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Garantian vuosi 2015 lyhyesti

Vakuutusosakeyhtié Garantia

Garantia on vuonna 1993 perustettu Finanssivalvonnan val-
vonnan alainen takausvakuutuksiin erikoistunut yksityinen
vahinkovakuutusyhti6, jonka kotipaikka on Helsinki. Yhtién
asiakkaita ovat pddasiassa Suomessa toimivat yritykset ja koti-
taloudet. Tuotevalikoima kattaa mm. yrityslainatakaukset,
kaupalliset takaukset, muut takaukset (esim. joukkovelkakirja-
lainatakaus, rahastotakaus) seka kuluttajille yhteistykumppa-
neiden kautta tarjottavien asuntolainojen tiytetakaukset. Ga-
rantia vastaa lisiksi elikevakuutusyhtididen kanssa tehtyjen
sopimusten nojalla julkisten TyEL -viitekorkojen noteerauk-
sista kulloinkin voimassa olevien sosiaali- ja terveysministe-
rién hyviksymien laskuperusteiden mukaisesti.

Tilikausi 1.1.-31.12.2015 lyhyesti

e Tulos ennen veroja parani ja oli 8,5 miljoonaa euroa (5,3).

Garantia on Taaleri Oyj:n (27.1.2016 saakka Taaleritehdas
Oyj) 100 %:sti omistama tytiryhtié ja kuuluu Taaleri-konser-
niin. Taaleri on finanssiryhmad, joka on listattu First North
Finland- markkinapaikalle NASDAQ OMX:n yllapitimédin
Helsingin porssiin. Taaleri tarjoaa varainhoitoon ja rahoituk-
seen liittyvid palveluita institutionaalisille sijoittajille, yrityk-
sille sekd yksityishenkil6ille. Taalerilla on lisdksi omaa sijoi-
tustoimintaa. Garantialla ei ole tytir- tai osakkuusyhti6iti.

Lisdtietoja: www.garantia.fi, www.taaleri.com

e Vakuutustekninen kannattavuus oli hyvi. Vahinkosuhde oli 15 prosenttia (4) ja yhdistetty kulusuhde 64 prosenttia (46).

e Vakuutusmaksutuotot laskivat vertailukaudesta 11 prosenttia.
e  Sijoitusten nettotuotto kdyvin arvoin oli 4,4 % (7,1).

e  Standard & Poor’s vahvisti 19.6.2015 Garantian luottoluokituksen A- negatiivisin nikymin. Yhtién vastuunkantokyky on

vahva.

e Garantian koko osakekanta siirtyi Taaleri Oyj:n omistukseen 31.3.2015 toteutuneella yrityskaupalla.
e  Varsinainen yhtikokous nimitti Garantialle uuden hallituksen 31.3.2015. Hallituksen puheenjohtajaksi valittiin Hannu Tonteri
ja jaseniksi Juhani Elomaa (varapuheenjohtaja), Timo Hukka, Jukka Ohls, Antti Suhonen ja Tomi Yli-Kyyny.

e Hallitus nimitti 31.3.2015 kokouksessaan uudeksi toimitusjohtajaksi KTM Vesa Ahon 14.4.2015 alkaen.

Tulos ja avainluvut

tuhatta euroa 2015 2014 Muutos
Vakuutusmaksutuotot 9 849 11 071 -11 %
Korvauskulut -1 492 -412 262 %
Liikekulut -4 778 -4 646 3%
Vakuutustekninen kate ennen tasoitusmiirin muutosta 3579 6013 -40 %
Tasoitusmiarin muutos -3 517 -6 101 -42 %
Vakuutustekninen kate 62 -88 -171 %
Sijoitustuotot- ja kulut 8 460 5 348 58 %
Tulos ennen veroja 8 523 5 260 62 %
Valittomat verot -1 712 -1 042 64 %
Katsauskauden voitto / tappio 6 811 4218 61 %
Yhdistetty kulusuhde, % 64 % 46 % 18 Y%-yks.
Vahinkosuhde, % 15 % 4% 11 Yo-yks.
Liikekulusuhde, % 49 % 42 % 7 %o-yks.
Sijoitusten nettotuotto kidyvin arvoin, % 4,4 % 7,1 % -2,5 Y-yks.
Vastuunkantokyky, % 1064 % 909 % 155 %-yks.
Solvenssisuhde (52), %* 549 % 383 % 166 %-yks.
Henkil6ston miard keskimairin tilikaudella 25 25 0

* Solvenssi II - vakavaraisuussdannokset eivit olleet voimassa tilikaudella 2015, eivitka ne kuulu 1.1.2016 voimaan

tulleen VYL:n mukaan lakisditeisen tilintarkastuksen piiriin.
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Hallituksen toimintakertomus
Toimintaympéristod

Suomen talouden kehitys jatkui heikkona vuonna 2015 ja
investoinnit jdivit erittdin alhaiselle tasolle. Tdma heijastui
my0s investointirahoituksen kysyntiin, ja vuonna 2015 yri-
tyksien nostamien uusien elikelainojen maéri jii alhaisim-
maksi sitten vuoden 2005. My6s elikelainatakausten kysynti
oli koko vuoden erittdin heikko.

Garantian asuntolainojen tiytetakausten kysyntd piristyi
toista vuotta perikkdin ja Garantia aloitti yhteistyén S-Pankin
kanssa. Kysynti jii kuitenkin edelleen selkedsti muutaman
vuoden takaisesta. Talouden heikko vire, vaikea ty6llisyysti-
lanne ja reaaliansioiden kehitys pitivit asuntojen kysynnin ja
vaihtohalukkuuden edelleen alhaisina.

Garantian kaupallisten takausten kanta kasvoi vuonna 2015
hieman. Yleiseen taloudelliseen ymparist66n verrattuna Ga-
rantian kaupallisten takausten pddasiakastoimiala rakentami-
nen kehittyi hyvin.

Jo muutaman vuoden kestinyt positiivinen kehitys jatkui la-
hes kaikkien kehittyneiden maiden osakemarkkinoilla vuonna
2015, vaikka vuoden aikana osakemarkkinoiden hermostu-
neisuus nakyi voimistuneena kurssivaihteluna. Velkamarkki-
noilla korkotaso oli koko vuoden erittdin alhainen, ja erityi-
sesti hyvid luottoriskid edustavien valtioiden obligaatioiden
reaali- ja jopa erddt nimelliskorotkin olivat negatiivisia.

Vakuutustoiminta

Garantian vakuutusliikkeen bruttomaksutulo oli 10,0 (11,3)
miljoonaa euroa ja nettomaksutulo oli 9,0 (9,8) miljoonaa eu-
roa. Menevin jilleenvakuutuksen osuus maksutulosta oli 1,0
(1,4) miljoonaa euroa. Vakuutusmaksutuotot olivat 9,8 (11,1)
miljoonaa euroa.

Takausvakuutuskannan kokonaisvastuu oli vuoden lopussa 1
164 (1 338) miljoonaa euroa. Takausvastuukannan pienenty-
minen oli seurausta lainatakausten lyhentymisesti. Vuoden
2015 aikana ei toteutettu uutta joukkovelkakirjalainatakausta.
Takausvakuutuskanta jakautui kolmen suurimman tuoteryh-
min osalta prosentuaalisesti seuraavasti: lainatakaukset 37
prosenttia, HALG-takaukset 33 prosenttia ja kaupalliset ta-
kaukset 22 prosenttia.

Maksetut korvaukset pysyivit alhaisella tasolla. Vahinko-
suhde oli 15,1 prosenttia (3,7). Vuonna 2015 maksettiin kor-
vauksina yhteensd 1,9 (3,1) miljoonaa euroa, josta noin puo-
let kohdistui asuntolainojen tiytetakauksiin ja puolet lainata-
kauksiin. T4std summasta kirjattiin regressisaamisiin 0,0 (0,6)
miljoonaa euroa. Tilikauden aikana ja sitd aikaisemmin mak-
setuista korvauksista saatiin perittyd takaisin 0,7 (2,1) miljoo-
naa euroa. Téstd summasta kohdistui regressisaamisiin 0,1
(0,5) miljoonaa euroa.

Yhti6lld ei ole meneillddn oikeudenkiyntejd eiké yhtiétd koh-
taan ole esitetty muitakaan vaateita.

Garantialle on kuitenkin jo vuonna 2011 esitetty 5,0 miljoo-
nan euron korvaushakemus, joka yhtién nikemyksen mu-
kaan on perusteeton. Asiassa ei vuoden 2015 aikana tapahtu-
nut oleellista muutosta, ja asian kisittely jatkuu edelleen.

Liikekulut kasvoivat 3 prosenttia. Liikekuluihin sisaltyi kerta-
luonteisia henkiléstén uudelleenjirjestelyyn ja toimitilojen
muuttoon liittyvid kuluja.

Vakuutustekninen kate ennen tasoitusmairin muutosta oli
3,6 (6,0) miljoonaa euroa, ja siirto tasoitusvastuuseen oli 3,5
(6,1) miljoonaa euroa. Yhtion liikekulusuhde oli 48,5 pro-
senttia (42,0) ja yhdistetty kulusuhde 63,7 prosenttia (45,7).

Sijoitustoiminta

Sijoitustoiminta ylitti vuonna 2015 asetetut tuottotavoitteet.
Sijoitustoiminnan kitjanpidollinen nettotuotto oli 8,5 (5,3)
miljoonaa euroa. Tilikauden aikana sijoitusomaisuuden arvos-
tusero laski 10,3 miljoonasta eurosta 6,7 miljoonaan euroon.
Sijoitustoiminnan nettotuotto kiyvin arvoin oli 5,2 (7,6) mil-
joonaa euroa eli 4,4 prosenttia (7,1).

Garantia myi omistamansa toimitilan ja autohallin osakkeet
Helsingin Autotalo Oy:ssa kesdkuussa 2015.

Riskit ja riskienhallinta

Garantian arvot, hyvin litkketavan periaatteet, strategia ja lii-
ketoiminnan tavoitteet muodostavat yhtion riskienhallinnan
ja vakavaraisuuden hallinnan perustan. Riskienhallinnan tar-
koituksena on tukea yhtién tavoitteiden saavuttamista tunnis-
tamalla yhti66n vaikuttavat uhat ja mahdollisuudet ja pitdd ne
riskinottohalukkuuden- ja kyvykkyyden rajoissa toiminnan
jatkuvuuden turvaamiseksi. Riskinkantokyky muodostuu
omien varojen mairisti ja niiden laadusta, lilketoiminnan
kannattavuudesta sekd laadullisista tekijoistd, joihin kuuluvat
muun muassa luotettava hallinto ja vakavaraisuuden hallinta
sekd hyvin jirjestetty sisdinen valvonta ja riskienhallinta.

Garantian lilketoimintaan liittyvit keskeiset riskit ovat takaus-
vakuuttamisesta aiheutuvat luottoriskit, vastuuvelkaa katta-
van omaisuuden sijoitusriskit seki strategiset, operatiiviset ja
compliance riskit.

Garantia uudisti johtamis- ja hallintojérjestelman ja sitd kos-
kevan ohjeistuksen sekd dokumentaation vastaamaan Sol-
venssi 11 -sddntelyd ja uutta omistusrakennetta. Uudistuksella
parannetaan myos riskienhallinnan ldpindkyvyytti ja tehok-
kuutta.

Garantiassa sovelletaan kokonaisvaltaista riskienhallintaa, ja
riskienhallinta sisdisen valvonnan osana on integroitu kiinte-
dksi osaksi yhtién prosesseja. Tarkempi kuvaus Garantian ris-
keisti ja riskienhallinnasta on saatavissa tilinpadtoksen liitetie-
dosta “Riskit ja riskienhallinta”.

