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Sijoitustoiminta

1. Allokaatio

Henki-Tapiolan sijoitustuotot vuonna 2010 kéyvin arvoin olivat
4.9 prosenttia (7,0 %). Sijoitusomaisuus kayvin arvoin oli
2 586,6 miljoonaa euroa (2 564,8 milj. e) ja sijoitustoiminnan
nettotuotot kdyvin arvoin 123,2 miljoonaa euroa (174,1 milj. e).
Sijoitustoiminnan viiden vuoden keskimaaradinen vuotui-
nen tuotto oli 4,1 prosenttia ja kymmenen vuoden tuotto 5,3
prosenttia. Tuottotasot pienenivét kiinteistdsijoituksia lukuun
ottamatta kaikilla osa-alueilla vuoteen 2009 verrattuna. Vuoden
2010 aikana allokaatiopainot pysyivat eri omaisuusluokkien
valilla sijoitusjakaumassa vuoden 2009 tasoilla. Korkosijoituk-
sissa kasvatettiin yrityslainojen painoa. Sijoitussalkun korko-
riskia lisattiin maltillisesti. Henki-Tapiola kayttaa sijoitustoi-
minnassaan Yhdistyneiden kansakuntien, YK:n, vastuullisen
sijoittamisen periaatteet allekirjoittaneita varainhoitajia.

1. Allokaatio ja tuotot

Jakauma, Jakauma, Tuotto,
31.12.2010 milj. euroa % %
Lainasaamiset 447 1,7 19
Joukkovelkakirjalainat 1504,3 58,2 3,7
Muut rahoitusmarkkinavalineet
ja talletukset 51,5 2,0 2,7
Korkosijoitukset 1 600,5 61,9 3,6
Noteeratut osakkeet 329,0 12,7 17,3
Paaomasijoitusrahastot 77,3 3,0 8,8
Noteeraamattomat
osakesijoitukset 52,1 2,0 2,8
Osakesijoitukset 458,4 17,7 14,2
Suorat kiinteistosijoitukset 404,3 15,6 57
Kiinteistosijoitusrahastot ja
yhteissijoitukset 115,0 4.4 -2,7
Kiinteistosijoitukset 519,3 20,1 3,7
Absoluuttisen tuoton sijoitukset 8,4 0,3 -15,9
Muut sijoitukset 8,4 0,3 -15,9
Sijoitukset yhteensa 2 586,6 100,0 4,9

1. Allokaation kehitys
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Kiinteistosijoitukset
W Osakkeet ja osuudet
B Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset
W Joukkovelkakirjalainat
[ Lainat

2. Osakesijoitukset

Vuonna 2010 osakemarkkina kehittyi positiivisesti, mutta
kurssiliikkeet olivat ajoittain suuria. Euroopassa osakekurssit
nousivat 11,6 prosenttia ja Suomessa peréti 29,8 prosenttia
OMX Helsinki Cap-indeksilla mitattuna. Ennen kesaa kurssit
laskivat voimakkaasti valtioiden velkaongelmien vuoksi, kun
etenkin huoli Kreikan tilasta oli suurimmillaan. Yritysten tulokset
ja nakymat ovat olleet koko vuoden odotuksia parempia. Tama
tuki osakesijoittamista, ja osakkeiden arvostus oli houkutte-
leva koko vuoden. Kesén jalkeen osakkeiden arvot kehittyivat
kokonaisuudessaan positiivisesti ajoittaisista notkahduksista
huolimatta. Taméa nadkyi vuoden lopussa etenkin Irlannin
velkaongelmien tullessa esiin. Osakemarkkinalla ei nahty talldin
suurta romahdusta, vaan tilanteeseen suhtauduttiin huomatta-
vasti rauhallisemmin kuin Kreikan kriisin aikana.

Toimialoista parhaiten Euroopassa menestyivéat edellisen
vuoden tapaan sykliset toimialat, kuten perusteollisuus, teolli-
suuspalvelut ja kulutusyhtiot. Vastaavasti negatiiviseen tuottoon
paatyivat julkishyodylliset ja rahoituspalvelutoimialat. Etenkin
pankkien kurssit kehittyivat heikosti l&api syksyn rahoitusmark-
kinoiden ongelmienvuoksi. PE-luvulla ja kassavirroilla arvioituna
osakkeet ovat edelleen houkuttelevasti arvostettuja. Suhteessa
korkoihin osakkeiden arvostus on vield houkuttelevampi, ja kas-
savirrat ja vahvat taseet tukevat hyvié osinkotuottoja. Vuonna
2010 yritykset pystyivat pitamaan vield kustannukset hyvin
kurissa. Jatkossa tdama on huomattavasti vaikeampaa, kun
etenkin raaka-aineiden ja komponenttien osalta on néhtavissa
selkedd hintojen nousua. Vuonna 2011 osakemarkkinoiden
kannalta ratkaisevaa on talouskasvun kestavyys ja suuruus.
Huolta aiheuttanevat yha valtiontalouksien velkaisuus, mika
varmasti heijastunee laajasti osakkeiden ohella myds korko- ja
valuuttamarkkinoille.

