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LokalTapiola
Skadetorsakring

Vardet pa LokalTapiola Skadeforsadkrings placeringstillgangar ar 3,5 miljarder

euro. Den storsta delen av LokalTapiola Skadefoérsakrings placeringar
forvaltas av experterna pa LokalTapiola Kapitalforvaltning och LokalTapiola
Fastighetskapitalforvaltning.

Nara livet ut

| LokalTapiola finns entusiastiska bilister, mammor och pappor, idrottare, hund- och
kattagare, batfolk, husbyggare, jordenruntresenarer, placerare och foretagare. Vi
erbjuder sadana trygghetslosningar som vi sjalv vill ha och forlitar oss pa. Vi tar hand om
dina viktigaste darenden — med sakkunskap och dkta omsorg.
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Ekonomisk omvarid 2013

Tva stora vandpunkter dominerade placeringsmarknaden
under 2013. Den forsta var att tillvaxtutsikterna i
varldsekonomin forbattrades. Andra kvartalet kom den
exceptionellt langa recessionen i euroomradet till ett
slut och den akuta ekonomiska krisen avtog i de varsta
problemlanderna. Forbattringen i Europa gjorde att

den globala dterhamtningen inte bara var beroende av
tillvaxten i USA. A andra sidan var konjunkturutsikterna
for tillvaxtekonomierna mycket osékra och blev inte
stabilare forran alldeles i slutet av aret. Finlands

totala produktion reagerade samre &n vantat pa
varldsekonomins aterhamtning och det kom ingen vasentlig
konjunkturforbattring under 2013.

Den andra betydande vandningen vantades ske i
penningpolitiken. P4 varen signalerade amerikanska
centralbanken Federal Reserve att den ekonomiska
stimulansen eventuellt behdver minskas. FED:s nya riktlinjer
hade en mycket kraftig inverkan pa placeringsmarknaden
eftersom centralbankernas likviditetsatgarder backat upp
tillgangarnas vardeutveckling i betydande grad. Under
sommaren steg rantorna och riskpremierna ékade. Den
nya prissattningen av riskpremier drabbade sarskilt hart
rantemarknaden i tillvéxtekonomierna eftersom denna
marknad dragit nytta av den omfattande likviditeten under
de senaste aren. Aktiemarknaden aterhamtade sig relativt
snabbt efter kursfallen i juni nar battre makroekonomiska
nyckeltal 6kade riskviljan pa placeringsmarknaden.

Uppgangen i riskbarande tillgdngsslag tog ytterligare
fart under hosten nar FED 6verraskade marknaden och

meddelade att man tills vidare avstar fran att minska den s.k.

kvantitativa stimulansen. Langrantorna i USA och Tyskland
sjonk klart fran sommarens toppniva. Budgettvisten i USA
och stangningen av den federala statsapparaten i borjan av
oktober orsakade inte heller nagra betydande stérningar pa
marknaden.

Av tillgangsslagen var det aktier som gick klart
bast under 2013. Aktier i industrildnderna avkastade i
genomsnitt Over 20 % maétt i euro. Tillvaxtmarknaden
led av en strukturell minskning av tillvaxten och av oron
Over monetdra atstramningar. Avkastningen pa aktier
i tillvaxtekonomierna blev negativ, —6,7 % i euro. Pa
rantesidan avkastade det globala statsobligationsindexet
2,2 % matt i euro. Pa valutamarknaden starktes euron mot
alla huvudvalutor. Dollarn forsvagades med 5%, pundet med
2% och yenen med hela 27 % mot euron.

Utsikter for 2014

Tillvdxten i varldsekonomin tog fart under andra halvaret
2013 och de prognostiserande konjunkturindikatorerna i
industrilanderna visar att konjunkturen blir starkare i borjan
av 2014. Som helhet ser 2014 ut att bli ett battre ar an 2013
vad galler den ekonomiska tillvaxten.

| euroomradet ar de ekonomiska tongangarna positivare
an for ett ar sedan, men det finns inga tecken pa en
kraftig konjunkturuppgang — i basta fall blir tillvaxten svagt
positiv. Hog arbetsléshet och mattliga [6neforhéjningar
hammar en aterhamtning av konsumtionsefterfragan. De
daliga tillvaxtutsikterna lockar inte till investeringar och
den offentliga sektorn maste spara. Konkurrensmassiga
devalveringar och protektionism hammar igen en
aterhdamtning inom varldshandeln. Med andra ord &r
kallorna for en hallbar tillvaxt fortfarande fa.

Under aret forvantas de langa marknadsrantorna stiga.
Réntedkningen blir dock mattlig pa grund av det osdkra
ekonomiska ldget i Europa. | USA stiger langrantorna mer
an i Europa pa grund av en battre ekonomisk utveckling.
Den storsta risken i denna bedomning ar att ekonomin
vaxer kraftigare an vantat i USA. Da stiger ocksa réantorna
mer dn vantat. | Europa ar de perifera staternas riskpremier
kopplade till ekonomisk tillvaxt; om den avtar kan
riskpremierna borja 6ka igen.