Garantian riskiasema pysyi vuonna 2015 vakaana. Korvaus-
kulut suhteessa takausvakuutuskantaan pysyivit alhaisella ta-
solla ja olivat 0,13 prosenttia (0,03).

Luottokelpoisuudeltaan investointitason vastuiden eli rating-
luokkien AAA-BBB- -osuus takausvakuutuskannasta pois lu-
kien asuntolainojen tiytetakaukset, jidnnosarvotakaukset ja
tuleva jilleenvakuutus, oli 29,5 prosenttia (28,1). Heikoim-
pien ratingluokkien C+ tai alle osuus oli 2,5 prosenttia (1,0).
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Takausvakuutuskannan merkittdvimmit toimialat olivat ra-
kentaminen 32,6 prosenttia (27,5) ja teollisuus 32,5 prosenttia
(39,6). Rakentamisen vastuista on jalleenvakuutettu 54,9 pro-
senttia (57,7).

Osana Taaleri-konsernia Garantia kuuluu EU:n vakavarai-
suusasetuksessa mairitettyjen suurten asiakasriskien sddntelyn
piiriin. Vuoden péittyessd Garantian suurin yksittdinen asia-
kasriski oli 51,3 % ryhmin omista varoista ja yhteensa 7 asia-
kaskokonaisuuden vastuut ylittivit lain edellyttimin 25 pro-
sentin rajan. Vastuut on kokonaisuudessaan my6nnetty en-
nen omistusmuutosta. Finanssivalvonta hyviksyi Garantian
laatiman toimenpidesuunnitelman vastuiden alentamiseksi
lain edellyttimille tasolle 30.6.2017 mennessa.

Sijoitustoiminnan sijoituskanta (ml. talletukset) oli vuoden lo-
pussa 120 miljoonaa euroa (123). Sijoituskannasta korkosijoi-
tusten osuus oli 82 prosenttia (706) ja osakesijoitusten 17 %
(23). Korkosijoitukset muodostuvat padosin sijoituksista
luottokelpoisuudeltaan vahvojen suomalaisten yritysten ja
pohjoismaisten luottolaitosten joukkovelkakirjalainoihin. In-
vestointitasolle luokiteltujen sijoitusten osuus oli 78 prosent-
tia (83). Korkosalkun modifioitu duraatio oli 2,5 (2,7).

Vakavaraisuus

Garantian vakavaraisuus on vahva ja vahvistui edelleen vuo-
den 2015 aikana.

Garantian vakavaraisuuspddoma kasvoi vuoden aikana 4,2
miljoonaa euroa huolimatta yrityskaupan yhteydessd makse-
tusta ylimairiisestd 10,0 miljoonan euron pddoman palautuk-
sesta ja positiivisten arvostuserojen supistumisesta. Vakava-
raisuuspddoma oli vuoden lopussa 104,8 miljoonaa euroa
(100,6). Vakavaraisuuspaioma koostuu arvostuseroin kotja-
tusta sidotusta ja vapaasta omasta pddomasta seki tasoitus-
madristd. Tasoitusmidird oli vuoden lopussa 74,8 miljoonaa
euroa (71,3). Yhtion vastuunkantokyky eli vakavaraisuuspai-
oman suhde vakuutusmaksutuottoihin, oli 1 064 prosenttia

(909).

Vakuutusyhtiéiden Solvenssi II —vakavaraisuusvaatimukset
tulivat voimaan 1.1.2016. Garantia soveltaa vakavaraisuuslas-
kennassaan standardimenetelmai. Garantian oma perusvaral-
lisuus 31.12.2015 oli 110,6 miljoonaa euroa (109,8) ja ylitti
selvisti vakavaraisuuspddomavaatimuksen (SCR, Solvency
Capital Requirement), joka oli 20,1 miljoonaa euroa (28,7).
Solvenssisuhde, eli oman perusvarallisuuden suhde vakava-
raisuuspddomavaatimukseen, oli 549 prosenttia (383). Garan-
tian Solvenssi II:n mukainen oma varallisuus muodostuu ko-
konaisuudessaan rajoituksetta kiytettivissd olevasta luokan 1
(Tier 1) omasta perusvarallisuudesta. Solvenssi IT vakavarai-
suussddnnokset eivit olleet voimassa tilikaudella 2015, ei-
vitkd ne kuulu 1.1.2016 voimaan tulleen VYL:n lakisddteisen
tilintarkastuksen piiriin.

Luottoluokitus

Garantian luottoluokituksessa ei tapahtunut muutoksia vuo-
den 2015 aikana. Standard & Poort’s vahvisti 19.6.2015 Ga-
rantian luottoluokituksen A- negatiivisin nikymin ja poisti
yhtién seurantalistalta (CreditWatch).

Henkilosto

Tilikauden aikana Garantian palveluksessa oli keskimairin 25
(25) henkiléd. Henkilostén keski-ikd 31.12.2015 oli 43,8
(48,4) vuotta ja tyosuhteen pituus Garantiassa oli keskimairin
6,6 (12) vuotta.

Osakkeet ja osakkeenomistajat

Vakuutusosakeyhtié Garantian osakekannan omistaa 100
%o:sti Taaleri Oyj. Garantian osakkeiden lukumairi
31.12.2015 oli 60 000 kappaletta, eli sama kuin vuotta aiem-
min.

Garantian koko osakekanta siirtyi Taaleri Oyj:n omistukseen
31.3.2015 toteutuneella yrityskaupalla. Yhtién aiemmat pai-
omistajat olivat kotimaiset elikevakuutusyhtiot.

Taaleri Oyj tytir- ja osakkuusyhtidineen muodostaa rahoitus-
ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa (Ra-
vall) miiritellyn vakuutuspainotteisen rahoitus- ja vakuutus-
ryhmittymin. Ryhmittymin emoyhteisénd toimii Taaleri Oyj.
Taaleri-konserni laatii kansainvilisen IFRS-tilinpddtdsstan-
dardin mukaisen konsernitilinpaatoksen, jossa raportoidaan
my6s Garantia osana Rahoitus-liiketoimintasegmenttia.

Taaleri-konsernin konsernitilinpditos on saatavilla yhtién in-
ternetsivuilla www.taaleri.com ja osoitteessa Taaleri Oyj,
Kluuvikatu 3, 00100 Helsinki.

Hallinto

Varsinainen yhtickokous nimitti Garantialle uuden hallituk-
sen 31.3.2015 seuraavaksi toimikaudeksi, joka kestdd valintaa
seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen paittymiseen asti. Hal-
lituksen puheenjohtajaksi valittiin Hannu Tonteri ja jaseniksi
Juhani Elomaa (varapuheenjohtaja), Timo Hukka, Jukka
Ohls, Antti Suhonen ja Tomi Yli-Kyyny.

Garantian hallitukseen kuuluivat 31.3.2015 saakka Timo T.
Laitinen (puheenjohtaja), Hannu Linnoinen, Esko Rytkénen
(varapuheenjohtaja), Timo Salonen ja Juho Lenni-Taattola.

Yhtion hallitus kokoontui tilikauden aikana 16 kertaa. Halli-
tuksella ei ollut erillisid valiokuntia tilikaudella.

Hallitus nimitti 31.3.2015 kokouksessaan uudeksi toimitus-
johtajaksi KTM Vesa Ahon 14.4.2015 alkaen. Yhtioén toimi-
tusjohtajana toimi Mikael Englund 31.3.2015 asti. Toimitus-
johtajan sijainen Riitta Takala hoiti toimitusjohtajan tehtivid
31.3.2015 ldhtien 14.4.2015 saakka. Hallitus nimitti 25.6.2015
kokouksessaan Titta Elomaan toimitusjohtajan sijaiseksi.

Johtoryhmin ovat muodostaneet toimitusjohtaja, Titta Elo-
maa, Tuukka Fabritius, Timo Lehikoinen ja Riitta Takala
(22.6.2015 saakka). Yhtién aktuaarina on toiminut SHV Ka-
lervo Koistinen 28.12.2015 saakka ja SHV Janne Kaippio
29.12.2015 lihtien.

Varsinaisessa yhti6kokouksessa 31.3.2015 valittiin tilintarkas-
tajaksi Ernst & Young Oy vastuullisena tilintarkastajana
KHT Ulla Nykky. Osakkeenomistajien yksimieliselld pdatok-
selld 22.4.2015 valittiin yhtién toiseksi tilintarkastajaksi
KPMG Oy Ab vastuullisena tilintarkastajana KHT Paula Pa-
sanen.
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Varsinaisessa yhti6kokouksessa 31.3.2015 yhtidjirjestysti
pédtettiin muuttaa siten, ettd hallituksen jasenten lukuméari
muutettiin kolmesta seitsemadn (aiemmin: viidesti seitse-
miin), tilintarkastajien mddrd muutetiin yhdesta kahteen
(alemmin: kaksi) ja pakottava edellytys varatilintarkastajan va-
litsemisesta poistettiin. Tamén lisdksi yhtiokokous poisti lu-
nastuslausekkeen. Finanssivalvonta hyviksyi yhti6jirjestyksen
muutokset 18.6.2015 antamallaan padtoksella.

Garantian sisdisen tarkastuksen palvelut hankintaan ulkopuo-
lisilta palveluntarjoajilta ostopalveluna. Vuonna 2015 palve-
lun tuottajana oli BDO Oy.

Hallituksen esitys tilikauden tuloksen kasittelysta
ja jakokelpoisten varojen kaytosta

Tilikauden tulos on 6 810 669,52 euroa, ja yhtién voitonjako-
kelpoiset varat ovat 16 391 304,24 euroa ja jakokelpoiset va-
rat yhteensd 16 416 819,24 euroa. Yhtién hallitus ehdottaa,
ettd voitto siirretddn edellisten tilikausien voitto- ja tappioti-
lille ja ettd osinkona jaetaan edellisten tilikausien voitosta yh-
teensa 3 000 000,00 euroa.

Nikymit vuodelle 2016
Vuoden 2015 aikana Suomen talous supistui jo neljinteni
vuonna perikkiin ja yleisen taloudellisen toimeliaisuuden

odotetaan pysyvin vaisuna my6s vuonna 2016.

Elikelainojen ja niiden takausten kysynnin oleellista pitisty-
misti ei ole niképiirissd ennen kuin investointien méiri ja

sitd myo6td myos niiden rahoituksen kysynti elpyvit. Rahoi-
tuskysyntd on pitkalti uudelleenrahoitusten varassa ja kilpailu
hyvin luottokelpoisuuden yrityksista sailyy kiredna.

Asuntoluototukseen liittyvd enimmiisluototussuhdetta kos-
keva sddntely tulee voimaan 1.7.2016 alkaen. Uudella sddnte-
lylld on vaikutusta asuntolainojen tidytetakausmarkkinaan ja
yhti6 selvittdd toimintamahdollisuuksia muuttuvassa sddntely-
ympiristossi. Asuntolainoitukseen liittyvien vakuustarpeiden
odotetaan sdilyvin vihintdin edellisen vuoden tasolla.

Kaupallisten takausten kokonaiskysynnin odotetaan kasva-
van rakentamisen ennustetun volyymikasvun myotd, mitd tu-
kee aktiivinen uusasiakashankinta ja palvelutasoon tehdyt ke-
hitystoimenpiteet.

Yhti6 kehittda uusia takaus- ja jakelukanavaratkaisuja yritysra-
hoitukseen seki sijoitustoimintaan.

Yhtién nykyisten tuotteiden uusmyynnin maksutulon enna-
koidaan vuonna 2016 kasvavan edellisvuodesta.

