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Abstract

The value of a insurance company is usually regarded as being made up of the
following components:

a) shareholders’ net assets, either taken at face value or adjusted;

b} the present value of future transfers to shareholders’ expected to arise
from profits generated by the existing portfolio of business;

c) goodwill, ie, the value of the company’s ability to transact profitable new
business in the future; and

d) any value attributable to special factors arising from the strategic context
of the company

The sum of items a) and b) is usually referred to as the embedded value of the
company. The appraisal value of the company is then taken to be the sum of the
embedded value and item c). [tem d) can be considered as the balancing item
between the appraisal value and the actual sale price that could be obtained
for the company. '
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1 Johdanto

Vakuutusyhtién arvonmairityksen tavoitteena on maarittdd vakuutusyhtion
arvo sen taloudelliseen tilaan perustuen. Arvonméirityksen perusteeksi voi-
daan ottaa esimerkiksi yhtién substanssiarvo (kdypé nettovarallisuus) tai tuot-
toarvo (yhtion tulevaisuudessa odotettavien nettotulojen nykyarvo). Niin mié-
ritetty vakuutusyhtion taloudellinen arvo poikkeaa yleensi tilinpidftdksen ta-
seen mukaisesta arvosta, koska tilinp#ifitds perustuu menneeseen kehitykseen
Ja sen arvostusperiaatteet midrdytyvit Hikekirjanpidon sdénnosten kautta.

Kisitteensd vakuutusyhtion arvo tai sen méiritys on monitahoinen ja sen si-
saltd saattaa vaihdella. Arvon maééaritykseen vaikuttavat tekijiat ovat yleensi
ainutkertaiset ja niitd on useita. Vaikka on olemassa yleisesti hyviksyttyji
ja siten paljon kiytettyjd arviointimenetelmis, vakuutusyhtidn arvon mééri-
tys perustuu aina jossain mairin subjektiiviseen arvioon. Myds informaation
saatavuus, arvon madrityksen kiyttGtarkoitus ja arvion tekemistd varten kay-
tettivissi oleva aika vaihtelevat tapauksesta toiseen.

Vakuutusyhtién arvo kiinnostaa ennen kaikkea yhtién omistajia. Vakuutusyh-
tion omistajia ovat sen osakkaat, joille kuuluu yhtion tuottama ylijAiméa erdin
rajoituksin. Sen mukaan, ketkd ovat osakkaita, vakuutusyhtiot jaetaan keski-
niisiin yhtidihin ja osakeyhtitihin. Keskindisen vakuutusyhtién osakkaita ovat
vakuutuksenottajat ja, sen mukaan kuin yhti6jérjestyksessd maaratdsn, mah-

- dollisen takuupifoman omistajat. Vakuutusosakeyhtion osakkaita ovat osak-
keenomistajat, ts. ne, jotka ovat sijoittaneet varojaan yhtion toiminnan rahoit-
tamiseen hankkimalla sen osakkeita. Keskindinen vakuutusyhtié on hallinnol-
liselta rakenteeltaan lahelld osuustoiminnallisia laitoksia. Vakuutusosakeyhtio
taas on oikeudelliselta rakenteeltaan muilla aloilla toimivien osakeyhtiéiden
kaltainen.

Vakuutustoimintaa koskevat erityislait sisiltivit sdanndksis toiminnan tuotta-
man ylijddmaén kiytosti. Kohtuullinen osa ylijidmésté on lakien tarkoittamissa
tapauksissa palautettava vakuutuksenottajille. Taméa koskee myos osakeyhtic-
muotoisia vakuutusyhtititd ja sddtdd siten merkittavin poikkeuksen yleisestd
periaatteesta, jonka mukaan osakeyhtion ylijiama kuuluu kokonaan omistajil-
le.

Suomen vakuutusyhtidlaissa samoin kuin EU:n vakuutusdirektiiveissé on omak-
suttu ns. erillisyysperiaate, jonka mukaan sama vakuutusyhtio ei saa harjoittaa
sekd henki- ettd vahinkovakuutustoimintaa. Vahinkovakuutusyhtio voi harjoit-
taa vain vahinkovakuutusta ja henkivakuutusyhtié vain henkivakuutusta seki
vakuutusluokkajaossa vahinkovakuutusluokiksi luettuja tapaturma- ja sairaus-
vakuutusta seki niiden jilleenvakuutusta.




Erillisyysperiaatteen tarkoituksena on turvata henkivakuntukseen littyvit sis-
tovarat. Henkivakuutus on luonteeltaan pitkiaikaista, kun taas vahinkovakuu-
tusliikkeeseen liittyvat riskit ovat toisentyyppisia ja monasti vaikeammin ar-
vioitavissa kuin henkivakuutuksessa.

Vaikka henki- ja vahinkovakuutusta on harjoitettava erillisissii juridisissa yh-
tibissa, kyseiset yhtiot toimivat usein yhtiéryhména tai muutoin yhteisty6ssi
keskenéin. Tatd on perusteltu kustannusten sadstolla ja silld, ettd kiytettivis-
sé olevat resurssit, asiantuntemus, tietojenkisittely ja asiakkaisiin yhteytts pi-
tdvi kenttiorganisaatio edellyttiviit suhteellisen suurta toimintapohjaa. Myds
- molempiin porssissé noteerattuihin suomalaisiin vakuutuskonserneihin, Poh-
Jolaan ja Sampoon, kuuluu sekii henki- ettd vahinkovakuutusyhtiditi. Vaikka
henki- ja vahinkovakuutusyhtién arvon méiritykseen voidaankin kiyttdi sa-
mantyyppistd ldhestymistapaa, téllaisten yhtioryhmien arvon mairittiminen
téytyy yleensd tehdd tarkastelemalla yksittiisid yhtioita.

2  Ylijdamin muodostuminen

Vakuutusyhtion arvo midriytyy omistuksen antaman taloudellisen arvon pe-
rusteella. Taloudellinen arvo toteutuu joko jatkuvana tuottona, esimerkiksi
lis#ietuina ja osinkoina, tai myyntituottona liiketoiminnasta luovuttaessa tai
ndiden yhdistelméni. Jotta vakuutusyhtié tuottaisi taloudellista arvoa omis-
tajilleen, sen téytyy harjoittaa liiketoimintaa siten, ettd se tuottaa ylijiimas.

2.1 Ylijdaman lihteet

Yleensd vakuutuskannan perusteiden turvaavuuden ansiosta syntyy ylijaamaa,
mitd on havainnollistettu henkivakuutusyhtién rahavirtojen avulla kuvassa 1.
Térkeimpid ylijadméan muodostumisen l#hteiti henkivakuutusliikkeessi ovat:

o riskiliike
e korkoliike
e kustannusliike.
Riskiliikkeen tulos on laskuperusteiden mukaisen teoreettisen riskimenon ja

todellisen riskimenon villinen erotus. Riskiliikkeen vuotuista vaihtelua tasaa
vastuuvelkaan kuuluva tasoitusmaira.
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Kuva 1: Henkivakuutusliikkeen ylijadmén lihteet.

Korkoliikkeen tulos on yhtion sijoitustoiminnan realisoituneen nettotuloksen
Jja laskuperustekoron aiheuttaman tuottovaateen vilinen erotus. Sijoitustuot-
toja kertyy paitsi vastuuvelkaa vastaaville varoille my6s omaa pidomaa ja mui-
ta vastuuvelan ylittavid erid vastaavalle omaisuudelle. Suomalaisen kirjanpi-
tosdinnodstén mukaan realiscitunutta tulosta voidaan parantaa tulouttamalla
sijoitusormaisuuden arvostuseroja tulosvaikutteisesti.

Kustannusliikkeen tulos on vakuutusten tilivuodelle kohdistuvien liikekustan-
nuserien ja todellisten liikekustannusten vélinen erotus. Kustannusliikkeen tu-
lokseen vaikuttavat myGs vastuuvelkalaskelmien kautta suoritetut hankintaku-
lujen jaksotukset ja liikekustannuksina pidetidvit kiyttbomaisuudesta tehti-
vat poistot.




Kéytinndssi merkittdvin ylijifiman lihde henkivakuutusliikkeessid on korko-
litkkkeen tulos. Tdma aiheutuu toisaalta siitd, ettd turvaavuusperisatteen mu-
kaisesti laskuperustekorko on vahvistettu kohtuullisen alhaiseksi ja toisaalta
siitd, ettd muiden kuin vastuuvelkaa vastaavien varojen tuottovaade on téssi
tarkastelussa nolla.

Riskiliikkeen tulos vaihtelee yleenss vakuutuslajeittain. Kustannusliikkeen osal-
ta useimpien suomalaisten henkivakuutusyhtididen tulos on jopa tappiollinen,
kuten havaitaan taulukosta 1, missa on esitetty porssissd noteerattujen suoma-
laisten vakuutuskonsernien, Pohjolan ja Sammon, henkivakuutuksen liikekus-
tannussuhde kolmelta vuodelta. Henkivakuutuksen liikekustannussuhde laske-
taan kaavalla

Liikekustannussuhde prosentteina =

+ liikekulut ennen vakuutusten aktivoitujen hankintamenojen muutosta

+ korvausten selvittelykulut
- 100

kuormitustulo

Taulukko 1: Porssissd noteerattujen suomalaisten vakuutuskonsernien, Pohjo-
lan ja Sammon, henkivakuutuksen liikekustannussuhde.

1997 1998 1999
Pohjola % 236.8 169.4 121.3
Sampo % 195.1 175.9 138.3

My®s vahinkovakuutuslitkkeessa on eroteltavissa edelld mainitut kolme ylijaa-
mién lahdettd. Kuvassa 2 on esitetty porssissid noteerattujen suomalaisten va-
kuutuskonsernien, Pohjolan ja Sammon, vahinkovakuutuksen vahinko- ja lii-
kekulusuhde viideltd vuodelta. Vahinkovakuutuksen vahinkosuhde lasketaan
kaavalla

Vahinkosuhde prosentteina =

korvauskulut
- 100

vakuutusmaksutuotot
ja liikekulusuhde lasketaan kaavalla

Liikekulusuhde prosentteina —

hikekulut
- 100

vakuutusmaksutuotot




Vahinkovakuutuksen yhdistetty kulusuhde on vahinkosuhteen ja liikekulusuh-
teen summa.

% Pohjola Sampo
120
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95 96 67 98 99 95 96 97 98 99

B8 Liikekulusuhde
B¥ Vahinkosuhde

Kuva 2: Porssissi noteerattujen suomalaisten vakuutuskonsernien, Pohjolan ja
Sammon, vahinkovakuutuksen vahinko- ja liikekulusuhde.

Lyhytaikaisessa vakuutushikkeessd vakuutusmaksutuottojen tulisi kattaa se-
k3 korvauskulut etté liikekulut, jotta tulos olisi ylijidmaiinen. Pitkiaikaises-
sa vakuutusliikkeessi sen sijaan sijoitustuottojen merkitys on oleellinen ja ne
otetaan my0s tariffoinnissa huomioon. Tdmién vuoksi korvauskulujen ja lii-
kekulujen yhteism##rd saattaa ylittis vakuutusmaksutuotot ja silti tulos on
ylijAdmainen.

