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Abstract

The embedded value technique is a discounted cash-flow method that provides a consistent evalua-
tion of economic value and value added for shareholders. The embedded value is defined as the
adjusted shareholder net assets plus the value of business already written (the value of in-force).

Shareholder net assets are adjusied for such items as solvency capital, deferred acquisition costs,
unrealised gains and tax on unrealised gains. The value of in-force business is the discounted value
of projected sharehoider afier-tax distributable profits expected to emerge from business already

written.

Embedded value is a good management iool to measure and monitor the company's performance
through analyzing the changes in embedded value during a year. The increase in the embedded
value may be analysed as the sum of six components

— investment return on free assels
— risk rate of retumn on value of in-force
—~ value added by new business

— impact on value of actual operating experience in year compared to that an-
ticipated in start-year EV calculation

- effects of changing assumptions
— dividends and new capital added

To increase the embedded value company has to sell profitable products and to have better experi-
ence than expected. The analysis of embedded value movement can support management deci-

sion making to increase the value.
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1 Johdanto

Yrityksen arvon maarityksessé kdytetd&in monia menetelmid. Ne voivat perustua esimerkiksi
nettotuottoon, erilaisiin tilinpa4tdoksestd laskettuihin kannatiavuuslukuihin, veloilla vahennet-
tyyn omaisuuden markkina-arvoon tai kassavirtalaskelmiin. Embedded value (EV) on eras
yleisimmin kéytetyistd yhtibn arvoa mittaavista tunnusluvuista. Se saadaan yhdistamalla

kahdella viimeksimainitulla menetelmalld saadut nettovarallisuuden ja tulevien voittojen arvot.

Yhtién arvon kehitystd voidaan seurata tarkkailemalla sopivin véliajoin lasketuissa EV-
luvuissa tapahtuneita muutoksia. Perékkaisten arvojen erotus kuvaa yhtion toiminnan tulok-
sellisuutta. Se paljastaa paljonko yhtié on onnistunut kasvattamaan arvoaan tai paljonko ar-
vosta on menetetty. Muutos tulkitaan tulokseksi, arvon liséys voitoksi ja menetys tappioksi.

EV-lukuun perustuvan paatdksenteon kannalta on oleellista tietda miten tulos muodostui. On
siis selvitettivad mitka tekijat ovat aiheuttaneest muutoksen ja miten suuria eri tekijéiden vaiku-
tukset ovat olleet. Tata prosessia kutsutaan muutosanalyysiksi. Siiné on periaatteessa kyse
samasta asiasta kuin henkivakuutusyhtién liikketulos- ja perusteanalyysissa.

Téssd esityksessd keskitytaan henkivakuutusosakeyhtion muutosanalyysin |aatimiseen.
Kohdassa 2 kaydaan lapi EV:hen liittyvid keskeisia ksitteitd. Seuraavassa kohdassa 3 kési-
telladn EV:n laskentaa siltd osin kuin analyysin kuvaamiseksi on tarpeellista. Lopuksi siirry-

13an itse muutosanalyysiin, joka esitetdan kohdassa 4.

Nordea Henkivakuutus Suomi Oy on tamén tydn laatimista tukiessaan asettanut omalta osal-
taan tyon keskeiseksi tavoitteeksi yhtibn kéytbssd olevan muutosanalyysiprosessin
dokumentoinnin.  TyG on siis samalla myds osa yhtidn Embedded Valuen laskennan
dokumentaatiota. L&htékohtana tydssa on oliut konsuittiyhtion laatima raporiti "Nordea Life
Embedded Value 2001 Draft 2", johon voi tutustua aincastaan kyseisen konsulttiyhtion ja

Nordean luvalla.

Nordean konsemikieli on englanti. T&std syysta yleisesti kdytdssa olevia englanninkielisia
termejé ei ole suomennettu. Liséksi termeilld ei ole vakiintuneita suomenkielisia vastineita.
Suomenkielisten termien kayttd saattaisi yleensékin aiheuttaa tarpeetonta sekaannusta nii-
den lukijoiden keskuudessa, joille englanninkieliset ovat entuudestaan tutiuja.



2 Kasitteita

2.1 Yieista

Tassé kohdassa kaydaan 1api EV:hen liittyvat keskeisimmat késitleet. Niista jatkossa kéytet-

tdvéat lyhenteet on esitetly suluissa kunkin termin jélkeen.

2.2 Embedded value {EV)

Embedded Value on yhtién arvoa kuvaava rahamaaréinen tunnusluku. Se lasketaan tietylle
hetkelle ja se kuvaa yhtidn arvoa juuri tuona kyseisend hetkend clettaen ettd uusien vakuu-
tusten myynti lopetetaan, jolloin yhtidn tulevien vuosien maksutulot koostuvat petkéstdan
voimassa olevien sopimusten mukaisista maksuista. Nain siksi ettd EV ei sisdlla lainkaan fu-
levina vuosina hankittavasta vakuutuskannasta saatavia voittoja. Lis&ksi run off-tilassa ole-
van yhtin aineettomien tuotannontekijéiden arvo, goodwill-arvo, voidaan otettaa merkitykset-
témaksi. EV:std puutiuu siis kuvassa 1 esitetyistd markkina-arvosta sekd uusmyynnisté etta

muista tahteisté syntyvét osat.

Muut arvon
lahteet
. Markkina-
arvo
Uusmyynnin
arvo
. _ Appraisal
- Value
Value of
in-Force
+ _ | Embedded
- value
Adjusted
Net Worth

Kuva 1. Yhtion markkina-arvon muodostuminen




EV on jaliempana tarkemmin maariteltévien lukujen Adjusted Net Worth (ANW) ja Value of
in-Force (VIF) summa. Ne kuvaavat yhtidssé jo olevaa ja sinne tulevina vuosina keraitavissa

olevaa varallisuutta.

Kun EV:ti taydennetian tulevien vuosien uusmyynnilld saatavista vakuutuskannan lisdyksis-
ta odotettavissa olevilla voitoilla, niin paddytéan yhtién kokonaisarvoon Appraisal value (AV).
Yhtién markkina-arvo, eli hinta josta ostajan ja myyjan voidaan ajatella p&&sevén yhteisym-
maérrykseen, on AV lisattynd muista lahteista syntyvalla lisdarvolla. Muita lahteitd ovat esi-

merkiksi yhtioon fittyvat strategiset tekijat.

Vaikka EV ei siséllid uusmyynnin arvoa tulevilta vuosilta, se tulee kuluneeita vuodelia laske-
tuksi muutosanalyysin yhteydessd. EV-lukunsa julkaisevat yhtiét kertovat yleens& myos ra-
portointivuoden uusmyynnin arvon. Taman perusteella voidaan arvioida, jos yhtion markkina-
arvo on tiedossa, millaisesta yhden vuoden uusmyynnin monikerrasta AV koostuu.

2.3 Adjusted Net Worth (ANW)

Oikaistu nettovarallisuus, Adjusted Net Worth (ANW), on yhtién omaisuudesta osakkeen-
omistajille siirrettivissa oleva maara. Se saadaan laskemalla yhtién omaisuus kayvin arvoin
ja vahentamalld saadusta maarésta yhtion velat. Jéljelle jdanyttd maarad ei voida siirtaa
osakkaille verovapaasti vaan siitd on vahennettava verot, jotka aiheutuisivat sen kirjaamises-
ta yhtion tulokseen. Saatua ma&raa oikaistaan vield erilla, jotka littyvat pA&omalainan, al-
neetiomien hybdykkeiden eraiden varausten arvostamiseen.

Edelld omaisuuden kdyvasté arvosta vahennettiin vain velat. Tarvittavaa toimintapddomaa ei
vahennetty, koska se kasitelladn tassa esityksessé paéoman kustannuksen yhteydessa. Ha-
juttaessa se oltaisiin voitu vahentad, jolloin pad&oman kustannus pitdisi vastaavasti laskea ot-
tamalla huomioon jo tehty vihennys. EV:n jako jo olemassa olevaan arvoon ja vakuutuskan-
nan avulla saatavissa olevaan arvoon voidaan siis tehda kahdella tavalla riippuen siitd kum-
masta erasta toimintapddoman vahimmaismaara vahennetéan. Kokonaismadraén jakotaval-

la ei ole vaikuiusta.



‘2.4 Value of in-Force (VIF)

Termilla Value of in-Force (VIF) tarkoitetaan tulevien voittcjen nykyarvon, Present Value of
Future Profits (PVFP), ja padoman kustannuksen, Cost of Capital (CoC), erotusta.

PVFP on tarkasteluhetkeen diskontatiu voimassa olevista vakuutussopimuksista aiheutuvien
'tulevien voitiojen yhteismaard. Jos sopimus siséltadd suunnitelmia tulevaisuudessa makset-
tavista vakuutusmaksuista, ne otetaan huomioon tulevia kassavirtoja ennustettaessa. Varal-
lisuus keraantyy yhtitdn vuosittaisten voittojen kautta. Niistd maksettavat verot muodostavat

keskeisen laskennassa huomioon otettavan kassavirran.

Pasdoman kustannus vdhennetdan jotta saadaan selville mikd on “ylim&ardisten” voitiojen
maara, eli voitot sen jélkeen kun niisti on vahennetty sitoutuneelle pa&omalle vaaditun ja sille

saadun tuoton erosta aiheutuvat maarat.

Vakavaraisuusvaatimukset médrittelevét vakuutustoimintaan sitoutuvan pa&oman vahim-
maismaéran. Suomalaisten yhtididen osalta toimintapddoman vahimmaismaarésta on saa-
detty vakuutusyhtidlain 11. luvussa. Sosiaali- ja terveysministerié on lisdksi antanut asiaa

koskevia tarkempia maarayksia.

2.5 Value Added by New Business (VANB)

PVFP voidaan jakaa vakuutuskannan i&n perusteella kahteen osaan. Toisaalta vanhasta
vakuutuskannasta eli jo tarkasteluvuoden alussa voimassa olleista sopimuksista syntyvaan
madraan ja toisaalta uudesta vakuutuskannasta eli tarkasteluvuoden atkana tehdyista uusis-
ta sopimuksista aiheutuvaan mairaan. Jalkimmaisestd, kun se lasketaan vuoden [opun si-
jasta myyntihetkelle, kdytetdan termid Value Added by New Business (VANB). Se kuvaa tar-
kasteluvuoden uusmyynnista johtuvaa arvon kasvua.