Foretagslanens riskpremier forvantas bli stabila eller
till och med minska nagot under férsta halvaret trots att
lanen historiskt befinner sig pa en ganska dyr niva jamfort
med statsobligationer. Den nuvarande prisskillnaden
mellan Idn med sakerhet och statsobligationer fordandras i
huvudsak inte under forsta halvaret. De nya regleringarna av
finansmarknaden stoder efterfragan pa lan med sdkerhet.

| de viktigaste tillvaxtekonomierna hamnar BNP-
utvecklingen under 2014 nara det nya langfristiga
tillvaxtsparet. Detta innebar att tillvaxten i Kina och Indien
blir cirka 6—7 % och i Brasilien och Ryssland cirka 3—4 %.

Pa de vaxande marknaderna haller tillvaxttyngdpunkten

pa att skifta fran BRIC-lander till nya mindre utvecklade
omraden. | BRIC-landerna bromsas tillvaxten av manga
strukturella problem (bl.a. snedvriden struktur pa
efterfragan, ineffektiv offentlig sektor och flaskhalsar vad
galler arbetskraftkompetens). Daremot kommer t.ex. manga
afrikanska stater in i en allt kraftigare tillvaxtfas.



PLACERINGSVERKSAMHET OCH HANTERING AV MARKNADSRISKER

TABELL 1. Allokering och avkastning

LOKALTAPIOLA OMSESIDIGT FORSAKRINGSBOLAG

Fordelning,

miljoner euro  Fordelning, % Avkastning, %
Lanefordringar 206,8 5,9 3,8
Obligationslan 1590,3 45,0 1,1
Ovriga finansmarknadsinstrument och depositioner 195,7 5,5 0,3
Ranteplaceringar 1992,8 56,4 1,2
Noterade aktier 492,5 13,9 19,0
Placeringsfonder 153,3 4,3 9,7
Onoterade aktier 264,0 7,5 -8,9
Aktieplaceringar 909,8 25,7 11,2
Direkta fastighetsplaceringar 485,2 13,7 5,0
Fastighetsfonder och kollektiva investeringar 143,1 4,1 51
Fastighetsplaceringar 628,4 17,8 5,0
Placeringar med absolut avkastning 0,0 0,0 -2,6
Infrastrukturplaceringar 3,4 0,1 0,0
Ovriga placeringar 3,4 0,1 -1,6
Placeringar totalt 3534,4 100,0 4,1

1. Allokeringsutveckling, %
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For placeringsmarknaden ar omvarldsutsikterna
fortfarande ratt gynnsamma: manga ekonomiska
forandringsfaktorer ar positiva men pa huvudmarknaderna
kommer ekonomin annu under Idng tid att vdxa sa sakta att
centralbankerna inte har nagra stérre mojligheter att strama
at penningpolitiken. Riskerna i placeringsverksamheten
okar dock genom strukturférandringar i ekonomierna och
tillhérande politiska risker samt en mindre forutsagbar
global konjunkturcykel.

Allokering

Ar 2013 uppgick LokalTapiola Skadeforsakrings placerade
tillgangar till 3534,4 miljoner euro (3025,9 milj. e) enligt
verkligt varde. Andelen placeringar i noterade aktier och
lan 6kade nagot i allokeringen medan andelen obligationer
minskade. Placeringsverksamhetens nettoavkastning

i verkligt varde 2013 var 158,4 miljoner euro (234,8

mn euro), dvs. 4,1 procent (8,1 %). Den genomsnittliga
femarsavkastningen var 5,4 procent och tioarsavkastningen
5,4 procent.

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

Aktieplaceringar
Trots problemen i varldsekonomin fortsatte kurserna
stiga framforallt pa utvecklade marknader. | Europa steg
kurserna over 20 procent och i USA till och med 6ver
30 procent. | Europa var telekommunikation, teknologi,
industriella tjanster och konsumenttjanster de branscher
som utvecklades bast. | USA hade halsovard och industriella
tjanster den storsta uppgangen.
| Europa var resultattillvaxten fortfarande blygsam
och prognoser sanktes under loppet av hela aret.
Kursuppgangen i USA backades upp av foretagens
resultattillvaxt. En viktig orsak bakom uppgangen var dock
likviditeten som centralbankerna tillférde och den laga
rantenivan. Trots den svaga omsattningsutvecklingen lag
foretagens lonsamhet och marginaler kvar pa en bra niva.
Forvantningarna om en tioprocentig resultattillvaxt
2014 ar mycket optimistiska. Trots hogre aktievarderingar
och det osdkra ekonomiska laget backas aktierna upp av
deras vardering i forhallande till rantor. De storsta riskerna
finns fortfarande i huruvida det ekonomiska laget i Europa
forbattras och investeringarna kommer igang samt fragan
om den mojliga ekonomiska tillvdxten blir en havstang for
forsaljnings- och resultatokningar i foretagen.