Vahinkovakuutusliikkeen tarkein kuluerd, vahinkomeno, ei ole koskaan tarkoin
ennustettavissa vaan se vaihtelee sattumanvaraisesti vuodesta toiseen. Puh-
taan satunnaisheilahtelun lisiksi vahinkomenon vuosittaiseen vaihteluun vai-
kuttaa mm. huojunta, aaltoilu, trendit ja katastrofit. Taman vuoksi vahinko-
vakuutusyhtién tulevina vuosina tuottama ylijiimé on yleensi vaikeammin
ennustettavissa kuin henkivakuutusyhtion tuottama ylijadma.

Vakuutustoimintaa koskevat erityislait aiheuttavat merkittdvin poikkeuksen
yleiseen periaatteeseen, jonka mukaan osakeyhtion ylijaidméa kuuluu kokonaan
omistajille. Liséetuihin oikeutettuja henkivakuutuksia mySntéva vakuutusyh-
ti6 on velvollinen palauttamaan kohtuullisen osan niiden vakuutusten tuotta-
masta ylijddmasti niille vakuutuksille. Ylijidméin jakautumista omistajien ja
lisietuihin oikeutettujen vakuutusten vakuutuksenottajien vililla séételee ns.
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kohtuusperiaate. Vakuutusyhtitlain 13 luvun 3 §:n 1 momentissa siiidetdin
lisfietujen antamisesta seuraavasti:

Pastettiessi lisdetujen antamisesta sellaisille vakuutuksille, joil-
le on vakuutussopimuksessa annettu oikeus vakuutusten tuotta-
man ylijiimén perusteella mahdollisesti annettaviin lisaetuihin, on
kohtuullisessa méérin otettava huomioon seki néille vakuutuksille
annettavien lisdetujen kokonaismiirin ettd niiden jakautumisen
osalta ndiden vakuutusten tuottaman ylijidméin méiri ja muodos-
tumistapa. Lisfiedut eiviit saa vaarantaa yhtién 11 luvun mukaan
maardytyvien vakavaraisuusvaatimusten tdyttymistd tai lisdetujen
tason jatkuvuutta.

Laissa sen paremmin kuin lakiesityksen perusteluissakaan ei kuitenkaan esite-
t4 numeerisia rajoja sille, mika olisi lisdetuina palautettavan ylijiiman osuus
lisdetuihin oikeutettujen vakuutusten tuottamasta ylijiimisti. Sen sijaan la-
kiesityksen perusteluissa todetaan, ettd kohtuusperiaate asettaa rajoituksia
vain vakuutussopimusten mukaan lisietuihin oikeutettujen henkivakuutusten
tuottaman ylijddmin jaolle. Muiden vakuutusten tuottaman ylijaimin kiy-
tolle laki ei aseta kohtuusperiaatteeseen verrattavia rajoitteita. TAméan vuoksi
kohtuusperiaate ei koske pelkistain vahinkovakuutusliikettd harjoittavaa va-
kuutusyhtiGta.

Pystyékseen arvioimaan vakuutusyhtion arvoa sijoittaja tarvitsee tietoa yhtién
‘toiminnasta ja sen tulokseen vaikuttavista tekijoistd. Kirjanpitolaki velvoit-
~taakin yhti6itd antamaan tilinpaitoksessiin oikeat ja riittivit tiedot yhtién
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. QOleellista tietoa tissd yhtey-
dessé on kaikki sellainen, mill4 on tai voi olla merkittivii vaikutusta yhtidn
osingonmaksukykyyn tai yhtion substanssiarvon kehitykseen. Tdman vuoksi
on suositeltavaa, ettd henkivakuutusyhtiot julkistaisivat lisdetutavoitteet, li-
shetujen jatkuvuustavoitteet sekd vakavaraisnustavoitteet ja niiden yhteydet
edellisiin tavoitteisiin. Niiden tavoitteiden julkistaminen antaa sijoittajille pe-
rustiedot kohtuusperiaatteen yhtiélle asettamista velvoitteista.

2.2 Rahaston muodostuminen

Tarkastellaan ylijdimén muodostumista perinteisessi lisdetujen jakoon osallis-
tumattomassa yhdistetyssd henkivakuutuksessa (Y/S/n) eli sellaisessa vakuu-
tuksessa, jossa edunsaajalle maksetaan vakuutussumma S vakuutetun kuol-
lessa. vakuutusaikana tai saavuttaessa pidttymisiin w = z + n, missi z on
vakuutetun ikd vakuutuksen alkaessa ja n on vakuutuksen kesto. Vakuutuksen
sidosryhmille aiheuttamia rahavirtoja on havainnollistettu kuvassa 3.
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Vakuutuksenottajat Maksut Korvaukset
Vakuutusyhtit Kulut — Rahasio
Paaoman omistajat Piadoma Voitto

-

Kuva 3: Perinteisen lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutuksen rahaston
muodostuminen.

Perinteisen lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutuksen vakuutusmak-
su ja sen tarjoamat edut vakuutuksenottajalle kiinnitetddn vakuutuksen voi-
maantulohetkelli. Niitd etuja, kuten esimerkiksi vakuutussummaa, ei muuteta
endi myShemmin eikd niihin vaikuta vakuutusyhtién mahdollisesti tuottama
ylijaidma. '

Olkoon nyt vakuutuksen kesto n = 3 vuotta ja vakuutussumma S = 1 000.
Oletetaan lisiksi yksinkertaisuuden vuoksi, ettd kuolevuus ¢, = 5 % on vakio
eli riippumaton vakuutetun ifisti ja laskuperustekorko ¢ = 10 %. Liikekuluik-
si oletetaan 1. vuonna 50 % kuormittamattomasta maksusta, 2. vuonna 5 %
kuormittamattomasta maksusta ja 3. vuonna 6 % kuormittamattomasta mak-
susta sekd kuormitukseksi tai voittomarginaaliksi 7.5 % kuormittamattomasta
maksusta. '

Vakuutusmaksut maksetaan aina kunkin vuoden alussa samoin kuin kaikkien
lilkekulujen oletetaan realisoituvan kunkin vuoden alussa. Sen sijaan korvauk-
set maksetaan aina kunkin vuoden lopussa. T#lldin kuormittamaton vuotuinen
vakuutusmaksu on

Qz'v+pm'Qm+1'v2+ 2p:t:"U3

= 377.3
054+095-p,-v+0.94- 3p, -2

P=S-

. e — . o 1
missi p, —l—qxjav—m.




Kuormitettu vuotuinen vakuutusmaksu on

B =1.075-377.3 = 405.6.

Oletetaan, ettd 10 000 edelld kuvatun kaltaista identtistd vakuutusta tulee voi-
maan hetkelld ¢ = 0 ja ettd toteutuma niiden vakuutusten osalta on tismil-
leen samanlainen kuin vakuutusmaksua laskettaessa oletettiin. Takaisinostoja
ei myoGskéan tapahdu.

Rahaston muodostumista kuvaa yhtals
Fopw=F+B —E; + 1, - C,

missd F} on kertynyt rahasto vuoden ¢ lopussa, B, on vakuutusmaksutulo vuon-
na ¢, By on liikekulut vuonna ¢, I; on sijoitustoiminnan tuotot vuonna t ja C,
on maksetut korvaukset vuonna ¢.

Taulukossa 2 on esitetty tarkasteltavan vakuutuskannan rahaston muodostu-

~minen ja taulukossa 3 on esitetty vastaavat suureet laskettuna yksittiiselle
vakuutukselle. Yksittdisen vuoden lopussa voimassa olevan vakuutuksen ra-
haston arvo saadaan jakamalla vakuutuskannan rahaston arvo vuoden lopus-
sa volmassa olevien vakuutusten miéralld. Yksittdiselld vakuutuksella ei ole
rahasto-osuutta endd vakuutusajan piityttys, vaikka rahastossa on viela tuol-
loin jéiljelld varoja. Vakuutuksen rahasto-osuuteen on laskettu 1. ja 2. vuonna
sithen asti maksettuihin vakuutusmaksuihin sisiltyvi voittomarginaali. Toinen
vaihtoehto olisi poistaa 1. ja 2. vuonna siihen asti maksettuihin vakuntusmak-
suihin sisdltyvd voittomarginaali vakuutuksen rahasto-osuudesta.

Taulukko 2: Tarkasteltavasta lisdetujen jakoon osallistumattomasta vakuutus-
kannasta muodostuva rahasto. '

Maira
Vuosi alussa  Maksut Kulut Korot Korvaukset Rahasto
1 10000 4 056 155 -1 886 584 216 957 -500 000 1 886 529
2 9500 3 853 347 -179 225 556 065 -475 000 5 641 716
3 9025 3 660 680 -204 317 909 808 -9 025 000 982 887

Taulukke 3: Tarkasteltavan lisietujen jakoon osallistumattoman vakuutuskan-
nan yksittdisestd vakuutuksesta muodostuva rahasto.

Vuosi Maksut Kulut Korot Korvaukset Rahasto

1 405.6 -188.7 21.7 -50.0 198.6
2 - 4056 -18.9 585 -50.0 625.1
3 405.6 -22.6 100.8 -1 000.0 -




2.3 Vastuuvelan estimaatti ja muodostuva ylijddma

Vakuutusyhtidlain 10 luvun 2 §n 1 momentin mukaan vakuutusyhtién va-
kuutussopimuksista aiheutuva vastuu kirjataan taseeseen vastuuvelaksi. Sen
muodostavat vakuutusmaksu- ja korvausvastuu.

Vakuutusmaksutulo kirjataan vakuutuskauden alkaessa, jolloin myds vakuu-
tusturvan voimassaolo alkaa. Tilikauden tuotoksi kirjataan tulosta kuitenkin
vain se osa, joka vastaa tilikauden loppuun mennessi voimassa ollutta vakuu-
tusturvaa. Tilikauden jilkeistd aikaa vastaavan tulon osa kirjataan tuloennak-
kona vakuutusmaksuvastuuseen, josta se tuloutuu seuraavalle tilikaudelle, jol-
loin vastaava vakuutusturva on voimassa.

Kysymyksessd on ns. pro rata -sdéntd. Pro rata -sdintd perustuu oletukseen,
ettd peritty maksutaso vastaa korvausmenoa. Jos maksutaso ei kuitenkaan ku-
vaa oikein odotettavissa olevaa korvausmenoa, vakuutusyhtidlaki edellyttéa,
ettd vakuutusmaksuvastuu madritéin odotettavissa olevaa korvausmenoa vas-
taavaksi. Jos maksutaso on osoittautunut liian matalaksi, vakuutusmaksuvas-
tuu maaritain suuremmaksi kuin pro rata -si&innén mukaan laskettuna.

Korvausten suoriteperusteinen kirjaaminen edellyttii korvauksen kirjaamista
* sen tilikauden kuluksi, jona vakuutustapahtuma sattuu. T3lldin syntyy velvol-
lisuus korvauksen suorittamiseen, vaikka korvauksen maksaminen edunsaajalle
tapahtuisi vasta usean vuoden kuluttua. Se osa korvauksesta, jonka maksami-
nen siirtyy seuraaville tilikausille, varataan korvausvastuuseen menojaaména.
Korvausvastuu vastaa siis sattuneiden vakuutustapahtumien johdosta suori-
tettavia, maksamatta olevia korvaus- ja muita mairid seké lisdksi liikkenneva-
kuutuslain ja tapaturmavakuutuslain mukaista yhteistakuuerii ja runsasva-
hinkoisten vuosien varalta vastuuopillisesti laskettavaa tasoitusmaarai.