Poikkeamat vanhaan kantaan kuuluvan vakuuiuksen maksusuunnitelmasta suuntaan tai toi-
seen joko tilapdisesti tai pysyvéasti tulkitaan aiheutuneen muutoksen osalta uudeksi sopimuk-
seksi. Myds vakuutusmaksut eritelldan edelld esitetyn jaon mukaisesti. In-Force premium
on vanhan kannan suunniteiman mukainen maksu ja new premium joko kokonaan uuden
vakuutuksen maksu, saamatia jaanyt vanhan kannan suunnitelman mukainen maksu tai yli-

maarainen suunnitelmaan kuulumaton maksu vanhaan kantaan.




2.6 Embedded Value profits (EV-profits)

Perakkiisille hetkille laskettujen EV-arvojen muutos jaetaan kahteen osaan. Ensimmaisen
osan muodostavat yhtion jakamat osingot ja mahdolliset oman pa&oman méaarassé tapahtu-

neet muutokset.

Toinen osa koostuu harjoitetusta vakuutusiiikkeestd johtuvista arvon liséyksista ja vahennyk-
sistd. Niiden yhteismaara, Embedded value profits (EV- profits) tai toiselta nimeltaan Value
Added, siirtyy EV:hen samaan tapaan kuin yhtidn kirjanpidon mukainen tuloslaskelman tili-
kauden voitto taseen oman padoman erdan tilikauden voitto. Analyysissa keskityta@n tdman

osan tutkimiseen.

2.7 Narrow value ja Wide value

Kun tarkastellaan EV:ia pelkdstadn yksittdisen vakuutusyhtibn osalta, kyseess& on niin
sanotiu Narrow value. Talldin arvioiduissa rahavirroissa oleellista on vain se, millaisia tuloja
ja menoja niistd tarkasteltavalle yhticile aiheutuu. Vakuutusyhtid toimii kuitenkin usein
kiintedssa yhteistydssa toisten yhtididen kanssa. Vakuutusten myyntipatveluja voidaan ostaa
vaikkapa sopivaksi katsotulta pankilta, sijoituspalveluja niiden tuottamiseen erikoistuneelta
yhti6lta ja sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin liittdd rahastoyhtidn tarjoamia sijoitusrahastoja.
Siirtymalla tarkastelemaan yhteistydssd toimivien yhtididen muodostamaa kokonaisuutta
saadaan kisitys vksittdisen vakuutusyhtién toiminnan koko ryhmaélle tuottamasta arvosta.
Tahan laajempaan arvoon, jota kutsutaan nimeltd Wide value, luetan siis mukaan myos yhii-
on ryhman toisille yhtidille tuottama lis&arvo.

Vakuutusyhti ja sen kanssa yhteistydssa toimivat yhtiot, esimerkiksi pankki ja rahastoyhtig,
voivat kuulua samaan konserniin. Tallin vakuutusyhtién pankille maksama myyntipalkkio on
pankin tuloa siltd osin kuin sitd ei makseta edelleen pankin ulkopuolelle. Vastaavasti sijoi-
tussidonnaisiin vakuutuksiin liitetyt vakuutusyhtién omistamat sfjcitusrahastojen osuudet tuot-
tavat tuloa rahastoyhtidlle. Se ei valttamatta kuitenkaan aina pidd itselldan kaikkia perimidan
hoitopalkkioita vaan voi palauttaa niistd sovitun méaaran, esimerkiksi puolet, vakuutusyhtiéile.
Kolmas esimerkki on vakuutusyhtion likkeelle laskema ja pankin merkitsema pa&omalaina.
Tassa tapauksessa pankille syntyvat tulot muodostuvat sen saamista koroista, jotka ovat
normaalia lainaa suuremmasta riskista johtuen tavanomaista korkeammat.

Tassa tydssa keskitytadn tarkastelemaan narrow-arvoa. EV:sté puhuttaessa tarkoitetaan siis
aina narrow-arvoa. Wide-arvo saadaan lisd&amalla narrow-arvoon erat, jotka koostuvat muille
yhtiille syntyvien tulevien vuosien tuottojen nykyarvoista. Erat lasketaan ja niiden muutokset
analysoidaan samoilla periaatteilla kuin narrow-arvo.




3 Laskenta

3.1 Yleista

Laskenta perustuu useilta keskeisilti osiltaan kassavirtojen ennustamiseen ja niiden diskont-
taamiseen. Ennustemallin ja kaikkien siind k&ytettavien oletusten kuvaaminen muodostaa
niin laajan kokonaisuuden ettei sita tdssd tehdd, Seuraavassa tarkastellaan laskennassa tar-
vittavia keskeisimpié oletuksia ja kassavirtoja. Tamén jilkeen esitetddn niihin perustuvia

‘EV:n eri komponenttien laskentakaavoja.

Teoreettisen kasittelyn rinnalla esitetddn kuvitteellisen esimerkkiyhtion laskentatuloksia tar-
kasteltavan vuoden ja sitd edeltdvan vuoden lopussa eli hetking t ja t-7. Samalla lasketaan
myés luvuissa tapahtuneet muutokset, joita kohdassa 4 tullaan analyscimaan.

3.2 Laskentaoletuksista

Edelld kisitteiden maarittelyn yhteydessd mainittiin verot ja diskonttaaminen. Verojen maa-
rad ei pystytd laskemaan kiinnittdmattd tuloihin sovellettavaa verokantaa. Jos tietoa sen
muuttumisesta ei ole, veroprosentin fax arvo asetetaan tarkasteluhetken mukaiseksi myos
kaikkina tulevina vuosina. Suomessa kaytssd oleva yhtidveron hyvitysjarjestelma on hyva
ottaa huomioon verokantaa maaratiiessd. Mitda enemman tuloista arvicidaan syntyvan suo-
malaisilta yhtidilid saaduista osingoista sitd enemmaén verokanta voi poiketa alaspain vero-
tuksessa kaytettavdsid 29 prosentista.

PVFP:4 laskettaessa joudutaan asettamaan tuleviin voittoihin sovellettavan diskonttokoron
. RDR {Risk adjusted Discount Rate) arvo. Diskonttaamalla lasketut luvut reagoivat herké&sti
diskontiokoron muutoksiin, Korkoherkkyyden arvioimiseksi EV lasketaankin usein mygs ko-
-roilla RDR-1 ja RDR+1, eli ADR:4 yhtd prosentliyksikkdad pienemmalla ja suuremrhalla ko-
rofla. EV-lukujen julkaisemisen yhteydessa ilmoitetaan kéyteiyn diskonttokoronkoron liséksi

usein myds nama juvut.

Myds sijoitustoiminnan tuottoihin ja kuluihin joudutaan ottamaan kantaa. Se tehdaan kiinnit-
tamalla arvo nettotuotolle r. Muita jatkossa esiiniyvia oletuksia ovat pitkdn joukkovelkakirja-

lainan tuotto ry ja pddomalainasta maksettava korko 1.




Seuraavaan taulukkoon on kootiu parametrien arvoja esimerkkiyhtin vuosien t-1 ja t laskel-

missa.
t-1 t
tax 29 % 29 %
RDR 7.7 % 8,6 %
r 564 %
r 513% 4,08 %

Taulukko 1. Eraitd parametreja ja niiden arvoja hetkien t-1 ja t laskelmissa

3.3 Kassavirrat

VIF:n laskentaa varten tarvitaan yhtion laskentahetkelld ¢ =7, voimassa olevista sopimuksis-

ta syntyvéat kassavirrat siséltava matriisi C

c, ... Gy
an

missé ij on ihteen i kassavirta hetkellaz,, 1, > 1, paattyvaita j:nneltd laskentajaksolta.

Lahteita ovat ne tulot ja menot, joista riskiliikkeen, korkoliilkkeen ja kustannusliikkeen seka
muut ylijadmat seka verot syntyvat. Laskentajakso voi kéytdnndssé olla vuosi tai sen osa.
Jatkossa oletetaan laskentajakson olevan yhden kuukauden ja ennustettavan ajanjakson 30
vuoden mittainen. Talidin k=12 30 = 360 ja laskentajaksojen paattymishetket sijoittuvat en-

nustejaksolle alla olevan kuvan mukaisesti.

to oy tz ty tz tis tx

] 1 1 ryi 1
T L4

t t+1 t+30

'™

7/

Kuva 2. Ennuste- ja laskentajaksot



Tassa tarkastelussa kassavirrat oletetaan diskreeteiksi, eli niilla voi olla nollasta poikkeava

arvo vain laskentajakson lopussa. Matriisin C lisdksi padoman kustannuksen laskemiseksi

tarvitaan sitoutuneen pafoman maaré ennustejakson alussa SC, (Solvency Capital) sekd
sen madrdt SC, kunkin laskentajakson j lopussa. Sitoutuneella paddomalla tarkoitetaan toi-
E)

mintapdaoman vahimmaismadaraa.

Kuluneen vuoden uusmyynnin arvon selvittimiseksi tarvitaan kysesisend aikana solmituista

sopimuksista syntyva kassavirtamatriisi C:

Luvut C; lasketaan jalkikdteen ensimméisen vuoden muutosanalyysin yhieydessd mutta

muuten samalla tavalia ja samoilla oletuksilla kuin matriisin C luvut. Kuten edelid, matriisin
C’ lisaksi tarvitaan padoman kustannuksen laskemiseksi niin ikddn jalkikateen lasketut

uusmyynnistd johtuvat sitoutuneen padoman méaarat SC:, kunkin laskentajakson lopussa
7

seka koko ennustejakson alun maara SC, .

