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Placeringarnas marknadsvarden vande uppat

Arbetspensionsplaceringarna en
av fa ljusglimtar i ekonomin

Ar 2009 var det ont om posi-
tiva utvecklingstrender i den
finlAndska ekonomin. Aven
inom arbetspensionssektorn
hoélls premieinkomsten mer eller
mindre oférandrad. Inom den
privata sektorn minskade den
rentav lite fran ar 2008.

Att arbetspensionsfonderna
okade var en av de fa positiva
forandringarna i samhallsekono-
mins utveckling.

arknadsvdrdet av de arbetspen-

sionsfonder som ar med i boksluts-

oversikten 6kade ar 2009 fran 103

miljarder euro till 122 miljarder

euro, dvs. lika mycket som de minskade ar 2008.

I och med att samhdllsekonomin krympte,

uppnadde arbetspensionsfonderna i proportion

till bruttonationalprodukten sitt hogsta varde
genom tiderna.

Mindre risker, storre solvens

Podngtalet for MSCI World-avkastningsindex for
aktier, som madts i euro, steg med ca 27 procent
ar 2009. Nedgangen i aktiekurserna som borjat ar
2007 fortsatte anda in pa mars &r 2009. Aterhamt-
ningen under resten av aret var alltsa snabb.

Fast placeringsbeloppet aterhdmtade sig,
var strukturen mindre riskfylld i slutet av aret
dn tva ar tidigare. Solvensen hos arbetspen-
sionsforsdakrarna inom den privata sektorn har
forbattrats mycket, men &r fortfarande inte pa
samma niva som nar kursnedgangen barjade, i
synnerhet med héansyn till att en del av solven-
sen grundar sig pa bestimmelserna i en tem-
pordr lag.

Med facit pa hand kan man saga att det var
ratt att stifta den temporéra solvenslagen, efter-
som en del av avkastningen ar 2009 skulle ha
uteblivit utan den.

En dryg tredjedel i aktier
De borsnoterade aktiernas andel av placering-
arna var ca 30 procent vid arets slut, medan den

aret innan var ca 22 procent och tva ar innan ca
37 procent.
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Raden aktier i nyckeltalstabellen har intill
inbegriper noterade aktier men ocksa bland an-
nat icke-noterade aktier samt placeringar i ka-
pital- och hedgefonder. Sammanlagt utgor pla-
ceringarna av “aktietyp” knappt 38 procent av
fonderna. Variationen av den andel som denna
utvidgade kategori star for har f6ljt variationen
av de noterade aktiernas andel.

Bland den privata sektorns arbetspensions-
forsakrares placeringar uppgick andelen pla-
ceringar av aktietyp till ca 35 procent, dvs. lika
mycket som man vid 2007 ars placeringsreform
satte som mal.

Malet representerar ett genomsnitt Gver kon-
junkturcykeln och syftar till att karaktarisera
den riskniva man valt f6r placeringarna inom
systemet.

Snittavkastningen
over 15 procent

Den genomsnittliga avkastningen pa samtli-
ga arbetspensionsplaceringar var 15,2 procent
ar 2009. Under arets lopp, dvs. fran december
2008 till december 2009, sjonk konsumentpri-
serna och den genomsnittliga realavkastningen
var 15,9 procent.

Aktieplaceringarna avkastade ca 30 pro-
cent, rianteplaceringarna ca 10 procent och
fastighetsplaceringarna ungefar noll procent.
Avkastningen pa aktie- och ranteplaceringar-
na var exceptionellt h6ga och avkastningen pa
fastigheter exceptionellt 1ag.

Vardedkningen hos aktie- och ranteplace-
ringar var en partiell aterhdmtning fran stor-
ningen pa finansmarknaden ar 2008. Till ex-
empel inom rdntemarknaden hade aktdrerna
under den varsta marknadsturbulensen bedémt
kreditriskerna som stdrre dn ar 2009, och vir-
dena pa masskuldebrev aterhdmtade sig under
ar 2009.

Fastighetsplaceringarnas varde utvecklades
ansprakslost, eftersom finanskrisen hade utvid-
gats till en ekonomisk kris med lagre avkastning
och siankta avkastningsforvantningar som f6ljd.

Placeringsstrukturerna
likriktades

Placeringsstrukturen hos de st6rsta arbetspen-
sionsforsdkrarna fordndrades under aret i sam-

ma riktning, dvs. naturligtvis sa att aktiernas
andel 6kade. Det fanns dock skillnader i for-
andringstakten.

Pensions-Tapiola 6kade aktiernas andel
mest, mer dn 10 procentenheter. Om férandring-
arna i placeringsstrukturen daremot studeras
utgdende fran risktagningen i varje placerings-
kategori, dr det Varma som har 6kat tonvikten
pa aktierna mest.

Ilmarinen har hela tiden haft en storre aktie-
andel, men har nu 6kat den i mindre utstrack-
ning dn andra bolag. Hos Pensions-Fennia,
Etera och Veritas har aktiernas andel av place-
ringarna 6kat i en genomsnittlig takt.

