
projekt for att utveckla interna Solvens ll-modeller for bade
riskhanteringens och affarsverksamhetens behov.
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Utgangspunkten fér hanteringen av marknadsrisker
ar att bolaget med en tillrackligt stor sannolikhet har
sakerstillt solvensen under minst det féljande aret.
Placeringarnas vardeférandringsrisk foljs upp kontinuerligt
enligt en sannolikhetsmodell som baserar sig pa
placeringarnas historiska vardefluktuation och beroendet
av vardeférandringar mellan placeringsklasser (korrelation).
Nar risken foljs upp berdknas vardefluktuationen
(volatiliteten) med bade langsiktiga genomsnittsvarden och
kortsiktiga estimerade risknyckeltal.

Placeringsverksamheten styrs vid behov striktare
an normalt utgdende fran s.k. trafikljusprinciper och
en kontinuerlig uppféljning av marknadsrisker. Gront
ljus innebar en situation dar forvaltarna kan agera i
enlighet med de normala placeringsgranserna (limiterna)
i placeringsplanen. Gult ljus innebér en situation dar
utokandet av placeringsmarknadsrisker inom ramarna for
placeringsplanen eller neutrala placeringsallokeringar inte
langre dr acceptabla med tanke pa balansrakningsrisken.
Ro6tt ljus innebar en situation dar riskerna i anknytning
till balansrakningen 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
betryggande niva dven om riskerna realiseras. Om det anda
uppstar en situation dar behovet av kapital ar uppenbart,
tillampas den kapitalhanteringsprincip som bolaget godkant.

14. Marknadsrisker for LokalTapiola Livbolag

Placeringsverksam-

Koncentrationsrisk .
hetens risker

Marknadsrisk Q)

risker




TABELL 3. LokalTapiola Livbolag. Placeringarnas och solvensens kanslighet for marknadsscenarier 31.12.2014

Forandringens inverkan

31.12. Aktiekurser Vardet pa fastighe- Ranteniva +1 pro-
2014 =20 % ter =10 % centenhet
Solvenskapital, mn euro 654,0 -110,2 -56,6 -57,9
Solvensniva % 26,3 -4,4 -2,3 -2,3
Avkastningsprocent pa placeringar 5,3 -4,1 -2,1 -2,2

15. Placeringsverksamhetens
risker, %
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Uppskattning av marknadsriskernas fordelning
i LokalTapiola Livbolag 31.12.2014

Marknadsrisker for LokalTapiola Livbolag

De vasentligaste marknadsriskerna for LokalTapiola Livbolag
ar aktierisker, ranteplaceringarnas rdnte- och kreditrisker
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 placeringstillgangarna aven till
den marknadsmadssiga ansvarsskulden och kapitalkravet. En
uppskattning av hur LokalTapiola Livbolags marknadsrisker
ar fordelade visas i figur 15. Diversifieringsnytta uppstar da
vardet pa tillgdngsposterna ror sig at olika hall, varvid risken
for de totala placeringstillgangarna ar lagre an summan

av de enskilda riskerna. Placeringarnas och solvensens
kanslighet for marknadsférandringar beskrivs i tabell 3.

Marknadsrisken hanteras genom tillracklig diversifiering
i placeringsklasser och branscher samt geografiskt.
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
placeringstillgdngarnas rantekanslighet sa att den liknar
ansvarsskulden samt genom derivatskydd.