Henkivakuutuksessa vastuuvelkaa voidaan tarkastella joko menneisyyden pe-
rusteella retrospektiivisesti tal tulevaisuuden perusteella prospektiivisesti. Ret-
rospektiivinen vastuuvelka on maksettujen maksujen pifioma-arvo vihennetty-
ni maksettuja korvauksia varten tehtyjen veloitusten pddoma-arvolla. Prospek-
tiivinen vastuuvelka on vastaisten vakuutustapahtumien piioma-arvon ja vas-
taisten maksujen padoma-arvon erotus. Koska prospektiivinen laskutapa suo-
raan antaa vakuutuksenantajan vield tdyttimattd olevien sitoumusten raha-
arvon, sitd on kiytettivi poikkeustapauksia lukuun ottamatta. Sijoitussidon-
naisissa, vakuutuksissa kuitenkin vain retrospektiivinen laskutapa on mahdol-
linen.

Vastuuvelkaan vaikuttaa useita tekij6itd, joiden arvo on vastuuvelkaa lasket-

taessa tuntematon. Témin vuoksi vastuuvelan estimoirniseksi on tehtévi ole-
tuksia kuolevuuden kehityksestd, sijoitustoiminnan tuotoista, liikekuluista jne.
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Tehtéviin oletuksiin vaikuttaa voimakkaasti se, mita kiyttotarkoitusta varten
vastuuvelkaa lasketaan. Jos tavoitteena on selvittdi, kuinka paljon vakuutus-
yhtid voi jakaa lisdetuja vakuutuksenottajille ja osinkoja omistajille ilman, ettd
sen vakavaraisuusasema vaarantuu, tehtdvien oletusten tdytyy olla varovaisia.
T&ll6in vastuuvelka erittdin suurella todenndkdisyydelld riittdd tulevien kor-
vausten maksamiseen. Téllaista laskentatapaa kiiytetdiin virallisen tilinpaatok-
sen mukaisen vastuuvelan méaarittdmiseen.

Toisaalta, jos tavoitteena on mahdollisimman realistisesti arvioida, kuinka suu-
ren ylijAimin yhtié on tuottanut tilikauden aikana, myds tehtivien oletusten
taytyy olla mahdollisimman realistisia. TAmin seurauksena vastuuvelan esti-
maattl voi olla pienempi tai suurempi kuin todellinen vastuuvelka. Tallainen
laskentatapa soveltuu yhti6n sisiiseen laskentaan, jossa tavoitteena on yhtion
oman piditdksenteon palveleminen. '

Lasketaan nyt tarkasteltavan lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutus-
kannan vakuutusmaksuvastuu prospektiivisesti kaavalla

~ (tulevien korvausten nykyarvo) + (tulevien liikekulujen nykyarvo) +
(tulevien voittojen nykyarvo) ~ (tulevien maksujen nykyarvo).

Oletetaan, ettd tulevaisuus noudattaa tarkalleen vakuutusmaksua méiiritet-
‘tdessd tehtyjd oletuksia. Tall6in yksittdisen vakuutuksen vastuuvelka vakuu-
tuksen voimaantulohetkelld on

Vor = 5:(g v+Ps es1 0"+ opo - 0°) + (Br+ Bp po - v + By - op; - v7)
+ 6 P-(1+ps-v+ gpp-0%) =~ B-(1+4p,-v+ opg - v%) '

missi x on voittomarginaali.

Taulukossa 4 on esitetty télld tavalla laskettu vakuutuskannan vastuuvelka ja
yvhtion ylijddmi kunkin vuoden lopussa. Taulukossa 5 on tarkasteltu ylijaa-
mén muodostumista vuosittain. Siitd havaitaan, etta vuotuinen ylijadma per
vakuutus on vakuutusmaksuun sisiltyvi voittomarginaali (28.3) lisiittyna tille
saatavalla vuoden korolla.

Taulukko 4: Tarkasteltavan lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutuskan-
nan tuottama ylijjaima.

Vastuuvelka  Maara Ylijadma

Vuosi Varat per vakuutus lopussa Vastuuvelka lopussa
1 1 886 529 1656.8 9500 1575242 311 286

2 5 641 716 5544 9025 5003 579 638 137

3 982 887 0.0 0 0 982 887
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Taulukko 5: Tarkasteltavan lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutuskan-
nan tuottama vuotuinen ylijiima.

Ylijaamé Ylijddmin Ylijaima Ansaittu Ansaittu ylijiimi

Vuosi  alussa korko lopussa  ylijddmé per vakuutus
1 0 0 311286 311 286 31.1
2 311 286 31129 638 137 295 722 31.1
3 638 137 63 814 982 887 280 936 31.1

Vuotuinen ylijdma4 per vakuutus voidaan laskea myos kassavirran avulla. Kas-
savirta per vakuutus vuonna ¢ on

cfi=pm;—e+ip— ¢

missd pm, on vakuutusmaksut vuonna ¢, e; on liikekulut vuonna #, ip, on si-
joitustoiminnan tuotot kuluvan vuoden vakuutusmaksujen ja liikekulujen ero-
tukselle vuonna ¢ ja ¢; on maksetut korvaukset vuonna f.

Ylijadma per vakuutus vuonna ¢ on
prog = cfy + iV — AV,

missé 1V, on sijoitustoiminnan tuotot kuluvan vuoden alussa olevalle vastuu-
velalle vuonna ¢ ja AV, on vastuuvelan muutos vuonna .

Taulukossa 6 ja taulukossa 7 on esitetty niin lasketut suureet tarkasteltaval-
le vakuutuskannalle. Vastuuvelan muutos saadaan laskettua jakamalla vuoden
lopussa voimassa olevan vakuutuskannan vastuuvelka vuoden alussa voimassa
olevien vakuutusten miarilla ja vihentimalla siitd edellisen vuoden vastuu-
velka.

Taulukko 6: Tarkasteltavan lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutuskan-
nan yksittiisen vakuutuksen tuottama kassavirta.

Vuosi Maksut Kulut Korot Korvaukset Kassavirta

1 405.6 -188.7  21.7 -30.0 188.7
2 4056 -189 387 -60.0 375.4
3 4056 -226 383 -1 000.0 -578.7

Vuotuinen odotettavissa oleva ylijdima kutakin alkavaa vakuutusta kohti voi-
daan laskea ottamalla taulukosta 7 voimassa olevien vakuutusten tuottama
vuotuinen ylijidma ja kertomalla se tekijilla

voimassa olevien vakuutusten miiri vucden ¢ alussa

voimassa olevien vakuutusten méaira vuoden 1 alussa

tai ottamalla taulukosta 5 vuotuinen ansaittu ylijadmai ja jakamalla se 1. vuo-
den alussa voimassa olevien vakuutusten mifrilld. Vuotuinen odotettavissa
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Taulukko 7: Tarkasteltavan lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutuskan-
nan yksittdisen vakuutuksen tuottama vuotuinen ylijisma.

Vastuuvelan Vastuuvelan

Vuosi Kassavirta Vastuuvelka muutos korko Ylijadma
1 188.7 165.8 157.5 0.0 31.1
2 375.4 554.4 360.9 16.6 31.1
3 -578.7 0.0 -564.4 55.4 31.1

oleva ylijiimi on joka vuosi ansaittu keskiméiriinen ylijidm3, joka muodos-
tuu 1. vuonna voimaan tulleesta vakuutuksesta. Taulukossa 8 on esitetty tar-
kasteltavan vakuutuskannan yksittiisen vakuutuksen tuottama odotettavissa
oleva vuotuinen ylijaama.

Taulukko 8: Tarkasteltavan lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutuskan-
nan yksittiisen vakuutuksen tuottama odotettavissa oleva vuotuinen ylijiimai.

Vuosi  Ylijaama

1 31.1
2 29.6

3 28.1

Tarkasteltaessa taulukkoa 9, jossa on yhteenvedon omaisesti esitetty tirkeim-
mét tulokset, voidaan tehdi seuraavat havainnot:

e Muodostunut ylijadmi kaikkina ajanhetkini, jolloin vakuutuskannassa
on voimassa olevia vakuutuksia, on puhtaasti laskennallinen. Esimerkiksi
2. ja 3. vuonna voi muodostua alijiimai, jonka seurauksena kokonaisyli-
jddma ja3 pienemmaksi kuin 1. vuoden ylijidmai. Téllaisessa tilanteessa
on vaara, ettd yhtid on jo 1. vuoden jilkeen jakanut ylijaam&i omis-
tajille ja lisdetuihin oikeutetuille vakuutuksille, jolloin kyseessi on ollut
liian runsas ylijdsimin jako. Liian runsas ylijidmén jako voi vaarantaa
vakuutusyhtion toiminnan jatkuvuuden.

e Vastuuvelka on laskettu piste-estimaattina olettaen, etti toteutuma tule-
vaisuudessa on maksun mairityksessi oletetun kaltainen. Tall6in todel-
linen vastuuvelka voi olla pienempi tai suurempi kuin taulukossa esitet-
ty, koska maksun méarityksessi on kiytetty mahdollisimman realistisia
oletuksia.

o Laskettu ylijidma 1. ja 2. vuonna on tdysin riippuvainen vastuuvelan
laskennassa kdytetyistd oletuksista.
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Taulukko 9: Tarkasteltavan lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutuskan-
nan yhteenveto.

Ansaittu  Ylijidma,
Vuesi ylijgdméd lopussa Vastuuvelka  Varat
1 311286 311 286 1 575 242 1 886 529
2 295 722 638 137 5003 579 b5 641 716
3 280 936 982 887 0 982887

2.4 Vastuuvelan laskennassa kiytettidvi peruste

Jos yksittdisen vakuutuksen vastuuvelks lasketaan aina samalla perusteella
“kuin sen vakuutusmaksu on laskettu, ylijiimi (tai alijiimi) on suhteessa sii-
hen, kuinka toteutuma eroaa maksua laskettaessa oletetusta. Tastd on se hyoty,
ettd se osolttaa kiytdssd olevien tariffien riittdvyyden tai riittdmattomyyden.

Huomattavin haittapuoli tistd kiytdnndstd on se, ettd osa niistd vakuutuksis-
ta, jotka ovat tarkasteluhetkelld voimassa, on mydnnetty kauan sitten, jolloin
kiiytetyt oletukset saattavat erota suurestikin tarkasteluhetkells kilytettiivissi
olevista parhaista oletuksista. Talldin maksun miirityksessi kiytetyilld ole-
tuksilla laskettua vastuuvelkaa ei voida pitid realistisena, eli se ei kuvaa sité
maarid varoja, joka yhtion on varattava selviytyikseen tulevaisuudessa mak-
settavista korvauksista.

T&mén vuoksi olisi luonnollista pdivittds aika ajoin vastuuvelan laskennassa
k8ytettéivii perustetta. Kuitenkin heti, kun perustetta muutetaan, tuloutetaan
ennakolta perusteen muutoksesta aiheutuva ylijazma (tai alijiama). Nain muo-
dostunut ylijidma (tai alijiiméi) on kertaluonteinen, ja jatkossa ylijidma (tai
alijiimai) on suhteessa siihen, kuinka toteutuma croaa muutetuista oletuksista.
Téallainen vastuuvelan laskennassa kiytettivin perusteen muutoksesta aiheu-
tuva ylijiima (tai alijddima) pitéisi eritelld tilinpAdtoksessi.