2. Placeringsverksamhetens avkastning, %

8,1

2009 2010 2011 2012 2013

4. Avkastning pa fastigheter, %

6,3

2009 2010 2011 2012 2013

3. Avkastning pa aktier, %

19,7

14,3
13,1

11,2

2009 2010 2011 2012 2013

5. Avkastning pa obligationslan, %

8,5
7,9

2009 2010 2011 2012 20183

| slutet av 2013 uppgick LokalTapiola Skadeférsakrings
aktieplaceringar till 909,8 miljoner euro (703,4 mn euro),
dvs. 25,7 procent (23,2 %) av placeringarna. Placeringarna
i noterade aktier uppgick till 492,5 miljoner euro, varav
95,7 miljoner euro fanns i fonder. Finska aktier utgjorde
12,4 procent av noterade direkta aktieplaceringar.
Aktieplaceringarna avkastade 11,2 procent (23,5 %). Foretag
inom finansiella tjanster, konsumentvaror och energi fick en
nagot storre vikt jamfort med fjolarets branschvikter.

6. Branschférdelning i direkta aktieplaceringar, %

M Tjsnster for kollektiva 5,2
' nyttigheter
B Konsumtionsvaror 20,1
M Tjanster for 13,3
konsumenter
B Basindustri 6,3
[ Finansiella tjanster 8,8
Teknologi 3,7
[ Telekommunikation 4,5
. ¥ Industriella tjanster 18,9
[ Hélsovard 15,3
Energi 3,9

Fondplaceringar

| slutet av 2013 innehdll skadebolagets
fondplaceringsportfolj totalt 55 fonder med ett sammanlagt
verkligt varde pa cirka 153,3 miljoner euro (145,5 mneuro).
Under 2013 gjordes aktiva placeringar i fonder bade

hos eftersokta fondbolag och i nya fonder lanserade av
fondbolag som redan ingar i portfoljen.

7. Geografisk fordelning i
direkta aktieplaceringar, %

- Wy

M Finland 12,4
H UsA 28,6
M Tyskland 18,6
B Storbritannien 8,3
[ Sverige 4,8

Ovriga euroomradet 17,3
[71 Ovriga Europa 10,0

|
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TABELL 2. 10 storsta aktieplaceringar

Marknadsvarde,

miljoner euro % av aktieplaceringarna
Bayer Ag 10,7 2,7
VF Corp 10,3 2,6
WPP Group plc 10,3 2,6
Adidas Ag 10,2 2,6
REED ELSEVIER NV 9,9 2,5
United Technologies Corporation 9,3 2,3
US Bancorp 8,8 2,2
Waste Management Inc 8,8 2,2
STADA ARZNEIMITTEL AG 8,8 2,2
SES 8,7 2,2

8. Kapitalplaceringarnas typfordelning, %

P\

B Buyout 57,2
M Direkta placeringar 19,2
B Mezzanine 11,9
M Venture 7,1

Secondaries 4,6

Fondernas placeringsaktivitet 1ag pa fjolarsniva och
laget for fondernas malféretag utvecklades positivt, vilket
marktes i varderingen av foretagen. Placeringsfonderna gav
bra avkastning under aret, 9,7 procent (10,2 %).

Under 2013 kom ocksa en vandning i
placeringsfondernas kapitalinflode. Samma trend fanns i
bade Europa och Nordamerika. Fonderna har en livaktigare
kapitalforsorjning, men antalet placeringar ar fortfarande
pa en ganska lag niva. Slutsatsen av det ovannamnda ar att
aktiviteten pa Private Equity-marknaden tros 6ka klart.

Pa kapitalplaceringssidan har intresset for Europa
okat den senaste tiden och skillnaden mot USA ar nu liten.
Placerarna ser buyout-fonder, som investerar i sma och
medelstora féretag, som det klart basta objektet.

Direkta placeringar i onoterade finska bolag
I slutet av ar 2013 innehall portféljen for direkta placeringar
totalt 23 malféretag och placeringarnas sammanlagda
verkliga varde var cirka 37,1 miljoner euro (27,7 mneuro).
Malféretagen ar finska med undantag for tva foretag. Under
aret gjordes tva direktplaceringar. Vi avvecklade innehavet i
ett malforetag helt och innehavet i ett annat delvis.
Avkastningen pa onoterade placeringar (exkl. interna
innehav i LokalTapiola-gruppen och aktier som ar
anlaggningstillgangar) var god under 2013, 13,5 procent
(33,3%).
Det verkliga vardet pa LokalTapiola Skadebolags
interna innehav i LokalTapiola-gruppen och aktier som ar
anldggningstillgangar var totalt 165,0 miljoner euro (143,3
mn euro) vid utgangen av 2013.