Pitkdin jatkunut positiivinen tuottokehitys osakemarkkinoilla
sekd erittdin alhainen korkotaso asettavat sijoitustoiminnalle
haasteita vuonna 2016. Viimeisten vuosien tuottotasojen saa-
vuttaminen edellyttdd kasvun jatkumista Yhdysvalloissa ja li-
siksi my6s Euroopan kasvun piristymisti seka inflaatio-odo-
tusten sdilymista erittdin alhaisilla tasoilla. Kiinan talouden
kasvuun liittyvit epavarmuudet kasvattavat sijoitusmarkki-
noiden volatiilisuutta. Korkotason vihdinenkin nousu aiheut-
taa suuren laskun pitkien kiintedkorkoisten velkakitjojen hin-
noissa.
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Tilinpaatos
Tuloslaskelma
euroa Liite 2015 2014 muutos, %
Vakuutustekninen laskelma
Vakuutusmaksutuotot
Vakuutusmaksutulo 1,3 10 018 859,90 11 250 256,14 -10,9 %
Jalleenvakuuttajien osuus -1 024 927,60 -1 436 557,64 -28,7 %
Vakuutusmaksuvastuun muutos 1019 473,16 1 456 328,72 -30,0 %
Jalleenvakuuttajien osuus -164 652,02 -199 112,66 -17,3 %
9 848 753,44 11 070 914,56 -11,0 %
Kotvauskulut
Maksetut korvaukset -1 459 258,79 -1 067 510,18 36,7 %
Jalleenvakuuttajien osuus 38 504,92 498 474,31 0,0 %
Korvausvastuun muutos -274 124,45 680 107,08 -140,3 %
Jalleenvakuuttajien osuus 203 223,88 -523 363,41 -138,8 %
-1 491 654,44 -412 292,20 261,8 %
Liikekulut 5,6,7 -4 777 713,42 -4 645 538,31 2,8 %
Vakuutustekninen kate ennen
] o 3 579 385,58 6 013 084,05 -40,5 %
tasoitusmiirin muutosta
Tasoitusmiirin muutos -3 516 924,28 -6 100 731,45 -42.4 %
Vakuutustekninen kate 62 461,30 -87 647,40 -171,3 %
Muu kuin vakuutustekninen laskelma
Sijoitustoiminnan tuotot 4 9 058 130,51 5964 701,75 51,9 %
Sijoitustoiminnan kulut 4 -597 997,33 -616 858,35 -3,1 %
Vilittémit verot varsinaisesta toiminnasta -1 711 924,96 -1 042 073,58 64,3 %
Tilikauden voitto / tappio 6 810 669,52 4218 122,42 61,5 %
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Tase
Vastaavaa
euroa Liite 31.12.2015 31.12.2014
AINEETTOMAT HYODYKKEET
Aineettomat oikeudet 8 12 702,03 14 273,75
Muut pitkdvaikutteiset menot 8 261 511,46 701 522,03
274 213,49 715 795,78
SIJOITUKSET 9,10
Kiinteistosijoitukset
Kiinteist6t ja kiinteistbosakkeet 0,00 1224 727,08
Sijoitukset saman konsernin yrityksissa
ja omistusyhteisyrityksissd
Osakkeet omistusyhteisyrityksissa 0,00 0,00
Muut sijjoitukset
Osakkeet ja osuudet 19 769 510,75 24 242 462,84
Rahoitusmarkkinavilineet 87 631 415,53 84 317 172,04
107 400 926,28 108 559 634,88
Yhteensi 107 400 926,28 109 784 361,96
SAAMISET
Ensivakuutustoiminnasta
Vakuutuksenottajilta 403 202,30 337 655,05
Jalleenvakuutustoiminnasta 35 876,69 143 623,27
Muut saamiset 1251 817,72 1316 577,90
1690 896,71 1797 856,22
MUU OMAISUUS
Aineelliset hyodykkeet
Kalusto 102 072,35 64 907,28
Muut aineelliset hy6dykkeet 49 250,40 49 896,51
151 322,75 114 803,79
Rahat ja pankkisaamiset 4 024 287,27 1 619 466,44
Yhteensi 4 175 610,02 1734 270,23
SIIRTOSAAMISET

Korot ja vuokrat

Muut siirtosaamiset

VASTAAVAA YHTEENSA

1836 553,14
22 595,49
1859 148,63

115 400 795,13

1 565 219,16
20 345,16
1 585 564,32

115 617 848,51
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Vastattavaa

euroa Liite 31.12.2015 31.12.2014

OMA PAAOMA 11, 12
Osakepididoma 10 200 000,00 10 200 000,00
Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 25 515,00 10 025 715,00
Edellisten tilikausien voitto 9 580 634,72 5362 512,30
Tilikauden voitto/ tappio 6 810 669,52 4218 122,42
Yhteensi 26 616 819,24 29 806 349,72

VAKUUTUSTEKNINEN VASTUUVELKA

Vakuutusmaksuvastuu

Jalleenvakuuttajien osuus

Korvausvastuu

Jalleenvakuuttajien osuus
Tasoitusmairi
Yhteensi

VELAT
Ensivakuutustoiminnasta

Jalleenvakuutustoiminnasta
Muut velat

SHRTOVELAT

Muut siirtovelat

VASTATTAVAA YHTEENSA

11 394 495,22
-409 971,04
10 984 524,18

1196 347,75
-526 849,10
669 498,65
74 788 747,00
86 442 769,83
125 000,00
355 44524

239 184,37
719 629,61

1621 576,45
1621 576,45

115 400 795,13

12 413 968,38
-574 623,06
11 839 345,32

922 223,30
2323 625,22
598 598,08

71 271 822,72
83 709 766,12
175 000,00
757 590,91

163 034,08
1095 624,99

1 006 107,68
1 006 107,68

115 617 848,51
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Rahoituslaskelma
euroa 2015 2014
Liiketoiminnan rahavirta
Voitto/tappio varsinaisesta toiminnasta/
voitto/tappio ennen satunnaisia etid 6 810 669,52 4218 122,42
Oikaisut
Vakuutusteknisen vastuuvelan muutos 2 733 003,71 4 686 771,72
Sijoitusten arvonalentumiset ja -korotukset 91 573,17 -33 057,64
Suunnitelman mukaiset poistot 228 217,76 291 499,01
Muut oikaisut -5 394 800,28 -1 648 477,77
Rahavirta ennen kiyttépadoman muutosta 4 468 657,88 7 514 857,74
Kayttopdaoman muutos:
Lyhytaikaisten korottomien liikesaamisten
lisdys (-)/vihennys (+) -166 624,80 278 823,85
Lyhytaikaisten korottomien velkojen
lisdys (+)/vihennys (-) 239 473,39 -440 420,45
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituserii ja veroja 4 541 506,47 7 353 261,14
Maksetut korot ja maksut muista liiketoiminnan
rahoituskuluista 0,00 0,00
Maksetut vilittomit verot -864 048,18 -858 146,42
Rahavirta ennen satunnaisia etii 3 677 458,29 6 495 114,72
Liiketoiminnan rahavirta 3 677 458,29 6 495 114,72
Investointien rahavirta
Investoinnit sijoituksiin/ luovutustulot sijoituksista (pl. rahavarat) 8 550 716,97 -3 406 487,19
Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden seki
muun omaisuuden investoinnit ja luovutustulot (netto) 176 645,57 -195 990,13
Investointien rahavirta 8 727 362,54 -3 602 477,32
Rahoituksen rahavirta
Maksetut osingot/takuupddoman korot ja
muu voitonjako -10 000 000,00 -3 000 000,00
Rahoituksen rahavirta -10 000 000,00 -3 000 000,00
Rahavarojen muutos 2 404 820,83 -107 362,60
Rahavarat tilikauden alussa 1 619 466,44 1 726 829,04
Rahavarat tilikauden lopussa 4024 287,27 1 619 466,44
2 404 820,83 -107 362,60
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Liitetiedot

Tilinpéditéksen laatimisperiaatteet

Tilinpdités on laadittu kirjanpito-, osakeyhti6- ja vakuutusyh-
ti6lakien mukaisesti sekd vakuutusyhtiéitd valvovien viran-
omaisten paitoksid, midriyksid ja ohjeita noudattaen.

Vakuutusmaksut

Vakuutusmaksutuloon on kitjattu vakuutusmaksut niiltd va-
kuutussopimuksissa sovituilta vakuutusmaksukausilta, jotka
ovat alkaneet tilikauden aikana. Vakuutusmaksutulosta on vi-
hennetty luottotappiona ne vakuutusmaksusaamiset, joista ei
todennikdisesti saada suoritusta.

Aineettomien hyédykkeiden arvostus ja jaksotus

Aineettomina oikeuksina on aktivoitu tietokoneohjelmien
kiyttoikeudet ja muina pitkdvaikutteisina menoina kiytto-
omaisuuden kiinteistbosakkeen perusparannusmenot seki
vakuutusjirjestelman kehitysty6sti aiheutuneet menot. Ne on
esitetty taseessa suunnitelman mukaisilla poistoilla vihenne-
tyn hankintamenon miariisini.

Sijoitusten ja saamisten arvostaminen taseessa

Kiinteistbosakkeet on arvostettu hankintahintaan tai sita
alempaan kidypdin arvoon.

Osakkeet ja osuudet on arvostettu hankintahintaan, tai jos
kiypi arvo on ollut titd alempi, niin kdypddn arvoon. Tehdyt
arvonalennukset on palautettu tulosvaikutteisesti siltd osin
kuin sijoituksen kidypi arvo tilinpadtéshetkelld ylittdd alenne-
tun hankintamenon. Palautukset on tehty enintddn alkuperii-
seen hankintamenoon saakka.

Uusimman padomarahastosijoituksen arvostus perustuu tilin-
péadtoshetkelld vield hankinta-arvoon.

Rahoitusmarkkinavilineet on lyhyiden velkainstrumenttien
osalta arvostettu hankintahintaan ja valtion obligaatioiden
sekd muiden joukkovelkakirjalainojen osalta hankintahintaan,
jota oikaistaan lainakohtaisesti juoksuaikanaan tasaisesti kohti
nimellisarvoa. Mikali joukkovelkakirjalainan kdypa arvo on ai-
kaisemmin tehdyilld arvonalennuksilla vihennettyi hankinta-
menoa pienempi, alennetaan hankintamenoa tulosvaikuttei-
sesti arvonalennuksella. Muut rahoitusmarkkinavilineet on
arvostettu hankintahintaan tai sitd alempaan kdypdin arvoon.

Korvaustapahtuman johdosta syntyneet riidattomat regressi-
saamiset on kirjattu taseeseen todennikdiseen arvoon nou-
dattaen varovaisuuden periaatetta ja ottaen huomioon yhti-
6lle jddneet vastavakuudet.

Vakuutusmaksusaamiset ja muut saamiset on arvostettu ni-
mellisarvoon tai sitd alempaan todennikéiseen arvoon.

Selostus menetelmisti, joilla sijoitusten kidyvit arvot on
mddritetty

Pérssiosakkeiden kdypini arvona on pidetty tilinpadtospdi-
vin viimeistd saatavilla olevaa jatkuvan kaupankiynnin mu-
kaista ostokurssia tai sen puuttuessa viimeisintd kaupankiyn-
tikurssia.

Joukkovelkakirjalainojen kdypina arvona on pidetty vuoden
viimeisintd ostokurssia tai sen puuttuessa viimeisintd kaupan-
kiyntikurssia.

Muiden sijoitusten kdypiand arvona on pidetty todennikdista
luovutushintaa.

Ulkomaanrahan méiriiset erit
Ulkomaanrahan mairiiset liiketapahtumat on kirjattu tapah-
tumapdivin kurssiin. Tilinpddtoksessa sijoitusten kdyvit arvot

on muutettu euroiksi tilinpddtospaivin kurssiin.