Tama johtaa toiseen vaihtoehtoiseen tapaan laskea vastuuvelka: vastuuvelka
lasketaan aina uusien vakuutusten vakuutusmaksun méiarityksessd kaytetta-
vin perusteen oletuksilla eri vakuutuskannoille. Tall6in ylijiama (tai alijad-
mé) on suhteessa siithen, kuinka toteutuma eroaa uusien vakuutusten maksua
laskettaessa oletetusta. Tastid on se hyGty, ettd se osoittaa uusia vakuutuksia
myonnettaessa kiytettivin tariffin riittivyyden tai riittAmattomyyden.

Myots kdytettdavd vuotuinen voittomarginaali vaikuttaa ylijidmin ajoittumi-
seen. Tarkasteltavassa esimerkissid on laskettu vastuuvelka siten, ettéd on oletet-
tu voittomarginaalin olevan sama joka vuosi. Tadma ei kuitenkaan valttamitts
kuvaa todellista ylijadman muodostumista. Todellisuudessa ylijiimaa voidaan
ajatella muodostuvan sitd mukaa kuin ty6td tehddin. Tehtévin tyon jaksot-
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taminen vakuutusajalle voidaan tehdi direttéméin monella tavalla, mutta yk-
sinkertaisinta on olettaa, ettd ylijiimii muodostuu samassa suhteessa kuin
litkekuluja kertyy. Tdmén periaatteen perusteella laskettu vuotuinen voitto-
marginaali on seuraavanlainen:

Voitto-
Vuosi marginaali
1 62.8
2 6.3
3 7.5

Néin lasketun vuotuisen ylijidméin nykyarvo on tiésmalleen sama kuin alkupe-
riiselld voittomarginaalilla lasketun ylijiimin nykyarvo.

Taulukossa 10 on esitetty ylld kuvatulla tavalla lasketut vastaavat suureet kuin

taulukossa 9. Ylli olevilla oletuksilla laskettaessa suurin osa kokonaisylijiamais-

td kertyy jo ensimmadisend vuonna, jolloin myds aiheutuvat suurimmat liike-
kulut.

Taulukko 10: Tarkasteltavan lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutus-
~ kannan yhteenveto, kun vuotuinen voittomarginaali on erisuuri.

Ansaittu  Y]ijaami
Vuost ylijidma lopussa Vastuuvelka  Varat
1 690 811 690 811 1195 717 1 886 529
2 65 627 825 520 4 816 196 b5 641 716
3 74 815 982 887 0 982 887

2.5 Virallisen tilinpadtoksen mukainen vastuuvelka

Suomessa lisdetuihin oikeutettujen vakuutusten vastuuvelkalaskelmissa kiiy-
tettavin korkokannan yliraja on 1.1.1999 jilkeen mydnnettyjen vakuutusten
osalta 3.5 prosenttia. Ennen 1.1.1999 myonnettyjen muiden kuin ryhmaieldke-
vakuutusten osalta ylin kiiytettévd korkokanta on 4.5 prosenttia. Ylijidmin
jakoon osallistumattomien vakuutusten vastuuvelan korkokanta on valittava
turvaavasti ottaen huomioon vastuuvelan ja sen katteen yhteensopivuus siten,
ettd puutieellisen yhteensopivuuden et voida katsoa vaarantavan lisdetuihin oi-
keutettujen vakuutusten lsdetujen tasoa. Talléin korkokanta saa olla enintiin
90 prosenttia asianomaisen omaisuuden arvioidusta tuottoprosentista.

Valitaan tarkasteltavan lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutuskannan

vastuuvelan korkokannaksi 6 prosenttia ja oletetaan lisaksi, ettd kuolevuus on
sama kuin aikaisemmin. Tarkasteltavan vakuutuskannan yksittiisen vakuutuk-

14



sen vastuuvelka vuonna t voidaan laskes kaavalla
Vi=1000- Ay pmmg — NP - Gy iy

missd NP on vuotuinen nettovakuutusmaksu, Azm on z-ikdisen vakuutetun
n-vuotisen yhdistetyn vakuutuksen pddoma-arvo ja ;.5 on z-ikiisen vakuute-
tun etukéteisen n-vuotisen yksikkdelinkoron padoma-arvo.

‘Tarkasteltavan vakuutuskannan yksittdisen vakuutuksen vuotuinen nettova-
kuutusmaksu, zillmeraus huomioon ottaen, on

1000 Ayg+Z

G’x:§|

NP = 326.8

missd Z on 3.5 prosentin zillmeraus vakuutussummasta.

Tekemalla zillmeraus vakuutuksen perustamiskustannukset voidaan jaksottaa
- vakuutuksen voimassaoloajalle, yleenss kuitenkin korkeintaan 10 vuodelle. Va-
kuutusten hankintamenon jaksottaminen voidaan suorittaa vihentimalli brut-
tovakuutusmaksuvastuusta erd, jonka yhtion vakuutuksista litkekustannusten-
‘sa kattamiseen perimiit erit ja yhtion taseensa vastaaviin mahdollisesti akti-
voimien hankintamenojen taso huomioon ottaen voidaan katsoa vakuutettujen
etujen turvaavuutta vaarantamatta olevan kiytettivissa tahan tarkoitukseen.

Taulukossa 11 on esitetty tarkasteltavan vakuutuskannan virallisen tilinp#i-
toksen mukainen vastuuvelka.

Taulukko 11: Tarkasteltavan lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutus-
kannan virallisen tilinp#atoksen mukainen vastuuvelka.

Vastuuvelka Miira
Vuosi per vakuutus lopussa Vastuuvelka

o+ 291.8 10 000 2918 079
1 ' 273.0 9500 2 593 164
2 616.6 9025 5 564 709
3 0 0 0

2.6 Toimintapidioman vihimmaiismaira

Jotta vakuutusyhtion vakavaraisuus olisi turvattu, pitdi vakuutusyhtion va-
rojen ylittdd yhtion velat ja muut niihin rinnastettavat sitoumukset, etteivit
vakuutustoimintaan liittyvit riskit kuten vahinkomenon vaihtelu eri vuosina,
inflaatio ja sijoitustoiminnan riskit vaaranna yhtidn toiminnan jatkuvuutta.
Toimintapiiomalla tarkoitetaan tétd ylitteen mairad.
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Vakuutusyhti6lain 11 luvun 2 §:n perusteella vahinkovakuutusyhtién toimin-
tapddoman vihimmaismairs on pafsiintoisesti 1 ja 2 kohdan mukaan laske-
tuista midristd suurempi:

1) Lasketaan 18 prosenttia viimeksi kuluneen tilikauden vakuutusmaksutu-

2)

losta. Jos vakuutusmaksutulo on suurempi kuin 10 000 000 euroa, lisdys

“sen ylittivilts osalta on kuitenkin 16 prosenttia. Ndin saatu tulos ker-
. rotaan luvulla, joka saadaan vertaamalla viimeksi kuluneen tilikauden

omalle vastuulle jadvid korvauskulua vastaavaan korvauskuluun ennen
jélleenvakuutuksenantajien osuuden vihentdmistd. Kéytettavi suhdelu-
ku el saa olla pienempi kuin 0.5.

Lasketaan 26 prosenttia kolmen viimeksi kuluneen tilikauden keskiméa-
rdisestd korvauskulusta. Jos keskimifrainen korvauskulu on suurempi
kuin 7 000 000 euroa, lisays sen ylittiviltid osalta on kuitenkin 23 pro-
senttia. Niin saatu tulos kerrotaan luvulla, joka saadaan kuten 1 kohdan
kolmannessa virkkeessi sdddetdin. Kaytettiva suhdeluku ei saa olla pie-
nempi kuin 0.5.

Vakuutusyhtidlain 11 luvun 4 §:n perusteella henkivakuutusyhtién toiminta-
padoman vihimmaismiird madriytyy padsiintoisesti laskemalla yhteen 1 ja
2 kohtien mukaiset ma#rat:

1)

Lasketaan 4 prosenttia vakuutusmaksuvastuun ja alkaneiden elikkeiden
korvausvastuun summasta viimeksi kuluneen tilikauden lopussa. Niin
saatu tulos kerrotaan luvulla, joka saadaan vertaamalla viimeksi kulu-
neen tilikauden omalla vastuulla olevaa vakuutusmaksuvastuun ja alka-
neiden elikkeiden korvausvastuun summaa vastaavaan summaan ennen -
jélleenvakuutuksenantajien osuuden vihentdmistd. Kiytettiva suhdelu-
ku ei saa olla pienempi kuin 0.85.

Lasketaan 0.3 prosenttia niiden vakuutusten, joiden riskisumma on nol-
laa suurempi, riskisurnmasta viimekst kuluneen tilikauden lopussa. Kor-
keintaan kolmeksi vuodeksi otetussa kuolemanvaravakuutuksessa osuus
on edelld mainitun 0.3 prosentin sijasta kuitenkin 0.1 prosenttia ja, jos
vakuutus on otettu useammaksi kuin kolmeksi, mutta enintdin viideksi
vuodeksi, osuus on (.15 prosenttia. N&in saatu tulos kerrotaan luvulla,
joka saadaan vertaamalla viimeksi kuluneen tilikauden kyseessd olevien
vakuutusten omalla vastuulla olevaa riskisummaa vastaavaan riskisum-
maan ennen jalleenvakuutuksenantajien osuuden vihentimistd. Kaytet-
tavi suhdeluku ei saa olla pienempi kuin 0.5.

Téten tarkasteltavan lisietujen jakoon osallistumattoman vakuutuskannan yk-
sittdisen vakuutuksen toimintapddoman vahimméismaird vuonna ¢ voidaan
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laskea kaavalla
SM;=0.04-V, +0.003- (S; — V})

missd V; on vastuuvelka vuonna ¢ ja S; on kuoleman varalta voimassa oleva
vakuutussumma vuonna f.

Taulukossa 12, missd SFA?) on vapaiden varojen midrd ennen toimintapai-
omavaatimuksen huomioon ottamista ja SFAg“} on vapaiden varojen miira
toimintapadomavaatimuksen huomioon ottamisen jilkeen vuonna ¢, on esitet-
ty tarkasteltavan lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutuskannan toimin-
tapddoman vihimmaiismiirin vaikutus vapaiden varojen masriin.

Taulukko 12: Tarkasteltavan lisietujen jakoon osallistumattoman vakuutus-
kannan toimintapdioman vihimmaismiirin vaikutus vapaiden varojen méi-
radn.

Vastuu-

Vuosi  Varat velka SEA®  sMm, SFA®
0F 2169571 2918 079 -748 508 137 960 -886 477
1 1886529 2593164 -706635 124 447 -831 082
2 5641716 5564709 77006 232969 -155 963
3 982 887 0 982887 0 982887

Vakuutusyhtitén on vakuutuskannan voimaantulon seurauksena varattava omia
varojaan yli 748 000 pelkistdin kattaakseen vastuuvelan. Lisiksi vakuutusyh-
titn on varattava omia varojaan lihes 138 000 tiyttéiikseen toimintapifioman
vihimmaisméirivaatimuksen, eli yhtion on vakuutusten mydntohetkelld varat-
tava omia varojaan yhteensid yli 886 000 voidakseen myéntid kyseiset vakuu-
tukset. Vakuutuskannan yllipitoon sitoutuvien omien piiomien maira vihe-
nee vakuutuskannan vanhetessa, ja sen erdiintyessi piidytisin samaan ylijai-
méin kuin aikaisemminkin.