Ingen solvensreglering for forsdakrarna
inom den offentliga sektorn

Forsakrarna inom den offentliga sektorn saknar
solvensreglering, vilket dr atminstone en bidra-
gande orsak till att Kommunernas pensionsfor-
sdkring och Statens Pensionsfond (SPF) har haft
en storre andel aktier bland sina placeringar dn
nagot arbetspensionsbolag.

Kommunernas pensionsférsdakring 6kade
inte andelen ndmnvért ar 2009, i motsats till
SPF, i vars placeringar aktiernas andel 6kade
med ca 10 procentenheter.

Atminstone de &tta storsta arbetspensions-
férsakrarnas placeringsstrukturer kom alltsa i
nagon man narmare varandra under aret.

Ar 2008 var en stor aktievikt en belastning
for avkastningen, men i fjol en fordel. Arbets-
pensionsférsakrarna inom den offentliga sek-
torn fick i genomsnitt en avkastning pa 18,1 pro-
cent, arbetspensionsbolagen 13,9 procent samt
stiftelserna och kassorna 14,1 procent.

Bland de atta st6rsta arbetspensionsforsak-
rarna fanns tre som nadde hdgre dn genom-
snittsavkastningen for hela branschen, dvs.
Kommunernas pensionsforsdkring med 18,9
procent, SPF med 16,4 procent och Ilmarinen
med 15,8 procent.

Reijo Vanne
Skribenten ar direktdr med ansvar for samhallsekonomi,

pensionssystemets ekonomi, forskning och utveckling
vid Arbetspensionsférsakrarna Tela.
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For nagra fa procentenheter mer

ntagandet om fyra procent infor-

des ursprungligen i kalkylerna om

den privata sektorns och kommu-

nernas pensioner “oberoende av
varandra”.

Varifran harstammar antagandet om fyra
procent?

Aven om fyra procent endast ir ett “antagan-
de”, har det numera ocksa fatt status av mal. I
de langst drivna tankegangarna har denna sta-
tus blivit storre dn livet: “om fyra procent inte
uppnas, kan pensionerna inte betalas ut”.

Det senaste tankesittet forbiser alla de an-
dra rorliga delar som paverkar pensionsutgiften
och finansieringen av den.

Anda till socialutgiftskommissionens (SO-

MERA, 2002) berdkningar utgick man fran
ho6gst tre procents arlig realavkastning pa ar-
betspensionsfonderna. For manga artionden se-
dan kunde realavkastningen till och med antas
vara noll, men pa 1990-talet utgick man fran
tre procent.

I socialutgiftskommissionens kalkyler var
avkastningsantagandet 3,5 procent om aret. I
de stokastiska simuleringarna vid beredningen
av 2007 ars placeringsreform kom man fram till
en medianavkastning kring fyra procent.

Arsavkastningen efter 1997

I figuren framstélls den genomsnittliga realav-
kastningen per ar som arbetspensionsforsdkrar-

na inom den privata sektorn fatt pa placering-
arna under de tre, fem, tio och tretton senaste
aren.

Ar 1997 4r en lamplig bakre gréns for att den
forsta placeringsreformen som méjliggjorde en
storre risktagning, dvs. en storre inriktning pa
avkastning, inom den privata sektorns arbets-
pensionsplaceringar tradde i kraft da.

Avkastningen under olika kalenderar har
kapitalviktats. Avkastningen under de senaste
aren vager mer i medeltalen, eftersom det har
funnits mera pengar placerade dn under peri-
odens forsta ar. Om aren inte kapitalviktas, dr
t.ex. medeltalet f6r aren 19972007 4,1 procent
om aret i stéllet for 3,7.

Med tanke pa framtida avkastningsférvant-
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Arbetspensionsanstalternas nyckeltal ar 2009

Bolag Stiftelser Kassor SPK LPA SK/ SPF KP KCF Sammanlagt
(ArPL, FPL) (ArPL) (ArPL, FoPL) (SjPL) (LFOPL) (StaPL) (KomPL) (KyPL)

Forsakrade (antal) 1711164 32895 40399 8118 82906 (1) 180 000 500 000 18916 2574398
Pensionstagare (antal) * 985 535 27249 28706 8687 157158 334000 331010 21112 1893 457
Inkomster mn €
Premieinkomst 100064 4139 3018 545 150,8 16399 41120 159,3 16 838,6
Nettoavkastning av placeringsverksamheten enligt bokfort varde 5646,3 424 1801 435 33 3072 38888 825 105758
Sammanlagt 156527 838,0 4819 93,0 154) 1947) 800038 2418 27 4144
Kostnader mn €
Pensionsutgift// Utbetalda pensioner ** 9556,5 4622 277) 103,0 7299 (2 35730 31246 1324 179587
Totala driftskostnader *** 3799 96 9.2 A 170 318 497 45 5088
Sammanlagt 9936,4 4718 286,3 JLOA 746,9 36048 31743 136,9 18 4675
Tillgangar och ansvar

Ansvarsskuld mn € 70 874,6 29676 24608 599,0 271(1,3) - - - 769292
Placeringstillgangar mn €, verkligt varde 770391 32045 27838 6777 1383(2) 123180 247676 824,5 1217535
Fordelningen av placeringarna %
Fastigheter 13,0 92 34) 339 14,2 23 8,0 10,7 14
Aktier*** 35,2 343 255 459 352 429 437 420 376
Rénteplaceringar 518 56,5 404 20,2 50,6 548 483 473 515
Sammanlagt 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Nettoavkastning pa placeringar, verkligt varde % 139 169 104 136 174 164 189 184 15,2 (4)
\erksamhetskapital mn € 14 681,2 853,7 7573 158,0 - -
Verksamhetskapital utan utjamningsavsattning som jamstalls med 120553 7528 668,6 135,7 =

verksamhetskapital mn €

Solvensgrad % 233 353 356 296 =

Solvensgrad utan tillfalliga lindringar dren 2008-2012, % 183 298 30,2 244 -

*En pensionstagare kan fa pension fran flera pensionsanstalter.