Selostus siitd, miten henkilokunnan elidketurva on jar-
jestetty

Henkilokunnan eldketurva on jirjestetty Keskindinen Tyoeld-
kevakuutusyhtié Elosta otetulla TyEL-vakuutuksella. Flike-
vakuutusmaksut on kirjattu kuluksi suoriteperusteisesti.
Suunnitelman mukaisten poistojen periaatteet

Omaisuuseri Poistomentelma

Ainettomat oikeudet
ATK-ohjelmat

Muut pitkivaikutteiset menot

Tasapoisto 5 vuotta

Perusparannusmenot Tasapoisto 10 vuotta

Kalusto Menojaannéspoisto 25 %
Muut aineelliset hyédykkeet

Menojidnndspoisto 25 %
Suunnitelman mukaiset poistot vastaavat evl-poistoja.

Vilittémit verot

Tuloslaskelmassa vilittdmit verot on esitetty suoriteperustei-
sesti.

Muut velat

Muut velat kuin vakuutustekninen vastuuvelka on merkitty
taseeseen nimellisarvoon.
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Vakuutustekninen vastuuvelka

Vakuutusmaksuvastuu sisiltdd tilivuonna ja aikaisempina
vuosina kertyneestd vakuutusmaksutulosta sen osan, jota vas-
taava riski kohdistuu tilivuoden jilkeiseen aikaan.

Korvausvastuu sisiltdi tilivuoden jilkeen yhtién suoritetta-
vaksi tulevat korvausmairit, jotka aiheutuvat tilivuonna tai
aikaisemmin sattuneista vahingoista. Korvausvastuuseen si-
sdltyy tasoitusmiiri, joka on runsasvahinkoisten vuosien va-
ralle laskettu puskuri.

Tilinpaitoksessd on sovellettu Finanssivalvonnan 27.1.2010
vahvistamia tasoitusmédrin laskuperusteita.
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Tuloslaskelmaa koskevat liitetiedot

Liite 1: Vakuutusmaksutulo

euroa 2015 2014
Vahinkovakuutus
Ensivakuutus
Kotimaasta 9974 871,07 11 217 221,41
Jalleenvakuutus 43 988,83 33 034,73
Vakuutusmaksutulo ennen jilleenvakuuttajien osuutta 10 018 859,90 11 250 256,14
Liite 2: Vakuutusluokkaryhmikohtaiset tiedot
Liite 2. Vakuutusluokkaryhmikohtaiset tiedot
Sarakkeet: 1 = Vakuutusmaksutulo ennen jilleenvakuuttajien osuutta
2 = Vakuutusmaksutuotot ennen jilleenvakuuttajien osuutta
3 = Korvauskulut ennen jilleenvakuuttajien osuutta
4 = Liikekulut ennen jilleenvakuuttajien palkkioita ja voitto-osuuksia
5 = Jilleenvakuuttajien osuus
6 = Vakuutustekninen kate ennen yhteistakuuerin ja tasoitusmédrin muutosta
Ensivakuutus
euroa 1 2 3 4 5 6
Luotto ja takaus
2015 9 974 871,07 10 993 970,56 -1 732 835,54 -4777 713,42 -947 850,82 3535 570,79
2014 11 217 221,41 12 666 221,34 -387 738,77 -4 64553831 -1 660 559,40 5 972 384,86
2013 10 570 526,50 12659 229,20 -3 163 897,63 -3934 512,02 -1 110 080,63 4 450 738,92
Jalleenvakuutus
2015 43 988,83 44 362,50 -547,71 0,00 0,00 43 814,80
2014 33 034,73 40 363,52 335,67 0,00 0,00 40 699,19
2013 39 748,05 37 360,34 530,11 0,00 0,00 37 890,45
Yhteensi
2015 10 018 859,90 11 038 333,06 -1 733 383,24 -4 777 713,42 -947 850,82 3579 385,58
2014 11 250 256,14 12706 584,86 -387 403,10 -4 64553831 -1 660 559,40 6 013 084,05
2013 10 610 274,55 12 696 589,54 -3 163 367,52 -3934 512,02 -1 110 080,63 4 488 629,37
Tasoitusméirin muutos
2015 -3 516 924,28
2014 -6 100 731,45
2013 -4 461 182,61
Vakuutustekninen kate
2015 62 461,30
2014 -87 647,40
2013 27 446,76
Liite 3: Vakuutusmaksutulosta vihennetyt erit
euroa 2015 2014
Luottotappiot vakuutusmaksusaamisista 0,00 0,00
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Liite 4: Sijoitustoiminnan nettotuoton erittely

Liite 4. Sijoitustoiminnan nettotuoton erittely

euroa 2015 2014
Sijoitustoiminnan tuotot
Tuotot muista sijoituksista
Osinkotuotot 370 026,40 686 756,82
Korkotuotot 2172 762,73 2302 070,51
Muut tuotot 11 298,43 22 566,59
2 554 087,56 3011 393,92
Arvonalentumisten palautukset 245 188,49 341 295,08
Myyntivoitot 6 258 854,46 2612 012,75
6 504 042,95 2953 307,83
Sijoitustoiminnan tuotot yhteensi 9 058 130,51 5964 701,75
Sijoitustoiminnan kulut
Kulut muista sijoituksista -260 235,44 -202 232,33
Korkokulut ja muut vieraan padoman kulut -1 000,23 -1 000,02
-261 235,67 -203 232,35
Arvonalennukset -336 761,66 -308 237,44
Myyntitappiot 0,00 -105 388,56
-336 761,66 -413 626,00
Sijoitustoiminnan kulut yhteensi -597 997,33 -616 858,35
Sijoitustoiminnan nettotuotto 8 460 133,18 5 347 843,40
Liite 5: Tuloslaskelman era Liikekulut
euroa 2015 2014
Vakuutusten hankintamenot 1998 075,37 2 382 563,16
Vakuutusten hoitokulut 901 186,16 825 651,51
Hallintokulut 1 878 451,89 1 437 323,64
4 777 713,42 4 645 538,31
Liite 6: Kokonaisliikekulut toiminnoittain
euroa 2015 2014
Maksetut korvaukset 194 968,73 150 048,25
Liikekulut 4777 713,42 4 645 538,31
Sijoitustoiminnan hoitokulut 228 260,27 179 986,26
5200 942,42 4 975 572,82
Liite 7: Tilintarkastajan palkkiot
euroa 2015 2014
KPMG Oy Ab
Tilintarkastuspalkkiot 32 941,85 17 545,86
Muut palkkiot 44 221,50 52 440,36
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Tasetta koskevat liitetiedot
Liite 8: Aineettomien ja aineellisten hyédykkeiden muutokset
Aineettomat Aineelliset Yhteensi
euroa hy6dykkeet hyoédykkeet
Hankintameno 1.1. 1801 022,19 545 960,55 2 346 982,74
Edellisend vuonna loppuun poistetut -12 681,06 0,00 -12 681,06
Lisaykset 6 138,00 98 369,60 104 507,60
Vihennykset -903 412,86 -323 646,44 -1 227 059,30
Hankintameno 31.12. 891 066,27 320 683,71 1 211 749,98
Kertyneet poistot 1.1. -1 085 226,41 -431 156,76 -1 516 383,17
Edellisend vuonna loppuun poistetut 12 681,06 0,00 12 681,06
Vihennysten kertyneet poistot 633 905,80 283 947,59 917 853,39
Tilikauden poistot -178 213,23 -22.151,79 -200 365,02
Kertyneet poistot 31.12. -616 852,78 -169 360,96 -786 213,74
Kirjanpitoarvo 31.12.2015 274 213,49 151 322,75 425 536,24
Liite 9: Sijoitusten kdypdarvo ja arvostusero
Jaljelld oleva Kirjanpitoarvo Kiypi arvo
euroa hankintameno
Sijoitukset 31.12.2015
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet 19 769 510,75 19 769 510,75 24 582 042,58

Rahoitusmarkkinavilineet

87 631 415,53

87 631 415,53

Yhteensi 107 400 926,28 107 400 926,28

Rahoitusmarkkinavilineiden jiljelld oleva hankintameno

sisdltdd korkotuotoiksi tai niiden vihennykseksi

jaksotettua nimellisarvon ja hankintahinnan erotusta -1 481 415,54

Arvostusero

Liite 10: Kiinteistdsijoitukset

euroa Kiinteistdosakkee

Hankintameno 1.1. 1224 727,08
Lisdykset 0,00
Vihennykset -1224 727,08

Hankintameno 31.12. 0,00

Kirjanpitoarvo 31.12.2015 0,00

89 505 110,00
114 087 152,58

6 686 226,30



Toimintakertomus ja tilinpaatos 2015 16 (31)
Vakuutusosakeyhtié Garantia

Liite 11: Oman pddoman muutokset

euroa 2015 2014
Sidottu

Osakepiddoma 01.01. = 31.12. 10 200 000,00 10 200 000,00
Vapaa

Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 01.01. 10 025 715,00 10 025 715,00

Padomanpalautus -10 000 200,00 25 515,00

Edellisten tilikausien voitto/tappio 01.01. 9 580 634,72 8362 512,30

Osingonjako 0,00 9 580 634,72 -3 000 000,00 5362 512,30

Tilikauden voitto / tappio 6 810 669,52 4218 122,42

16 416 819,24 19 606 349,72

Oma piidoma yhteensi 26 616 819,24 29 806 349,72

Liite 12: Voitonjakokelpoiset varat

euroa 2015
Tilikauden voitto / tappio 6 810 669,52
Edellisten tilikausien voitto 9 580 634,72
Voitonjakokelpoiset varat yhteensi 16 391 304,24
Sijoitetun vapaan oman pddoman rahasto, ei osingonjakokelpoinen 25 515,00

Jakokelpoiset varat yhteensi 16 416 819,24
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Muut liitetiedot

Liite 13: Vastuusitoumuksia koskevat liitetiedot

euroa 2015 2014

Takausvakuutuksen kokonaisvastuu

Takausvakuutuksen kokonaisvastuu vihennettynd

vakuuksien laskennallisilla arvoilla
Leasingvuokravastuusopimukset
Vuokra seuraavalla tilikaudella

My6hemmin maksettavat vuokrat

Sijoitussitoumukset

Garantia on saanut 30.12.2011 ilmoituksen mahdollisesta vakuutustapahtumasta ja siitd johtuvan

1 164 465 749,96

847 307 330,50

68 611,68

104 116,76

2378 771,00

1 338 338 925,93

904 989 928,64

71 883,75

44 252,96

1 024 984,00

5000 000 euron korvausvaatimuksen. Garantia katsoo, ettd esitetty korvausvaatimus on perusteeton eiki

ole kirjannut sitd tunnettujen vahinkojen varaukseen tilinpditoksessd. Asiassa ei ole vuoden 2015

aikana tapahtunut oleellista muutosta ja asian kisittelyi jatketaan edelleen.