Kiyvin arvoin tehdyn tilinpditéksen mukainen voitto eli vapaiden varojen
méérin perusteella laskettu voitto ennen ja jilkeen toimintapdioman vihim-
méaismédrévaatimuksen huomioon ottamisen vuonna ¢ on

PO = SFAP — (1+i) - FAY,

S = SFA® — (144 - SFAY,

* missé ¢; on diskonttokorko vuonna t.

- Taulukossa 13 on esitetty tarkasteltavan vakuutuskannan vapaiden varojen
maéaran perusteella laskettu voitto ennen ja jdlkeen toimintapdioman vihim-
méismaadravaatimuksen huomioon ottamisen kiiyttden 10 prosentin diskont-
tokorkoa yhdessé vuosittain muodostuvan ylijidméin (RP;) kanssa. Siitd ha-
vaitaan, ettid vakuutustoimintaa sditelevien mairdysten huomioon ottamisen
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seurauksena vakuutuskannan voimaantulon vaikutus vapaiden varojen mii-
réan on erittidin negatiivinen ensimméiseni vuonna ja positiivinen seuraavi-
na vuosina. SPt(“) on pienempi kuin SPt(b) kaikkina muira vuosina paitsi vii-
meisend, jolloin toimintapddoman vihimmaiismairivaatimus laskee nollaan ja
vakuutuskannan yllipitoon sitoutuneet varat siirtyvit vapaisiin varoihin. Yl-
jdadman yhteismdiirs kolmelta vuodelta on suunnilleen sama kaikilla kolmella
tavalla laskettuna. Tdm& on osoitus siitd, ettd erilaiset tavat laskea vastuu-
velka vaikuttavat enemmén ylijdimin realisoitumisen ajankohtaan kuin sen
kokonaisméarain.

Taulukko 13: Tarkasteltavan lisietujen jakoon osallistumattoman vakuutus-
kannan eri tavoin laskettuja vaikutuksia vapaiden varojen mairién.

Vuosi 5P spe) RP,
1 706 635 -831 082 311 286
2 854305 758 228 295 722
3 898180 1154446 280 936

‘Vaikka tarkasteltavan vakuutuskannan vakuutusaika oli tavanomaista lyhyem-
pi, sen tuottaman ylijddmain ajoittuminen vakuutusajalle vastaa vakuutusajal-
taan tavanomaisen henkivakuutuskannan tuottaman ylijaimaéan ajoittumista.
Kuvassa 4 on esitetty kaksikymmenti vuotta voimassa olevan vakuutuskan-
nan vapaiden varojen méirin perusteella laskettu voitto toimintapiioman vi-
himmaisméérivaatimuksen huomioon ottamisen jilkeen (SP(®). Ensimmiise-
nd vyonna vakuutuskannan voimaantulon seurauksena syntyy suuri negatiivi-
nen vaikutus vapaiden varojen mé#idrdin, seuraavina vuosina pieni mutta hil-
jalleen kasvava positiivinen vaikutus yhdessid paljon suuremman positiivisen
vaikutuksen kanssa vakuutuskannan eriisintyessd, jolloin toimintapdioman vi-
himmaéismairivaatimus vapautuu.

3 Vakuutusyhtion arvo

Vakuutusyhtidon varojaan oman pdioman ehdoin sijoittava sijoittaja ottaa
stjoitusta tehdessddn aina riskin. Yhtién joutuessa taloudellisiin vaikeuksiin
hin menettdd ensin sijoituksensa kiteistuoton (voitonjakorajoitukset) ja vai-
keuksien Kkirjistyessi mahdollisesti vield sijoituksensa pidoman (konkurssi).
Sijoittajat ovat valmiita tekemisin tillaisia sijoituksia vain riittivii palkkiota
vastaan. Tamén palkkion he saavat omistamansa yhtién liiketoiminnan onnis-
tumisen seurauksena, kun yhtid jakaa osan tuloksestaan osinkoina omistajille
ja osa tuloksesta jéi kartuttamaan yhtién substanssia ja sita kautta korottaa
omistajien omistusten arvoa.
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Kuva 4: Kaksikymmentd vuotta voimassa olevan vakuutuskannan vapaiden
varojen madrdn perusteella laskettu voitto toimintapiioman vihimmaismai-
ravaatimuksen huomioon ottamisen jilkeen.

Vakuutusyhtion arvon voidaan katsoa muodostuvan seuraavista komponenteis-
ta:

a) omistajien netto-omaisuus arvostettuna joko nimellisarvoonsa tai jollain
tavalla oikaistuna;

b) tarkasteluhetkelld voimassa olevan vakuutuskannan avulla saatavien omis-
tajille siirrettévissd olevien tulevien voittojen nykyarvo;

c) uusmyynnin arvo eli sen arvo, etti vakuutusyhtislla on kyky hankkia
uutta voitollista vakuutuskantaa tulevaisuudessa;

d) arvo, joka aitheutuu yhtiéén liittyvisti strategisista tekijbista.

Kohtien a) ja b) summaa kutsutaan yleisesti vakuutusyhtién kertyméarvoksi
(embedded value). Se vastaa lihinni yhtién varallisuusarvoa eli substanssiar-
voa. Vakuutusyhtion kokonaisarvo (appraisal value) eli tuottoarvo on kerty-
méarvon ja kohdan ¢) summa. Kohdan d) voidaan katsoa olevan tasaava eri
vakuutusyhtitn kokonaisarvon ja todellisen yhtidsti saatavan myyntihinnan
eli markkina-arvon valilld. Kolme viimeisti kohtaa voivat olla joko negatiivisia
tai positiivisia.
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Edelld mainittujen kohtien tarkastelu téysin erikseen ei ole mahdollista, koska
esimerkiksi uudella vakuutuskannalla saattaa olla vaikutusta nykyiseen vakuu-
tuskantaan kohdistuviin litkekuluihin ja veroihin.

Kuvassa 5 on esitetty porssissid noteerattujen suomalaisten vakuutuskonser-
nien, Pohjolan ja Sammon, osakekohtainen substanssi ja kalenterivunoden an-
tioikaistu viimeinen kaupantekokurssi viideltd vuodelta. Sammon osakekohtai-
sen substanssin laskennassa on otettu huomioon sen konserniin sisiltyvin hen-
kivakuutusyhtién osalta henkivakuutuksen kohtuusperiaatieen tulkinta, jonka
mukaan omistajille kuuluu henkivakuutuksen oman pasoman lisiksi 25 % vuo-
den 1998 ja 60 % vuoden 1999 arvostuseroista. Edellisind vuosina henkivakuu-
tuksen arvostuseroja ei ole sisillytetty tunnusluvun laskentaan. Osakekohtai-
nen substanssi lasketaan kaavalla

Osakekohtainen substanssi (kiiyvin arvoin) =

+ oma piaioma
+ kertynyt poistoero
+ vapaaehtoiset varaukset
- =+ sijoitusten arvostuserot
— laskennallinen verovelka
— vihemmistdn osuudet edelld mainituista eristi

osakkeiden osakeantioikaistu lukuméérs tilikauden paattyessa

3.1 Omistajien nettovarallisuus

Omistajien nettovarallisuus on yhtién omaisuuden markkinahintainen arvo,
joka on siirrettéivissi osakkeenomistajille sen jdlkeen, kun siitd on vihennetty
* varat, jotka tarvitaan vastuiden katteeksi. Omistajien nettovarallisuuden laske-
minen perustuu yleensd varojen erillisarvostukseen eli siithen, paljonko yhtitsta
saataisiin, jos sen sijoitusomaisuus ja tuotannontekijit myytéisiin erikseen ja
velat maksettaisiin. T4lloin aineettomat tuotannontekijit, esimerkiksi organi-
saatio, toiminta-ajatus tai litkeidea, eivit tule laskelmaan mukaan, koska niitd
el voida myyda erikseen yrityskokonaisuudesta irrallisina.

Omistajien nettovarallisuutta laskettaessa yhtioon sitoutuneet varat on pe-
rusteltua pyrkis arvostamaan péivinarvoonsa. Kdytannossd kuitenkin monien
erien osalta arvion ldhtékohtana ovat omaisuuslajien kirjanpitoarvot, koska
tarkempaa tietoa ei realisointiarvoista useinkaan ole saatavissa.

Vakuutusyhtién taseessa osakkaiden suorat sijoitukset yhtioén kuuluvat omaan
padomaan. Aikaisemmin yhtién oma péioma jaettiin kahteen osaan: sidottuun
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Kuva 5: Porssissi noteerattujen suomalaisten vakuutuskonsernien, Pohjolan ja
Sammon, osakekohtainen substanssi ja kalenterivuoden antioikaistu viimeinen
kaupantekokurssi.

ja vapaaseen omaan paddomaan. Sidottu oma paddoma muodostui osakkaiden
suorista sijoituksista yhti6on ja kiyttGomaisuuden arvonkorotuksista. Vapaa-
ta omaa pddomaa kartutettiin yhtién tuloksen kautta, ja osingonjako perustui
sen madrddn. Tastd jaosta on nykyisin luovuttu, ja osingonjakoa siddelldin va-
kuutusyhtidlain 12 luvun 2 §:n mukaisesti ottaen huomioon yhtitn toiminnalle
asetettavat turvaavuusvaatimukset. ‘

Oman padoman kaikkine sithen kuuluvine erineen katsotaan aina kuuluvan
omistajille, mutta henkivakuutusyhtiossi sen kartutusta Vakuutusvalvonta-
virasto valvoo kohtuusperiaatteen nikokulmasta. Kohtuusperiaate ei rajoita
osingonjakoa, mutta Vakuutusvalvontavirasto voi rajoittaa sitd vakavaraisuus-
vaatimusten vuoksi.

Erityisesti henkivakuutusyhtién voimakkaan kasvun jatkuessa pitkiin on mah-
dollista, ettd kasvavaa toimintapifioman tarvetta ei keritd pelkistiin omista-
jilta, vaan sen rahoitukseen osallistuvat myds vakuutuksenottajat. Taméa ta-
pahtuu siten, ettd yhtié alentaa vakuutuksenottajille jaettavien lisdetujen mai-
rid. Niin syntyy vakuutuksenottajilta periisin olevaa toimintapdiomaa. Kes-
kindisessd yhtiossd tdmi on usein pdiasiallinen tapa rahoittaa toimintapié~
omavaatimuksen kasva. My0s lisdetujen tason jatkuvuusvaatimuksen toteut-
taminen saattaa johtaa toimintapdioman kasvuun tilanteessa, jossa lisdetujen
tasoa joudutaan tasoittamaan. '
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Témin vuoksi muun toimintapdioman kuin oman piiioman jakautumiseen
omistajien ja lisdetuihin oikeutettujen vakuutusten vakuutuksenottajien valilla
el ole yksikisitteistd ratkaisua. Ainoa kohtuusperiaatteen soveltamiseen liitty-
vé selkeiiksi muodostunut toimintatapa liittyy kannansiirtotilanteisiin. Kaikis-
sa viime aikoina tapahtuneissa henkivakuutuskannansiirroissa valvontaviran-
omainen on edellyttinyt selvitysti siirtyville kannalle kuuluvasta luovuttavan
yhtioén toimintapdiomasta. Tdméi toimintapdioman osa on sitten siirretty eri
tekniikoin siirtyvin kannan mukana vastaanottavaan yhtidén. Tavoitteena on
ollut varmistaa, ettd kannansiirto ei heikennd vakuutuksenottajien mahdolli-
suuksia saada lisdetuja jatkossa. Juridinen peruste téillaiselle menettelylle on
kohtuusperiaatteen obella vakuutusyhtiolain 16a luvun 9 §:n 3 momentti, jonka
mukaan kannansiirto ei saa loukata vakuutusten kiisittimii etuja.