2. Suurimmat osakesijoitukset

Markkina-arvo, % suorista osake-

milj. euroa sijoituksista
Fortum Oyj 8,82 3,3
Kone Oyj 8,07 3,0
Lassila & Tikanoja Oyj 7,66 2,9
Metso Oyj 7,15 2,7
DnB NOR Bank ASA, Oslo 7,09 2,6
Telefonica Sa 6,96 2,6
Nestle Sa 6,96 2,6
Hennes & Mauritz Ab 6,50 2,4
KLOECKNER & CO 6,38 2,4
United Technologies Corp 6,29 2,3

Henki-Tapiolan osakesijoitukset tuottivat

14,2 prosenttia vuonna 2010

Henki-Tapiolan suorat porssiosakesijoitukset tuottivat 17,3
prosenttia vuonna 2010, mika ylitti eurooppalaisten osakemark-



kinoiden tuoton. Tuotto saavutettiin yleista osakemarkkinaa
alhaisemmalla riskilld. Vuoden 2010 lopussa osakesijoitukset
olivat yhteensa 458,4 miljoonaa euroa, ja ne olivat 17,8 pro-
senttia sijoitusjakaumasta. Koko sijoitussalkussa oli 10,3 pro-
senttia suoria porssiosakkeita, rahastosijoituksia 2,4 prosenttia
ja noteeraamattomia osakkeita 3,0 prosenttia. Osakesijoitukset
tuottivat 14,2 prosenttia ja osakerahastot 21,3 prosenttia.
Suomalaisten osakkeiden osuus laski 23,5 prosenttiin vuo-
den aikana. Osakesijoituksissa Pohjoismaiden paino pieneni.
Kulutustuote-, perusteollisuus-, teknologia- ja rahoituspalvelu-
yhtididen paino kasvoi ja muiden toimialojen osuus laski.

50 suurinta osakesijoitusta muodosti 95,5 prosenttia suo-
rista osakesijoituksista. Osakesijoitukset euroalueen ulkopuo-
lelle, dollaria lukuun ottamatta, on padsaantoisesti suojattu
valuutan osalta.

2.1. Henki-Tapiolan sijoitukset padomasijoitusrahastoihin
Vuoden 2010 lopussa Henki-Tapiolan padomasijoitusrahasto-
salkussa oli yhteensa 37 rahastoa, joiden kayvat arvot yhteensa
olivat noin 77,3 miljoonaa euroa. Vuoden 2010 aikana ei
annettu lainkaan uusia rahastositoumuksia, vaan keskityttiin
nykyisen salkun seurantaan ja analysointiin.

Vuoden aikana rahastojen sijoitusaktiviteetti nousi huomatta-
vasti edellisestd vuodesta ja rahastojen kohdeyritysten tilanteet
kehittyivat positiiviseen suuntaan, mika nakyi myos yritysten
arvostuksissa.

P&aomasijoitusrahastojen tuotto nousi vuonna 2010 jalleen
positiiviseksi 8,8 prosenttiin.

2.2. Suorat sijoitukset noteeraamattomiin

suomalaisiin yhtidihin

Vuoden 2010 lopussa suorien sijoitusten salkussa oli yhteenséa
21 kohdeyritysta ja sijoitusten kayvét arvot olivat yhteensa noin
30,7 miljoonaa euroa. Kohdeyritykset ovat kolmea poikkeusta

2. Suorien sijoitusten
toimialajakauma

3. Suorien sijoitusten
aluejakauma

lukuun ottamatta suomalaisia yhtioitd. Vuoden aikana ei tehty
yhtdén uutta ensisijoitusta, mutta salkussa oleviin kohdeyrityk-
siin tehtiin kaksi lisdsijoitusta. Lopulliset irtaantumiset toteutet-
tiin kolmesta kohdeyrityksesta.

Noteeraamattomat sijoitukset, mukaan luettuna Tapiola-
ryhman sijoitukset, tuottivat 2,8 prosenttia vuonna 2010.

3. Korkosijoitukset

Euroopan reunavaltioiden rahoituskriisi oli johtava vaikuttaja
Euroopan korkomarkkinoilla vuonna 2010. Kreikan valtion
rahoituskriisi paheni pitkin kevéttd ja saavutti lakipisteensa
toukokuussa 2010, jolloin Euroopan Unionin maat yhdesséa
IMF:n kanssa paattivat mittavista tukitoimista. Kriisin seu-
rauksena reunavaltioiden (Kreikka, Irlanti, Portugali, Espanja,
Italia) riskilisat kasvoivat voimakkaasti, mika puolestaan aiheutti
lisdkysyntaa parhaiden valtioiden lainoille, varsinkin Saksan
korkotaso laski voimakkaasti. Loppukesasta heikot talousindi-
kaattorit lansimaissa aiheuttivat pelkoa talouskasvun pysahty-
misesta, mika laski Yhdysvaltain ja Saksan korkotason enné-
tysalhaiseksi. Elokuun lopussa Saksan 10 vuoden korko laski
2,1 prosentin tasolle. Syyskuussa pitkat korot kuitenkin lahtivat
voimakkaaseen nousuun talouden elpymisen vuoksi. Korot
paatyivat vuodenvaihteessa 3 prosentin tasolle, I&helle vuoden
alun tasoja.