Réanteplaceringar

Pa rantemarknaden var 2013 det forsta aret pa lange da
krisen i perifera europeiska stater inte var en dominerande
faktor. | stdllet styrdes marknadens riktning av den
begynnande ekonomiska tillvaxten i industrilanderna.
Tillvaxten var ganska matt i borjan av aret, vilket pressade
ner kdrnlandernas langrantor till rekordlaga nivaer.
Penningpolitiska stodatgarder for den japanska ekonomin
ledde samtidigt till 6kad efterfragan pa réantepapper pa de
utvecklade marknaderna. | borjan av maj foll tyska statens
tiodriga rantor till arets lagsta niva, 1,17 procent.

Under maj forbattrades utsikterna for den amerikanska
ekonomin, vilket ledde till en kraftig uppgang i langrantorna
framforallt i USA. Till hGjningen av rantenivan bidrog dven
forvantningen att amerikanska centralbanken FED minskar

de stodkop av obligationer som backat upp rantemarknaden.

Efter en mindre gynnsam ekonomisk utveckling i Europa
sankte Europeiska centralbanken styrrdntan i maj.
Detta ledde till differentierad ranteutveckling i Europa och
USA, men langrantorna i Europa paverkades dock av den
kraftiga ranteuppgangen i USA.
Denna utveckling fortsatte aret ut — langrantorna
steg snabbt i USA och betydligt langsammare i Europa.
Europeiska centralbanken sankte styrrantan ytterligare
i slutet av aret pa grund av den svaga ekonomiska
utvecklingen, vilket bromsade langréantorna i Europa. Vid
utgangen av 2013 |ag den tyska tiodriga marknadsrantan pa
1,76 procent jamfért med 1,32 procent i bérjan av aret.
| lagrantemiljon fanns det stor efterfragan pa
ranteplaceringar med riskpremier och de perifera staternas
lanepapper blev patagligt dyrare jamfoért med karnlandernas
— t.ex. italienska och spanska statsobligationer blev 6ver
hundra punkter dyrare i férhallande till tyska obligationer.
Foretagsobligationerna blev dyrare i forhallande till
statsobligationerna, framforallt [an med laga kreditbetyg.

9. Ranteplaceringarnas typférdelning, %

I Stater 34,1
M Foretagsobligationer 61,7
M Penningmarknaden 4,2

I lagrisklan, t.ex. lan med sakerhet, sjonk réntorna, men
forandringen blev liten eftersom riskpremierna var sma fran
bérjan.

Réntorna var mycket laga pa penningmarknaden under
2013 och Europeiska centralbankens tva rantesdankningar
samt den svaga ekonomiska utvecklingen i Europa holl
kortrantorna pa en lag niva. Europeiska centralbanken
har i sina uttalanden forsakrat marknaden att den haller
kortréntorna pa nuvarande niva eller till och med lagre, sa
inga storre forandringar vantas den narmaste tiden.

Skadebolagets duration dndrades flera ganger under
aret. | borjan var den i regel neutral eller lang mot index,
men i maj andrades den till kort. Mot slutet av aret kom
durationen ndrmare den neutrala, men var dnda lite kortare
an index.

Marknadsvardet pa LokalTapiola Skadef6rsakrings
ranteportfolj inklusive rantefonder och
penningmarknadsplaceringar var 1992,8 miljoner
euro (1661,8 mn euro), dvs. 56,4 procent (54,9 %) av
placeringarna. Av ranteplaceringarna bestod 34,1 procent
av statsobligationer, 61,7 procent av féretagsobligationer,
foretagsobligationer med sakerhet och Ovriga obligationer
emitterade av offentliga sammanslutningar samt 4,2
procent av penningmarknadsplaceringar. Den modifierade
durationen som beskriver portféljens ranterisk var 3,1 ar
(4,6 ar). Ranteplaceringarna avkastade 1,2 % (8,7 %).

Fastighetsplaceringar

Eurokrisen fortsatte under 2013 och marktes fortfarande pa
fastighetsmarknaden i euroldanderna. Ingen vandning till det
battre kunde ses pa fastighetsmarknaden i Sydeuropa trots
att opportunistiska investerare blev mer intresserade av
t.ex. den spanska fastighetsmarknaden. | Tyskland fortsatte
den jamna aktiviteten pa fastighetsmarknaden med en stark
ekonomi som motor.

10. Ranteplaceringar enligt

kreditvardighet, %
H AAA 42,5
M AA 23,2
mA 6,7
¥ BBB 13,8
Ingen rating 13,8

%
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Pa fastighetsmarknaden i Finland var omsattningen lag
for femte aret i rad. Flera investerare ar mycket selektiva,
men det finns tillrdcklig efterfragan pa bra fastigheter
och budgivning férekommer pa de basta objekten.
Finansmarknaden éar fortfarande en utmaning, men for
ratt typ av projekt finns det finansiering pa rimliga villkor.
Avkastningskraven pa de basta objekten slutade sjunka
under 2013. Avkastningskraven pa de mest riskbarande
objekten 6kar och efterfragan pa dessa objekt ar alltjamt
liten. Forandringarna i det realekonomiska laget aterspeglas
pa marknaden for verksamhetslokaler och fastighetsagarna
tavlar intensivt om framforallt huvudstadsregionens goda
lokalhyresgaster. Beldaggningsgraden for fastigheter i svagare
omraden trycks ner. Hyresnivan pa bra kontorsobjekt har
fortsatt att stiga en aning i centrala Helsingfors, men pa
ovriga delmarknader har hyrorna varit oférandrade eller
har och dar sjunkit lite. For affars- och lagerlokaler har
det inte skett nagra betydande forandringar i hyrorna och
beldggningsgraden.