Henkivakuutusyhtié voi muun toimintapiioman kuin oman pdioman osalta
joko esittdd arvion sen jakautumisesta omistajien ja vakuutuksenottajien kes-
ken seké esittdd jaon perusteet tai olla tekemittd yksildityd jakoa ja tyytya
kertomaan kohtuusperiaatieen olemassaolosta.

Tasoitusmiirs on vakuutusyhtiolain 10 luvun 2 §:n 3 momentin perusteella osa
korvausvastuuta. Lisiksi vakuutuskannan lnovutuksen yhteydessi on siirretti-
vd vastaanottavalle yhtidlle siirtyvad kantaa vastaava osa tasoitusmairisti.
Siten tasoitusmiirii vastaavat varat eiviit ole siirrettivissi omistajille edes
tilanteessa, jossa vakuutuskanta siirretidéin toiselle vakuutusyhtiélie. Toisaal-
- ta kuitenkin tasoitusmiird yhdesss toimintapiioman ja vihemmistéosuuden
kanssa muodostaa vakuutuskonsernin vakavaraisuuspiioman. Niin ollen tasoi-
tusméiri parantaa vakuutuskonsernin ja myos yksittiisen vakuutusyhtion va-
kavaraisuutta. Lisiksi, koska tasoitusmiilirin avulla tasataan riskiliikkeen vuo-
tuista vaihtelua eli aikaisempina vuosina kertynyt tasoitusmiari alenee runsas-
vahinkoisina vuosina, se sitd kautta lisd3 omistajille siirrettivissi olevien voit-
tojen midrdd. Témain vuoksi tasoitusméadra ja sen suhde tiyteen midrdinsi
taytyy ottaa huomicon midritettiessa omistajien nettovarallisuutta.

3.2 Oman péiéiomén tuotto

Paidoman tuottovaatimus eli pidoman kustannus on keskeinen muuttuja va-
kuutusyhtitn arvonmaéaéritysmalleissa. Rahoitusteorian perusolettamusten mu-
kaan tuottovaatimus mairiytyy aina sijoituskohteen riskin perusteella. Mita
suurempi riski on, sitd suuremman tuottovaatimuksen sijoittajat asettavat si-
-joittarmalleen padomalle korvauksena riskisti.

Yhtidlle asetettavaa oman pddoman tuottovaatimusta voidaan arvioida esimer-

kiksi ’Capital Asset Pricing’ -mallin avulla. Mallissa yhtidlle asetettava tuot-
tovaatimus on riskiton tuotto lisdttynd yhtidkohtaisella riskilisilld. Tuottovaa-
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timuksen ja riskin riippuvuus on lineaarista. Yhtién tuottovaatimus voidaan
laskea kaavalla

ElR] = R; + - (E[Rn] - Ey)

missd Ry on riskittOmaén sijoituskohteen tuotto, 8 on tarkasteltavan yhtion ris-
kid kuvaava beta-kerroin ja E[R,,] on ns. markkinaportfolion odotettu tuotto.

Mallissa termi E[R,,] — B; kuvaa riskittdmin tuoton ylittivai osaa markkina-
portfolion tuotosta eli markkinoiden yleistd riskilisdi. Se on yhtasuuri kaikille
yhtidille. Beta-kerroin puolestaan kuvaa tarkasteltavan yhtion riskin maardi,
ja sen arvo vaihtelee yhtidittdin. Vakuutusyhtidlle asetettava tuottovaatimus
voidaan siis madrittad selvittamalla riskittoman sijoituskohteen tuotto, mark-
kinoiden yleinen riskilisi ja yhtidkchtainen beta-kerroin.

Porssissi noteeratut vakuutusyhtiot ovat velvollisia ilmoittamaan tilinpa#atok-
sessdfin toteutuneen oman pafoman tuoton. Oman péddoman tuottoprosentti
lasketaan kiyvin arvoin, koska kiyvin arvoin laskettu tunnusluku on kuvaavam-
pi kuin kirjanpitoarvoja kiyttien laskettu. Viimeksi mainitulla tavalla laskettu
tunnusluku siséltéisi vain osan sijoitusten arvonnoususta eli arvonkorotukset.

Taulukossa 14 on esitetty pOrssissd noteerattujen suomalaisten vakuutuskon-
sernien, Pohjolan ja Sammon, toteutunut oman pédsioman tuotto viideltd vuo-
delta. Sammon oman piadoman tuottoprosentin laskennassa on oteftu huo-
mioon sen konserniin sisdltyvian henkivakuutusyhtion osalta henkivakuutuksen
kohtuusperiaatteen tulkinta, jonka mukaan omistajille kuuluu henkivakuutuk-
sen oman pidoman lisiksi 25 % vuoden 1998 ja 60 % vuoden 1999 arvostus-
eroista. Edellisind vuosina henkivakuutuksen arvostuseroja ei ole siséllytetty
tunnusluvun laskentaan. Oman piioman tuotto lasketaan kaavalla

Oman pdfioman tuotto prosentteina (kiiyvin arvoin) =

=+ voitto tai tappio ennen satunnaiserii, varauksia ja veroja
=+ arvonkorotusrahastoon kirjattu arvonkorotus/peruutus
=+ sijoitusten arvostuserojen muutos

— verot

=+ laskennallisen verovelan muutos
- 100

+ oma pddoma

+ vdhemmistéosuus

+ kertynyt poistoero

+ vapaaehtoiset varaukset

=+ sijoitusten arvostuserot

— laskennallinen verovelka
{vuoden alun ja lopun keskiarvo)
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Taulukko 14: Pérssissi noteerattujen suomalaisten vakuutuskonsernien, Poh-
jolan ja Sammon, toteutunut oman péioman tuotto.

1995 1996 1997 1998 1999
Pohjola % -134 30.2 284 586 70.2
Sampo % -3.2 173 235 331 67.1

3.3 Kertymaarvo

Kertyméaarvo on vakuutusyhtion todellisen taloudellisen arvon mittari. T#llai-
sen mittarin tarve vakuutusyhtiossi aiheutuu siiti, ettd perinteiset laskentame-
netelmit eiviit yleenss anna realistista kuvaa voimassa olevan vakuutuskannan
voitollisuudesta. Esimerkiksi uuden vakuutuksen perustamiskulut henkivakuu-
tuksessa ovat yleensd suuremmat kuin vakuutuksesta saatava ylijidméi ensim- -
mdiisens vuonna, jonka seurauksena perinteisten laskentamenetelmien perus-
teella uuden vakuutuksen myynnistéd aiheutuu tappiota, vaikka tulevaisuudessa
vakuutussopimus tuottaisi runsaasti ylijAidmaéas. Tamén vuoksi kertymiarvon
kiiyttd henkivakuutusyhtion johtamisen apuvilineeni on viime vuosina yleis-
tynyt.

Voimassa olevan vakuutuskannan arvon vaikutus kertyméiarvoon eroaa henki-
ja vahinkovakuutusyhtiossd. Koska henkivakuutus on Iuonteeltaan pitkiaikais-
ta vakuuttamista toisin kuin vahinkovakuutus, jossa sopimuskauden kesto on
yleensd huomattavasti lyhyempi, voimassa olevalla vakuutuskannalla on hen-
kivakuutusyhtissid suurempi merkitys kuin vahinkovakuutusyhtitssi. Tadmén
vuoksi vahinkovakuutusyhtién kertyméarvo ja omistajien nettovarallisuus eivat
useimmiten poikkea toisistaan kovinkaan paljoa. Tosin joissakin maissa myos
vahinkovakuutussopimusten kesto saattaa olla useita vuosia, jolloin voimassa
olevilla vakuutuksilla voi olla huomattava vaikutus vahinkovakuutusyhtién ar-
voon. Liséksi vahinkovakuutuksen ehdoissa voidaan mairitd, ettd ns. jatkuva
vahinkovakuutus jatkuu vakuutuskauden kerrallaan, jollei vakuutusyhtio tai
vakuutuksenottaja irtisano sopimusta. :

Voimassa olevasta vakuutuskannasta saatavien tulevien voittojen nykyarvon
laskennassa kiiytettdvilla oletuksilla on erittiin suuri vaikutus kertymaarvoon.
Keskeisimmit oletukset koskevat inflaatiota ja siten liitkekulujen kehitysté, si-
joitustoiminnan tuottoja ja diskonttokorkoa, seki kuolevuus-, tySkyvyttomyys-
ja takaisinostointensiteettii.

Tulevien voittojen nykyarvon laskennassa kidytettdvan diskonttokoron maari-
tyksestd on tehty paljon taloustieteellisti tutkimusta. Usein erot sijoitustoi-
minnan tuottojen, inflaation ja diskonttokoron vélilla ovat térkeimpid kuin
absoluuttiset arvot. Kéytettivin diskonttokoron pitéisi kuitenkin ottaa huo-
mioon mm. yhtién strategiset tavoitteet ja padoman kustannus. Témé&n vuoksi
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luonnollinen valinta kiytettéviksi diskonttokoroksi on yhtiélle asetettu oman
padoman tuottovaatimus, miki yleensi on jonkin verran korkeampi kuin sijoi-
tusomaisuudesta odotettavissa oleva tuotto. Ero aiheutuu riskilisiisti eli siit,
ettd tulevaisuudessa realisoituvat voitot eiviit mahdollisesti olekaan niin suuria
kuin alunperin odotettiin.

Tulevia sijoitustoiminnan tuottoja arvioitaessa yleensi otetaan huomioon si-
joitusvarojen jakautuminen eri sijoitusluokkiin yhtién sijoitussuunnitelman pe-
rusteella, sijoitusluokkien historiallinen tuottokehitys seki sijoitusympéristos-
sd tapahtuneet muutokset. Inflaatio-oletus valitaan timin jilkeen siten, et-
td se on yhteensopiva sijoitustoiminnan tuottoarvion kanssa. Vakuutusyhtién
litkekuluista yleensd suurimman osan muodostaa henkilékunnan palkat ja si-
vukulut. Niiden kehitys noudattaa palkkainflaatiota, joka useimmiten ylitts
hintainflaation. Edelld olevien termien miirittely voidaan luonnollisesti tehdi
myds toisessa jarjestyksessi lihtemalld liikkeelle inflaatio-oletuksesta.