Reunavaltioiden kriisi paheni uudestaan marraskuussa, kun
Irlannin valtion lainat halpenivat voimakkaasti. Téman aiheutti-
vat pankkisektorin ja asuntomarkkinoiden arvioitua suuremmat
vaikeudet. Euroopan unioni jouti uudestaan sitoutumaan krii-
siapuun, mika vain osittain vaimensi kriisivaltioiden vaikeuksia.
My6s Portugalin ja Espanjan lainakorot nousivat loppuvuodesta
voimakkaasti.

4. Pdaomasijoitusten
tyyppijakauma

5. Padomasijoitusten
aluejakauma

Julkishyodylliset palvelut 6,5 %

M Kulutustuotteet 15,5 %

W Palvelut kuluttajalle 13,8 %

M Perusteollisuus 3,9 %
Rahoituspalvelut 6,6 %
Teknologia 3,2 %

M Telekommunikaatio 5,6 %

M Teollisuuspalvelut 20,9 %

| Terveydenhoito 14,7 %

M Energia 9,3 %

Suomi 23,5 %
B Muu euroalue 34,9 %
M Muu Eurooppa 12,7 %
M Ruotsi 6,8 %
[ Norja 6,4 %
M Yhdysvallat 15,8 %

Suomi 40,5 %
M Ranska 4,0 %
M Iso-Britannia 19,9 %

Buyout 46,2 %
M Noteeraamaton osake 39,4 9
M Mezzanine 3,4 %
M Secondary 4,8 % W Jersey 20,7 %
1 Venture 6,2 % I Yhdysvallat 11,1 %
n W Muut3,7 %
[ |



Vakuudelliset joukkovelkakirjat olivat vakaa sektori korko-
markkinoilla, vaikkakin reunamaiden vakuudelliset lainat karsi-
véat jonkin verran valtionlainakriisista. Volatiliteetti oli maltillista ja
riskilisat alhaiset.

Yrityslainamarkkinat olivat myds varsin vakaat, ja riskilisat
pysyivat suhteellisen vakaina. Korkosijoittajat kokivat yrityslai-
nat, pois lukien pankit, turvallisiksi valtioiden lainakriisin aikana.
Pankkien liikkeellelaskemat joukkovelkakirjat olivat paineen alla
vuonna 2010, koska monilla kansainvalisilld pankeilla oli huo-
mattavat sijoitukset Euroopan reunavaltioiden valtionlainoissa.
Samaan aikaan voimaan tulevat muutokset eurooppalaisessa
saannostelyssa pankkisektorilla ovat lisdnneet epdvarmuutta
pankkien rahoitusmahdollisuuksista. Vuoden paattyessa pank-
kien maksamat riskilisat olivat historiallisesti hyvin korkeat.

Keskuspankkipolitikka antoi tukea joukkovelkakirjamarkki-
noille vuonna 2010, EKP piti ohjauskorkoja muuttumattomina
ja auttoi tukiostoin reunavaltioita — Yhdysvaltain keskuspankki
puolestaan tukivoimakkaasti omaa valtionlainamarkkinaansa,
mika myos valillisesti tuki Eurooppaa.

Vuoden aikana yrityslainat tuottivat 6,0 prosenttia ja joukko-
velkakirjalainat 3,7 prosenttia.

Yhtididen korkoriski eli duraatio vaihteli vuoden aikana
useasti markkinatilanteen mukaan, mutta oli pd&osin jonkin
verran vertailuindeksiaan lyhyempi. Vakuudelliset lainat olivat
koko vuoden ylipainossa, julkisyhteiséllisten lainojen painoa
lisattiin ylipainoon, ja valtionlainojen osuutta vahennettiin
alipainoon.

Koko korkosalkku rahamarkkinasijoituksineen tuotti 3,6
prosenttia. Vuoden 2010 lopussa Henki-Tapiolan korkosalkun
markkina-arvo oli 1 600,5 miljoonaa euroa. Valtionlainojen
osuus korkosijoituksista oli 33 prosenttia, kiinteisto- ja julkisva-
kuudellisten lainojen seké yrityslainojen osuus 64 prosenttia ja

6. Korkosijoitusten
tyyppijakauma

7. Korkosijoitukset
luottoluokittain

Valtio 33 % AAA 42,2 %
M Yritys- ja vakuudelliset W AALLS %
lainat 64 % W A21,7%

M Rahamarkkinat 3 % M BBB 12,4 %
[ Alle BBB 4,0 %

B Ei luokiteltu 8,2 %

rahamarkkinasijoitusten osuus 3 prosenttia. Salkun modifioitu
duraatio oli noin 5,1 vuotta. Vuoden aikana kaytettiin aktiivisesti
korkojohdannaisia salkun korkoriskiprofiilin hallintaan. Koko kor-
kosalkun keskimaarainen padomilla painotettu luotto luokitus
oli hyvélla tasolla AA. Yrityslainojen keskiméaardinen padomilla
painotettu luottoluokitus oli A—, kiinteistd- ja julkisvakuudelliset
lainat mukaan lukien AA-.