Matriisin C avulla voidaan laskea koko vakuutuskantaa koskevia lukuja. Jos halutaan eritel-
tya tietoa kannan eri osien arvoista, on kanta jaeltava sopivalla tavalla tarkasteluyksikéiksi,
tuotettava kassavirrat erikseen kustakin yksikdsia ja laskettava niiden avulla kunkin yksikon
arvo. Tarkasteluyksikkd voi olla esimerkiksi tucte. Tarpeeksi hieno jako mahdollistaa mit
erilaisimmilla tavoilla muodostettujen kannan osien arvojen laskemisen tarkasteluyksikdiden
arvoja summaamalla. Kaytannossd myds koko kannan arvo muodostetaan yleensé osiensa

summana.

Tarvittavat tarkasteluyksikkdkohtaiset kassavirtamatriisit voidaan tuottaa useitla erilaisilla ta-
voilla. Kassavirrat voidaan faskea vakuutuksittain ja summata yhteen. Toinen nopeampi ta-
pa on koota yksikkddn kuuluvista vakuutuksista ryhmid ja ennustaa ryhmittiiset kassavirrat
ja laskea ne yhteen. Kolmas ja my8s nopea tapa on ennustaa yksikk&dn kuuluvien tyyppiva-
kuutusten kassavirrat, kertoa ne sopivilla laajennuskertoimilla ja laskea saadut tulot yhteen.

Tassé tarkastelussa ennustaminen oletetaan tehdyksi deterministisesti mutta myds stokasti-
sia malleja voidaan kayttda. Tallin kassavirtoihin on mahdollisia sada mukaan my&s sopi-

muksiin sisaltyvien opticiden vaikutus,



3.4 ANW

ANW:hen luetaan oma p&doma, arvostuserot ja tulevien lisdetujen varaukset. Aineetiomat
hyddykkeet ja padomalaina pienentdvit sen maarad. Seuraavassa tarkastellaan |[&hemmin
kutakin naistd eristd. Myds mahdolliset muut tdsséd mainitsemattomat erét tulee ottaa huo-

mioon niiden luonteen mukaisest.

Oma padoman madra saadaan vhiién taseesta. Kaikki taseen oman pa&oman erét otetaan
mukaan. NA&it ovat osakepdaoma, ylikurssirahasto, vararahasto, tilikauden ja edellisten tiii-
kausien voitto seka ennakko-osinko. Ennakko-osinkomenettelyd sovellettaessa paattyneeltd
fiivuodelta maksettava osinko kirjataan osingonsaajan tuloksi samalle tilivuodelle. Koska
osinko tulee nain jo siirretyksi osakkeenomistajille, ei se endd kuulu tarkasteltavan yhtidn net-
tovaraliisuuteen.

ANW:hen luettu oma p&doma kirja-arvoin muunnetaan kaypien arvojen mukaiseksi lisdamal-
ia siihen arvostuserot. Koska ne ovati realisoimatiomia tuloja, on niisté ensin vahennettdva
verot. Arvostuserot esitetadn filinpa&tdksen liitetiedoissa.

Tulevien vuosien odotettavissa olevia voittoja laskettaessa sovelletaan annettavien lisdetujen
tasolle ja jatkuvuudelle asetettuja periaatteita. Naiden toteutumisen varmistamiseksi tasee-
seen tulevia lisdetuja varten tehdyt varaukset voidaankin ajatella purettaviksi. Purku tapah-
tuu tuloslaskelman kautta ja siitd luetaan nettovarallisuuteen veron jélkeen jéljelie jaava maa-

ra.

Aineettomat hytdykkeet eivat yleensd ole muutettavissa rahaksi. Tastd syystd ne véhenne-

t4an nettovarallisuudesta ja vahennyksesta peritddn vero.

Vakuutusyhtitlain 1 luvussa on lueteltu tilanteet, joissa vakuutusyhtit saa ottaa luottoa. Niis-
t4 yksi on luoton otto laissa madritellyt ehdot tayttavéna pddomalainana. Padomalainaa ote-
taan tavallisimmin toimintapd&oman kartuttamiseksi, jolloin sen on taytettdvd my6s vakuu-
tusyhtién toimintapdzomaan luettavista erista annetussa asetuksessa saadetyt ehdot. Maini-
tulla asetuksella on liséksi rajoitettu padomalainan kayttda mm. siten, etté toimintapaaomasta

korkeintaan puolet saa olla pd4domalainaa.

Paiomalaina on velkarahaa, josta yhtid joutuu maksamaan korkoa. Toisaalta yhti6 sijoittaa
lainaamansa varat ja saa tekemilleen sijoituksille tuottoa. Pa&omalainasta syntyy kulu, joka
on saatujen sijoitustuotiojen ja maksettujen korkojen erotuksen suuruinen. P&&omalainan
hinta muodostetaan diskonttaamalla tulevilta vuosilta syntyvat kulut tarkasteluhetkeen ja va-

hentdmalla saadusta tuloksesta verot.
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Kun tarkasteluhetken ¢ padomalainan maarélle L, saatava vuoiuinen tuotto on rja siitd mak-

seftava vuotuinen korko rz kuluksi C, ; hetkelld ¢; paattyvan j:nnen laskentajakson ajalta

veron tax jdlkeen saadaan
C,; = (+r) ™ =) —((1+ )T 1)) L (1 - tax)

ja pa&omalainan hinnaksi (Present Value of Subordinated Loan)

PVSL, =3.C,,(1+ RDR) ™.

J=

Kun p&domalainan antaja on samaan konserniin kuuluva pankki, kuten jatkossa oletetaan
olevan, laina hinnoitellaan edelld esitetystd poikkeavalla tavalla. Hinta asetetaan talldin it-
seisarvoltaan samaksi mutta vastakkaismerkkiseksi kuin pankin saama liséarvo siita, etta se
pitkdan joukkovelkakirjalainaan sijoittamisen sijasta antaa varat vakuutusyhtion kayitoon
pasomalainana. Pankin saamaa lisarvoa laskettaessa kéytetdan diskonttokorkona pankki-
liketoimintaan sovellettavaa pitkan joukkovelkakirjalainan tuottoa ry.

Hinnoittelumuutos saadaan aikaan korvaamalla rja ADR rflla C,;:n ja PVSL, :n kaavassa.

Vuositasolia kulu on talidin C, = L, (1—rax) (n —r,). Jos molempien korkojen voidaan

ajatella seuraavan markkinoita ja vield siten, ettd niiden eroius pysyy likimain vakiona, pysyy
myds kulu Jahes samana vuodesta toiseen. Talléin padomalainan hinta on geometrisen sar-
jan summa ja sille saadaan edella esitettyd selvasti yksinkertaisempi ja helposti sovellettavis-

sa oleva lauseke. lkuisen lainan osalta se on

1 C,
PVSL =C, (——-1)=—,
l-g

h

missd g =(1+ rl)'l. lkuisella lainalla tarkoitetaan sopimusta, jossa ei ole velvoittavaa méa-

raysta lainan takaisinmaksusta. Jatkoa ajatellen on hyGdyllistd havaita efta jalkimmaists ta-
paa kéyttaen laskettu hinta muutiuu ainoastaan oletusten muuttuessa.
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Esimerkkiyhtion ANW hetkell t-7 ja t on esitetty alla olevassa taulukossa.

- 0
Ty &3

@ g s % c 2 & @

£ 3 T > T B E . s

g O 9 o o B 2 2 o ® = 3

E 8 T8 £ %5 3 2 8 £ z £

Q o < o < £ - ® o % <

Alkumaara -7 226 21,2 -0,1 16,3 48,2

- VEro - -6,1 0,0 -4.7

ANW.., 22,6 15,1 0. 11,6 3.9 40,3
Alkumasra ¢ 23,0 32,2 01 12,3
- verg -9.3 4,0 -3.6

ANW, . 23,0 229 01 8,7 ETE 43,4

Muutos +0,4 +7.8 0,0 2,9 2,2 +3,1

Taulukko 2. ANW hetkien t-1 ja t laskelmissa

3.5 PVFP

Eri lahteists tulevaisuudessa syntyvid kassavirtoja tarkastellaan laskentajaksoittain. Kun l&h-

teestd i syntyva kassavirta hetkelld 7, paattyvalta jnnelta laskentajaksolta on CQ., on kysei-

sen jakson voitto PL, verojen jélkeen
PL; =3 .C,
ja PVFP hetkella 1 =1

K
PVFP, =Y PL,(1+RDRY ™),

1

missa RDR on kéytetty diskonttokorko ja 2, viimeisen laskentajakson loppuhetki.



12

Esimerkkiyhtion PVFP hetkelld t-1 ja t sekd sen muutos on esitetty alla olevassa taulukossa.

PVFP.; 72,2
PVFP; 769
Muutos +47

Taulukko 3. PVFP hetkien i-1 ja | laskelmissa

3.6 CoC

CoC on sitoutuneen pddoman suuruisen padomainvestoinnin nettonykyarvo. Sitoutuneefia
padomalla tarkoitetaan toimintapddoman vdhimmaism&&rad. Nettonykyarvoa laskettaessa
otetaan sijoituksesta syntyvind kassavirioina huomioon paddomassa tulevaisuudessa tapahtu-
vat muutokset, padomalle saatavat sijoitustuotot ja verot. Nykyarvosta vdhennettavd inves-
fointimeno on foimintapddoman vahimmaismaéra tarkasteluhetkelld.  Merkitdan padoman

maaraa hetkelld {; paattyvén jnnen laskentajakson lopussa §C, :lla. Talldin paéoman
4

muutos jakson aikana on ASC, =SC, —SC, . Pasoman vapautuminen tuottaa positiivis-
7 J 4
ta ja sitoutuminen negativista kassavirtaa.  Sijoitustuotio jakson alun malrélle on

I =1+ P 1y §C, ., missé ron oletettu vuotuinen sijoitustuotto. Muutoksen ja si-

joitustuoton yhteisméaré C. ; verojen jalkeen on
Co;=ASC, +1, (1-1ax).

Nykyarvoksi PVSC, tarkasteltavilta k:lta jaksolta saadaan

k
PVsSC, =3 C,, (1+RDRY "™,

i=l
jolioin netionykyarvo on

PVSC, - SC, = ~CoC,,
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missd SC, on investointimeno, eli sitoutuneen paddoman méaara hetkelld ¢ =1,. Kaavaa so-
vellettaessa koko jéljelld oleva sitoutunut padoma vapautetaan viimeisen laskentajakson lo-

pussa joten SC, on nolla.