Liite 14: Henkil6st64 ja toimielinten jasenid koskevat liitetiedot

euroa 2015 2014
Henkiléstokulut
Palkat ja palkkiot 2 786 723,68 2 294 447 83
Elakekulut 469 741,38 401 461,88
Muut henkil6sivukulut 66 936,93 88 802,14
3 323 401,99 2 784 711,85
Toimitusjohtajalle ja hallituksen jisenille
maksetut palkat ja palkkiot 676 423,79 345 503,80
Henkil6ston keskimairiinen lukumiiri tilikauden aikana 25 25
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Liite 15: Omistuksia muissa yrityksissd koskevat liitetiedot

euroa Kirjanpitoarvo Kiypia arvo
Osakkeet ja osuudet
Ishares S&P 500 3762 578,82 5 670 300,00
Ishares Europe 600 4 681 987,31 5 461 200,00
SPDR S&P US Dividend 1511 777,52 2 410 980,00
Db Stoxx Europe 600 2934 516,86 2 948 575,00

12 890 860,51

16 491 055,00

Osakerahastot
Fourton Stamina A 1 239 954,49 2 066 835,97
1239 954,49 2 066 835,97
Kiinteist6rahastot
Real Estate Fund Finland I Ky 302 294,82 302 294,82
CapMan Buyout X Fund B Ky 2 055 442,68 2 057 942,59
Taaleritehtaan Tonttirahasto Ky 600 000,00 600 000,00
2 957 737,50 2 960 237,41
Korkorahastot
Evli European Investment Grade 2 680 958,25 3063 914,20
2 680 958,25 3 063 914,20
Liite 16: Vakavaraisuutta koskevat liitetiedot
euroa 2015 2014
Toimintapiioma

Oma pidoma ehdotetun voitonjaon vihentimisen jilkeen

Omaisuuden kdypien arvojen ja taseen kitjanpitoarvojen

23 616 819,24

19 806 349,72

vilinen arvostusero 6 686 226,30 10 272 670,92

Aineettomat hyddykkeet -274 213,49 -715 795,78
Muut erit

30 028 832,05 29 363 224,86

Toimintapddoman vihimmaismairi 3 700 000,00 3 700 000,00

Vakuutustekniseen vastuuvelkaan sisdltyvi tasoitusmairi 74 788 747,00 71 271 822,72

Suhteessa tiyteen méddrainsi % 43,0 44.0
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Liite 17: Riskit ja riskienhallinta

Garantian arvot, hyvin liiketavan periaatteet, strategia ja lii-

Riskienhallinnan organisointi, vastuut ja valvonta

ketoiminnan tavoitteet muodostavat yhtion riskienhallinnan

ja vakavaraisuuden hallinnan perustan. Riskienhallinnan tar-
koituksena on tukea yhtién tavoitteiden saavuttamista tunnis-
tamalla yhtié6n vaikuttavat uhat ja mahdollisuudet ja pitdd ne
riskinottohalukkuuden- ja kyvykkyyden rajoissa toiminnan
jatkuvuuden turvaamiseksi. Riskinkantokyky muodostuu
omien varojen méiristi ja niiden laadusta, liiketoiminnan
kannattavuudesta sekd laadullisista tekijoistd, joihin kuuluvat
muun muassa luotettava hallinto ja vakavaraisuuden hallinta

sekd hyvin jirjestetty sisdinen valvonta ja riskienhallinta.

Garantian litketoimintaan liittyvit keskeiset riskit ovat takaus-
vakuuttamisesta aiheutuvat luottoriskit, vastuuvelkaa katta-
van omaisuuden sijoitusriskit sekd strategiset, operatiiviset ja

compliance-riskit.

Garantia uudisti johtamis- ja hallintojirjestelmin ja sitd kos-
kevan ohjeistuksen sekd dokumentaation vastaamaan Sol-
venssi II -sddntelyi ja uutta omistusrakennetta. Uudistuksella
parannetaan myos riskienhallinnan lipindkyvyyttd ja tehok-
kuutta. Tdma annettu kuvaus perustuu uudistettuun johta-
mis- ja hallintojérjestelmikehikkoon, joka otetaan kokonai-

suudessaan kdyttéon vuoden 2016 aikana.

Garantiassa sovelletaan kokonaisvaltaista riskienhallintaa, ja
riskienhallinta sisdisen valvonnan osana on integroitu kiinte-
dksi osaksi yhtién prosesseja. Taaleri Oyj:n tdysin omista-
mana tytiryhtiond Garantia noudattaa toiminnassaan Taaleri
Oyj:n hallituksen vahvistamia Taaleri-konsernin sisdisen val-

vonnan ja riskienhallinnan toimintaperiaatteita.

Taaleri Oyj:n Hallitus
Taalerin johtoryhma

Sisdinen valvonta ja riskienhallinta on organisoitu Garanti-
assa sisdisen valvonnan kolmen puolustuslinjan periaatteen
mukaisesti. Tdmin periaatteen mukaisesti tehtdvit on eriy-
tetty (1) yksikéihin, jotka toiminnoissaan ottavat litketoimin-
tariskid, eli kdsittelevit vakuutuksia, tekevit yhtiéta sitovia
pédtoksia ja toimivat asiakasrajapinnassa (Operatiivinen riskien-
hallinta), (2) yksik6ihin, jotka vastaavat riskien valvonnasta,
toteuttavat riippumatonta riskien arviointia sekd valvovat yh-
tién ohjeistusten, lakien ja siddésten noudattamista (Réippu-
maton riskienballinta), ja (3) riippumattomaan sisdisen tarkas-
tuksen toimintoon (Sisdinen tarkastus). Ulkoista valvontaa
toteuttavat tilintarkastajat ja valvovat viranomaiset.

Garantian hallitus on ylin paitoksentekoelin sisdiseen valvon-
taan, riskienhallintaan ja vakavaraisuuden hallintaan liittyvissd
asioissa. Hallitus vahvistaa sisiistd valvontaa seka riskien ja
vakavaraisuuden hallintaa koskevat periaatteet ja politiikat
(ml. riskinottohalukkuus), organisoinnin ja paitoksentekoeli-
met, sekd seuraa ja valvoo riskiasemaa ja riskienhallinnan toi-
mivuutta.

Hallitus on lisaksi asettanut Luottoryhmin, Vakuusryhmin ja
Ratingryhmin, jotka paittavit hallituksen vahvistaman paa-
toksentekojirjestelmian mukaisesti vastuulleen kuuluvista asi-
oista. Luottoryhmin tehtdvini on takausvakuutuspditosten,
korvauspéitosten ja sijoituspadtdsten teko. Vakuusryhmin
tehtdvind on vakuuksien arviointi ja vakuusarviointiprosessin
laadun ja tehokkuuden varmistaminen. Liiketoiminnasta riip-
pumattoman ratingryhmin tehtidvini on luottoluokitusten
(Prating”) vahvistaminen seka ratingprosessin laadun ja te-
hokkuuden varmistaminen.

<
<

Hallitus

Toimitusjohtaja ja johtoryhma

2. Riippumaton
riskienhallinta

3. Sisainen
tarkastus

Konsernin tase- ja

riskienhallinta tyéryhma

Tukee johtoa riskienhallinnan + Tarkastaa ja arvioi

Puolustus- .
linja 1. Operatiivinen
riskienhallinta
Vastuutaho
T + Soveltaa sisdisen valvonnan ja .
Tehtavat riskienhallinnan ohjekehikkoa jérjestamisessd

ja yksittdisia toimintaohjeita .
+ Toteuttaa sisdista valvontaa
+ Vastaa riskipaatosten .
valvonnasta .

Kuva 1: Garantian riskienhallinnan organisointi

riskienhallintakehikkoa ja sen
Vastaa riskienhallinnan soveltamista
edellytyksista

Omistaa riskienhallintakehikon

Ohjaa ja kehittaa

riskipaatésprosessia

Vastaa riskilaskennasta

Vastaa riskiaseman

seurannasta
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Yhtiokokous

Hallitus

Toimitusjohtaja,
tukenaan yhtién johtoryhma

I I

Kuva 2: Pditoksentekoelimet ja raportointisuhteet

Toimitusjohtaja, tukenaan johtoryhmd, vastaa riskienhallin-
nan operatiivisesta johtamisesta hallituksen antamien ohjei-
den ja maidrdysten mukaisesti.

Taaleri-konsernin tase- ja riskienhallintatyéryhma vastaa kon-
sernin riskienhallinnan toimivuudesta ja tehokkuudesta. Tyo6-
ryhmad raportoi Taaleri-konsernin johtoryhmille ja Taaleri
Oyj:n hallitukselle. Konsernin litketoiminnasta riippumaton
Tase ja riskienhallintatyéryhmi tukee ja ohjaa Garantian ris-
kien- ja vakavaraisuudenhallintaa varmistaakseen konsernita-
son periaatteiden ja ohjeistusten soveltamisen my6s Garanti-
assa.

Riippumattomalla riskienhallinnalla on kokonaisvastuu ris-
kienhallintajirjestelman toimivuudesta. Riskienhallinnan teh-
tivind on riskien tunnistaminen, riskien ja litketoiminnan
vaatiman padoman (ml. pddomapuskurit) miarittiminen, ris-
kien hinnoittelu kannattavuus- ja vakavaraisuustavoitteiden
mukaisesti, riskien ja vakavaraisuusaseman mittaus ja rapor-
tointi sekd sen varmistaminen, ettd riskeji seurataan osana lii-
ketoiminnan paivittdistd johtamista. Aktuaaritoiminnon ta-
voitteena on varmistaa yhtién suoriutuminen vakuutussopi-
musten mukaisista velvoitteistaan. Aktuaaritoiminto huolehtii
yhtiossd sovellettavien vakuutusmatemaattisten menetelmien
asianmukaisuudesta seka siitd, ettd yhtion vakuutusmaksujen
ja vastuuvelan mairddmistapa ja maird tayttavat sidntelyn
vaatimukset. Garantia on ulkoistanut aktuaaritoiminnon ja
vastuullisen matemaatikon palvelut ulkoiselle palveluntarjo-
ajalle.

Sisdinen tarkastus arvioi sisdisen valvonnan, riskienhallinnan
ja muun hallinnon riittivyyttd ja tehokkuutta ja raportoi tu-
loksistaan hallitukselle ja toimitusjohtajalle. Garantia on ul-
koistanut sisdisen tarkastuksen palvelut ulkoiselle palveluntar-
joajalle.

Vakavaraisuuden hallinta

Garantian riskinottohalukkuus on maltillinen. Ensisijainen
keino riskien ja todellisen pddomituksen tasapainon varmista-
miseksi on litketoiminnan kannattavuuden ylldpito ja riskien
aktiivinen hallinta osana litketoiminnan jokapaiviistd johta-
mista. Tamin lisiksi Garantia laatii vuosittain pidomasuunni-
telman, jolla varmistetaan ennakoivasti pddomien riittdvyys
my0s poikkeuksellisissa olosuhteissa.

Garantian pddomituksen tavoitetason lihtokohtana on laki-
sddteinen Solvenssi II —pddomatarve, jonka lisiksi tavoiteta-
sossa on huomioitu luottoluokittajien edellyttimi AAA-luot-
toluokituksen vaatima padomitustaso. Tamin lisiksi padomi-
tukselle on asetettu tavoitetaso sisiisen taloudellisen pddoma-
mallin perusteella. Garantia jakaa osinkoa / palauttaa paa-
omia omistajalle vain, kun (A-) -luottoluokitus ei vaarannu.

Arvioitu osingonjako huomioidaan keskipitkdn aikavilin va-
kavaraisuustarkasteluissa.

Garantia kiyttid liiketoiminnan riskin mittaamiseen Value-at-
Risk -pohjaisia riskimittareita. Ko. mittareiden tarkoituksena
on midrittdd pidoman mairi, joka riittdd kattamaan toimin-
nasta aiheutuvat odottamattomat tappiot tietylld luottamusta-
solla. Garantian omien varojen riittivyyttd arvioidaan suh-
teessa riskimittareihin. Omien varojen mairini kiytetdin
vuonna 2015 Solvenssi I:n mukaista vakavaraisuuspddoman
mairii ja vuodesta 2016 lihtien Solvenssi II:n oman varalli-
suuden midria.