3.1. Asiakaslainat
Lainasaamisten osuus Henki-Tapiolan sijoituskannasta laski.
Lainasaatavat tuottivat 1,6 prosenttia vuonna 2010.

4. Kiinteistosijoitukset

Kansainvaliset kiinteistdmarkkinat elpyivat vuoden 2010 aikana
ja kaupankaynnin volyymit ovat kasvaneet useassa Euroopan
maassa. Vuoden puolivaliin mennessa tuottovaatimusten pit-
kaan kestanyt nousu oli pysahtynyt useimmilla osamarkkinoilla
ja kdantynyt jopa hienoiseen laskuun eritoten Isossa-Britanni-
assa. Yleinen taloustilanne luo kuitenkin edelleen uhkakuvia
markkinoille.

Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoiden ilmapiiri parantui
vuoden 2010 aikana edellisen vuoden epavarmasta tilanteesta.
lImapiirin parantuminen ei kuitenkaan realisoitunut merkitta-
vana kaupankayntivolyymin kasvuna. Ulkomaalaisten sijoittajien
osuus kaupankdynnin volyymista on kasvussa. Tuottovaatimuk-
set ovat hienoisesti laskeneet parhaimmilla alueilla, ja hyville
kohteille riittéa sijoituskysyntaa. Riskipitoisempien kiinteistdjen
hinnoittelu on epdvarmalla pohjalla vertailukauppojen véahéisyy-
den vuoksi, ja kysynta naita kohteita kohtaan on edelleenkin
laimeaa. Reaalitalouden haasteet vaikuttivat Suomen toimitila-

8. Kiinteistodsijoitusten
tyyppijakauma

9. Kiinteistosijoitusten
aluejakauma

Toimisto 48 %
W Hotelli 11 %
M Liike 5 %
M Asunto 7 %
[ Logistiikka 3 %
M Rahastot 22 %
M Muut 4 %

Helsinki 38 %
W Espoo 20 %
M Turku 7 %
M Vantaa 8 %
M Oulu2 %
Lahti 1 %
M Kouvola 1 %
M Rahastot 22 %
B Muut1 %



vuokramarkkinoihin vield vuonna 2010. Ne aiheuttivat lasku-
paineita vuokriin etenkin padkaupunkiseudun haastavimmilla
toimistoalueilla. Parhailla alueilla vuokrien lasku on kuitenkin jo
pysahtynyt. Erityisesti keskusta-alueella liiketilojen vuokrissa on
jopa nousupaineita.

Vuoden 2010 lopussa Henki-Tapiolan kiinteistdsalkun mark-
kina-arvo oli 519,3 miljoonaa euroa (485,4 milj. e). Kiinteistosi-
joitusten paino nousi 20,1 prosenttiin (18,9 %). Kiinteistosijoi-
tukset tuottivat vuoden 2010 aikana 3,7 prosenttia (-0,6 %).
Kiinteistdsijoitusten kokonaistuottoa painoivat alas epasuorien
kiinteistosijoitusten alhaiset tuotot ja rakenteilla olevat kohteet.

Merkittavimmat lisdykset kiinteistésalkkuun olivat kiinteis-
torahastosijoitukset seka lisdinvestoinnit rakenteilla oleviin
hankkeisiin. Merkittavimmat rakennushankkeet olivat Kiinteisto
Oy Espoon Revontulenkuja 1, Asunto Oy Helsingin Vanha-
linna, Kiinteistd Oy Elimdenkatu 12-16 Helsingissé, Kiinteistt
Oy Harkkokuja 2 Vantaalla ja Kiinteistd Oy Metsanpojankuja 4
Espoossa.

Merkittavin myynti oli osuus Espoossa sijaitsevan Kiinteistd
Oy Kielas -nimisen yhtion osakkeista Kiinteistdjen keskimaarai-
nen tyhjyysaste nousi 8,9 prosenttiin (5,9 %).



Markkinariskien hallinta

5. Lahtokohdat ja
toimintaperiaatteet

Henki-Tapiola -konsernin sijoitustoiminnan tavoitteena on tur-
vata vakavaraisuus ja maksimoida tuotto hallitulla riskipositiolla.
Sijoitusten allokaatiota ohjaavat vakavaraisuuden, vastuuvelan
rakenteen ja katekelpoisuuden asettamat rajat sekd padoman
tuottovaatimukset. Pitkalld aikavalilld sijoitustuottojen on ylitet-
téva asiakashyvityspolitikan mukaiset kokonaistuottotavoitteet.
Sijoitustoiminnalla pyritaan pitkalla aikavalilla ja kaikissa olosuh-
teissa hyvéan ja vakaaseen tuottoon vélttéen padomariskejé.