Aktierisker
Malet med aktieplaceringar ar att pa lang sikt och med
en mindre riskniva uppna en avkastning som overtraffar
jamforelseindexet. A andra sidan &r utgangspunkten att
vardet pa kapitalet ska tryggas. Pa grund av detta har vi
till placeringsprincip valt en vardeplaceringsfilosofi som
bl.a. kréver en bra kinnedom om placeringsobjekten.
Aktieplaceringarna gors huvudsakligen i Idnsamma, vaxande
och solventa bolag. Aktieportféljen maste dven diversifieras
tillrdckligt for att undvika enskilda riskkoncentrationer.
Diversifieringen géller enskilda foretag, geografiska omraden
och branscher. Mer information om aktieplaceringar
och diversifiering finns i kapitlet Aktieplaceringar i delen
Placeringsverksamhet.
Aktieplaceringarna styrs genom allokerings- och
diversifieringslimiter. Sddana ar bl.a.
Noterade aktier kan utgdra hogst 18 procent av
placeringarna.
Aktieportfoljen ska besta av minst 30 och hogst 100
bolags aktier.
De 50 storsta aktieplaceringarna utgér minst 90 procent
av vardet pa aktieplaceringarna.
Andelen for en enskild bransch ska vara under 20
procent.

Placeringarna i noterade aktier skots av LokalTapiola
Kapitalférvaltning Ab.

Placeringar i onoterade aktiebolag (kapitalplaceringar)
gbrs ndr man ser en sarskilt bra avkastningspotential i dem.
De operativa malen for dessa placeringar faststalls arligen
av placeringskommittén och placeringsverksamheten
styrs i enlighet med limiterna i placeringsplanen.
Kapitalplaceringarna kan sammanlagt utgéra hogst
9 procent av bolagets placeringar.
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Risker med ranteplaceringar

Det primara malet for LokalTapiola Livbolags
ranteplaceringar ar att sdkerstdlla en avkastningsniva i
enlighet med kundernas minimikrav genom en lag riskniva
som tryggar placeringarnas varde. Det sekunddra malet ar
att uppna en avkastning som Overtraffar jamforelseindexet
genom mattliga riskbetoningar inom ranteportféljen. Risken
vid rénteplaceringar bestar av rantefluktuationer och
kreditrisken forenad med motparten for placeringsobjekten.
Férutom den allmdnna réntenivan for statsobligationer och
ranteutvecklingen banker emellan paverkas ranterisken
ocksa av riskpremievariationen (spread) i enskilda
foretagsobligationer.

Med foretagskrediter efterstravas hogre avkastning pa
ranteportféljen. Obligationer med kort [6ptid foredras. De
behalls i regel fram till forfallodagen. Kreditrisken minimeras
genom att diversifiera placeringarna i olika emittenter och
faststalla ett maximibelopp fér en enskild emittents andel av
ranteplaceringarna i foretag.

Rénteplaceringarna styrs bl.a. med hjélp av
nedanstaende allokerings- och diversifieringslimiter.
Placeringslimiterna baserar sig pa bolagens officiella
kreditbetyg. | frdga om statsobligationer anvands i férsta
hand LokalTapiolas egen bedémning av kreditbetyget.

Andelen foretagsobligationer och foretagscertifikat far

vara hogst 38 procent.

Minst 65 procent ska placeras i objekt med de hogsta

kreditbetygen (AAA—-BBB).

Statsobligationsrisken ska diversifieras 6ver hela

euroomradet och for stora koncentreringar i ett enskilt

land ska undvikas.

Ranteplaceringarna skots av LokalTapiola
Kapitalférvaltning Ab. Mer information om ranteplaceringar
och diversifiering finns i kapitlet Ranteplaceringar i delen
Placeringsverksamhet.
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16. Allokering av placeringar 31.12.2014, %

M Rénteplaceringar 60,5
Aktier 19,5
B Fastigheter 20,0

Fastighetsrisker

Pa den finldndska marknaden &r fastighetsplaceringarna i
regel direkta placeringar i fastigheter. Syftet med indirekta
fastighetsplaceringar sasom fastighetsfonder kan bl.a.

vara att diversifiera fastighetsplaceringsportféljen och
darigenom minska risken samt att placera pa internationella
fastighetsmarknader eller i finlandska specialobjekt.

Fastighetsplaceringarna skots av LokalTapiola
Fastighetskapitalforvaltning Ab. Avkastningen pa
direkta fastighetsplaceringar bestar av den I6pande
nettoavkastningen under anvandningstiden (hyrorna)
och vinsten fran vardeforandringar. Fastighetsrisken kan
realiseras bade som vardeminskning och som minskat
avkastningskassaflode.