Kuolevuus-, tydkyvyttomyys- ja takaisinostointensiteetti voidaan marittia
perustuen yhtién omaan historiaan. Kuolevuus- ja tyokyvyttdmyysintensiteet-
tid médritettiessd on tavallista ottaa huomioon my6s muista markkinoilla toi-
.mivista yhtidista kerdtty tilastoaineisto seki pitkin aikavilin yleinen kehitys.

Vakuutusyhtion kertymiarvon muutoksen avulla voidaan mitata vakuutusyh-
tién toiminnan tuloksellisuutta. Erittelemilld edelleen tekijit, joista kertyma-
arvon muutos aiheutuu, omistajat ja yhtién johto saavat arvokasta tietoa pis-
tostensd tueksi. Jaottelu voidaan tehdd esimerkiksi seuraavasti:

e oletuksissa tapahtuneiden muutosten vaikutus edellisen tilikauden kerty-
~ maarvoon;

e edellisen tilikauden kertyméaarvon tuoton vaikutus riskilisin sisdltivilla
diskonttokorolla laskettuna;

o vaikutus, joka aiheutuu siiti, etts toteutumat poikkeavat oletetuista esi-
merkiksi riskiliikkeessé, korkoliikkeessé ja kustannusliikkeessi; -

e vuoden aikana saadun uuden vakuutuskannan vaikutus;
e muiden korjauserien, kuten pdioman muutosten, vaikutus.

Liséetujen jakoon osallistumattoman vakuutuskannan kertymiarvo vuonna ¢
voidaan laskea kaavalla, -

o0 SP‘;(a}

EV, = SFA® 4 SENNLF J—
' ‘ oty (1 + Big)e—t
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missd %4, on riskilisén sisiltivi diskonttokorko. Kertymaarvon perusteella las-
“kettu voitto eli kertymaarvon nettolisdys vuonna ¢ on

EVp, = EV, — (1 + %i;) - EV_..

Taulukossa 15, missi PV F P, on vapaiden varojen méirin perusteella laskettu-
jen tulevien voittojen nykyarvo toimintapidioman vihimmaisméirivaatimuk-
sen huomioon ottamisen jélkeen vuonna £, on esitetty edellisessd luvussa tar-
kastellun liséetujen jakoon osallistumattoman vakuutuskannan kertyméiarvon
perusteella laskettu voitto kiyttden riskilisdn sisiltdvini diskonttokorkona 15
prosenttia.

Taulukko 15: Tarkasteltavan lisdetujen jakoon osallistumattoman vakuutus-
kannan kertyméaarvon kehitys.

Vuosi  SFA™ sple) PVEP,  EV, EVP,
1 831082 -831082 1532255 701173 701 173
2 -155963 758 228 1003 866 847903 41 554
3 982887 1154446 0 982887 7798

Kertymaiarvon perusteella laskettu voitto soveltuu hyvin todellisen voitollisuu-
den mairittimiseen painopisteen ollessa vakuutuskannan arvon miérittdmises-
si piddoman antajien nikokulmasta. Menetelméssa tarkasteltavasta vakuutus-
kannasta muodostuvasta kokonaisvoitosta suurin osa realisoituu ensimmaisena
vuonna eli vakuutuksen myyntihetkelld.

Vahinkovakuutusyhtion kertyméiarvon méirityksessa on syytd kiinnittds eri-
tyistd huomiota korvausvastuuseen, joka muodostaa keskeisen osan vahinkova-
kuutusyhtién vastuuvelasta. Edes jo tietoon tulleiden eli ns. tunnettujen vahin-
kojen lopullista vahinkomenoa ei yleensi tiedetd tarkasti vahinkohetkelld. Li-
siksi korvausvastuun tiytyy vastata ns. tuntemattomien vahinkojen korvauk-
siin tarvittavia varoja. Koska tulevaisuudessa maksettavien korvausten maaria
ei voida tietdd varmuudella, korvausvastuu téytyy aina estimoida. Jos korvaus-
vastuu ei riitd jo sattuneista vahingoista maksettaviin korvauksiin, varat nai-
den korvausten maksamiseen joudutaan kerddmiin muualta, jolloin realisoi-
tuva ylijiimi jdd odotettua alhaisemmaksi. Yleensi korvausvastuu kuitenkin
estimoidaan turvaavuusperiaatteen mukaisesti, jolloin se todennikoisesti riit-
- téd tulevaisuudessa maksettaviin korvauksiin ja sen purkautuessa saattaa jopa
realisoitua ylijadmaéaa.

Nykyédin monet Isossa-Britanniassa toimivat osakeyhtidmuotoiset vakuutus-
yhtiot julkaisevat vuosikertomuksessaan yhtién kertymaarvon ja erittelyn sii-
na tapahtuneista muutoksista vuoden aikana. Tidma kiyténto on yleistyméssd
my6s muissa Euroopan maissa.
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Vaikka vakuutusyhtion kertyméarvon avulla saavutetaan useita etuja, sen kiyt-
toon liittyy myds joitakin rajoituksia. Suurimpana niisti voidaan pitdi sitd,
ettd kertyméarvon laskentaan ei ole olemassa viranomaisten vahvistamia oh-
Jeita varsinkin, kun kertymiarvo saattaa olla hyvin herkki joillekin tehdyistd
oletuksista. TAmén vuoksi eri yhtitiden kertyméarvot eivit ole suoraan vertai-
lukelpoisia. Kertyméarvojen kiytolle ongelman muodostaa myds se, ettd niiden
laskenta on erittdin tyblisti ja aikaa vievii.

3.4 Kokonaisarvo

Vakuutusyhtion kokonaisarvoa pidetiin verraten yksimielisesti toimivan yh-
tidn 'oikeana’ arvona. Vakuutusyhtién kokonaisarvo on yhtion toiminnan jat-
kumisen myot4 saatavien tulojen nykyarvo. Se ottaa siis huomioon myds tule-
vaisuudessa myytévistd vakuutuksista saatavien voittojen nykyarvon eli uus-
myynnin arvon.

Laskentatoimessa liikearvolla tarkoitetaan vakuutusyhtién jatkuvaan toimin-
taan liittyvai arvoa, joka ylittdd (tai alittaa) sen substanssiarvon. Tuottoar-
von Ja substanssiarvon positiivisen erotuksen perusteella pyritdin arvioimaan
yhti6én aineettomien tuotannontekijéiden arvoa eli 'goodwill’ -arvoa. Tuottoar-
von ja substanssiarvon vilistd negatiivista erotusta taas kutsutaan 'badwill’
-arvoksi. Se kuvastaa menetystd, joka koituu, kun yhtién annetaan toimia jat-
kuvasti, eikd sen kiyttimis tuotannontekijbitd myydi pois.

Litkearvoa ei merkiti yhtién taseeseen. Jos vakuutusyhtié kuitenkin vastaan-
otetaan yrityskaupassa, fuusiossa tms. jirjestelyssa, vastaanottaja joutuu yleen-
sd maksamaan korvauksen myos hankkimaansa yhtiéon liittyvisti liikearvosta.
Liikearvo voidaan t&ll5in erottaa myos kirjanpidossa omaksi erikseen. Fuusion
yhteydessi liikearvoksi kutsutaan sitd fuusioaktiivan osaa, jota ei kohdisteta
fuusiossa vastaanotetuille taseeseen merkityille erille.

Vakuutusyhtitn kyky hankkia tulevaisuudessa uutta voitollista vakuutuskan-
taa muodostuu useista osatekijoistd. Yksi niistd on se, ettd yhtid on toiminut
Jjo kauan markkinoilla, jolloin vakuutuksenottajat luottavat kyseiseen yhtiton
ja heille on muodostunut késitys yhtién jakamien lisdetujen tasosta. Myos va-
kiintunut myyntiverkosto vaikuttaa yhtion mahdollisuuksiin myydi tulevai-
suudessa uusia vakuutuksia.

Uusmyynnin arvon méiérittiminen on erittiin vaikeaa ja sen mifrittdmistd
voidaan pitd4 yhté paljon taiteena kuin tieteeni. Siihen vaikuttavat useat epi-
varmat tekijit, kuten markkinoilla tapahtuvat yhtidsti riippumattomat ylei-
set muutokset. T#llaisia ovat esimerkiksi lainsdidannossa tapahtuvat muutok-
set, jolloin tulevaisuudessa myytivien vakuutusten ehdot ja sitd kautta voi-
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tollisuus saattaa poiketa nykyisin myytavisti vakuutuksista. Lisiksi, jos yh-

-ti6n nykyisin myymit vakuutukset ovat poikkeuksellisen voitollisia verrattuna
kilpailijoiden tarjoamiin tuotteisiin, tulevaisuudessa kilpailu pakottaa yhtitn
- pienentdmiin kidyttidmidin voittomarginaaleja tai luopumaan ainakin osittain
nykyisesta markkinaosuudestaan. Tamén vuoksi tarkasteltaessa tulevaisuudes-
sa myytivien vakuutusten voitollisuutta pitéisi olettaa, ettd yhtié saavuttaa
kohtuullisen voitollisuuden tason per vakuutus ottaen huomicon mm. yhtion
maine, markkinaosuus ja tehokkuus.

- Ideaalitilanteessa uusmyynnin arvon méiirittiminen perustuu yhtion strategi-
siin suunnitelmiin. Néiden pohjalta voidaan muodostaa malli tulevaisuudessa
myytévistd vakuutuksista ja laskea niiden tuottama vuotuinen ylijadmi. Vuo-
tuisten ylijddmien nykyarvoa laskettaessa kiytettavi diskonttokorko on yleensd
jonkin verran korkeampi kuin kertymiarvoa laskettaessa kiytetty, koska voit-
tojen realisoitumisen todennikdisyys on pienempi kuin kertymiarvoa lasket-
taessa. T4ll6in uusmyynnin arvo ji3 useimmiten varsin pieneksi, jolloin sen
merkitys vakuutusyhtion arvonmiirityksessi on vihiinen. Tdmén vuoksi toi-
sinaan yhtion uusmyynnin arvo mééritetdan yhden vuoden uusmyynnin arvon
kerrannaisena.

- Yksi tapa méirittds vahinkovakuutusyhtidn kokonaisarvo on lihted liikkeel-
le ns. perusyhtaldstd. Vahinkovakuutusyhtién tuotot muodostuvat sijoitustoi-
minnan tuotoista ja vakuutusteknisesta katteesta. Tasapainotilassa vahinkova-
kuutusyhtié toteuttaa yhtdlon

ER U=i-U+V)+K

missi E[R] on tarkasteltavan yhtién tuottovaatimus, U on vakavaraisuuspéi-
oma, V on vastuuvelka, K on vakuutustekninen kate ja i on sijoitusten tuotto.

Yhtién kokonaisarvo voidaan laskea diskonttaamalla tuottovaatimuksella odo-
tettu tuotto tulevilta vuosilta nykyhetkeen

X\ Ttod - NAV
A = —_—
2 L+ EIA);
Ttod
= NAV . —
E[R]
missid N AV on vahinkovakuutusyhtion substanssiarvo ja ry,4 on todellisuudes-
sa saatava tuotto.

Toinen tapa madrittdd vahinkovakuutusyhtion kokonaisarvo on aloittaa tar-
kastelu yksittdisind vuosina myonnettyjen vakuutusten arvosta. Téssé tarkas-
telussa vakuutuksen myontdmisvuotena pidetddn sitd vuotta, jona vakuutus
mydnnetdin ensimnaisen kerran.