Sijoitukset hajautetaan riittavasti eri instrumenttiluokkien
valilla ja sisalla. Yksittaisia riskeja seka vastuita ohjataan limii-
tein ja sijoituskriteerein. Sijoitustoiminnan on turvattava riittava
likviditeetti kaikissa olosuhteissa. Sijoituskannan on oltava
my0s riittdvan yksinkertainen.

6. Markkinariskien
hallinnan organisointi

Henki-Tapiola -konserniin perustettiin taseriskien hallintakomi-
tea (ALCO) vuonna 2007. Komitea on taseriskien hallinnan ja
seurannan asiantuntijaelin, joka raportoi suoraan yhtion halli-
tukselle. Komitea vastaa siitd, etta yhtion taseriskien hallinta
on jarjestetty asianmukaisesti. ALCO laatii yhtion hallitukselle
maaradajoin esityksen strategisesta markkinariskinotosta ja sita
koskevista limiiteista. Limiitit kattavat sijoitusten hinta- ja kor-
koriskit seké vastuuvelan ominaisuudet ja vaatimukset. ALCO
seuraa asettamiaan riskilimiitteja ja riskinoton tuloksellisuutta.

Hallitus nimittaa sijoitustoiminnan johtoryhman, joka vastaa
sijoitustoiminnan kdytannon organisoinnista ja operatiivisesta
markkinariskien valvonnasta. Johtoryhmaan kuuluvat sijoitus-
johtaja, vakuutusyhtididen toimitusjohtajat, aktuaarijohtajat ja
hallituksen Tapiola-ryhmésta nimeamat jasenet.

ERM-toimikunta vastaa hallitukselle riskienhallinnan jérjesta-
misestd seka riskien ja vakavaraisuuden valvonnasta.

Sijoitustoiminnan ohjeistuksen noudattamista valvoo siséai-
nen tarkastus.

/. Riskienhallintaprosessit

Riskienhallintaprosessi perustuu ohjeistukseen (sijoitussuun-
nitelma, johdannaispolitiikka sekéa taseenhallintakomitean
raamitukset sijoitussuunnitelmaan), ohjeistuksen operatiivisen
noudattamisen valvontaan seké saannolliseen riskiraportointiin
ja itsearviointiin.

Yhtion hallitus vahvistaa vuosittain sijoitussuunnitelman,
jossa madritelldan sijoituskannan tavoitejakauma ja tuotto-odo-
tukset, instrumenttikohtaiset vaihteluvélit, hajautus- ja likvidi-
teettitavoitteet seka paatds- ja toimivaltuudet.

Hajautusperiaatteilla pyritdan turvaamaan riittéva tuottotaso
instrumenttiluokkien sisalla ja niiden valilla kaikissa markkina-
olosuhteissa. Hajautusperiaatteet koskevat eri toimialoja,
maita ja sijoituskohteita. Yksittaisia riskeja ja vastuita ohjataan
limiiteilla ja sijoituskriteereilld. Riittava likviditeetti turvataan
sijoitusrakenteella.

Johdannaisten kayttsta on maaritelty tarkempi hallituksen
vahvistama johdannaispolitiikka, jossa kuvataan johdannaisten
kaytdn periaatteet. Johdannaisten avulla voidaan muun muassa
rajoittaa osake-, valuutta- ja korkosijoituksiin liittyvia riskeja.

Riittavalla analysoinnilla, hajautuksella, johdannaisilla ja
vastapuoliriskien limiiteilla pyritddn turvaamaan toimintavapaus
kaikissa markkinaolosuhteissa. Kiinteistoihin liittyvia riskeja
analysoidaan erikseen.

Yleisesti kaytettyjen markkinariski- ja raportointimenetelmien
avulla seurataan sijoitustoiminnan riskeja ja tuottoja. Raporttien
avulla seurataan saannollisesti korko-, kiinteistd- ja osakesi-
joitusten kehitysta, ja riskeja seka valvotaan sijoitussuunnitel-
massa maadriteltyjen toimintaperiaatteiden noudattamista.

7.1. Markkinariskien ja vakavaraisuuden hallinta
Markkinariskien vaikutusta yhtion vakavaraisuuteen valvotaan
ja hallitaan kahden eri jérjestelman mukaisesti. Toinen on
nykyinen vakavaraisuuskdytanté (Solvenssi 1) ja toinen arviolta
vuoden 2013 alussa voimaan tuleva Solvenssi |l -vakavarai-
suuskehikko. Lisaksi vakavaraisuutta valvotaan ryhmittymia
koskevien vakavaraisuussaannosten mukaisesti. Nykyinen
vakavaraisuuskaytantd on lyhyella aikavalilla merkitsevampi ja
rajoittavampi jarjestelma.