Garantiassa kiytettivi ensisijainen Value-at-Risk -pohjainen
riskimittari on taloudellisen pddomamallin mukainen paa-
omavaade 99,9 %o:n tai 99,5 %0:n luottamustasoilla. Tamin li-
siksi yhti6 kdyttdd padomatarpeen arvioinnissa Solvenssi I1
sadntelyn Solvenssi IT -standardimenetelmidn mukaista vaka-
varaisuuspadomavaatimusta (SCR) ja Standard&Poor’s Insu-
rance Capital Model:n mukaista AAA:n luottoluokitusta vas-
taava vihimmaiispadomaa (S&P TC with or without size adj.).
Omien varojen tiittivyyden arvioinnissa hyédynnetdin stres-
sitestausta. Garantia kayttdd stressitestejd vakavaraisuuden
hallinnassa, ennakoidakseen miten erilaiset poikkeukselliset,
mutta mahdolliset tilanteet voivat vaikuttaa yhtién kannatta-
vuuteen ja pddomien riittdvyyteen. Stressitestit suoritetaan
tyypillisesti riski- ja vakavaraisuusarvion (ORSA = Own Risk
and Solvency Assessment) laadinnan yhteydessi vihintdin
vuosittain. Stressitestejd hyodynnetddn my6s pitkin aikavilin
strategisessa suunnittelussa sekd vuosisuunnittelussa.

Garantia laatii vuosittain yhtion liiketoiminnan ja litketoimin-
tastrategian riski- ja vakavaraisuusarvion. Raportissa arvioi-
daan Garantian kokonaisvakavaraisuusasemaa tarkastelemalla
yhtién riskiprofiilin mukaisien laadullisten ja mairillisten ris-
kien madraa suhteessa yhtion riskinottohalukkuuteen nykyti-
lanteessa sekd niiden kehittymistd keskipitkalld aikavalilld nor-
maalissa ja stressatuissa skenaarioissa. Lisdksi raportissa arvi-
oidaan vastuuvelkaa ja padomavaatimuksia koskevien vaati-
musten jatkuvaa noudattamista. Riski ja vakavaraisuusarvion
tuloksia hyédynnetidn pddomien hallinnassa, liiketoiminnan
suunnittelussa sekd tuotekehityksessi.

Keskeiset riskit ja niiden hallinta, mittaus, seuranta ja
raportointi

1. Vakuutusriski

Vakuutusriskilld tarkoitetaan riittimattomistd hinnoittelua ja
vastuuvelkaa koskevista oletuksista johtuvaa tappioriskia tai
vakuutusvastuiden arvon epdedullista muutosta. Takausva-
kuutuksessa vakuutusriski muodostuu suurelta osin luottoris-
kistd eli siitd, ettei taattava suoriudu sopimuksen mukaisista
taloudellisista ja/tai toiminnallisista velvoitteistaan suhteessa
takauksensaajaan. Tama voi olla seurausta taattavan maksu-
kyvyttémyydestd (maksukyvyttomyysriski) tai siitd, ettd taat-
tava epdonnistuu sopimuksen mukaisen velvoitteen toimitta-
misesta ajallaan (toimitusriski). Takausvakuuttamisen luotto-
riskin katsotaan sisdltdvin my6s jilleenvakuuttajien tai muun
vastatakauksen antajan vastapuoliriskin, joka aiheutuu jilleen-
vakuuttajan tai muun vastatakauksen antajan maksukyvytto-
myydestid sekd vakuuksien arvonmuutosriskin, joka aiheutuu
vakuuden kidyvin arvon muutoksesta.
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Luottoriskin hallinnan tavoitteena on rajoittaa asiakas- ja vas-
tapuoliriskeistd aiheutuvat negatiiviset tulosvaikutukset hy-
viksyttiville tasolle ja varmistaa, ettd tuotto on riittivéd suh-
teessa otettuun riskiin. Takausvakuuttamisen luottoriskinhal-
linnassa keskeisessd asemassa on vakuutusten myontopro-
sessi (ml. asiakkaan luottokelpoisuuden arviointi, rating), jota
ohjaavat hallituksen luottoriskipolitiikka, jalleenvakuutuspoli-
tiikka ja padtoksentekovaltuudet seki niitd tdydentdvit johto-
ryhmin vahvistamat prosessikuvaukset ja luottoriskinarvioin-
tiin, vakuuksiin ja kovenantteihin liittyvit toimintaohjeet.

Luottoriskejd pienennetddn asiakasvalinnan ja luottokelpoi-
suuden arvioinnin lisdksi hajauttamalla, jilleenvakuuttamalla
ja asettamalla tietyt laatuvaatimukset jilleenvakuutuskumppa-
neille, asiakaskohtaisilla vakuusvaatimuksilla ja kovenanttieh-
doilla sekd asiakassuhteen aktiivisella hoidolla ja asiakkaan
toiminnassa tapahtuvien muutosten jatkuvalla seurannalla.
Vakuutusten riskiperusteinen hinnoittelu varmistetaan hin-
noittelulaskurilla, joka huomioi operatiiviset kustannukset,
yksittdisen sopimuksen taloudellisen padoman mallilla maéri-
tetyn riskin sekd hallituksen kulloinkin vahvistaman tuottota-
voitteen omalle pddomalle. Asuntolainojen tiytetakauksissa
Garantian luottoriskinhallinnan keskeiset vilineet ovat
kumppanipankin asuntolainojen luotonmyoéntSkriteerien ar-
viointi, kuntakohtaiset enimmaistakausmairit, muut erikseen
mairitellyt takauksen my6ntokriteerit ja asuntolainan tiyteta-
kauksen pailuotosta riippumaton lyhennysohjelma.

Garantian litketoiminnan merkittdvin keskittymdriski syntyy
luottoriskin keskittymiriskistd, joka syntyy vakuutus- ja sijoi-
tustoiminnan vastuista samaan tiskikokonaisuuden vastapuo-
lille. Asiakas/asiakaskokonaisuuskohtaisia keskittymariskeja
hallitaan méarittimalld vastuiden enimmaisméara kullekin asi-
akkaalle / asiakaskokonaisuudelle. Asiakas / asiakaskokonai-
suuskohtaista keskittymariskid mitataan suhteuttamalla vas-
tuiden madrdd Taaleri ryhmin omiin varoihin EU:n vakava-
raisuusasetuksen mukaisten suurten asiakasriskien laske-
miseksi sekd yksittdisen asiakkaan / asiakaskokonaisuuden
avoimen position ja taloudellisen pddoman mairilld.

Luottoriskid seurataan ja siitd raportoidaan johtoryhmalle ja
hallitukselle kuukausittain laadittavassa tulos- ja riskirapor-
tissa.

Takauspéitoksenteko ja riskin arviointi

Piitoksentekojirjestelmin mukainen vakuutuspiaitoksenteko
perustuu kattavaan asiakkaan tuntemiseen perustuvaan ajan-
tasaiseen analyysiin asiakkaan ja yksittdisen hankkeen luotto-
kelpoisuudesta. Yksittdisen takauspiitoksen riskiarvioinnissa
ja hinnoittelussa, sek yksittdisen takauksen riskin i.e. sen si-
toman padoman mittaamisessa takaussopimuksen voimassa-
olo aikana hy6dynnetiin taloudellisen pidoman mallia. Kes-
keiset hyédynnettavit riskiparametrit ovat takauksen mairi
(EAD, Exposure at Default), kuhunkin takaukseen liittyva
maksukyvyttdmyystodennikdisyys (PD, Probability of De-
fault), duraatio seki vastavakuuksista ja jilleenvakuuttami-
sesta riippuva menetys vahinkotilanteessa (LGD, Loss Given
Default).

Jokaisella yritysasiakkaalla on voimassa oleva luottoluokka
(rating). Luottoluokituksen tarkoituksena on ryhmitelld asiak-
kaat riskin mukaisesti ratingluokkiin. Ratingluokka arvioi vas-
tapuolen vastuidenhoitokykyi eli sité, tuleeko asiakkaalle

vuoden aikana vakava maksuhdirié. T4td riskid kuvaa vasta-
puolen maksuhiiri6todennikéisyys eli PD. Garantiassa on
kiytossi 21-portainen luottoluokitusasteikko.
Luottoluokitteluasteikko

Arvio
Ratingluokka ) . N Arvio luottoriskisti
vastuidenhoitokyvysti
o -
nnomaen Picnin mahdollinen
AAA vastuidenhoitokyky, o
. co luottoriski
Korkein luottoluokitus
AA+ o
AA Erittdin vahva Erittiin pieni luottoriski
irittdin pieni luottorisk
vastuidenhoitokyky i pient fuottoris
AA- T
A+
A Vahva vastuidenhoitokyky ~ Hyvin pieni luottoriski
A-
BBB+
Erittdin hyvi . s
BBB . Pieni luottoriski AAA - BBB-
vastuidenhoitokyky o
BBB- . Investointitaso
BB+
BB Hyvi vastuidenhoitokyky — Pienehko luottoriski
BB-
B+
Tyydyttivi
B bl ‘ ava . Kohtuullinen luottoriski
B vastuidenhoitokyky
C+
C Heikko vastuidenhoitokyky Merkittivi luottoriski
C-
Luottoriskin
D Maksukyvytén realisoituminen
todennakoisti
Maksukyvyton, o
D- aksukyvyton. Luottoriski realisoitunut
kotvaushakemus

Kuva 3: Luottoluokitteluasteikko

Asiakkaan vastuidenhoitokyvyn arviointi perustuu asiakkaan
taloudellisten ja laadullisten tietojen asiantuntija-arviointiin.
Asiakkaan tilanteeseen perehtynyt asiantuntija laatii ratin-
gesityksen, joka kisitellddn ja pditetddn hallituksen asetta-
massa Ratingryhmissi. Takauspaitosti tehtiessd jokaisella
asiakkaalla on oltava voimassa oleva ratingluokka. Asiakkaan
ratingluokka mairitetdin vahintidn vuosittain.

Takausvakuutusten vastavakuudeksi tulevien vastavakuuksien
arviointi perustuu voimassa olevaan vakuus- ja kovenanttioh-
jeeseen. Vakuuksien arvioinnista, luokittelusta ja ylldpidosta
vastaa hallituksen asettama Vakuusryhmi. Garantiassa va-
kuudet luokitellaan neljddn ryhmiin.

Vakuusluokat
1 Turvaava likvidi vakuus
2 Reaalivakuus vakuusarvon puitteissa
3 Reaalivakuus kiyvin arvon puitteissa
4 Muu vakuus

Kuva 4: Vakuusluokat

Garantia hyédyntii luottoriskienhallinnassa jalleenvakuutusta
hallituksen vahvistaman jilleenvakuutuspolitiikan mukaisesti.
Garantia kiyttdd lainatakauksissa fakultatiivista jilleenvakuu-
tusta yksittdisten riskien kattamiseen ja kaupallisissa takauk-
sissa vakuutuskannan suhteellista jilleenvakuutusta (Quota
share). Hallitus hyviksyy kunakin kalenterivuonna Quota
share —jilleenvakuutuksessa kiytettivit jilleenvakuuttajat ja
tekee paitokset kaikista fakultatiivisella jilleenvakuutuksella
katetuista lainatakaushankkeista. Yksittdisen luottoluokitta-
jalla tulee olla vihintddn A-tasoinen luottoluokitus ulkoiselta
luottoluokituslaitokselta. Yksittiisten jlleenvakuuttajien vilil-
listen vastuiden mairid seurataan ja siitd raportoidaan halli-
tukselle neljainnesvuosittain.
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Luottoryhmi tai hallitus tekee pddtéksentekojirjestelmin
mukaisesti yksittdiset takauspditokset. Pddtoksenteko on por-
rastettu asiakkaan takausvastuiden ja taloudellisen pidoman
mairin perusteella. Padtoksentekoesityksen perustan muo-
dostavat luottokelpoisuusatvio ja rating sekd takausesitys. Ta-
kausesitys sisiltdd tiedot takauksen hakijasta, nykyisistd ja tu-
levista vastuista ja niiden vakuuksista, riskienhallinnan kan-
nanoton esitettdvista riskistd seka riskiperusteiseen hinnoitte-
lumalliin perustuvan tariffilaskelman.