Taulukossa 16, missd B(z,y) on vuonna z myodnnettyjen vakuutusten mak-
sutulo vuonna y, C(z,z,y) on vuonna T myoénnettyjen vakuutusten korvaus-
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kulut z vuotta mydhemmin vuonna y sattuneista vahingoista ja V(z,z,y) on
vuonna z myonnettyjen vakuutusten korvausvastuu vuoden lopussa z vuot-
ta myShemmin vuonna y sattuneista vahingoista, on havainnollistettu vuonna
2000 myGnnettavien vakuutusten kyseisten suureiden kehitystd. Korvauskulut
sisdltavit sekd maksetut korvaukset ettd korvausten kisittelykulut.

Taulukko 16: Vuonna 2000 my6nnettivien vakuutusten maksutulon, korvaus-
kulujen ja korvausvastuun kehitys.

2000 2001 2002
2000 B(00, 00)
(0, 00, 00) C(1,00,00) C(2, 00, 00)
v (0, 00, 00) Vv (1,00, 00) V(2,00,00)
2001 B(00, 01)
C(0, 00, 01) C(1,00,01)
v(0,00,01) V(1,00,01)
2002 B(00, 02)
C(0,00,02)
Vv (0,00, 02)

Vuonna 2000 myénnettivien vakuutusten kyseisen vuoden maksutuloa B(00, 00)
vastaava vahinkomenon nykyarvo on

> C(t,00,00) - v*
i=0

missé v = 735 ja ¢ on diskonttokorko.

Tarkasteluvuonna myénnettdvien vakuutusten arvo on saatavien vakuutus-
maksujen ja maksettavien kulujen nykyarvon erotus. Vuonna 2000 myonnet-
tavien vakuutusten nykyarvo kyseisen vuoden alussa on

o .
- Ky = B(00,00) - > C(t,00,00) - v* — palkkiot — jilleenvakuutus
t=0

+ v - [B(00,01) — > C(t,00,01) - v* — palkkiot — jilleenvakuutus]
=0

+v* - [B(00,02) — 3" C(%,00,02) - v* — palkkiot — jalleenvakuutus)]
t=0

Tekemilld sopivia oletuksia edelld oleva lauseke saadaan yleensd yksinkertai-
seen muotoon. Oletetaan esimerkiksi, ettd irtisanomisprosentti 1. vuonna on
25 % ja sen jilkeen 10 %. Vahinkosuhde on 1. vuonna 92 %, 2. vuonna 82 %
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ja sen jalkeen 72 %. Myyntipalkkiot ovat 1. vuonna 50 % ja sen jélkeen 10 %
kunkin vuoden maksutulosta. Jilleenvakuutusmaksut ovat 3% kunkin vuoden
maksutulosta.

T4alléin vuonna 2000 mytnnettivien vakuutusten nykyarvon suhde kyseisten
vakuutusten myéntidmisvuoden maksutuloon kyseisen vuoden alussa on

Ky = 100-92-50—3
+0.75-v - [100 — 82 — 10 — 3]
+0.75-0.90 - v* - [100 ~ 72 — 10 — 3]
+0.75-0.90% - v* . [100 — 72 — 10 — 3]
+...
= —45+3.75-v+10.125-v%-[14+0.90- v+ (0.90 - v)* + .. ]

= —45+3.75- 10125 -2 ——
+3.75 v+ P 10900

Vahinkovakuutuksissa on tavallista sitoa sekii vakuutusmaksun ettd makset-
tavien korvausten suuruus indeksiin. Y1id olevassa yhtildssi vakuutusmaksu
Ja muut erdt on pidetty koko tarkasteluajan tarkasteluvuoden hintatasossa.
Témén vuoksi diskonttokorkona téytyy kiyttdid ns. reaalikorkoa, josta on vi-
hennetty inflaation vaikutus.

Diskonttokorolla i = 3 % tarkasteluvuonna myonnettivien vakuutusten nyky-
arvo on 34.3 % kyseisten vakuutusten tarkasteluvuoden maksutulosta. Vastaa-
vasti diskonttokorolla ¢ = 4 % tarkasteluvuonna myonnettivien vakuutusten
nykyarvo on 28.1 % ja diskonttokorolla i = 5 % tarkasteluvuonna myonnetta-
vien vakuutusten nykyarvo on 22.9 % kyseisten vakuutusten tarkasteluvuoden
maksutulosta.

Samalla tavalla kuin edelld voidaan madrittds myos aikaisempina vuosina myén-
nettyjen vakuutusten nykyarvon suhde maksutuloon. Tarkasteluvuotta edelié-
vand vuonna myodnnettyjen vakuutusten nykyarvon suhde kyseisten vakuutus-
ten tarkasteluvuoden maksutuloon on

Ky = 100-82-10~-3
+0.90-v-[100 — 72 — 10 — 3]
+0.90% - % - [100 ~ 72 — 10 - 3]
+...

= 54135 -v- 1

1-090-v

ja sité edeltavind vuosina myonnettyjen vakuutusten nykyarvon suhde kyseis-
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ten vakuutusten tarkasteluvuoden maksutuloon on

1

K = 15705075

Vs=23,...

Oletetaan, ettd menneisyydesséd joka vuosi mydnnettyjen vakuutusten maksu-
tulo tarkasteluvuoden hintatasossa on ollut mydntimisvuonna sama kuin tar-
kasteluvuonna mydnnettivien vakuutusten ja ettd myds ndiden vakuutusten
toteutuma vastaa edelld oletettua. TallGin vuoden 2000 alussa voimassa cle-
vasta vakuutuskannasta saatava maksutulo kyseisend vuonna, kun merkitdin
B(00,00) = 100, on

> B(00—100) = > 0.75-0.90""! - B(00,00)
t=1 t=1 ’
= 0.75-
= 750

Jjosta

B(99,00) = 75.

Vuoden 2000 alussa voimassa olevan vakuutuskannan arve on

o4}
S>K, = (5+135-v-
s=1

1 oc
1
1

Vuoden 2000 alussa voimassa olevan vakuutuskannan arvoksi diskonttokorolla
i = 3 % saadaan 883.8, miki vastaa 117.8 % kyseisten vakuutusten tarkaste-
luvuoden maksutulosta. Vastaavasti diskonttokorolla 7 = 4 % saadaan arvoksi
828.2, miki vastaa 110.4 % kyseisten vakuutusten tarkasteluvuoden maksutu-
losta, ja diskonttokorolla 7 = 5 % saadaan arvoksi 780.0, miki vastaa 104.0 %
kyseisten vakuutusten tarkasteluvuoden maksutulosta.

Vakuutusyhtion kokonaisarvo saadaan lisiadmilld voimassa olevan vakuutus-
kannan arvoon tulevaisuudessa myodnnettivien vakuutusten arvo. Oletetaan,
ettd tulevaisuudessa joka vuosi myonnettdvien vakuutusten maksutulo tar-
kasteluvuoden hintatasossa on mydntimisvuonna sama kuin tarkasteluvuonna
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mydnnettivien vakuutusten ja ettd myds ndiden vakuutusten toteutuma vas-
taa edelld oletettua. TallGin tulevaisuudessa myonnettivien vakuutusten arvo
tarkasteluvuoden alussa on

Kg . O',E|

missd Gss| on padttyméiton etukiteinen yksikkdannuiteetti.

Vuonna 2000 ja sen jilkeen mybnnettévien vakuutusten arvoksi diskonttoko-
rolla i = 3% saadaan 1176.2 % kyseisten vakuutusten tarkasteluvuoden mak-
sutulosta. Vastaavasti diskonttokorolla i = 4 % saadaan arvoksi 731.8 % ja
diskonttokorolla i = 5 % saadaan arvoksi 480.0 % kyseisten vakuutusten tar-
kasteluvuoden maksutulosta.

Edelld esitetyt vakuutusyhtion arvonméairitysmallit ovat subteellisen yksinker-
taisia. Monimutkaisemmat mallit ottavat huomioon lisiksi kasvun ja lahivuo-
sien ennusteen poikkeamisen pitkin aikavilin normitasosta.

Yhtiot harvoin julkaisevat itse laskemaansa vakuutusyhtitn kokonaisarvoa,
koska sen maéiritykseen liittyy useita epidvarmuustekijéitd. Silti tieto vakuu-
tusyhtion kokonaisarvosta voi olla erittdin hybdyllinen yhtién toimivalle joh-
dolle.

3.5 Markkina-arvo

Vakuutusyhtion todellinen arvo on hinta, josta rationaalinen ostaja ja ratio-
naalinen myyji péisevit sopimukseen, kun molemmilla on tasa-arvoinen infor-
maatio kohteesta ja markkinoista, joilla yhtio toimii. TAma méiritelma edel-
Iyttad taydellisesti toimivia markkinoita, mutta kiytidnnossi markkinat toimi-
vat epétiydellisesti. Todellinen arvo poikkeaakin sen takia usein markkinoiden
arvostuksista.

Hinta, joka annetaan vakuutusyhtiélle porssissa, on tietyn hetken markkina-
arvo, joka voi poiketa todellisesta arvosta juuri epatiydellisesti toimivien te-
kijoiden vuoksi. Liséiksi arvo per osake useimmiten vaihtelee omistusosuuden
mukaan. Enemmisto on yleens# arvokkaampi kuin vihemmistd. Per osake las-
kettuun arvoon mahdollisesti vaikuttavat myss saatava padtdsvalta danienem-
miston kautta, yhtion kassavirran haltuun saaminen, mahdollisuus konsolidoi-
da yhti6 konserniin seké riittdvin omistusosuuden saaminen pakkolunastuksen
estdmiseksi. Fuusiotilanteessa’ markkina-arvoon vaikuttaa myds mm. odotus
tuottotason muuttumisesta ja sitoutuvan péidoman muutoksista.

Analyytikot pyrkivit ennustamaan vakuutusyhtion markkina-arvoa erilaisilla

tekniikoilla. Fundamentteihin perustuvan analyysin tavoitteena on ma&rittad
yhtion 'oikea’ arvo. Yhtién arvo saadaan laskemalla tulevaisuuden kassavirto-
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jen nykyarvo. Ongelmana menetelmissi on sen tydliys: yhtién kassavirtojen
arvioiminen edellyttid tulevaisuuden tuloslaskelmien ja taseiden ennustamis-
ta, mikd on usein vaikeaa ellei mahdotonta. Tunnetuimpia fundamentteihin
perustuvia menetelmii ovat kassavirtapohjainen ja taloudelliseen lisiarvoon
perustuva arvonmiiritysmalli.

Tekninen analyysi puolestaan tiht#4 markkinoiden historiallisen kiyttiytymi-
sen kautta markkina-arvon lyhytjannitteisen kehityksen ennustamiseen. Kaikki
teknisen analyysin menetelmét perustuvat oletukselle, ettd yhtion arvo maa-
réytyy puhtaasti kysynnin ja tarjonnan perusteella. Toisin sanoen teknisen
analyysin menetelmit olettavat, ettd yhticlli ei ole todellista 'oikeata’ arvoa,
tavat sekd irrationaaliset ettd rationaaliset tekijit, ja markkinat painottavat
ndita tekijoitd jatkuvasti ja automaattisesti eri tavalla.
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