10. Markkinariskien hallinnan organisaatio

Tapiola-ryhmén
hallitukset

ERM- Sijoitustoiminnan

toimikunta johtoryhma

Sisdinen

Taseriskien

hallintakomitea tarkastus
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Vakavaraisuuslaskennan huomattavin muutos on se, etta
Solvenssi ll:ssa arvostetaan varojen lisdksi myos vastuuvelka
markkinaehtoisesti kdypaan arvoon. Téalldin vastuuvelan arvo
riippuu erityisesti korkotasosta, ja korkoriskin hallinnan merkitys
korostuu. Yhtidssa on seurattu Solvenssi Il -vakavaraisuutta
tdmanhetkisten viranomaisvaatimusten mukaisessa rapor-
toinnissa (henkiyhtididen ennakoiva valvonta ja Solvenssi Il
kvantitatiiviset vaikuttavuustutkimukset) jo vuoden 2008 alusta
l&htien. Yhtiossa on meneilladn hankkeet sisdisten Solvenssi Il
-mallien kehittdmiseksi seka riskienhallinnan etta liiketoiminnan
tarpeisiin.

Lahtokohta markkinariskin hallitsemiseksi on, etta yhtion
vakavaraisuus on turvattu riittavallad todennakoisyydelld seu-
raavan vuoden ajan. Sijoitusten arvonmuutosriskia seurataan
jatkuvasti todennakoisyysmallilla, joka perustuu sijoitusten
historialliseen arvonvaihteluun ja sijoitusluokkien valiseen
arvonmuutosten riippuvuuteen (korrelaatioon). Riskid seurataan
kayttamalla arvonvaihteluna (volatiliteettina) seké pitkan aikava-
lin keskiméaaraisia arvoja etté lyhyemmalla aikavalilla estimoituja
riskitunnuslukuja. Korko- ja osakesijoitusten volatiliteetti seka
odotettavissa olevat lyhyen aikavalin riskit ovat laskeneet vii-
mekevaisesta Kreikan velkakriisiin littyneestd melko korkeasta
tasosta takaisin lahelle vuoden 2009 lopun tasoa.

Sijoitustoimintaa ohjataan tarvittaessa normaalia tiukemmin
ns. liikennevaloperiaatteiden ja jatkuvan markkinariskiseuran-
nan perusteella. Vihrea valo tarkoittaa tilannetta, jossa omai-
suudenhoitajat voivat toimia sijoitussuunnitelman normaalien
limiittien mukaisesti. Keltainen valo liittyy tilanteeseen, jossa
sijoitussuunnitelman puitteissa tapahtuvat sijoitusmarkkina-
riskien lisdykset tai neutraali sijoitusallokaatio eivét ole enda
hyvéksyttavia taseen riskillisyyden kannalta. Punainen valo
tarkoittaa tilannetta, jossa taseen riskillisyys on liian korkea
ja tarvitaan toimenpiteita riskien vahentédmiseksi. Keltaisen ja

11. Henki-Tapiolan markkinariskit

Keskittymisriski Sijoitustoiminnan riskit

Operatiiviset riskit

B

Korkoriski

Kiinteistoriski

Likviditeetti

Spreadriski

Valuuttariski

punaisen valon riskiasemassa madritelldan tiukennetut
rajoitukset sijoitusriskeille seka mahdolliset toimenpiteet riskien
vahentamiseksi. Kokonaisriski mitoitetaan niin, etta toiminta-
padoma sailyy turvaavalla tasolla myos riskien toteutuessa.

8. Henki-Tapiola -konsernin
markkinariskit

Merkittdvimmat Henki-Tapiola -konsernin markkinariskit ovat
osakeriskit, korkosijoitusten korko- ja luottoriskit sekéa kiinteis-
tosijoitusten riskit kuvan 11 mukaisesti. Markkinariskit voivat
toteutua sijoitusten aiempaa alhaisempana tuottokassavirtana
tai omaisuusarvojen laskuna. Solvenssi Il -kehikossa markki-
nariskit liittyvat sijoitusomaisuuden lisaksi markkinaehtoiseen
vastuuvelkaan ja pddomavaatimukseen. Henki-Tapiola -konser-
nin Solvenssi Il:n mukainen markkinariskien jakauma esitetaan
kuvassa 12. Riskiarviot perustuvat voimassaolevien viran-
omaismadraysten mukaisiin riskimalleihin ja -parametreihin.
Hajautushydtyd muodostuu omaisuuserien arvojen liikkuessa
eri suuntiin, jolloin koko sijoitusomaisuuden riski on pienempi
kuin yksittaisten riskien summa. Sijoitusten ja vakavaraisuuden
herkkyyttd markkinamuutoksille kuvataan taulukossa 3.