Vakuutusmatemaattiset oletukset

Vakuutusyhtidlain perusteella vakuutusyhtiolla tulee olla tur-
vaavat laskuperusteet vakuutusteknisen vastuuvelan maaritti-
miseksi. Vastuuvelan arvon tulee olla aina riittdva siten, ettd
yhti6 pystyy kohtuudella arvioiden vastaamaan sitoumuksis-
taan. Vastuuvelan laskuperusteet annetaan tiedoksi finanssi-
valvonnalle ennen tilikauden paittymista.

Vakuutusmaksuvastuu mairitian ns. siirtovastuuna. Tuot-
teittain médritetddn se osuus voimassa olevien vakuutussopi-
musten maksutulosta, mikd kohdistuu tuleviin tilivuosiin.
Korvausvastuu muodostuu tunnetusta ja tuntemattomasta
korvausvastuusta. Yksittdisten tilinpadtoshetken jalkeen mak-
settavaksi tulevat korvaukset varataan vahinkokohtaisesti
korvausasiantuntijoiden toimesta osaksi tunnettua korvaus-
vastuuta. Jo sattuneiden, mutta tilinpadtdshetkelld yhtiélle
tuntemattomien, vahinkojen varalle varataan kertoimella
osuus yhtién tilivuoden maksutulosta osaksi tuntematonta
korvausvastuuta.

Tasoitusmairin tarkoituksena on tasata vakuutusteknisesti
poikkeuksellisen vuosien tulosta. Tasoitusméidri toimii pus-
kurina erityisesti korvauskulujen kasvua vastaan. Tasoitus-
madrii laskettaessa kauden vahinkosuhdetta verrataan pitkin
ajan keskiarvoon, jonka perusteella tasoitusmidrii joko kas-
vatetaan tai puretaan tulosvaikutteisesti. Vastuuvelkaa ei dis-

kontata.
Mairillisid tietoja vakuutusriskistid ja vastuuvelasta
Korvauskulujen kehitys
tuhatta  Maksetut Korvaus-  Korvaus- %, takaus- Vahinko-
euroa kotrvaukset* vastuun kulut vakuutus-  suhde, %
muutos* kannasta
2015 -1421 -71 -1 492 0,128 % 15,1 %
2014 -569 157 -412 0,031 % 3,7 %
2013 -2 526 121 -2 405 0,177 % 22,2 %
2012 -1772 504 -1 268 0,092 % 11,7 %
2011 -4 827 -753 -5 580 0,438 % 50,8 %
2010 -2.098 26 -2072 0,152 % 18,7 %
* ml. Jalleenvakuuttajien osuus
Takausvakuutuskanta tuotteittain Takausvakuutuskannan vakuusasema
milj.curoa 2015 2014 milj.euroa 2015 2014
Lainatakaukset 431 574 Jilleenvakuutettu 234 299
Kaupallis'et Fakagkset 258 256 \Zakuusluokat 1 ja 2 83 17
1‘3;:‘3‘::;‘:2:; tytetakaukset 3;3; 4;'3 Vakuusluokat 3 ja 4 52 73
Vhteensi 1164 1338 Vakuudeton osa 795 849
Yhteensia 1164 1338
Takausvakuutuskanta luottoluokittain®
milj. euroa 2015 2014 Takausvakuuuskanta toimialoittain*
AAA - BBB- 204 233 milj. euroa 2015 2014
BB+ - BB- 307 465 Rakentaminen 225 229
B+ -B- 143 120 Teollisuus 224 329
C+ tai heikompi 17 13 5[(;1; eji lllzitjltlesollisuus (ml. Huolto) 22 13(1)
Yhteensi 690 831 T
Elintarviketeollisuus 46 60
* Takausvakuutuskanta pois lukien asuntolainojen MetallitcoAHisuus 0 >
Muu teollisuus 34 41
tiytetakaukset, tuleva jilleenvakuutus ja jidnnosarvotakaukset. SHhisol) kaasu 2 lAmpohuslo 46 55
Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta 43 40
Tukku- ja vihittiiskauppa 34 59
Muut toimialat 118 120
Yhteensi 690 831

* Takausvakuutuskanta pois lukien asuntolainojen tiytetakaukset, tuleva
jalleenvakuutus ja jaidnnosarvotakaukset. Toimialaluokitus perustuu

Tilastokeskuksen toimialaluokitukseen.
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Vakuutustekninen vastuuvelka (FAS)

milj. euroa 2015 2014
Vakuutusmaksuvastuu 11,0 11,8
Korvausvastuu 0,7 0,6

Tunnettu korvausvastuu 0,2 0,1

Tuntematon korvausvastuu 0,4 0,5
Tasoitusmiari 74,8 71,3
Yhteensa 86,4 83,7

Vakuutusmaksuvastuun ja korvausvastuun maturiteettijakauma 31.12.2015

milj. euroa 0-1 vuotta 1-2 vuotta 2-3 vuotta Yli 3 vuotta Yhteensi
Vakuutusmaksuvastuu 49 2,0 1,5 2,6 11,0
Korvausvastuu 0,7 0,0 0,0 0,0 0,7
Yhteensi 5,5 2,0 1,5 2,6 11,7

Vakuutusmaksuvastuun ja korvausvastuun maturiteettijakauma 31.12.2014

milj. euroa 0-1 vuotta 1-2 vuotta 2-3 vuotta Yli 3 vuotta Yhteensi
Vakuutusmaksuvastuu 5,8 2,0 1,5 2,5 11,8
Kotvausvastuu 0,6 0,0 0,0 0,0 0,6
Yhteensi 6,4 2,0 1,5 2,5 12,4

Vastuuvelan (pl. tasoitusmiird) kassavirtajakauman modifioitu duraatio on 2,2 vuotta (2,4).

Takausvakuutuksen herkkyysanalyysi, 31.12.2015*

Riskimuuttuja Kokonais- Muutos riski- Vaikutus Vaikutus yhdistettyyn
madri, muuttujassa  omaan kulusuhteeseen, %
tuhatta euroa padomaan,

tuhatta euroa

Maksutuotot 9849  kasvaa 10 % 473 paranee 5,79 %o-yksikkod

Korvauskulut 1492 kasvaa 10 % 0 heikkenee 1,51 %-yksikkoa

Suurvahinko, 10 milj. euroa 10 milj.euroa 0 heikkenee 101,53 %o-yksikk6d

Liikekulut 4778 kasvaa 10 % -382 heikkenee 4,85 %-yksikkoa

* Herkkyysanalyysi perustuu Vakuutusosakeyhtié Garantian FAS-tilinpddtokseen.
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2. Sijoitusriskit

Yhtién sijoitukset ovat vastuuvelan ja oman padoman kat-
teena olevaa varallisuutta. Sijoitustoiminta on luonteeltaan
pitkdaikaista ja tavoitteena on ensisijaisesti pddomien turvaa-
minen seki vakaa ja tasaisesti kehittyva varallisuuden kasvu.
Sijoitustoiminnan riskit muodostuvat markkina-, vastapuoli-
ja likviditeettiriskista.

Markkinariskilld tarkoitetaan markkinahintojen vaihtelusta ai-
heutuvaa tappion mahdollisuutta. Hintojen muutokset vai-
kuttavat sijoitusomaisuuden arvoon ja vuotuiseen tuottoon.
Keskeiset markkinariskit ovat osakeriski, korkoriski, valuutta-
riski, kiinteistoriski ja luottomarginaaliriski (engl. Credit
Spread Risk).

Vastapuoliriskilld tarkoitetaan yksittiisten sopimusten sopi-
musvastapuoleen liittyvad maksukyvyttémyysriskid (luotto-
riski).

Likviditeettiriski on riski siit4, ettei Garantia kykene suoriutu-
maan erddntyvistd maksuvelvoitteistaan médriajassa sen joh-
dosta, ettei silld ole riittivisti likvidejd varoja ja/tai ndiden
hankkimiseksi tarvittaville markkinoille ei ole padsyé (esim.
sjjoitusten muuttaminen kiteiseksi ei onnistu suunnitellussa
2jassa).

h

Miirillisid tietoja sijoitusriskeistd

Sijoitusriskien hallinnan tavoitteena on rajoittaa sijoittami-
sesta aiheutuvat negatiiviset tulosvaikutukset ja sijoitusten ar-
von muutokset hyviksyttiville tasolle pitkélld aikavililld, var-
mistaa, ettd sijoitusten tuotto on riittivd suhteessa otettuun
riskiin ja turvata yhtion likviditeetti. Sijoitustoimintaa ohjaa
hallituksen vahvistama sijoitussuunnitelma. Sijoitussuunnitel-
massa madritetddn sijoitustoiminnan tavoitteet, perusallokaa-
tio ja vaihteluvilit omaisuuslajeittain, riskinoton rajoitteet,
pédtoksentekovaltuudet sekd seuranta ja raportointimenette-
Iyt. Sijoitustoiminnan riskejd hallitaan hajauttamalla sijoituk-
set mahdollisimman tehokkaasti omaisuusluokittain, sekto-
reittain, maantieteellisesti, luottoluokittain ja vastapuolittain
sekd varmistamalla sijoitusten riittdva likvidiys.

Sijoitustoiminnan riskien pidomatarvetta mitataan instru-
menttikohtaisesti. Osakeinstrumentteihin liittyvaa riskin mai-
rdd mitataan Value-at-Risk -laskentamallilla. Korkoinstru-
mentteihin liittyvdd luotoriskin méddrdi mitataan kayttamalld
Garantian midrittimdin luottoluokitukseen perustuvaa talou-
dellisen pddoman sitoutumismallia, jossa huomioidaan instru-
mentin luokitus ja duraatio. Luottoriskin lisiksi huomioidaan
korkoriski ja mahdolliset kiinteist6- ja valuuttariskit.

Sijoitustoiminnan riskiasemaa seurataan ja siitd raportoidaan
johtoryhmiille ja hallitukselle kuukausittain laadittavassa tu-
los- ja riskiraportissa.

Sijoitustoiminnan herkkyysanalyysi, 31.12.2015*%

Sijoitusjakauma kiyvin arvoin Sijoitusluokka Kanta kdyvin  Riskiparametri Muutos Vaikutus omaan
milj.euroa 2015 2014 arvoin, milj. pidomaan, milj.
Korkosijoitukset* 98 93 euroa euroa
Osakesijoitukset 21 28  Joukkovelkakirjalainat 91,7 Korkojen muutos 1% 1,77
Kiinteistosijoitukset 1 2 Osakkeet 18,6 Markkina-atvo 10 % 1,49
Muut sijoitukset 0 0 Padomasijoitukset 5,7 Markkina-arvo 10 % 0,45
Yhteensi 120 123

* Herkkyysanalyysi perustuu Vakuutusosakeyhtié Garantian FAS-tilinpaitokseen. Muutosten

* sisdltdd pankkitalletukset. Korkosijotukset muodostuvat
pédosin sijoituksista suomalaisten yritysten ja muutoksen.

pohjoismaisten luottolaitosten joukkovelkakitjalainoihin.

vaikutusten laskennassa on kuitenkin oletettu markkina-arvoistaminen ennen ja jilkeen

Korkosijoitusten (pl. korkorahastot) maturiteetti* ja luottoluokitusjakauma** 31.12.2015

milj. euroa / vuotta

0-1vuotta 1-3vuotta 3-5vuotta Yli5 vuotta

AAA - AA- 3 23 0
A+ - A- 3 16 3
BBB+ - BBB- 0 6 17
BB+ tai alle 0 10 12
FEi luok. 0 0 0
Yhteensi 7 55 32

N O O N OO

Korkosijoitusten (pl. korkorahastot) maturiteetti* ja luottoluokitusjakauma** 31.12.2014

milj. euroa / vuotta

0-1vuotta 1-3vuotta 3-5vuotta Yli 5 vuotta

AAA - AA- 0 9 4
A+ - A- 13 8 -
BBB+ - BBB- 1 6 18
BB+ tai alle - 3 12
Ei luok. 0 - -
Yhteensi 14 26 35

10

15

Yhteensi %
27 28 %

22 23 %

25 26 %

21 22 %

0 0%

95 100 %
Yhteensi %
24 26 %

21 24 %

30 33 %

15 17 %

0 0%

90 100 %

* Matutiteetti on ilmoitettu juoksuajan loppuun. Jos arvopaperilla on Call-mahdollisuus, maturiteetti on

ilmoitettu ensimmiiseen mahdolliseen Call-pdiviin saakka.