Kaytettaessd laskentatekniikkaa, jossa toimintapadfoman vahimmadismaard vahennetdan
nettovarallisuudesta, CoC pitdé iaskea nettonykyarvon sijasta nykyarvona.

Esimerkkiyhtidn CoC hetkelld t-1 ja t on esitetty komponenteittain seuraavassa taulukossa.

SC PVSC CoC
CoCyry -38,0 28.5 12,5
Coly 447 32,1 12,6
Muutos 5,7 +5,6 +0,1

Taulukko 4. CoC hetkien I-1 ja t laskelmissa

3.7 VIF ja EV

VIF on tulevien voittojen nykyarvon ja paédoman kustannuksen erotus
VIF, = PVFP, - CoC,

ja EV. ANW:n ja VIF:n summa
EV, = ANW, +VIF,.

Esimerkkiyhtidn VIF ja EV hetkelld -7 ja f on esitetty komponenieittain seuraavassa taulu-

kossa.
PVFP CoC VIF ANW  VIF BV
VIFes 72,2 125 59,7 EVes 40,3 597 1000
VIF, 769 126 64,3 EV: 434 643 107.7
Muutos 47 401 +46  Muutos  +3.1 446 477

Taulukko 5. VIF ja EV hetkien t-1 ja t laskelmissa
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3.8 VANB

Kuluneen hetkelld t paattyneen vuoden uusmyynnin arvon méaarittdmiseksi palataan ajassa
vuosi taaksepdin ja hetken t-7 laskelmaan. Siind kdytetyilld oletuksilla ja menetelmilia tuote-

taan tiedossa olevista uusmyyntitiedoista matriisi C~ ja sitoutuneen padoman maarat SC,:
ja SC:. Kun naistd jatetdan pois ensimmaisen vuoden jaksot ja lasketaan VIF jaljelle j&avis-
td samaan tapaan kuin todellisen laskelman VIF,_, mutta diskonttaamalla hetken -7 sijasta

hetkeen t, saadaan uusmyynnisti johtuva VIF:n lisdys CXPVIE* hetkelld t. Se muocdostuu

odotettavissa olevien voittojen nykyarvosta, sitoutuneen pddoman mééarésté ja paédomainves-

toinnin nettonykyarvosta:

VI, = PVFP + PVSC,’“—cxp SC; .

* » " rug e o . - ua
Luku ., VIF, ei sellaisenaan riitd kuvaamaan uusmyynnin tuottamaa arvon lisdysta, koska

[}

sitd ei ole laskettu myyntihetkelle vaan vuoden loppuun ja koska siitd puuttuvat tarkastelu-

vuoden aikana toteutuviksi odotetut voitot. Uusmyynnin arvo VANB, myyntihetkelld f.
muodostetaan diskonttaamalla PVFP’ ja PVSC, hetkeen 1, ja lisaamalla niiden ja
- c,r‘pSCf:n summaan kuluneen vuoden aikana saatavaksi odotetut voitot PL':,. ja sitoutu-
neen padoman sijoitustuotot I::_ (1—tax). Myyntihetken ajatellaan yleensé olevan tarkaste-

tuvuoden keskell, jolloin 7. =t —Y2 ja VANB:ksi saadaan

12
VANB_, = (1+RDR)™ _PVFP +% (1+RDR)""™™PL

=

12 _
+ (L+RDRY™ _ PVSC] +> (1+RDR)"™™" I} (1-ax)

=1

*

= e C,

exp ~r

- Merkitsemalla kahden ensimmaisen termin summaa PVFP,,, illa, toisen ja kolmannen ter-

" - s O - - *
min summaa PVSC,,, :lla ja vimeista termid — SC,_, Jla kaava saadaan muotoon

*

VANB,,, = PVFP., + PVSC ,, —SC,_,.
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Uusmyynnista ei kaytanndssa useinkaan ole kéytettavissa riittdvasti tietoa jotta edelld esite-
tyn tavan edellyttdmét kassavirrat pystyttdisiin tuottamaan tarkasti. VIE* onkin mahdollista

laskea myds toisella tavalla. Sitd varten on laadittava seuraavat kaksi laskelmaa.

1) VIF,vanhoilla parametreilld. Kassavirrat tuotetaan hetkella t voimassa
olevasta vakuutuskannasta. Laskelmassa kéytetdén edellisen vuo-
den eli hetken 7 oletuksia ja menetelmia.

2) Toteutunut VIF; iiman uusmyyntia. Kassavirrat tuotetaan hetkella f-7
eli edeliisen vuoden lopussa voimassa olleesta vakuutuskannasta.
Hetkeen  saakka sovelletaan toteutuneita parametrejd ja sen jélkeen
laskeniahetken -1 oletuksia. Ensimmaisen vuoden kassavirrat jate-
tA&n pois ja diskonttaushetkeksi asetetaan £

Kohtaa 2) varten on selvitettivi kaikkien laskennassa ja kassavirtojen tuottamisessa kaytet-
tavien parametrien toteutuneet arvot. VIF: on vanhoilla parametreilld fasketun VIFin ja to-

teutuneen ilman uusmyyntia lasketun VIF:n erotus.

Esimerkkiyhtion VANB hetkefi3 t-720n esitetty komponenteittain alla olevassa taulukossa.

PVFP* -8C* PVSC* VANB

VANBE, - 12,9 - 73 - 48 104

Taulukko 6. VANB hetkefld 1" = I-14
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4 Muutosanalyysi

4.1

Teoriaa

Analyysin ldhtdkohtana ovat edelld esitetyt perékkéisten vuosien viimeisille paiville lasketut
arvot EV,; ja EV, Niiden erotus AEV = EV;- EV,;, EV:n muutos, kuvaa yhtidn toiminnan tu-
loksellisuutta paljastamalla paljonko yhtié on tilivuonna onnistunut kasvattamaan arvoaan 1ai
palionko arvosta on menetetty. Muutosanalyysilld selvitetd&n mitké tekijat ovat aiheuttaneet
muuioksen ja miten suuria eri tekijdiden vaikutukset ovat vuoden aikana olleet. Kun erotuk-
sesta AEV poistetaan analyysin mukainen padomamuutosten vaikutus saadaan todellingn

EV-menetelm&n mukainen voitto.

Tarkastellaan seuraavaksi miten EV teorian mukaan kehittyy. Vanhalla tarkoitetaan jatkossa
edellisen vuoden lopun, eli vuoden alun, ja uudella vuoden lopun maaraa

Edettdessad ajassa vuosi eteenpdin kuluneen vuoden voitto realisoituu ja siirtyy VIF:std
ANW:hen. Mydhempien vuosien voitot jaavat edelleen VIF:44n odottamaan aikanaan tapah-
tuvaa realisoitumistaan. Kuvassa 3 naita siirtymid vastaa vanhasta VIF:sté uuteen VIF:4én ja

uuteen ANW :hen johtavat nuolet.

Vanha oma padoma siirtyy uuteen maksetuilla osingoilla véhennettyné. Muut vuoden aikana
tehdyt oman pifoman lisdykset kasvattavat ja vahennykset pienentévét siirtyvdd maaraa.
Myds muut vanhan ANW:n erét siirtyvit uuteen vastaavalla tavalla tilikauden aikana tapahtu-

neilla muutoksilla korjattuna. Kuvassa 3 naita siirtymia vastaa kolme ylinté nuolta.

Jos vuoden kuluessa on harnkittu uutta vakuutuskantaa, on tilivuoden voitosta osa lahtdisin
ndistd uusista vakuutuksista. Niisté tulevina vuosina odotettavissa olevat voitot siséllytetdan
uuteen VIF:43n samalla tavalla kuin vanhojen vakuutusten myShempien vuosien voitot. Ku-
vassa naita siirtymia vastaa VANB:std uuteen VIF:A4n ja uuteen ANW:hen johtavat nuolet.
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EV,, EV,

b

Tilivuoden
uLsmyynti
VANB

A

ri
~tulevien vuosien

tulevien vuosien ” vl
ylijadmien arvo

ylijadmien arvo

Kuva 3. EV:nteoriaa

Kéytédnndssa vusi VIF ja uusi ANW lasketaan vuoden lopun tilanteen mukaisesti. Lasken-
nassa kaytettavat oletukset, kuten esimerkiksi diskonttokorko RDR, saattavat tuolloin poiketa
vuotia aiemmin kdytetyistd. Myds itse laskentamalli voi olla aikaisempaa kehittyneempi.
Vastaavasti tilivuoden ylijddmat poikkeavat yleensa ennustetuista.

EV:n muutosta analysoitaessa lasketaan ensin EV:n odotettu (teoreettinen) méaré ja sen jal-
keen selvitetddn miten kulunut vuosi poikkesi odotetusta.
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4.2 Analyysin rakenne

Analyysi jakautuu varsinaiseen analyysilaskelmaan ja sitd tarkentaviin kolmeen eritelyyn.
Niistd ensimmdinen, josta kdytetdan termid Variance Analysis, tuottaa eriteltyd tietoa tilikau-
den toteutuneen ja odotetun tuloksen erosta, jota jatkossa kutsutaan lyhyesti poikkeamaksi.
Toinen erittely, ANW:n analyysi, selvittdd yksityiskohtaisesti ANW:n kehittymisen komponen-
teittain hetkestd t-1 hetkeen t. Kolmanteen erittelyyn kootaan EV-profitit.

Analyysilaskelma lahtee likkeelle EV:n madirasta edellisen vuoden lopussa, ottaa huomioon

sen arvoon vaikuttaneet tekijét Kuluneen vuoden ajalta sopivasti ryhmiteltynd ja pédtyy vuo-

den lopun maaraan. Laskelma jakautuu kolmeen vaiheeseen.