Taulukko 3. Henki-Tapiola -konsernin sijoitusten ja vaka-
varaisuuden herkkyys markkinaskenaariolle 31.12.2010

Muutoksen vaikutus Osake- Kiinteis- Korko-
31.12.  Kurssit tdjen arvo taso +1
2010 -20 % -10% %-yksikkd

Vakavaraisuuspadoma,

milj. euroa 428,8 -116,2 -67,1 -109,0

Vakavaraisuusaste, % 18,1 -5,0 -2,9 -4,7

Sijoitusten tuotto, % 4,9 -4.6 2,7 -4.3

12. Sijoitustoiminnan

riskit
%
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8.1. Osakeriskit
Osakesijoittamisen tavoitteena on pitkalla aikavalilla paasta
vertailuindeksid parempaan tuottoon alemmalla riskitasolla.
Toisaalta sijoittamisen lahtokohtana on padomien arvojen
turvaaminen. Taman vuoksi sijoitusperiaatteeksi on valittu arvo-
sijoittamisfilosofia, joka muun muassa edellyttaa sijoituskoh-
teiden hyvaa tuntemusta. Osakesijoituksia tehdaan paaasiassa
kannattaviin, kasvaviin ja vakavaraisiin yhtitihin. Osakesalkku
on my6s hajautettava riittavasti yksittéisten riskikeskittymien
valttamiseksi. Hajauttaminen koskee yksittaisia yrityksid, maan-
tieteellisiad alueita ja eri toimialoja. Osakesijoituksista ja niiden
jakaumista on lisatietoa kappaleessa 2.
Osakesijoittamista ohjataan allokaatio- ja hajautuslimiiteilla.
Néité ovat mm.
e Noteerattujen osakkeiden kokonaisméaréa voi olla enintaan
15 prosenttia sijoituksista.
® Yhden osakkeen osuus voi osakesalkusta olla korkeintaan
5 prosenttia.
e Osakesalkussa tulee olla vahintdan 30 ja enintdan 100 yhtion
osakkeita.
e 50 suurinta osakesijoitusta ovat véhintédan 90 prosenttia
osakesijoitusten arvosta.
¢ Yhden toimialan osuuden on oltava alle 20 prosenttia.

Listatut osakesijoitukset hoitaa Tapiola Varainhoito Oy.

Sijoituksia listaamattomiin osakeyhtidihin (padomasijoituksia)
tehdaan, kun niissa nadhdaan erityisen hyvaa tuottopotentiaalia.
Naiden sijoitusten operatiiviset tavoitteet vahvistetaan vuosittain
sijoituskomiteassa, ja toimintaa ohjataan sijoitussuunnitelman
limiiteilld. Padomasijoitusten kokonaismaara voi olla yhteensa
enintdan 5 prosenttia yhtion sijoituksista.

13. Sijoitusten
allokaatio 31.12.2010

14. Valuuttajakauma
31.12.2010

Korkosijoitukset 61,9 %
W Osakkeet 18,0 %
W Kiinteistot 20,1 %

DKK 2,1 %
W GBP21,1%
W USD 747 %
W Muut 2,0 %

Suojaamaton positio
96 miljoonaa euroa

8.2. Korkosijoitusten riskit

Henki-Tapiola -konsernin korkosijoittamisen ensisijainen tavoite
on turvata sijoitusten arvot ja varmistaa nain, ettéd asiakkaille
voidaan hyvittdd heidan minimivaatimuksensa mukainen tuotto.
Toissijaisesti tavoitellaan vertailuindeksia parempaa tuottoa
maltillisilla korkosalkun siséisilla riskipainotuksilla.

Korkosijoitusten riski muodostuu korkojen vaihtelusta ja sijoi-
tuskohteiden vastapuolen luottoriskista. Korkoriskiin vaikuttaa
valtionlainojen yleisen korkotason ja pankkien vélisen korko-
kehityksen lisdksi yksittdisten yrityslainojen riskilisan (spread)
vaihtelu.

Yritysluotoilla haetaan korkosalkkuun korkeampaa tuottoa.
Sijoitukset tehdaan vakaisiin ja hyvan luottokelpoisuuden omaa-
viin yrityksiin. Ensisijaisesti suositaan lyhyen maturiteetin jouk-
kovelkakirjoja, jotka pidetdan paasaantoisesti eraantymiseen
asti. Luottoriskid minimoidaan siten, etta sijoitukset hajautetaan
eri liikkeeseenlaskijoihin ja asetetaan enimmadismaara yksittai-
sen liikkkeeseenlaskijan osuudelle korkosijoituksista.

Korkosijoittamista ohjataan muun muassa seuraavin allo-
kaatio- ja hajautuslimiitein. Sijoituslimiitit perustuvat yhtididen
virallisiin luottoluokituksiin.

e Valtionlainojen osuuden korkosalkusta pitaa olla vahintaan
25 prosenttia.

e Yrityslainojen osuus saa olla enintdan 30 prosenttia.

e Muiden julkisten yhteistjen ja vakuudellisten lainojen osuus
saa olla korkeintaan 50 prosenttia.

e Vahintaan 60 prosenttia pitda olla sijoitettuna korkeimpiin
luottoluokituksiin (AAA-AA).

e Valtioriskid on hajautettava koko euro-alueelle ja liiallisia kes-
kittymia yksittdiseen maahan on véltettava.