**Inkl. premie for arbetslashetspensionsfonden, bortsett fran Kommunernas pensionsforsakring och LPA (i premieinkomsten hos KP).

“**Exkl. placeringsverksamhetens kostnader.

**** |nkl. 6vriga/alternativa placeringar

1) Inkl. stipendietagare.

2) Inkl. dven annat an LFOPL

3) Endast LFoPL

4) Inkl. dven avkastningen for Finlands Banks pensionsanstalt och FPAs personalpensionsfond.
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Genomshittlig realavkastning pa
arbetspensionsplaceringarna,
privata sektorn, %/ar

4

1997-2009

2000-2009

2005-2009

-1

ningar dr ett icke-kapitalviktat medeltal ett
mera traffande jamforelsevarde, eftersom det
knappast gar att férutse den arliga variatio-
nen av bundet kapital.

Hogre genomsnittsavkastning pa
ldngre sikt

Figuren ger bade optimister och pessimister
vagkost for en tolkning.

Ju langre tidsintervall, desto hogre dr den
genomsnittliga avkastningen under perio-
den. Avkastningsantagandet handlar ju om
ett 1angt tidsperspektiv, flera artionden. A an-
dra sidan dr den genomsnittliga avkastning-
en mindre ju ndrmare oss tidsperiodens bor-
jan ligger.

For att medeltalet fér aren 1997-2011 (15
ar) ska bli fyra procent, borde realavkastning-
en aren 2010 och 2011 bli sex procent om aret.
For att medeltalet fér aren 2007-2016 (10 ar)
ska blir fyra procent, borde avkastningen
aren 2010-2016 vara 6,2 procent om aret.

De nuvarande avgiftskalkylerna utgar
dock inte fran ett sadant antagande. I Pen-
sionsskyddscentralens senaste baskalkyl
(2009) var antagandet en realavkastning pa
6,5 procent ar 2009 och 3,4 procent ar 2010.
Efter det 6kar den antagna avkastningen med
0,1 enhet per ar och uppgar till fyra forst fran
och med ar 2016.

Ar 2009 var utfallet 14,6 procent och ar
2010 var det 3,4 procent redan under arets
férsta manader. For ndrvarande &r pensions-
fonderna alltsa nagot storre och situationen
med tanke pa den framtida avgiften nagot
bittre i fraga om fonderna dn det som antas
i den "gdllande” baskalkylen.

Reijo Vanne
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Placeringarna paverkar avgiftsnivan

ANSVARET
BETONAS

I arbetspensions-
systemets placeringar

betspensionerna.

Storsta delen av pensionerna finansieras
med de arliga forsakringsavgifterna. Darfor &r :
sysselsattningsutvecklingen i Finland av avgo-
ningen och utfallet fér pensionsratterna.

Enligt prognoserna kommer pensionsutgif-
ten att 6ka till 29 procent av lI6nerna pa 2030-ta-
let. Under samma tidsperiod har férsikrings- :
avgiften férutspatts stiga till ca 25 procent av
16nerna. Skillnaden beror pa att placeringsverk-
samheten har berdknats ticka ca fyra procent- :
i kurrerar sinsemellan bland annat i effektivitet
i och avkastning.

rande betydelse.

enheter av finansieringen av pensionerna.

Framgangsrik placeringsverksamhet
sdnker avgiftsnivan

ensionsskyddscentralen gor re-
gelbundet upp prognoser om
pensionsutgiftens utveckling :
inom arbetspensionssystemet.
Prognoserna utnyttjas ndar man
planerar hur stora forsakrings-
avgifter som maste tas ut for att finansiera ar-

Arbetspensionsanstalterna

i bedriver placeringsverksamhet
. som spelar en viktig roll for
finansieringen av pensionerna.
. Pensionssystemets framsta

. och enda syfte &r att se till att
pensionsratterna férverkligas.

| denna uppgift ingar att

trygga finansieringen av pen-

. sionerna. Darfor ar det viktigt

i att veta varfér pensionspengar
placeras och identifiera de

i faktorer som paverkar valet av
. placeringsrisk.

ocksa ger en storre avkastning, annars dr det
inte vart att ta risken.

En framgéngsrik placeringsverksamhet
gor det mojligt att sanka forsdkringsavgifter-
nas niva. Nar man valjer placeringsrisker inom
pensionssystemet handlar det om att vélja av-
giftsniva.