1)

3)

Lasketaan odotettu ma&ra vuoden lopussa. Sanalla odotettu tarkoite-
taan tilannetia, jossa asiat kehittyvat edellisen vuoden lopun méaarda
laskeltaessa oletetulla tavalia. Vuoden uusmyynti lisétéan laskelmaan
tassd vaiheessa. Siihen sovelletaan samoja oletuksia kuin vanhaan
kantaan. Odotetulla maardlla on keskeinen rooli analyysissd. Sen
perusteella maaraytyy odotetun ja toteutuneen vélinen ero, eli se mi-
ten laskennassa k&ytetyt oletukset ja todellisuus poikkesivat toisis-

taan.

Lasketaan toteutunut maara vuoden lopussa edellisen vuoden oletuk-
sin. Se ercaa edellisestd siten, ettd ennustetut voitot vaihdetaan to-
teutuneisiin ja pddomaan tehdién vuoden aikana tapahtuneet muu-
toksel. Poikkeama lasketaan ja eritellaan tdssa vaiheessa.

Selvitetadn laskentamallissa ja oletuksissa tehtyjen muutoksien vaiku-
tus. Kun se lisdthdn edelliseen, saadaan vuoden lopun maéara.
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Laskelma kootaan tauiukon 7 mukaiseen muotoon ja sitd tAydennetddn sitd mukaa kuin ana-
lyysi etenee. Laskelmassa VIF esitetdén komponenteittain. ANW:std esitetddn pelkka yh-
teismadra. Viivojen alle summautuu kunkin kolmen vaiheen lopputilanne. Tarvittaessa las-
kelmaan voidaan lisats rivejd myds muita muutostekijoitd varten. Niitd voisivat olla esimer-
kiksi kannansiirrtojen ja valuuttakurssimuutoksien vaikutukset. Alla on esimerkkiyhtién ana-
lyysilaskelma alku- ja loppumédrien kirjaamisen jalkeen. Koko muutos nékyy vield tassa vai-
heessa selittdmattdmien rivill&.

ANW PVFP SC PVSC VIF EV
Alkumaara EViq 40,3 72,2 -39,0 26,5 59,7 1000
Korko alkumaaralle 0.0 0,0
VANB _ 0,0 0,0
Korko VANB:lle 0,0 0,0
Odotettu voitto, in-Force t-1 0,0 0,0
Cdotettu voitto, VANB 0,0 0,0
5C:n muutos 0,0 0,0
Odotettu EV; vuoden -1 40,3 72,2 -39,0 26,5 59,7 100,0
oletuksin ’ ’
Poikkeamat oletetuista 0,0 0.0
Paaomamuuiokset 0,0 0,0
Selittamaton 31 47 5,7 56 4,6 7.7
Toteutunut EV; vuoden t-1 43,4 76,9 -44,7 321 64,3 1077
oletuksin
Oletusten muutoksen 0,0 0,0
vaikutus .
Loppumaara EV; 434 76,9 -44.7 321 64,3 107,7

“Taulukko 7. Analyysilaskeiman alkutilanne
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ANW:n poikkeama eritelladn kassavirroittain alla olevan faulukon mukaisesti kahdeksaan
osaan. VIF:n poikkeama tyydytdadn jakamaan kahtia takaisinostoista ja kaikista muista teki-
jbistd yhteensé aiheutuviin osiin. My&s muiden yksittdisten tekijoiden vaikutukset olisi mah-
dollista eritella mutta tdssé esityksessi sité ei tehda.

ANW PVFP SC  PVSC VIF EV

- Riskilikkeen ylijaama - 0,0 ’ - - - 0.0 0,0
Sijoitustuotio, netto 0,0 - - - 0.0 0,0
Maksetut laskuperustekorot 0,0 - - - 0,0 0,0
Maksetut asiakashyvitykset 0,0 - - - 0.0 0,0
Kuormitustute 0,0 - - - 0,0 0,0
Litkekulut ' 0.0 - - - 60 00
Muut ' 0,0 - - - 0.0 0,0
Verot 0,0 - - - 0.0 0,0
Takaisinostat - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut - 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0
Yhteensa ) 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Selittamaton 0,0 0,0 00 00 0,0 0.0
Yhteensd 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0

Taulukko 8. Poikkeamien erittelyn alkutilanne

Tassa esityksessi sijoitustuotioja tarkastellaan yksinkertaisuuden vuoksi nettomadraisiné.
Samasta syysta ei riskilikkeen osalta tarkastella erikseen erilaisia turvia eiké niihin liittyvia tu-
loja ja menoja. Vastaavasti myts kuormitustulo ja fiikekulut késitellddn kokonaismaaraising.
Kaytanndssa analyysissa voi olla hyddyllista tutkia myds sijoitustoiminnan kuluja, riskimaksu-
tuloja ja riskimenoja seka sopivalla tavalla eriteltyjd kuormitustuloja ja likekuluja. Itse ana-
lyysitekniikka pysyy samana kéytettavasts erittelytasosta riippumatia.

ANW:n analyysista tullaan nakemaan miten tilikauden voitto siirtyy omaan pa&omaan ja mi-
ten arvostuserot ovat kehittyneet vuoden aikana. Erityisesti siitd selvidé mihin eriin kéyvin ar-
voin laskettu sijoitustuotto on kohdistunut. Lis#ksi taulukko kertoo aineettomien hyddykkei-
den muutoksen, liséetujen varauksen purun tai kartutuksen seka pa&omalainan ja sen hin-
nan kehityksen. Se osa muutoksesta, jota ei pystytd selittimaan, ja4 komponenteittain naky-

viin omalie rivilleen.
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Alla on esimerkkiyhtibn ANW:n analyysi, johon on kirjattu alku- ja loppumaérat. Téssa vai-

heessa koko nettovarallisuuden muutos on vield selittimatta.

5% 33

£ a T > T E . 5
Oa d d < % as < >

Alkumaara t-1 22,6 21,2 -0,1 16,3 48,2

- lykatty vero ' ' - 8,1 00 47 .
Alkumaard ANW,.; 22_,6 15,1 -0,1 11,6 -8,9 40,3
+ Sijoitustuotio _ 0,0 0.0 0.0 8.0 0,0 0,0
- edellisen vero - 0.0 0.0 00 00 0.0 0,0
+ Tilikauden VIF:n voitto 0,0 - - - - 0,0
- edellisen vero ' 0.0 . - . - 00
Arvostuserojen muuios 0.0 0.0 - - - 0,0
edeifisen vero 0,0 0.0 - - - 0,0
Aineettomien hybdykkeiden muutos - 00 - 0.0 - . - 0,0
edellisen vero 0,0 - 0,0 - - 0,0
Lisdetujen varauksen muutos 0,0 - - 0,0 - 0,0
edellisen vero 0,0 - - 0,0 - 0,0
Padomalainan sijoitustuotio 0,0 - - - 0,0 0,0
edellisen vero _ 0,0 - - - 0,0 3,0
Padomalainan muutos . - - - - - 0,0
Oletuksien vaihto ' .- - - - 0,0 0,0
- odotettu vero : 0,0 - - . - 0,0
+ toteutunut vero S 0,0 - - . - 0,0
Yheensa — 226 15,1 01 1iE 89 403
. selittamaton . _ 0478 00 28 . 22 3,1
Loppumaéra ennen paaomamuu- . - 23,0 . 229 01 8,7 -11,1 43,4

toksia : :

- QOsingot . 00 o . - . 0.0
+Oman paaoman lisays 0.0 - - - - 0,0
- Oman padoman vahennys 0,0 - - - - - 0,0
Loppumaara ANW, _ 23,0 229 01 87 i1 434

Taulukko 8. ANW:n analyysin atkutilanne
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Lopuksi tehddén yhteenveto EV-profiteista alla olavan taulukon mukaisesti eriteityna.

Korko ANW:n alkuméaaralle 0.0
Korko VIF:ny alkumaéralle 0.0
VANB 0,0
Pcikkeamat 0,0
Selittamaton 0,0
QOletusten muutokset 0,6
Yhteensa 0,0

Taulukko 10. EV-profittien eriftelyn alkutilanne

4.3 Odotettu méaara (Expected Value)

Odotettu maara vuoden lopussa saadaan lis8amalla edellisen vuoden lopun maaradn sitéd
kartuttavat odotetut erét. Niitd ovat korkotuotto alkumaéréile ja uusmyynnista aiheutuva ar-
von lisdys. Lisdksi tehdaan odotettavissa olleet siirrot erien vélilld, eli odotetut voitot kotiute-
taan nettovarallisuuteen ja sitoutunen padoman méaraan tehdadn odotetut muutokset. Erié
maarittiessa kaytetddn alkumairien laskennassa kayteltyjd korkoja ja muita oletuksia ellei

toisin mainita.

4.3.1 Alkuméaarin korko

Tarkastellaan aluksi ANW:t4. Laskelmassa sitd kasitellddn yhtend erin& mutta jo alkumaa-
ran korkoa laskettaessa sitd on tarkasteltava kahdessa osassa pAdomalainan vaatiessa
muista poikkeavan kasittelyn. Alkumaaran korko muiden erien kuin pd&omalainan osalta on
oletetun sijoitustuoton r mukainen tuotto veroilla véhennettynd. Pa&omalainan hinnan osalta
korko alkumadralle lasketaan hinnoittelussa kéytetyn diskonttokoron eli pitkén joukkovelka-
kirjalainan tuoton r; mukaan., Tasta erasti ei veroja vahenneta.
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Odotettu PVFP vuoden lopussa ennen uusmyyntid saadaan korkouttamalla vuoden alun
mairi diskonttokorolla vuosi eteenpain ja vahentadmdlld tuloksena saatavasta summalau-
sekkeesta kuluneen vuoden aikana toteutuviksi odotettujen voittojen termit. Kun vahennys

jaetaan itse voittohin PL; ja niiden loppuvuoden korkoihin R, , odotetuksi maaraksi

op P VFF, saadaan

12 12
oo PVFP, = PVFP_ + RDR- PVFP, = (3 PL,+ D R).