| slutet av 2013 uppgick marknadsvardet pa LokalTapiola
Skadeférsakrings fastighetsportfolj till 628,4 miljoner euro
(660,7 mn euro). Fastighetsplaceringarnas andel sjonk
till 18,1 procent (21,8 %) och fastighetsplaceringarna
avkastade 5,0 procent (3,3 %) under 2013. Totalavkastningen
pa fastighetsplaceringarna drogs ner av objekt i eget
bruk. De viktigaste additionerna till fastighetsportféljen
var tillaggsinvesteringarna i fastighetsfonder. Dessutom
gjordes flera mindre utvecklingsinvesteringar pa
befintliga objekt. Vardet pa tillgangarna i fastighetsfonder
uppgick till 143,1 miljoner euro (127,4 mn euro). Ur
den direkta fastighetsportfoljen saldes under 2013
bl.a. huvudkontorsfastigheten for Aura-Tapiola samt
bostadslagenheter i flera bolag i huvudstadsregionen. Den
genomsnittliga tomhetsgraden for fastigheterna steg till 9,2
procent (4,4 %).

LOKALTAPIOLA OMSESIDIGT FORSAKRINGSBOLAG

11. Fastighetsplaceringarnas typfordelning, %

H Kontor 27,3
W Affirer 16,5
M Bostad 22,1
B Logistik 9,2
Hotell 6,3
Ovriga 5,0
Indirekta 13,6
12. Fastighetsplaceringarnas
omradesfordelning, %
B Esbo 22,7
\ B Helsingfors 33,5
M vanda 14,2
B Uledborg 4,2
— Tammerfors 49
Lahtis 2,2
Abo 1,5
[ Ovriga 3,3
Indirekta 13,5

lllikvida 1an

lllikvida Ian bestod av direkta lan till féretag och
fastighetsbolag. Ar 2013 uppgick marknadsvardet pa
l&nefordringar i LokalTapiola Omsesidigt Férsakringsbolags
fastighetsportfolj till 206,8 miljoner euro och

utgjorde 5,2 procent av portféljen. Lanefordringarna
avkastade 3,8 procent (3,3 %). Marknaden for |an med
fastighetssdkerhet hade attraktiva marginalnivaer under
2013. For de bésta objekten kom en svag nedgang i
marginalnivan i slutet av aret. | féretagslan lag marginalerna
kvar pa en ganska tillfredsstéllande niva under 2013
eftersom bankerna stramade &t kreditgivningen och det
fanns efterfragan pa omstrukturering av finansieringen.
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marknadsrisker

13. Organisation fér hanteringen av marknadsrisker

Skade- och Livbolagens

styrelser

Ledningsgruppen for
riskhantering

Ledningsgruppen for
placeringsverksamhet

Utgangspunkter och verksamhetsprinciper
Malet med LokalTapiola Skadeforsakrings
placeringsverksamhet ar att sdkerstélla solvensen
och maximera vinsterna med en kontrollerad
riskposition. Allokeringen av placeringarna styrs av de
begransningar som solvensen, ansvarsskuldens struktur,
tackningsgiltigheten och avkastningskraven pa kapitalet
medfor. 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
tillrécklig likviditet i alla forhallanden. Samtidigt maste
placeringsbestandet vara tillrackligt enkelt.

Organiseringen av hanteringen

av marknadsrisker

LokalTapiola Skadeforsakring grundade ar 2007 en
kommitté for hantering av balansrakningsrisker. Kommittén
har tillsatts av styrelsen och ar ett till styrelsen direkt
rapporterande organ for hantering, 6vervakning, utveckling
och beslut i anknytning till balansrdkningsrisker. Kommittén
ansvarar dven for att bolagets balansrakningsrisker och da
sarskilt marknadsrisker hanteras pa ett tillborligt satt och att
kapitalet anvands effektivt. Kommittén bereder regelbundet

Kommittén for hantering av

S : Intern revision
balansrakningsrisker

forslag om den strategiska marknadsrisktagningen

for godkdnnande i styrelsen inklusive malen och
begransningarna (limiter) for placeringsverksamheten.
Limiterna tacker placeringarnas pris- och ranterisker
samt ansvarsskuldens egenskaper och krav. Kommittén
for hanteringen av balansrakningsrisker féljer med
stallda risklimiter och resultatet av risktagningen. Den
har dessutom en beslutsfattande roll vad géller gruppens
kapitalférvaltning och kapitalisering och ger styrelsen en
utredning om vilka krav karaktdren av kapitalet stéller pa
bolaget.