Néar man véljer avgiftsnivin maste man fatta
beslut om hur hég den kan bli med tanke pa en
hallbar samhallsekonomi och hur stor osédker-
het man ar villig att acceptera i fraga om avkast-

Ansvarsfullt inom ett
decentraliserat system
Arbetspensionssystemet inom den privata sek-

torn skots av arbetspensionsanstalter som kon-

Ett syfte med det decentraliserade systemet

ar riskhantering, i och med att de stora pen-
i sionstillgAngarna som anfortrotts pensionsan-
Genom avgifterna samlar arbetspensionsan- :
stalterna in medel som kommer att ingd i deras !
balansrakning och placeras i placeringsobjekt
med en viss risk och vissa avkastningsforvint- :
ningar. Placeringar med hégre risk forvintas :

stalterna fordelas pa flera aktorer. De privata
pensionsanstalterna fattar beslut om place-
ringsrisker inom ramen for bestdimmelserna.
For pensionsanstalterna har det gjorts upp
solvensbestammelser som bland annat be-

1-2010 Arbetspension



grénsar placeringsriskerna. For att kunna béra :
placeringsriskerna har arbetspensionerna :
verksamhetskapital, med vilket de kan tacka
som anvands vid berdkningen av ansvarsskul-

Med solvens avses att pensionsanstalten har :
medel som 6verstiger dess skulder och kan an-
véndas till att ersitta placeringsforluster. Pen- :
sionsanstalten maste kunna uppfylla solvens-
bestimmelserna dnnu efter eventuella férluster.
Genom att dndra solvensbestimmelserna pa
systemniva kan man paverka storleken av pen-
i av skulden - den fonderade delen av pensionen
—iannat fall inte kan goras.

placeringsforluster. De dr alltsa solventa.

sionssystemets placeringsrisk.

Pensioner betalas
med avkastningen

betalningar till pensionstagarna.

fordelningssystemet.

I praktiken bestar en 16pande pension alltsa :
av bade en fonderad del och en ofonderad del, :
som bygger pa férdelningssystemet. Indelning-
en &r inte synlig for den som far férmanen. Den :
pensionsutgift som betalas nu innehaller alltsa :
delar som betalas ur pensionsanstalternas ba-

lansrakning.

De fonderade delarna av de lopande ArPL- :
pensionerna ar 2009 uppgick till ca tva miljar- :
der euro, medan pensionsutgiften enligt fordel- :
i efficienten och dérmed avkastningskravet till

Pa ansvarsskulden stélls det ett avkastnings-
krav som varje pensionsanstalten ska uppfylla. :
Kravet uppfylls med pensionsanstaltens place-

ningssystemet var sju miljarder euro.

ringsintakter.

Om det nagot ar intréffar att avkastningskra-
vet inte uppfylls, tas skillnaden ur pensionsan-
staltens solvens. Solvensen utgér en buffert mot :
enligt den genomsnittliga avkastningen av pen-
sionsanstalternas aktieplaceringar. Vid 2007 ars
© direktivet infors for liv- och skadefdrsikrings-
i bolag, &r det sikert allt skil att tinka pa om
: dar finns négot att ta lirdom av med tanke p
arbetspensionssystemet inom den privata sek-
: torn.

variationer i placeringsavkastningen.

Mark att pensionsanstalterna lider place-
ringsforluster redan genom att avkastningskra-
vet inte uppfylls. De &r da avkastningen over- :
stiger avkastningskravet, anvands overskottet
risk. En 6kning av aktieplaceringarna skulle ha

Nir solvensen Okar kan pensionsanstalten :
igen ta storre placeringsrisker, eftersom dess

till att 6ka solvensen.

férmaga att bara placeringsforluster har 6kat.

Avkastningskravet paverkar valet
av placeringsrisk

Arbetspension 1-2010

man valet av placeringsrisk i pensionssystemet.
i na ansvarsskulden 6verfors till en egen buffert.
Nér bufferten 6verstiger en 6vre grdans pa fem
procent, anvands den 6verskjutande delen till
kompletteringar av fonderade pensionsdelar
© och den avkastning som fas pa detta sitt om-
¢ vandlas da till pensionsutgift.

prisniva genom att diskontera dem med rénte-
satsen. I praktiken maste det ocksd i framtiden :
fas en sadan avkastning p& skulden som mot- :
svarar diskontordantan, eftersom amorteringen
i I praktiken omvandlas placeringsavkastning-
:en pa pensionsfonderna genom avkastnings-
i kravet till fsrhandsfonderade delar av pensio-
nerna. Endast genom denna mekanism bidrar
placeringen av arbetspensionspengarna till att
! finansiera pensionerna.

inom ArPL-systemet i slutet av varje ar. Syftet :
verksamhet matas genom avkastningskravet: ju
hogre avkastningskrav, desto viktigare roll spe-
lar placeringsverksamheten for finansieringen
av pensionerna. Om avkastningskravet minskar,
i minskar ocksa placeringsverksamhetens bety-
delse for finansieringen av pensionerna.

Man har tdnkt att den genomsnittliga solven-
sen avspeglar pensionsanstalternas férméga att :

Avkastningskravet bestams pa basis av tre
centrala faktorer. Den forsta ar diskontordntan

den. Den &r tre procent.