J=1 j=1

Vahennyksen méérai voidaan arvioida laskemalla ensin voitot yhteen ja korkouttamalla saa-
tu summa diskonttokorolla vuoden puolivalista vuoden loppuun. TallGin

in = (4f1 +RDR —1} iPLj .
=

=

Korkotermien summa
12
RDR-PVFF_ - "R,
J=1
kirfataan laskelmaan PVFP:n alkum&aran koroksi ja voitot
12
SFL,
=1

joista verot on jo vahennetty, kirjataan vanhasta kannasta syntyvéna PVFP:std8 ANW hen siir-
tyvani voittona. Nettovarallisuus kasvaa ja PVFP pienenee voittojen ma&ralla. Voitoille saa-
tavat sijoitustuotot jatetdan pienuutensa vuoksi tdssd huomioon ottamatta.

Luvut PLj ovat samat, joita kéytettiin alkumé&érén laskennassa. Laskentajérjestelman pi-

tagkin laskennan yhteydessa tallettaa tai dokumentoida ne sopivalla tavalla, jotta ne ovat

analyysia tehtaessd kdytettivissa.
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Sitoutuneen padoman odotettu nykyarvo vuoden lopussa ennen uusmyyntid muodostuu sa-
- malla periaatteella kuin PVFP:n vastaava luku. Vuoden alkum&éra korkoutetaan sen lasken-
nassa kaytetylld diskonttokorolla vuosi eteenpéin ja saadusta méaérasta vahennetdén kulu-
neelle ajalle kohdistuneiden erien osuus eli kahdentoista ensimmésen termin summa. Ja-

kamalla véhennys mariksi C,. ; ja niiden koroksi R, ; voidaan odotetiu méara ., PVSC,

esittdd muodossa

12 12
oo PVSC, = PVSC,, + RDR - PVSC,, —(Y.Cc, + 3 R.).

J=l J=1

Arvioimalia vahennyksen maaraa samalla tavalla kuin PVFP:n kohdalla saadaan koroille ar-

vio
12 12
MR, =(JI+RDR-1) > C,;.
=1 =1

Kun sitoutuneen padoman tuottoa laskettaessa ei oteta huomioon sen muutoksia, joifla ei
kokonaisuuden kannalia ole merkityst&, on

12
ch,- =8C,_, —8C, +r SC_,(1—-1tax),

=

missa fax on veroprosentin sadasosa. Korkotermit yhdistdmalla saadaan nykyarvon alku-
maaran koroksi
12
RDR-PVSC,_,—r SC_(1-1ax)— > R, .
: j=1

Jj=

Vahennyksesta sitoutuneen padoman muutosta vastaava madrad —(SC,_, —SC,), joka on

pddoman vapautuessa negatiivinen, merkitdn omalie rivilleen PVSC-sarakkeeseen. Sen
vastaluku merkitaan samalle riville sitoutuneen padoman SC sarakkeeseen. Néin kuluneen
vuoden aikana odotettu sitoutuneen padoman muutos tulee siirretyksi nykyarvostaan itse

pagomaan. Maarad rSC _(1—tax) ei lisatd nettovarallisuuteen koska alkumaaran korko

on sitoutuneen padoman osalta tullut mukaan otetuksi jo nettovarallisuuden alkuméaérén kor-

koa laskettaessa.
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Alla on esimerkkiyhtion analyysilaskeima alkuma&ran korkojen, vuoden alussa voimassa ol-
leesta vakuutuskannasta syntyvéksi odotetun voiton ja sitoutuneen p&&oman muutoksen Kir-

jaamisen jélkeen.

ANW PVFP SC PVSC VIF EV
Alkumaara EVi 40,3 72,2 -39,0 26,5 597 100,0
Korko alkumaaralle 1,5 5,2 - 0.5 57 7.2
VANB 0,0 0,0
Korko VANB:ile 0,0 0,0
Qdotettu voitto, in-Force t-1 84 -8,4 - - -8,4 0,0
Odotettu voitto, VANB 0,0 0,0
SC:n muutos - - 0,5 -0,5 0,0 0,0
Qdotettu EV:vuoden t-1 50,2 69,0 -38,5 26,5 57,0 107,2
oletuksin '
Poikkeamat oletetuista 0,0 0,0
Padomamuutokset 0,0 6,0
Selittdmaton -6,8 7.9 6,2 5,6 7,3 0,5
Toteutunut EV; vuoden -1 434 76.9 -44.7 321 64,3 107,7
gletuksin
Oletusten muutoksen 0,0 0,0
vaikutus
Loppuméira EV; 43,4 76,9 -44,7 321 64,3 1077

Taulukko 11. Analyysilaskelma alkumdardn koron kirjaamisen jdlkeen

4.3.2 Uusmyynti

Uusmyynnista laskelmaan merkitadn alkumdagriksi sen arvo myyntinetkella, VANB_,,,

PVFP:hen SC:hen ja PVSC:hen jaoteltuna.

alkumaaran loppuvuoden korko ja vuoden aikana uudesta kannasta saatavaksi oletetut voi-
tot. Korko ja voitot lasketaan samalla periaatteella kuin vastaavat vanhan kannan erat. Odo-

tettu uusmyynnin PVEP vuoden lopussa on

12 12
oo PVFE" = PVFE., +(1+RDR -1)PVFP.,, - (3 PL,+ Y R}).
J=1 J=1

Naiden muutoksina omille riveilleen kirjataan
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Korkojen osuus muutoksesta
12 ‘
(V1+RDR -D)PVFP., - > R,
j=1

kirjataan VANB:n alkumé&arén koroiksi. Odotietut voitot

kirjataan PVFP:std ANW:hen siirtyviksi voitoiksi. Uusmyynnin odotettu PVSC vuoden lopus-

sa on
12 12
oo PVSC, = PVSC, o + T+ RDR ~1) PVSCL,, ~ (Y1, (1-1ax) + Y R} ),
=1 =l

missa vihennettavat vuoden loppuun diskonttokorolla korkoutetut sitoutuneen pa&oman sijoi-
tustuotot on jaettu verojen jalkeen jaljelle jaéviin madriin [ : (1—-tax) ja niiden korkoihin RZ_ .

" Vahennyksen maéraa voidaan arvioida laskemalla ensin tuotot yhteen ja korkouttamalla saa-
u summa diskonttokorolla vuoden puclivélistd vuoden loppuun. TallGin

iR:j z(,/1+RDR—I)iI;(1—mx).
=1 =1

Kun sitoutuneen pasoman muutoksen ajatefiaan kohdistuvan keskelle vuotta, saadaan

sijoitustuotoille arvio
12 . .
DI (—tax) = W1+ 7 - SCL, (1~ 1ax).
=t

Kuten edelld, korkojen osuus muutoksesta

12
(V1+RDR -1 PVSC;,, — > R}

=1

kirjataan VANB:n alkum&éran koroiksi.
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Odotetut sitoutuneen padoman sijoitustuctot

Gl+r-DSC’,, (1-1ax)

kirjataan PVSC:std ANW:hen siirtyviksi voitoiksi. Seuraavassa taulukossa on esitetty esi-

merkkiyhtién analyysilaskelma uusmyynnin erien kirjaamisen jétkeen.

- ANW _PVFP -SC PVSC VIF EV
Alkumaara EVy, - 403 72,2 -39,0 26,5 59,7 100,0
Korko alkumaaralle 1,5 52 - 0,5 5.7 7.2
VANB ' s 12,9 7.3 4,8 10,4 10,4
Korko VANB:fie - 04 - 0.2 0.6 0,6
Odotettu voitto, in-Force t-1 8,4 -84 - - 8,4 0,0
‘Odotettu voitto, VANB 2,1 2,0 - 0.1 2,1 0,0
‘SC:n muutos . : - - 0,5 -0,5 0,0 0,0
Odotettu EV; vuoden t-1 52,3 80,3 45,8 314 65,9 118,2
oletuksin _ .
Poikkeamat oletetuista 0,0 0,0
Padomamuutokset 0,0 0,0
Selittamaton . -89 -3.4 1,1 0,7 -1,6 -10,5
Toteutunut EV; vucden t-1 43,4 76,9 . -44,7 321 64,3 107,7
oletuksin : '
Oletusten muutcksen - ] . 0,0 0,0
vaikutus
Loppumadard EV; : 43,4 76,9 447 321 64,3 107,7

Taulukko 12. Analyysilaskelma uusmyynnin erien kirjaamisen jalkeen

Odotettu m&éra vuoden lopussa on nyt saatu lasketuksi. Se on alkumdérén ja kuuden taulu-
koidun tekijan summa. Kuten oikeanpuolimmaisesta sarakkeesta néhdaén, niista kolme en-
simmaistd vaikuttavat itse m&éraan ja kolme muuta ovat erien valisid siirtoja.
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4.4 Oletusten muutos

Siirrytddn seuraavaksi tutkimaan oletuksissa ja laskentamallissa tehtyjen muutosten vaiku-
tusta vuoden lopun arvoon. Padomamuutosten sekd poikkeaman analysointi tehdaan vii-

meiseksi.

Vuoden iopun m&ara ja sen laskemisessa kéytetyt kassavirrat on laskettu kyseisen hetken
oletuksien mukaisesti. Ne poikkeavat yleensé aikaisempana vuotena kéytetyistd. Oletuksia
joudutaan muuttamaan reaalimailmassa tapahtuneiden muutosten vuoksi. Kaytettyjen ole-
tusten tulee aina vastata mahdollisimman hyvin laskentahetkelld vallitsevaa kasitystd EV:n
ma&raan vaikuttavista tekijdistd. Laskentajarjestelméssa onkin hyva olla mahdollisuus jous-
tavasti vaihdella laskennassa kaytettdvien parametrien arvoja.

Kuluneen vuoden aikana on laskentaa voitu muuttaa muutenkin kuin pelkdstddn parametrien
arvoja vaihtamalla. Kaytettivadd menetelm&i on saatettu kehittdd tarkemmiksi, havaittuja
virheitd korjata tai laskentajarjestelm&i muuten muutiaa paremman lopputuloksen saami-

seksi.