Korkosijoitukset hoitaa Tapiola Varainhoito Oy. Korkosijoituk-
sista ja niiden jakaumista on lisétietoa kappaleessa 3.

8.3. Kiinteistoriskit

Kotimaan markkinoilla kiinteistosijoitukset ovat padsaantoisesti
suoria sijoituksia kiinteistoihin. Valillisten kiinteistosijoitusten,
kuten kiinteistérahastojen tavoitteena voi olla muun muassa
kiinteistosijoitussalkun hajauttaminen, ja siten salkun riskin
pienentdminen seka sijoittaminen kansainvélisille kiinteisto-
markkinoille tai kotimaisiin erikoiskohteisiin.

Kiinteistdsijoitukset hoitaa Kiinteistd-Tapiola Oy.

Suorien kiinteistdsijoitusten tuotto muodostuu pitoajan
juoksevasta nettotuotosta ja arvonmuutostuotosta. Kiinteisto-
riski voi realisoitua seka arvonlaskuna ettad tuottokassavirran
alentumisena.

Kiinteistot ovat pitkdaikaisia sijoituksia, jotka kattavat hyvin
pitkia vastuita vuokrasopimusten inflaatiosidonnaisuuden
perusteella. Kiinteistdsalkun tuotto-riski-rakenne varmistetaan
perustelluilla hankinnoilla ja suunnitelmallisella myyntioh-
jelmalla. Kassavirran reaalitaso ja siihen liittyvat kohderiskit



hallitaan aktiivisella ja tavoitteellisella vuokraus- ja sopimus-
politiikalla. Kohteiden teknistaloudellinen elinkaari varmiste-
taan ammattimaisella kiinteistdjohtamisella. Uudet sijoitukset
tehdéén positiivisesti kehittyvien osamarkkinoiden, paaasiassa
suurimpien kaupunkien alueille. Sijoituksissa otetaan huomioon
kohteiden monikayttoisyys ja myytavyys. Paikkakuntien terveen
elinkeinorakenteen lisdksi kriteereja ovat riittdva asukaspohija ja
kayttajakysynta. Véhintaan 70 prosenttia kiinteistdsijoituksista
pitda olla Suomessa.

Kiinteistdsijoitusten kokonaismaara voi olla yhteensé enin-
taan 23 prosenttia yhtion sijoituksista. Kiinteistdsijoituksista ja
niiden jakaumista on lisatietoa kappaleessa 4.

8.4. Valuuttariskit
Suora valuuttariski liittyy vieraissa valuutoissa noteerattaviin
sijoituksiin liiketoiminnan ollessa euromdaraista. Lisaksi valuut-
takurssien muutokset voivat heijastua yksittaisten yhtididen ja
toimialojen liiketoimintaan ja siten vaikuttaa epdsuorasti osake-
sijoitusten arvonmuutokseen.

Valuuttapositio suojataan ldhtékohtaisesti johdannaisten
avulla, kun tehddan muita kuin euromaaraisia sijoituksia.
Valuuttaposition minimisuojaamisasteen maarittelevat yhtitkoh-

taiset sijoituslimiitit ja lainsdadantd. Suojaamaton valuuttapositio
vuoden 2010 lopussa oli 96 miljoonaa euroa. Avoimen valuutta-
position jakaumat esitetdan kuvassa 14.

9. Likviditeettiriski

Likviditeettiriski toteutuu, jos yhtiét eivat voi realisoida omistuk-
siaan pystydkseen selviytymaan erdéntyvistd maksuvelvoitteis-
taan. Likviditeettiriski voi aiheutua muun muassa mahdollisista
henkivakuutusvastuiden takaisinostoista seka odottamattomista
muutoksista maksutulokdyttaytymisessé tai uusmyynnissa.

Lyhyiden rahamarkkinasijoituksien tehtévé on turvata yhtion
vaatima likviditeetti kaikissa tilanteissa. Riittavan likviditeetin
takaamiseksi pitemmalla aikavalilla on 2-20 prosenttia varoista
oltava rahamarkkinasijoituksissa. Likviditeetin edellyttamat sijoi-
tukset tehdaan sellaisiin instrumentteihin, joiden muuttaminen
kateiseksi lyhyessa ajassa ei yleensa aiheuta padomatappioita.

Rahamarkkinasijoitusten ja kassanhallinnan paainstrument-
teja ovat pankkien talletukset ja Suomessa toimivien pankkien
sijoitustodistukset. Rahamarkkinavastapuolista tehddan vuosit-
tain sijoitusanalyysi, ja pankkivastapuoliriskia hajautetaan.
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