Nair virdet pa framtida prestationer bestdms,
maste de prestationerna omraknas till dagens

En annan del av avkastningskravet ar avstt-

ningskoefficienten for pensionsansvaret. Genom
denna mekanism gors det kompletterande av-
De medel som redovisas till héger i pensionsan- :
stalternas balansriakning kallas ansvarsskuld. :
Den ar pensionsanstaltens skuld foér framtida
ringen av pensionerna for att minska behovet

Ansvarsskulden bestdms utifran hur stor del :
av pensionerna som har fonderats i férvég. Res-
ten av de I6pande pensionerna inom ArPL-sys- :
temet finansieras genom att arligen ta ut en for-
sakringsavgiftsdel som racker till for att tacka
den del av pensionsutgiften som inte har fon-
derats i forvdag utan finansieras enligt det s.k.

sdttningar till de fonderade pensionsdelarna
med avsattningarna ar att 6ka forhandsfonde-
av finansiering genom avgifter.

Som bestdamningsgrund for avsdttningsko-

efficienten for pensionsansvaret har man valt
pensionsanstalternas genomsnittliga solvens.

fondera mer.

Avsittningskoefficienten bygger pa en ma-

¢ Tva arbetsgrupper tillsatta av social- och hélso-
i vardsministeriet har utrett hur bestimmelser-
na om arbetspensionsanstalternas placering-
ar borde revideras. De har lagt fram tva viktiga
i andringsforslag.

sionsanstalterna kan forutse sina forpliktelser.
for riskrorelsen, dvs. for att se till att forsak-
ringsavgiften och fonderna racker till for pen-
sionsutgiften. Denna buffert kallas utjamnings-
ansvar. Arbetsgrupperna foreslar att buffertarna
for riskrorelsen och placeringsverksamheten
ska slas ihop till ett gemensamt nytt solvens-
kapital, med vilket man kan hantera bada ris-
kerna och dra nytta av riskspridningen.

tematisk formel, med vilken den faststélls tva
ganger om aret. Resultatet blir att det arligen
anvinds ca atta procentenheter av solvensen.
Avsattningskoefficienten faststalls i forvag for
den kommande halvarsperioden, sa att pen-

I praktiken reagerar avsattningen till pen-
sionsansvaret alltsa med ett visst dréjsmal pa
solvensférdandringar. Om solvensen inom sys-
temet har férsvagats, minskar avsattningsko-

denna del.
Kollektiv buffert av
genomsnittsavkastningen pa
aktieplaceringar

Den tredje delen av avkastningskravet bestdms

placeringsreform ansags det att det var motive-
rat att 6ka aktieplaceringsrisken, men man vil-
le inte 6ka den pa pensionsanstalternas egen

Okat solvenskravet betydligt, vilket man inte vil-
le g& in for.

: Pensionsanstalternas genomsnittliga aktie-
{ avkastning berdiknas kvartalsvis och den sé er-
haéllna genomsnittliga aktieavkastningen utg6r
i avkastningskravet pa aktieavkastningsbunden :
i ansvarsskuld for respektive kvartal. Tio procent !
Genom att utveckla avkastningskravet paverkar '

av avkastningskravet bestams pa detta sétt.

Avkastningen av den aktieavkastningsbund-

Avkastningskravet omvandlar
avkastningen till pensioner

I sjdlva verket kan behovet av placerings-

Reformforslag fran

arbetsgrupper

Arbetspensionsbolagen har en egen buffert

Arbetsgrupperna foreslar ocksa dndringar i

fraga om solvensgransen. ArPL-systemets sol-
i vensgrans, som bygger pa placeringsrisker, har
i varit en féregangare bland solvenskraven i Eu-
: ropa.

Nar solvensbestammelser enligt Solvens II-

Mikko Karpoja

Skribenten, direktoér Mikko Karpoja SGF, ar
forsakringsmatematiker pa Fennia.
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ARBETSPENSIONSFORSAKRINGSBOLAGENS BOKSLUTSSIFFROR 2009

Varma [Imarinen Pensions-Tapiola Pensions-Fennia Etera Veritas Pensions-Alandia Sammanlagt
Pensionsforsakring
2009 [muutos, %] 2009 [muutos %] 2009 [forandr.%| 2009 [forandr.%| 2009 [forandr.%| 2009 [férandr.% | 2009 [forandr.%| 2009 [férandr. %

FORSAKRADE (antal)
ArPLT) 474 800 11%| 472000 17 %] 221504 52%| 176900 21%| 112000 14%| 54985 41% 9252 9.2%| 1521441 -03%
FOPL 38300 -03%| 52243 1% 48253 22%| 33580 20% 3809  429% 12342 -84 % 1196 18%| 189723 -06%
Sammanlagt 513100 11%]| 524243 16 %[ 269757 38%| 210480 21%| 115809 -64% 67327 16%[ 10448 78%| 171164 -04%
PENSIONSTAGARE (antal)
Sammanlagt 322900 44%| 282982 34%| 114873 37%| 81600 17%| 154389 -08%| 25227 39% 3564 36%| 985535 30%
INKOMSTER (mn €)
Premieinkomst
ArPL-premieinkomst 32568 2% 29827 29% 12178 19% 970,6 -01% 528,7 60% 3226 12.2% 265 108%| 93056 16 %
FOPL-premiginkomst 143) 12% 2077 6,3% 170,2 52% 125,6 74% 86 376% 490 22% 30 41% 772 6,4 %
Aterforsakring mm. -02]  -923% 162 -27% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 164 -223%
Sammanlagt 33997 -09% 3184, 25%| 13880 1% 10963 07% 5313 55% 3716 108% 295 100%| 100064 11%
Nettoavkastning av 24772 2240%| 19479 1559 % 48931  4729% 3750 1746% 2820 1409 % 124]1  1853% 83| 2566%| 56463 1821%
placeringsverksamheten enligt
bokfort varde
Sammanlagt 58769 3100%| 51320] 24444 % 18773 476 % 14138 132% 8193 776]% 4957 1611 % 378 758%[ 156527] 3832%