Styrelsen utndmner en ledningsgrupp for
placeringsverksamheten som ansvarar for praktisk
organisering av placeringsverksamheten och 6vervakning
av operativa marknadsrisker. Ledningsgruppen sakerstéller
att avkastningsmalet for placeringsverksamheten uppnas.
Malet satts utifran strategin som styrelsen godkant.
Ledningsgruppen dvervakar, utvecklar, styr och fattar
beslut i hanteringen av likviditet och koncentrationsrisker.
Ledningsgruppen for riskhantering rapporterar till styrelsen
om organiseringen av riskhanteringen och overvakningen av
risker och solvensen.

Den interna revisionen understdder och
sakerstéller 6vervakningen av instruktionerna for
placeringsverksamheten.

Riskhanteringsprocesser
Riskhanteringsprocessen baserar sig pa anvisningarna
(placeringsplanen, derivatpolicyn samt ramarna for
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placeringsplanen som kommittén for hantering av
balansrakningen utarbetat), det operativa iakttagande

av anvisningarna samt regelbunden riskrapportering

och sjalvutvardering. Dessutom har bolaget godkédnda
principer for solvenshantering, kapitalhantering samt
likviditetshantering och en marknadsriskstrategi med vars
hjélp bolaget styr marknadsrisktagningen.

Bolagets styrelse faststdller arligen placeringsplanen,
som anger malallokeringen av placeringsbestandet och
forvantad avkastning, instrumentspecifik variationsvidd,
diversifierings- och likviditetsmal samt beslutanderéatt och
behorighet.

Malet med diversifieringsprinciperna ar att
sdkerstalla en tillrécklig avkastningsniva inom och
mellan instrumentklasserna i alla marknadssituationer.
Diversifieringsprinciperna géller olika branscher, ldnder 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.

Med hjalp av analysering, diversifiering, derivat
och limiter fér motpartsrisker stravar bolaget efter att
sakerstalla handlingsfrihet i alla marknadssituationer. Risker
i anknytning till fastigheter analyseras separat.

Uppfoljning av risker och avkastning i
placeringsverksamheten sker med hjalp av allmant
tillampade marknadsrisk- och rapporteringsmetoder.
Rapporter anvands for att regelbundet félja med
utvecklingen av och risker i anknytning till rante-,
fastighets- och aktieplaceringar samt for att 6vervaka att
verksamhetsprinciperna som faststéllts i placeringsplanen
iakttas. Bolaget anvander 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 I).
Dessutom Overvakas solvensen i enlighet med géllande
solvensbestammelser for gruppen. Forberedelserna infor
den kommande solvensramen Solvens Il har pabdrjats. Pa
kort sikt ar den nuvarande solvenspraxisen ett relevantare
och mer begransande system.

Den storsta forandringen i solvenskalkyleringen ar
att i Solvens Il vérderas inte bara tillgdngarna utan dven
ansvarsskulden i verkligt varde pa marknadsmadssiga villkor.
Da beror vardet pa ansvarsskulden sarskilt pa rantenivan
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och darmed betonas hanteringen av ranterisken. En annan
signifikant forandring &r minimikravet pa solvenskapital
(SCR) som baserar sig pa bolagets riskniva. Utgangspunkten
for hanteringen av marknadsrisk ar att bolaget har med
en tillrackligt stor sannolikhet en sakerstalld solvens
under minst det foljande aret. Vardeférandringsrisken
for placeringar foljs upp kontinuerligt enligt en
sannolikhetsmodell som baserar sig pa placeringarnas
historiska vardefluktuation och vardeforandringarnas
beroende mellan placeringsklasser (korrelation). Risken
foljs upp genom att bade langsiktiga genomsnittsvarden
och kortsiktiga estimerade risknyckeltal anvands som
vardefluktuation (volatilitet). Rante- och aktieplaceringarnas
volatilitet samt férvantade kortsiktiga risker lag pa
fjolarsniva vid utgangen av aret.

Placeringsverksamheten styrs vid behov striktare
an normalt utgdende fran s.k. trafikljusprinciper och
en kontinuerlig marknadsanalys. Gront ljus innebar
en situation dar forvaltarna kan agera i enlighet
med de normala placeringsgranserna (limiter) i
placeringsplanen. Gult ljus innebar en situation dar
utokandet av placeringsmarknadsrisker inom ramarna for
placeringsplanen eller neutrala placeringsallokeringar inte
langre dr acceptabla med tanke pa balansrakningsrisker.
RoOtt 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

14. Marknadsrisker for LokalTapiola Skadeférsakring

Placeringsverksamhetens

Koncentrationsrisk .
risker

Operativa

Marknadsrisk .
risker

Aktierisk

Ranterisk

Spreadrisk

Fastighetsrisk

Likviditet Valutarisk



TABELL 3. LokalTapiola Skadeférsdkrings kdnslighet for marknadsscenarier (placeringar och solvens) 31.12.2013