Kun vuoden lopun maaré on lasketiu, tehtyjen oletuksien ja menetelmamuutosten vaikutus
saadaan seivilte laskemalla vucden lopun maéré uudelleen mutta edellisen vuoden oletuksil-
la ja menetelmé&lla. Tehtyjen muutosten kokonaisvaikuius on saatujen arvojen erotus. Sité
tarkastellaan seka nettovarallisuuden ettd VIF:n osalta komponenteittain. Se voidaan halut-
taessa piikkoa eri tekijdistd aiheutuviin osiin, jolloin kunkin yksittdisen muutoksen vaikutus

saadaan selville.
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Alla on esimerkkiyhtidn analyysilaskelma oletuksien muutoksen vaikutuksen kirjaamisen jal-

keen.
ANW PVFP --SC PVSC VIF EV
Alkumaara EVy, 40,3 72,2 -39,0 26,5 59,7 100,0
Korko alkuméaaralle 1,5 5,2 - 0,5 5,7 7.2
VANB - 12,9 -7.3 48 10,4 10.4
Korko VANB:te - 0,4 - 0,2 0.6 0.6
Qdotetiu voitto, in-Force t-1 8,4 -8,4 o - - 8,4 0.0
Qdotettu voitto, VANB 21 - -2,0 - -0,1 - 24 0.0
SC:in muutos - - 0.5 -0.5 4,0 0,0
QOdotettu EV; vuoden t-1 52,3 80,3 -45.8 N4 65,9 118,2
oletuksin )
Poikkeamat oletetuista . 0,0 0,0
Padomamuutokset 0,0 0,0
Selittamadn 6,6 -7 1,1 0.8 -6,9 -13,5
Toteutuaut £V; vuoden t-1 45,7 73,2 -44.7 30,5 59,0 104,7
oletuksin
Cleiusten muuioksen -2,3 3,7 0,0 1.6 5,3 3,0
vaikutus
Loppumadéra EV; 43.4 76,9 -44.7 321 64,3 107,7

Taulukko 13. Analyysilaskelma oletusten muutoksen vaikutuksen kitjaamisen jélkeen

Nettovarallisuuden osalta taulukoitu oletusten muutoksen vaikutus aiheutui kokonaan paa-
omalainan hinnoittelussa kaytetyn diskonttokoron muutoksesta. Nain siksi etti verotuksessa

ja muissa oletuksissa ei tapahtunut muutoksia. Vanhalla oletuksella 7, , ja uudella oletuk-
sella r,, lasketiujen arvojen erotus on laskettu taulukkoon yhtién soveitaman yksinkertai-

semman hinnoittelukaavan mukaisesti kaavasta (r,,_, /%, —1)PVSL ;.
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4.5 Padaomamuutokset

Maksetut osingot pienentivat omaa padomaa ja siten myds nettovarallisuutta. Kun analyysin
tavoitteena on p&astd vuoden lopun méiradn on osingot vahennettéva odotetusta maarasta.
Vastaavasti myds muut oman padoman muutokset kuten osakepadoman lisdys tai vahennys

on otettava huomioon.

Padomalainan lisaykset ja viahennykset vaikuttavat sen hintaan ja muuttavat nettovarallisuu-
den maaraa sitd kautta. Muutoksien yhieismaara kirjataan analyysilaskelman paaomamuu-
tosten riville nettovarallisuuden sarakkeeseen. Ne eivat vaikuta muihin eriin. Paaomalainaa

kasitellddn tarkemmin nettovarallisuuden analyysin yhteydessa.

Esimerkkiyhtissa ei tapahtunut edelld kuvattuja muutoksia oman pédoman tai padaomalai-

nan maarissa, joten tAma kohta ja3 analyysilaskelmalla nollaksi.

4.6 Poikkeamat

Edelli on laskettu kuluvan vuoden lopun odotettu maara jaljittelemalld kunkin erén kehitysta
alkumaarastaan tarkasteltavan vuoden loppuun. Alkuma&arddn siséltyneiden kuluvan vuoden
voittojen on oletettu toteutuneen ennustetun suuruisina. Nain ei kaytAnndsséa tapahdu vaan
toteutuneet voitot poikkeavat odotetuista mitd erilaisimmista syisté johtuen. Odotetusta poik-
keava kehitys vaikuttaa vuoden lopun tilanteeseen myds muiden Kkuin nettovarallisuuteen
kulkeutuvan tilikauden tuloksen osalta. Koska vuoden lopun vakuutuskanta ei olekaan sel-
tainen kuin odotettiin, eivdt sen perusteella vuoden lopun EV:td laskettaessa uudelleen en-
nustettavat tulevat voitotkaan en&& muodostu samaniaisiksi kuin aikaisemmin. MyGs toimin-
tapddoman vahimmaismaaré ja sen tuleva kehitys muutiuu.

ANW:n osalta poikkeama on tilikauden toteutuneen ja odotetun tuloksen erotus. Kokonais-
maaran lisaksi erotusta on syytd tutkia myds kassavirroittain. Niiden odotetut maarat saa-
daan PVFP:n alkumadralaskelmasta. Toteutuneet maarat tulevat selvitetyiksi yhtion liketu-

los- ja perusteanalyysin laatimisen yhteydessa.
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Esimerkkiyhtién osalta poikkeamat ovat alla olevan taulukon mukaiset.

ANW  PVFP SC PVSC VIF EV
Riskiliilkkeen yiijagdma 0.6 - - - 0,0 0.6
Sijoitustuotio, nette -10,5 - oo. - 0,0 10,5
Maksetut laskuperustekorot -3.7 o : - - 0.0 -3,7
Maksetut asiakashyvitykset 6,7 - - - 0,0 6.7
Kuormitustulo 2t - - - 0,0 -2,1
Litkekulut 0,4 - - - 0,0 -04
Muut -0.2 - - - 0,0 -0,2
Verot 2.8 - - - 0,0 28
Takaisinostot : - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Yhteensa : .. 6,8 00 . 00 G0 0.0 -6,8
Se_!ittémétbn 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0
Yhteensi -6,8 0,06 0,0 0,0 0.0 -6,8

Taulukko 14. ANW:n poikkeamat

Erittelysta nahdaan etti sijoitustuotto on ollut odotettua pienempi ja ettd laskuperustekorkoa
on maksettu ajateltua enemman. Asiakashyvityksien positiivinen luku kertoo niitd maksetun
vahemman kuin ennustettiin. Muiden erien osalta poikkeamat ovat pienehkdja.

Poikkeamien vaikutus VIF:n maardan on tydladmpi selvittda. Sitd varten on laadittava seu-

raavat kaksi laskelmaa.

1} Odotettu VIF,. Kassavirrat tuotetaan edellisen vuoden lopussa voi-
massa olleesta ja uusmyynnilld saadusta vakuutuskannasta. Las-
kennassa kaytetdan hetken (-7 oletuksia.

2) Toteutunut VIF; . Kassavirrat tuotetaan edellisen vuoden lopussa
voimassa olleesta ja uusmyynnilld saadusta vakuutuskannasta. Las-
kennan lahtdpiste on siten hetki t-7. Hetkeen f saakka sovelletaan to-
teutuneita parametreja ja sen jélkeen laskeniahetken t oletuksia. En-
simmaisen vuoden kassavirrat jatetddn pois ja diskonttaushetkeksi

asetetaan &
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Lisdksi kohtaa 2) varten on selvitettdva kaikkien laskennassa ja kassavirtojen tucttamisessa
kdytettidvien parametrien toteutuneet arvol. Poikkeama on toteutuneen ja odotetun erotus.
Sitd voidaan analysoida tarkemminkin ottamalla laskelmaan 2) oletetiujen parametrien tilalle
toteutunest yksi kerrallaan ja laskemalla VIF aina kunkin vaihdon jalkeen. Vaihtojérjestys
saattaa vaikuttaa jonkin verran tAméan prosessin tuottamiin lopputuloksiin.

Jaljempana nettovarallisuuden analyysin yhteydessi esitettdva nettotuoton laskenta on yksi
esimerkki siitd, miten parametrien toteutuneita arvoja méarétaan. Toisena esimerkkina voi-
daan mainita riskimenojen ennustamisessa kaytettavien vahinkosuhteiden laskenta kuluneel-

ta vuodelta.

Jalkimmainen laskelma ei kaytdnndssa tuota aivan haluttua tulosta koska ensimmaisen vuo-
den kassavirtoja ja sen lopun tilannetta ei saada parametrien arvoja muuttamalla tdsmalleen
toteutuneen kaltaiseksi. Selittdmatta jadva maard syntyykin juuri 14std syysté.

Alia on esimerkkiyhtién poikkeamataulukko VIF:n poikkeamien kirjaamisen jalkeen.

ANW PVFP SC PVSC VIF EV
Riskiliikikeen yiijaama 0,6 - - - - 086
Sijoitustuotio, netto 10,5 - - . - 105
Maksetut laskuperustekorot -3,7 - - - - -3,7
Maksetut asiakashyvitykset 6,7 - - - - 8,7
Kuormitustulo -2 - - - - -2,1
Litkekulut 0.4 - R - - -0,4
Muut -0,2 - : - - - -0,2
Verot 28 - - - - 2,8
Takaisinostot - 0.5 -0,7 0,6 0,4 0,4
Muut - -8,1 1.8 -1,5 «7.8 -7.8
Yhteensa -6,8 1,6 1,1 -0,9 74 142
Sefittmatdn 0,2 04 0.0 0,0 0,4 08
Yhteensé -6,6 7,2 11 -0,9 -7,0 -13,6

Taulukko 15. ANW:n ja VIF:n poikkeamat

Erittelystd ndhdaan, ettd takaisinostojen odotetiua pienemmalla maaralia on ollut vastakkais-
suuntainen vaikutus kuin muiden tekijdiden yhteismaaralla.
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Laskelman 2) laatiminen antaa mahdollisuuden tarkasteila nettovarallisuuden poikkeamaa
uudella tavalla. Se voidaan nyt jakaa kahteen osaan, joista ensimméisen muodostaa ias-
kelman 2) mukaisen voiton ja odotetun voiton erotus ja toisen toteutuneen ja laskelman 2)
voiton erotus. Laskelman 2) voitic on ensimméaisen vuoden pois jétettyjen kassavirtojen
summa. Kaytettdvad laskentamallia ja sen tarkkuutta voidaan arvioida jélkimmaéisen osan
suuruudella. Mita pienempi se on sitd parempana mallia voidaan tdmén testin perusteella pi-

taa.