. 184 575 % 149  243% 136 1% 103 750% 129 17 % 4] 50,1 % 0] 72,7 % 74,2 477 %
KREDITFORLUSTER (mn €) | | i | | | ’ | Y | | | ’ | d | i
PENSIONSUTGIFT (mn €)
ArPL 3406 106%| 27887 1.7 % 9143 120 % 6977 19% 9745 5% 219 13,7% 150 139%| 90082 109%
FOPL 200,3 80% 253,7 93% 196,7 14,5 % 1096 11% 04] 2085% 409 13,0 % 29 14 % 804,6 10,7 %
Sammanlagt 36064 104%| 30423 15% 11, 124% 8073 1.8% 9749 76% 2528 13,6 % 18,0 135%| 98127 109 %
Ansvarsfordelning -3403 213% 167] -164,3% 1504  -160% 1722 29% -3210 184 % 64,4 18,6 % 74| 30,0% -256,2 570 %
Sammanlagt 3266, 89%| 30591 13.2% 12615 81% 9795 101 % 6478 28% 3172 146 % 253 179%| 95565 100%
TOTALA DRIFTSKOSTNADER (mn €)
Anskaffning 1241 1590% 15 233% 16 33% 89 83% 74 48% 26 329% 02  606% 546 25%
Omkostnader 46,2 6,5% 328 59% 28 184 % 13 -65% 149 55% 58 0.7% 02 17 % 1330 20%
Administration 137 45% 15,7 25% 95 10,1 % 59 6% 48[ 123% 34 -43% 06 -243% 53,6 -28%
Lagstadgade avgifter 137 -85% 129 -89% 57 50% 44 -45% 23] 176% 15 54% 405 -82%
Sammanlagt 86,0 128% 729 21% 485 35% 30,5 -46% 294 54% 134 35% 09 -84% 281,6 26%
Ersattning 208 7% 26, 21% 87 81% 122 354% 108  -139% 27 198 % 02[ 83% 81,5 91%
Uppratthallande av arbetsformagan 39 -84% 6,9 415% 18 876 % 14 340% 06 24% 05  320% 00 15 24.2%
Placeringsverksamhet 159 02% 14] 262% 64 37% 76 85% 64 -2.7% 35 157 % 08 133% 54,7 83%
Ovriga 0,0 14 -80% 03 358% 0,0 0,0 00 0,0 1.7 19%
Sammanlagt 1266 71% 1214 6,9 % 65,7 55% 51,7 54% 473 -11% 20] 81% 19 54% 4346 51%
Totala driftskostnader, % av 37 87% 38 96% 47 6,6 % 47 47% 88 17 % 54 25% 6,5 -42% 43 6,2%
premieinkomsten
Kostnader som téckts med 804 16,1 % 759 75% 84,3 31% 773 44% 93 34% 859 7% 628 -106% 81,2 6,9 %
omkostnadsdelen, % av
omkostnadsintakten
FORDELNING AV DE TOTALA DRIFTSKOSTNADERNA
Anskaffning 10] 1404 % 9 154 % 18 -83% 17 131 % 16 128% 13 229% 10 524 % 13 15,6 %
Omkostnader 36 11% 27 120% 33 122% 22 13% 32 18% 29 -68% 9 6,0 % 3l 30%
Administration 1 30% 13 -88% 14 -148% 1 0,6 % 10 56% 17 15% 291 -281% 12 -15%
Lagstadgade avgifter 1 151 % n -148% 9 99% 9 94 % 5 -1,3% N 125% 0 9]  -126%
Sammanlagt 68 47% 60 -84% 74 19% 59 95% 62 18% 67 -42% 49  130% 05 24%
Ersattningar 16 -87% 2 133% 13 25% 24 284% 23 -13% 14 108 % 10 758% 19 39%
Rehabilitering 3 150% 6 323% 3 718 % 3 2711% 1 51% 2 221% 0 3 182%
Placeringsverksamhet 13 -6,9 % 12 18,1 % 10 7% 15 29% 14 48% 17 1% 41 76% 13 30%
Ovriga 0 1 139% 1 288% 0 0 0 0 0 -6,6%
Sammanlagt 100 100 100 100 100 100 100 100
ANSVARSSKULD (mn €) 277893 148%| 22609, 97% 7788] 716%| 57686 72%| 50159 25% 1722] 103% 1809 6,6%| 708746 10,6 %
PLACERINGSTILLGANGAR (verkligt vérde, mn €)
Fastigheter 45185 198%| 25779 27% 1001,7 6,6 % 7544 22% 7850 -19% 372.3 48% 204 672%| 100302 89 %
Aktier 10678  449%| 98568 44%|  23043]  156%| 18029 403% 15410 15,6 % 476,6 579 % 598]  646%| 271092]  455%
Finansmarknadsinstrument (inkl. 10 865,7 1% 95334 96%| 47598 -44% 3156 29%| 23360 37% 963, 0,2% 194 -03%| 316930 24%
masskuldebrev)
gén 347650  434% 32018 19,1 % 4076 318% 4926  284% 5190 691 % 458 924% 74 27%| 8160, 327%
Ovriga placeringar 0,0 00 00 0,0 46,0 00 00 46,0/ 22900,0 %
Sammanlagt 299285 207%| 251799  206%| 84734 161%| 61655 128%[ 52270 6,3% 18578 132% 2070 179%| 77039) 18,6 %
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Varma [Imarinen Pensions-Tapiola Pensions-Fennia Etera Veritas Pensions-Alandia Sammanlagt
Pensionsforsakring
2009 [muutos, %] 2009 Tmuutos. %] 2009 [férandr.% | 2009 [férandr.%| 2009 [forandr.% [ 2009 [férandr.% | 2009 [férandr.% | 2009 [forandr %