Andringens inverkan

31.12. Aktiekurser Vardet pa Rénteniva +1

2013 -20% fastigheter -10% procentenhet

Solvenskapital, miljoner euro 1646,2 -182,6 -62,8 -60,5
Solvensniva % 87,2 -9,7 -3,3 -3,2
Avkastningsprocent pa placeringar 41 -4,6 -1,6 -1,5

15. Risker i
placeringsverksamhet, %
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Uppskattad fordelning av marknadsrisker i
Solvens Il for LokalTapiola Skadeforsakring vid
utgangen av 2013.

for att minska riskerna. Helhetsrisken dimensioneras sa

att verksamhetskapitalet halls pa en séker niva dven om
riskerna realiseras. Om det trots det uppstar en situation
dar behovet av kapital &r uppenbart, tillampas principen for
kapitalférvaltning som bolaget godkant.

Marknadsrisker for LokalTapiola Skadeférsdkring
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 i form av att placeringarnas
avkastningskassaflode ar lagre an tidigare eller i form

av minskat varde pa tillgdngar. Inom ramarna for

Solvens Il hanfor sig marknadsriskerna férutom till
placeringstillgdngarna aven till kapitalkravet pa den
marknadsmassiga forsakringstekniska ansvarsskulden. En
uppskattning av marknadsriskernas fordelning i LokalTapiola

Skadeforsakring presenteras i figur 15. Riskestimaten
baserar sig pa riskmodeller och -parametrar enligt géllande
myndighetsdefinitioner (EIOPA). Diversifieringsnytta
uppstar da vardena pa tillgangsslagen ror sig at olika hall
varvid risken i anknytning till hela placeringsegendomen ar
mindre an summan av enskilda risker. Placeringarnas och
solvensens kanslighet for marknadsforandringar beskrivs i
tabell 3.

Marknadsrisken hanteras genom en tillracklig
placeringsklassmadssig, geografisk och branschspecifik
diversifiering. Det centrala styrmedlet i
placeringsverksamheten &r en grundallokering av olika
tillgangsslag. Allokeringsutvecklingen visas i figurerna 1
och 16. Solvens ll-risken kan dessutom minskas genom
att dndra 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 Overtraffar

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. krdver en bra kinnedom om placeringsobjekten.

Aktieplaceringarna gors i huvudsak i Idnsamma, vaxande

och solventa bolag. Aktieportfoljen maste dven diversifieras

tillrdckligt for att enskilda riskkoncentrationer ska

kunna undvikas. Diversifieringen géller enskilda foretag,

geografiska omraden och branscher. Mer information

om aktieplaceringar och diversifiering finns i kapitlet

Aktieplaceringar i delen Placeringsverksamhet.
Aktieplaceringarna styrs av allokerings- och

diversifieringslimiter. Sadana &r bl.a. de féljande:

® Den totala andelen noterade aktier kan vara hogst 18
procent av placeringarna.

® En akties andel av aktieportféljen kan vara hogst 5
procent.

® Aktieportfoljen ska bestd av minst 30 och hogst 100
bolags aktier.

® De 50 storsta aktieplaceringarna utgér minst 90 procent
av vardet pa aktieplaceringarna.

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

Borsaktieplaceringarna skots av LokalTapiola
Kapitalforvaltning Ab.
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Placeringar i onoterade aktiebolag (kapitalplaceringar)
gors nar de har sarskilt bra avkastningspotential. De
operativa malen for dessa placeringar faststalls arligen av
placeringskommittén och verksamheten styrs i enlighet
med limiterna i placeringsplanen. Den totala andelen
kapitalplaceringar i aktieform kan sammanlagt vara hogst 6
procent av bolagets placeringar.

Risker vid ranteplaceringar

Det primdra malet med LokalTapiola Skadeforsakrings
ranteplaceringar ar att trygga placeringarnas varden

och saledes sakerstalla att kunderna kan gottskrivas

en avkastning i enlighet med deras minimikrav. Det
sekunddra malet &r att uppna en avkastning som
overtraffar jamforelseindexet med mattliga riskbetoningar i
ranteportfoljen.

Risken vid ranteplaceringar utgors av rantefluktuationer
och kreditrisken hos motparten for placeringsobjekten.
Forutom den allmanna rantenivan for statsobligationer
och ranteutvecklingen banker emellan har dven
riskpremiefluktuationen (spread) for enskilda
foretagsobligationer en inverkan pa ranterisken.

Genom foretagskrediter efterstravas hogre avkastning
pa ranteportfoljen. Placeringarna gors i stabila foretag med
bra kreditvardighet. | forsta hand prioriteras obligationer
med |dg maturitet som i regel behalls tills de forfaller.
Kreditrisken minimeras genom att diversifiera placeringarna
i olika emittenter och genom att stélla ett maximibelopp for
en enskild emittents andel av foretagens ranteplaceringar.