Alla on esimerkkiyhiion analyysitaskelma poikkeamien kirjaamisen jalkeen.

ANW PVFP -SC PVSC VIF EV
AlKumaard EViq 403 72,2 -39,0 26,5 597 1000
Korko alkumaaralle 1,5 5,2 - 0.5 5,7 7.2
VANB - 129 7.3 4,8 10,4 104
Korko VANB:lle - 0.4 - 0,2 0,6 0.6
Odotettu voitto, in-Force t-1 8.4 -8,4 - - -8.4 0.0
Qdotettu voitto, VANB 2.1 -2,0 - -0,1 -21 0,0
SC:n muutos - - 0,5 -0,5 0,0 0,0
Cdotettu EV;vuoden -1 52,3 80,3 -45.8 31,4 65,9 118,2
oletuksin '
Poikkeamat oletetuista 6,6 -7.8 1.1 -0,9 7.4 -14,0
Paaomamuutokset 0,0 - - - 0.0 0,0
Selittmaton 0,0 0,5 0,9 0,0 0.5 0,5
Toteutunut EV; vuoden t-1 45,7 13,2 -44,7 30,5 59,0 104,7
oletuksin .
Oletusten muutoksen -2,3 37 0,0 1,6 53 3,0
vaikutus
Loppumaara EV; 43,4 76,9 -44,7 321 64,3 107,7

Tawluxko 16. Analyysilaskelma poikkeamien kitjaamisen jdtkeen

Analyysilaskelma on nyt saatu lopulliseen muoioonsa.
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4.7 ANW:n analyysi

Omaisuuden alkumairdn korkojen laskemista varten on selvitettava yhtién kuluneen vuoden

aikana sijoituksistaan saama nettotuotto r; Se lasketaan kaavasta

=, +AA,)(—A"—‘;—A’—J_ |

missd A_, ja A ovat sijoitusomaisuuden kayvét arvot vuoden alussa ja lopussa, I, filin-

paitoksen mukainen sijoitustoiminnan nettotuotto ja AA, arvostuserojen muutos vuoden ai-

kana. Koska ANW lasketaan kayvin arvoin, on myds r, laskettava kdyvin arvoin. Sijoitus-
omaisuuteen ei tissi lueta sijoitussidonnaisten vakuutusten vastuuvelan katteena olevaa
omaisuutta. ANW:n alkumaarin korkojen laskemisen fisaksi nettotuottoprosenttia r; sovelle- '
taan myés laskettaessa toteutunutta sijoitustuottoa laskuperustekorkoisten vakuutusten vas-

tuuvelkaa vastaaviile varoille.

Sijoitustuotto omalle padomalle, arvostuseroille, aineettomille hybdykkeille, tulevien liséetu-
jen varaukselle ja pd&omalainaa vastaaville varoille saadaan kertomalla niiden alkumaarat
edlla esitetylld tavalla lasketulla tuotolla r. Tuotosta vahennettivén veron maard saadaan

kertomalla se luvulla tax.

Tilikauden VIF:n voitto saadaan vahentamall4 tilivuoden ylijddméasta ANW:sté I8htdisin ole-

va osa eli alkumé&aran sijoitustuotio.

Arvostuserojen muutoksessa arvostuseroihin kohdistetaan kayvin arvoin lasketusta netto-

. tuotosta niihin todellisuudessa kohdistunut maéra. Jos arvostuserot ovat kasvaneet enem-
man kuin niiden sijoitustuotoksi laskelmaan kirjattiin, niin niitd tdydennetéén siitdmalla puut-
tuva maird omasta pAdomasta. Vastaavasti kasvun ylittéva sijoitustuotto siirretddn omaan
padomaan. Aina kun eria siirretdan sarakkeesta toiseen, on myds niitd vastaavat verot siir-
rettava jotta myds ne tulisivat oikein kohdistetuiksi.

Aineettomien hybddykkeiden muutokset otetaan huomioon tekemélla laskelmaan kysei- -

sessd lase-erdssé tapahtunutta muutosta vastaavat korjaukset.

Lisdetujen varauksen muutoksessa on varausta kartutettu siirt@malia sinne varoja omasta
padomasta tai sitd on purettu varojen siirrolla omaan pa&omaan. Kuten edelld, sijoitustuoton
ylittiva kasvu katetaan omasta padomasta ja kasvun ylittdvé sijoitustuotto siirretaan omaan

padomaan.
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Pé&omalainan sijoitustuotto siirretddn omaan padomaan vastaavasti kuin muidenkin erien

sijoitustuotto.
Paiomalainan muutos on vanhoilla oletuksilla hinnoitellun lisdyksen tai vihennyksen arvo.

Oletuksien vaihto on uusilla ja vanhoilia oletuksilla [askettujen pd&omalainan hintojen ero-
tus. Hinnat lasketaan lainamaarélle, jossa on otettu huomioon edellisen kohdan mukainen

muuiosera.

Omaan padomaan tehdaan verojen oikaisu. Laskelmassa oman padoman sarakkeissa ai-
emmilla riveilld esiintyneiden verojen summa vahennetadn ja sen tilalle sijcitetaan tuloslas-

keiman mukainen toteuiuneen veron maara.

Lopuksi Kirjataan tilivuonna makseiut osingot, tehdyt oman padoman pienennykset ja liséyk-
set oman padoman sarakkeeseen niitd varten varatuille riveilte.
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Alla on esimerkkiyhtion ANW:n analyysi kaikkien edelld kuvattujen erien ja siirtojen kirjaami-

sen jalkeen.
iy 33
s . 8 §E 58 g
£ k7] B> = £ . 5
g2 $3 g $3 gE 2t
O < @ < £ -3 o® < >
Alkumadara -7 ' 228 21,2 -0.1 16,3 48,2
- Iykiitty vero ' - 6,1 00 47 -
Alkumaara ANW..; - 226 151 -0,1 11,6 -8,9 40,3
+ Sijoitustuotio - 0,9 09 0,0 0,7 2,0 45
- edellisen vero . - 0,3 0.3 0.0 -0,2 -0,8 -1,4
+ Tilikauden VIFn voitto 3 - . - . 31
- edellisen vero S -0,9 - - - - 0,9
Arvostuserojen muutos -10,1 18,1 - - - 0,0
edellisen vero 29 2,9 - - . 0.0
Ainesttomien hyddykkeiden muutos S 00 - 0,0 - - 0,0
edellisen vero ' 0,0 - 0,0 - - 0.0
Lisetujen varauksen muutos 4.8 - - -4,8 - 2.0
edellisen vero -1,4 - - 1,4 - 0,0
Padomalainan sijoitustuotto : - 20 - - - -2,0 ¢.0
edellisen vero : -0,6 - - - 0.6 0,0
Padomalzainan muutos B - - - - 0,0
Qletuksien vaihto 2 - - - - -2.3 -2,3 -
- odotettu vero . 0,3 - - - - 0,3
+ toteutunut vero -0,2 - - - - - -0,2
Yhteensa 23,1 229 -0,1 8,7 -11.2 43,4
selittamaton S0t 00 0,0 0,0 0,1 0,0
Loppumaéré ennen padomamuu- ' 23,0 ' 229 -0,1 8,7 14,1 43,4
toksia -
- Osingot 00 . - : - - - 0,0
+Oman paaoman lisdys 0,0 - - - - 0,0
- Oman padoman vahennys 0,0 - - - - 0,0
Loppumaara ANW, 23,0 229 0,1 8,7 ETR 43,4

Taulukko 17. ANW:n analyysi
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4.8 Tulosten yhteenveto

Keskeisimmit tulokset analyysin tuottamasta tietom#&arasta voidaan tiivistdd kahteen yhteen-
vetotaulukkoon. Niistd ensimmaéinen on lyhennetty analyysilaskelma, jossa VIF:44 ei enaa
eritelld komponenteittain ja jossa rivejd on sopivalla tavalla yhdistelty.

ANW VIF EV

Alkumaara EVis 40,3 59,7 1000
Korko alkumagralle 15 57 72
VANB : - 10,4 104
Korke VANB:lle - 0.7 0.7
QOdotettu voitto 10,5 -10,56 -
Qdotetiu EV; vuoden t-1 oletuksin 52,3 66,0 118,3
Poikkeamat -6,6 7.4 14,0
Pagomamuutokset : 0,0 - 0,0
SelittAmaton 0,0 0.4 0.4
Toteutunut EV; vuoden t-1 ¢letuksin 45,7 59,0 104,7
Cletusten muutokset -2.3 53 3,0
Loppumaéra EV; 434 64,3 107,7

Taulukko 18. Tiivistetty analyysilaskelma

Toinen taulukke saadaan kun ensimmaéisestd poimitaan erilleen EV-profitit, eli kaikki EV:n
arvoa muuttaneet eriat pddomamuutoksia lukuun ottamatta.

Korko ANW:n alkumaaralie 1,5
Korko VIF:n alkumaéraiie ' 57
VANE o 11,1
Poikkeamat -14,0
SelitAmaton 0,4
Oletusten muutokset 3.0
Yhieensa n

Taulukko 19. EV-profitit
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5 Lopuksi

EV:n laskemiseksi pitdd ennustaa fulevat voitot ja diskoniata ne tarkasteluhetkeen. Tama
kuulostaa helpolta mutta sit4 se ei valttamé&ti ole kadytdnndssa. Vakuutuskannan jako lukui-
siin osiin tekee laskennasta tySlaan. Eikd muuiosanalyysin laatiminenkaan suju aina ongel-

mitta.

Palkkioksi tasta uurastuksesta saadaan kuitenkin arvokasta tietoa yhtion sisista paatoksen-
tekoa varten. Myés ulkopuoliset tahot paésevit osallisiksi tyon tuloksista. Julkaistut EV-luvut

kun antavat tarkeaa tietoa yhtitn tilasta ja arvosta.
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