FORDELNING AV PLACERINGARNA (%)

Fastigheter 15 -16% 0] -149% 2 -82% 2] 132% Bl 133% 20 14 % 10 41.7% 13 -82%
Aktier 31 19,0 % 39 172% 27 85,7 % 29| 244% 29 88% 26]  395% 29 395% 35 227%
Finansmarknadsinstrument (inkl. 36| -169% 38 91% 56 177 % 51 -88% 45 94% 52 4% 58] -155% 4 -13,7%
masskuldebrev)
Lan 12 178 % 13 12% 5 135% 8 13.9% 10 591 % 2 701% 4 129% i 19%
Sammanlagt 100 100 100 100 9 100 100 100
AVKASTNING PA PLACERINGARNA, VERKLIGA VARDEN (%)
Sammanlagt | 4] 1928%] 158] 1893 %] 135] 2627 % 107] 1835%] 103] 1606 %] 108] 1697 %] 155] 2450 %] 139 1913%
RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT (mn €) 2)
Forsakringsrorelse 1,6 739 225 764 179 83 -209 1] 11,0 10 30 28 -0,2 09 -63.9 154,6
Placeringsverksamhet 21501 -43180] 21752 -44492 591,2 -631.4 2464 7304 2200] 10250 894 -2925 20,3 208 54936 114673
Omkostnader 2] 36,6 217 347 97 10,9 11,2 127 0,6 -0,7 24 25 07 0,6 750 973
Sammanlagt 21853 42074 21804 -4338] 5831 -612,2 236,7 -7189 2096] -1026,7 838 -2929 208 194  55047] 12156
% av ArPL-premieinkomsten 671 -1276 73] -141,2 479 -49.3 244 740 396 1825 275 -101.9 785 -8l 59,2 -118,6
% av ansvarsskulden 79 174 96 210 75 -85 41 134 42 -210 52 188 15 4 78 175
Avkastning av 35511 -44554(  34104| -4515( 10160 -669,8 5709 7598 4940( 10310 1816 2970 290 205 92530( -118050
placeringsverksamheten enligt
verkligt varde
Avkastningskrav pa ansvarsskulden -1400,1 1374 12353 1223 -4248 -384 -324.5 293 -274,0 6.0 -92.2 45 -8,7 -04]  -37596 260,7
Sammanlagt 21510]  -43180 20750 -4449.2 591,2 -708,2 2464 71304 2190] 10260 894 -292.5 20,3 =209 54924 115452
OVERFORING TILL KUNDATERBARINGAR 2) 3)
% av ArPL-lonesumman 04 0,2 04 0.2 03 0,2 03 0 03 0.2 03 0,2 0,6 26 04 0.2
% av ArPL-forsakringsavgiften 19 1] 1.7 10 15 1,0 1.2 0,6 13 07 1.2 1,0 14 1,0 17 1,0
VERKSAMHETSKAPITAL OCH SOLVENS | OVRIGT (mn €)
Eget kapital 854 34% 979 31% 534 30% 327 30% 417 27% 196 05% 08 40% 3315 29%
Ackumulerade bokslutsdispositioner 0,0 18 -57% 0,0 011 -207% 0,0 19 170 % 00 99 -2.2%
Varderingsdifferenser 233150 850%| 24745 1445% 7670  2153% 5094]  990% 3406] 1636% 1619]  542% 284 2664%| 66193  1194%
Oftrdelat tilldggsforsakringsansvar 26015 796%| 145421  899% 5483 1.8% 1408 56% 2711 18% 86,9 542 % 28 -00%[  51347]  603%
Ovriga -238| -100,1% 291 -1748% aiAl 92% -0.2 322% 00 20 194 % -00 783% -399]  -546%
Utjamningsavsattning som jamstalls 1006,4 10,7 % 8454 6,6 % 2880 73% 2246 76 % 1898 26% 65,3 87% 6,4 76%| 26259 80%
med verksamhetskapital
Verksamhetskapital sammanlagt 60170 627 %| 48769 825%| 16457 576 % 9074]  406% 8432  358% 3335 390% 574  582%| 1468121  639%
Solvensgrad, % 249 473 % 240 114 % 237]  463% 168  302% 18,5 321% 213 2715% 3761 469% 233 518 %
Verksamhetskapital/solvensgrans 28 0,0% 2] 312% 30 34% 27 38% 23 45% 30 1% 47 44% 28 127 %
Utjamningsansvar 1016,2 038% 94 23% 284,2 6.2% 236,6 -83% 6176 -46% 14,2 33% 120 -6,/ % 32521 -27%
Fordelat tilldggsforsakringsansvar 610  649% 52,0 67.7 % 186]  465% 12 921% 71 60,1 % 39  304% 04]  546% 195, 638%
Verksamheskapital utan 5010,6 797%| 40315 T44% 13577 751% 6828 564% 6534|  498% 2682 491% 5101  680%| 120553| 847%
utjdmningsavsattning som jamstalls
med verksamhetskapital
Solvensgrad utan tillfalliga lindringar 199 62,7 % 190 1015% 188 625% 221 449% 138]  459% 64 368% 21 56,0% 183 1.0%
aren 2008-2012, %
0 0, 0 0, 0 0 0, 0