Ranteplaceringarna styrs bl.a. med hjalp av
nedanstaende allokerings- och diversifieringslimiter.
Placeringslimiterna baserar sig pa bolagens officiella
kreditvardighet. | fraga om statsobligationer anvands i forsta
hand LokalTapiolas egen uppskattning av kreditvardigheten.
® Statsobligationernas andel av rdnteportfoljen ska vara

minst 10 procent.
® Andelen foretagsobligationer och foretagscertifikat far

vara hogst 50 procent.
® Andelen obligationer emitterade av Ovriga offentliga
sammanslutningar och Ian med sakerhet far vara hogst

50 procent.
®  Minst 50 procent ska placeras i objekt med hog

kreditvardighet (AAA-AA).
® Statsobligationsrisken ska diversifieras 6ver hela

euroomradet och for stora koncentrationer i ett enskilt
land ska undvikas.
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Ranteplaceringarna skots av LokalTapiola
Kapitalforvaltning Ab. Mer information om ranteplaceringar
och diversifiering finns i kapitlet Ranteplaceringar i delen
Placeringsverksamhet.

Fastighetsrisker

Pa den finska marknaden &r fastighetsplaceringarna i

regel direkta placeringar i fastigheter. Syftet med indirekta
fastighetsplaceringar sdsom fastighetsfonder kan bl.a.

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

Fastighetsplaceringarna skots av LokalTapiola
Fastighetskapitalforvaltning Ab.

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

Placeringar i fastigheter ar langfristiga placeringar som
tacker mycket langa ansvar utgaende fran hyresavtalens
inflationsbundenhet. Fastighetsportféljens struktur i fraga
om avkastning/risk sakerstalls med hjalp av védlgrundade
anskaffningar och ett systematiskt forsaljningsprogram. Den
effektiva nivan pa kassaflédet 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. Forutom att orterna maste ha en
sund naringsstruktur ar kriteriet att befolkningsunderlaget
och anvandarefterfragan racker till. Minst 70 procent av
fastighetsplaceringarna ska goras i Finland.

16. Allokering av placeringar 31.12.2013, %

M Rénteplaceringar 57,5
B Aktier 24,4
B Fastigheter 18,1




17. Valutafoérdelning 31.12.2013, %

g

W Gap 17,0
‘ B SEx 51

| usp 63,2
I CHF 9,3
NOK 5,4

Den totala andelen fastighetsplaceringar kan
sammanlagt vara 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 sjalva affarsverksamheten
bedrivs i euro. Valutakursandringar kan dven paverka
affarsverksamheten i enskilda bolag och branscher och
darigenom indirekt paverka vardet pa aktieplaceringar.
Det har faststallts ett maximibelopp fér oskyddad
valutarisk (valutaposition). Minimiskyddsgraden for
valutaposition definieras dessutom ndrmare pa basis av
bolagsspecifika placeringslimiter och lagstiftningen. Vid
utgangen av 2013 var den oskyddade valutapositionen
249,4 miljoner euro. Férdelningen av den oskyddade
valutapositionen visas i figur 17.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken realiseras om bolagen inte kan salja
tillgangar for att fullgora sina betalningsskyldigheter.
Likviditetsrisk kan bl.a. uppsta vid stora ersattningar eller
oforutsedda forandringar i premieinkomstbeteende eller
nyteckning.

Likviditetsrisken kan indelas i tva delomraden:
Marknadslikviditetsrisken realiseras om man
pa placeringsmarknaden inte klarar av att sélja
placeringsinstrument tillrdckligt snabbt med liten forlust.
Finansieringslikviditetsrisk uppstar ndr pengarna under en
viss tidshorisont inte racker till for att tacka oférutsedda och
forutsedda behov av pengar.

Syftet med kortfristiga penningmarknadsplaceringar
ar att sakerstalla bolagets likviditet i alla situationer.

For att garantera en tillrdcklig likviditet pa lang

sikt ska 2-20 procent av tillgdngarna placeras i
penningmarknadsplaceringar. Placeringarna som likviditeten
forutsatter gors i sddana instrument som i allmédnhet inte
ger upphov till kapitalforlust nar de pa kort tid omvandlas
till kontanter.

Huvudinstrument for penningmarknadsplaceringar och
likviditetsforvaltning ar bankdepositioner och bankcertifikat
utgivna av banker som ar verksamma i Finland. En
placeringsanalys av penningmarknadsmotparterna gors
arligen och bankmotpartsrisken sprids.



LokalTapiola finns
nara livet ut

LokalTapiola finns nara dig 6verallt i Finland. Vara
regionbolag erbjuder dig heltackande tjanster inom
forsakringar, sparande och placeringar. Genom

oss far du aven banktjanster. Vi ar din lokala
samarbetspartner i trygghet, valfard och ekonomi.

Valkommen att bekanta dig med LokalTapiola!

@ LOKALTAPIOLA

LokalTapiola Skadeférsakring

Besoksadress: Norrskensgranden 1, Esbo (Hagalund)
Postadress: 02010 LOKALTAPIOLA

Telefonvaxel: 09 4531

www.lokaltapiola.fi
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