Fastigheter ar langsiktiga placeringar som erbjuder god
tackning for langfristiga ansvar i och med hyresavtalens
inflationsbundenhet. Avkastning/riskstrukturen for
fastighetsportfoljen sdkerstdlls med valgrundade férvarv och
ett systematiskt forséljningsprogram. Den effektiva nivan pa



17. Valutafoérdelning 31.12.2014, %

M GBP 27,1
SEK 2,7
W UsD 54,3
CHF 9,7
NOK 6,2

kassaflodet och anknytande objektrisker hanteras genom
en aktiv och malinriktad hyres- och avtalspolicy. Objektens
tekniska och ekonomiska livslangd sakerstalls genom
professionell fastighetsforvaltning. Nya investeringar gors
pa delmarknader med positiv utveckling, huvudsakligen
i regioner kring storre stader. Fastighetsplaceringarna
beaktar objektens mangsidiga anviandbarhet och séljbarhet.
Kriterierna ar en sund naringsstruktur samt tillracklig
befolkningsbas och efterfragan pa orten. Minst 80 procent
av fastighetsplaceringarna ska goéras i Finland.
Fastighetsplaceringarna kan sammanlagt utgéra hogst
25 procent av bolagets placeringar. Mer information om
fastighetsplaceringar och diversifiering finns i kapitlet
Fastighetsplaceringar i delen Placeringsverksamhet.

Valutarisker
Direkt valutarisk hanfor sig till placeringar som noteras i
frammande valuta da sjélva affarsverksamheten bedrivs
i euro. Valutakursandringar kan dven avspeglas i enskilda
bolags och branschers affarsverksamhet och darigenom
indirekt paverka vardet pa aktieplaceringarna.

For oskyddad valutarisk (valutaposition) finns
ett faststallt maximibelopp. Minimiskyddsgraden for
valutapositionen bestams ocksa av bolagsspecifika
placeringslimiter och lagstiftningen. | slutet av 2014 uppgick
den oskyddade valutapositionen till 242,7 miljoner euro.
Fordelningen av 6ppna valutapositioner visas i figur 17.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisken realiseras om bolagen inte kan salja
tillgangar for att klara av forfallande betalningsskyldigheter.
En likviditetsrisk kan bl.a. uppsta vid eventuella aterkop
av livforsakringsansvar eller oférutsedda forandringar i
premieinkomstbeteendet eller nyteckningen.
Likviditetsrisken kan indelas i tva delomraden:
En marknadslikviditetsrisk realiseras om man pa
placeringsmarknaden inte klarar av att sélja ett
placeringsinstrument tillrackligt snabbt med liten forlust. En
finansieringslikviditetsrisk uppstar nar finansieringskallorna
inte racker till for att tacka oférutsedda och férutsedda
behov av pengar inom en viss tidshorisont.
Syftet med kortfristiga 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 allménhet inte ger upphov till
kapitalforluster om instrumenten realiseras snabbt.
Huvudinstrumenten for penningmarknadsplaceringar
och kassahantering dr bankdepositioner och
certifikat utgivna av banker verksamma i Finland.
Penningmarknadsmotparterna analyseras arligen och
bankmotpartsrisken sprids.
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LokalTapiola finns
nara livet ut

LokalTapiola finns nara dig 6verallt i Finland. Vara
20 regionbolag erbjuder dig heltackande tjanster
inom forsakring, bank, sparande och placering.
Vi ar din lokala samarbetspartner inom sakerhet,
valbefinnande och ekonomi.

Valkommen att bekanta dig med LokalTapiola!

@ LOKALTAPIOLA

LokalTapiola Livbolag

Besoksadress: Norrskensgranden 1, Esbo
(Hagalund)

Postadress: 02010 LOKALTAPIOLA

Tel. véxeln: 09 4531

www.lokaltapiola.fi
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