PERSONAL (antal) 615 22 % 536 13% 193 27% 251 04 % 327 84 % 132 23% 31 -850% 2057 21%

1) Siffran anger antalet ArPL-forsakrade i slutet av ar 2009. | sitt bokslut anger Etera siffran 217 000, som ocksa omfattar korttidsanstallda som varit forsakrade under aret.

2) Vid Rakenskapsperiodens resultat och Overforing till kundéterbéringar utgors jamforelsesiffran av motsvarande siffra &r 2008, inte en procentsats.

3) | Pensions-Alandias dverforingar till kundaterbéringar ingar till skillnad fran de 6vriga dven overforing fran forsakringsrorelsen (VA2).
Kalkylmadssiga siffror:
Ansvarsskuld vid 241648 203204 6944] 54013 45579 1565,9 152,6 631070
solvensberakningen 1)
Ansvarsskuld vid 251712 211658 71232] 56259 47477 16312 159,0 057329
solvensberakningen 2)
Solvensgrans 21489 17864 5486 336, 366,6 m_2 12,2 5310,0
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Sakkunniga som
sammanstallt
bilagan

Artiklarna och tabellernaii
bokslutsbilagan har produce-
rats av direktor Reijo Vanne
pa Arbetspensionsférsikrarna
TELA, direktor Mikko Karpoja
pa Pensions-Fennia, berék-
ningsspecialist Martti Rouvala
pa Iimarinen samt aktuariechef
Jaakko Aho, ansvarsfordel-
ningsspecialist Eeva Puupera
och bokférare Taina Permi-
kangas pa Pensionsskyddscen-
tralen.

TERMFORKLARINGAR

AKTIEAVKASTNINGSBUNDET
TILLAGGSFORSAKRINGSANSVAR

Det aktieavkastningsbundna tillaggsforsak-
ringsansvaret dr en kollektiv buffert inom sys-
temet. Det bestdms enligt utfallet av den ge-
nomsnittliga aktieavkastningen. Nar det dar som
minst kan det minska ansvarsskulden med tio
procent och ndr det dr som storst 6ka den med
fem procent.

FORSAKRINGSTEKNISK ANVARSSKULD

Den forsdkringstekniska ansvarsskulden dr en
uppskattning av framtida pensionsutgifter till
den del de har fonderats. Den antecknas i bok-
slutet.

KUNDATERBARING

En aterbaring som delas ut till ArPL-forsak-
ringstagarna och som beaktas som sdnkta for-
sakringsavgifter. Kundaterbaringen delas ut
fran det fordelade tillaggsforsakringsansvaret.

OMKOSTNADSDEL
En del av forsakringsavgiften som ar avsedd for
att tdcka bolagets rorelsekostnader.

SOLVENSGRAD

Solvensgraden berdknas genom att dividera
verksamhetskapitalet med den ansvarsskuld
som anvands vid solvensberdkningen.

SOLVENSGRANS

Solvensgransen dr en storhet som berdknas uti-
fran strukturen hos placeringsbestandet och an-
svarsskuldens belopp. Inom ett ar bor det inte
kunna ske storre vaxlingar i placeringarnas var-
de 4dn solvensgransen.

UTJAMNINGSANSVAR
Utjamningsansvaret uppkommer av forsak-
ringsrorelsens resultat och utgor en buffert for
de ar da det beviljas mer nya pensioner dn un-
der genomsnittliga ar.

VERKSAMHETSKAPITAL

Med verksamhetskapital avses skillnaden mel-
lan tillgangar och ansvar enligt gdngse varde.
Verksamhetskapitalet dr avsett for att utjdmna
placeringsverksamhetens risker.

VARDERINGSDIFFERENS
Skillnaden mellan tillgangarnas géngse varde
och bokforda varde.