** Luottoluokitus perustuu 1. Garantian sisdiseen luottoluokitukseen, 2. Ulkoisen luottoluokituslaitoksen

luottoluokitukseen ja 3. Pankkien "Shadow ratingiin".
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3. Operatiiviset riskit

Operatiivisilla riskeilld tarkoitetaan tappion riskid, joka aiheu-
tuu puutteellisista tai virheellisistd prosesseista, ihmisten teke-
mistd virheistd, jirjestelmistd tai ulkoisista tapahtumista.

Operatiivisten riskien hallinnalla varmistetaan, ettd operatiivi-
nen toiminta on jitjestetty asianmukaisesti, eiki riskeistd ai-
heudu ennalta arvaamattomia suoria tai epasuoria taloudelli-
sia menetyksid. Operatiivisten riskien hallintaan ja sisdiseen
valvontaan my6nteisesti suhtautuvaa yrityskulttuuria yllapide-
tddn ja vahvistetaan jatkuvasti.

Operatiivisten riskien hallinnassa keskeistd on riskien tunnis-
taminen ja arviointi, sekd kontrolli ja hallintakeinojen toimi-
vuuden ja riittivyyden arviointi. Garantian eri yksikot ja toi-
minnot toteuttavat vuosittain operatiivisten riskien kartoituk-
set, jotka sisaltivit riskien tunnistamisen ja arvioinnin seka
riskid pienentdvien kehitystoimenpiteiden mairittelyn ja seu-
rannan. Liiketoiminnan jatkuvuutta uhkaaviin riskeihin va-
raudutaan jatkuvuussuunnittelulla ja jatkuvuussuunnitelmien
sadnnolliselld testauksella. Toimintojen ulkoistamisiin liittyvid
riskejd hallitaan noudattamalla ulkoistussopimuksissa ulkois-
tamisen toimintaperiaatteita.

Uusien tuotteiden suunnittelussa ja kdytt6notossa sovelle-
taan Taaleri-konsernin tase- ja riskienhallintatyéryhman vah-
vistamaa toimintamallia, jonka mukaisesti riskienhallinta osal-
listuu uusien tuotteiden ja toimintamallien riskien arviointiin
ennen niiden kidytté6nottoa. Asiakkaan tuntemiseen ja rahan-
pesuun sek terrorismin rahoittamiseen liittyvid riskejd halli-
taan ohjeistamalla ja kouluttamalla henkil6stoa.

Operatiivisen riskin mairdd mitataan taloudellisen pidoman
mairilli, joka arvioidaan vuosittain toteutettavan operatiivis-

Liiketoimintaan liittyvit riskit ja niiden hallinta ja mittaus
Riski Altistuminen Hallinta

ten riskien kartoituksen pohjalta. Lisiksi seurataan ja rekiste-
r6idddn toteutuneita riskitapahtumia ja liheltd piti -tilanteita,
madiritellddn niitd koskevat korjaavat toimenpiteet ja seura-
taan niiden toteuttamista. Operatiivisten riskien kehityksesté
raportoidaan neljainnesvuosittain hallitukselle ja johtoryh-
mille.

4,  Muut riskit

Muita riskejd ovat Compliance- ja strategiset riskit. Compli-
ance -riskilld tarkoitetaan oikeudellisiin tai hallinnollisiin seu-
raamuksiin, taloudellisiin tappioihin tai maineen menettimi-
seen liittyvid riskejd, jotka ovat seurausta siitd, ettd yhtié on
jattdnyt noudattamatta sen toimintaan sovellettavia lakeja,
asetuksia tai muita madrdyksid. Lainsdddinnén muutoksia
seurataan aktiivisesti, ja meneillddn olevista hankkeista rapor-
toidaan sidnnollisesti hallitukselle. Garantian eri yksikéiden
vuosittain toteuttama operatiivisten riskienkartoitus sisltid
my0s sddntelyyn liittyvien riskien tunnistamisen, arvioinnin ja
mittaamisen sekd riskid pienentivien kehitystoimenpiteiden
midrittelyn ja seurannan. HenkilSstén ohjeistaminen ja kou-
luttaminen ovat keskeisessi roolissa my6s compliance riskien
hallinnassa.

Strategisella riskilld tarkoitetaan riskid, joka syntyy toiminta-
ja kilpailuympiriston muutoksista, hitaasta reagoinnista muu-
toksiin, vidrin strategian valinnasta tai strategian toteuttami-
sen epionnistumisesta. Johtoryhmi arvioi vuosittain yhtiéén
kohdistuvia strategisia riskejd ja mairittelee riskejd pienenti-
vit kehitystoimenpiteet ja niiden seurannan. Strategisille ris-
keille arvioidaan taloudellisen pidoman médri, mutta sitd ei
huomioida erikseen padomavaatimuksessa.

Mittaaminen, seuranta ja raportointi*

Vakuutusriski (luottoriski) - Taattavan maksukyvyttomyys tai
epionnistuminen taloudellisessa ja/tai

toiminnallisessa velvoitteessa

- Jalleenvakuuttajan tai vastatakauksen antajan - Luottoriskin jatkuva atviointi (rating) ja varhainen reagointi muutoksiin luokittelutekij

maksukyvyttémyys - Jilleenvakuutus

- Vakuuksien arvonmuutokset

- Keskittymiiriski vakuutus- ja sijoitustoiminnan - Hajauttaminen (mm. asiakkaittain, ratingluokittain, toimialoittain,

vastuista saman riskikokonaisuuden vastapuolille maturiteeteittain)

toimintaohjeet mm. vakuus- ja kovenantti ohje, ratingohje

- Takauspiitoksenteko ja riskiperusteinen hinnoittelu

- Vastavakuudet ja niiden arvointi sekd kovenantit

- Luottoriskipolitiikka ja jilleenvakuutuspolitiikka (ml. riskinotonrajoitteet) seki - Odotettu tappio

- Taloudellinen paioma

- Bruttovastuun ja avoimen position kehitys eri
illd

- Takauspaatosten raportointi hallitukselle ja

ratingpaatosten johtoryhmille kuukausittain
- Riskiaseman raportointi johtoryhmille ja hallitukselle

kuukausittain ja neljainnesvuosittain.

- Asiakas / asiakaskokonaisuuskohtaiset riskilimiitit vakuutustoiminnan ja

sijoitustoiminnan vastuille yhteensa.

Sijoitusriski - Markkinahintojen vaihtelu (mm. osakkeet ja - Sijoitussuunnitelma

korot) - Hajauttaminen (mm. omaisuusluokittain, scktoreittain, maanticteellisesti,

- Vastapuolen maksukyvytomyys

luottoluokittain, vastapuolittain)

- Taloudellinen paioma
- Modifioitu duraatio
- Markkina-arvon kehitys eri luokittelutekijoilla.

- Likvidien varojen riittdvyys ja/tai saatavuus - Sijoitusten likvidiys, kiteisen mari ja tililuottolimiitti - Raportointi johtoryhmille ja hallitukselle
kuukausittain.
Operatiiviset riskit - Puutteellisista tai virheellisistd prosesseista - Riskienhallintaan kannustava yrityskulttuuri - Taloudellinen paioma
tapahtuvat virheet, ihmisten tekemistd vitheet, - Ohjeistus ja henkil6ston jatkuva kouluttaminen - Toteutuneiden riskitapahtumien ja lihelti piti -
jarjestelmavirheet tai ulkoisista tapahtumista - Riskikartoitus tilanteiden rekisteréinti, kotjaavat toimenpiteet seki

aitheutuvat virheet.

- Ulkoistamisen toimintaperiaatteet
- Toimintamalli uusissa tuotteissa
Muut riskit - Lakien, asetusten ja madrdysten nodattaminen - Sddntelyn muutosten seuranta

(compliance -riski)

- Jatkuvuussuunnittelu ja suunnitelmien testaus

- Ohjeistus ja henkil6ston jatkuva kouluttaminen

niiden seuranta ja raportointi

- Raportointi johtoryhmille ja hallitukselle
neljannesvuosittain (tai tarvittacssa)

- Taloudellinen pdioma pl. strategiset riskit

- Liiketoiminnan kehitys suhteessa tavoitteisiin

- Toiminta- ja kilpailuympiristén muutokset, - Strategisten riskien arviointi ja hallintaotoimenpiteiden identifiointi vuosittaisen - Raportointi johtoryhmille ja hallitukselle vuosittain

hidas reagointi muutoksiin, véirin strategian riskikartoituksen yhteydessi seki liiketoiminnan ja toimintaympiriston jatkuva (riskikartoituksen tulokset), neljd

valinta tai epionnistuminen strategian valinnassa seuranta osana normaalia toiminnan johtamista

(strategiset riskit)

nesvuosittain

(sadntelykatsaus), kuukausittain (liiketoiminnan kehitys)
tal tarvittaessa.

* Riskiaseman kehittymisesti raportoidaan lisiksi neljinnesvuosittain Taaletitehdas -konsernin tase- ja riskienhallintaty6ryhmille.

Kuva 5: Yhteenveto liiketoiminnan riskeisti ja niiden hallinnasta ja mittauksesta
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Tunnusluvut ja analyysit

Liite 18: Tiivistelma tunnusluvuista

2015 2014 2013 2012 2011

Vakuutusmaksutulo (ennen jv-osuutta), € 10 018 860 11250256 10610274 12328 603 13 508 046
Vahinkosuhde (prosentteina) 15,1 % 37 % 222 % 11,7 % 50,8 %
Kotvauskulut ilman perustekorkokulua (+/-), € 1491 654 -412 292 -2404875  -1267626 -5579 914
Vahinkosuhde ilman perustekorkokulua (prosentteina) 15,1 % 3,7 % 222 % 11,7 % 50,8 %
Liikekulusuhde (prosentteina) 48,5 % 42,0 % 36,3 % 31,7 % 27,9 %
Yhdistetty kulusuhde (prosentteina) 63,7 % 45,7 % 58,5 % 43,4 % 78,7 %
Yhdistetty kulusuhde ilman perustekorkokulua (prosentteina) 63,7 % 45,7 % 58,5 % 43,4 % 78,7 %
Liikevoitto (+) tai tappio (-), € 12 039 519 11360927 10 655 515 9405559 3979 377
Taseen ulkopuolisten arvostuserojen, kiyvin arvon rahaston ja
arvonkorotusrahaston muutos (+/-), € -3 586 445 2294 523 -28 448 2728971 -2425 026
Kokonaistulos, (+/-) € 8 453 074 13655450 10627 067 12134530 1554 351
Korkokulut ja muut rahoituskulut (+), € 1 000 1 000 1062 1682 1682
Perustekorkokulu (+), €
Kokonaispadoman tuotto prosentteina (kdyvin arvoin) 6,8 % 11,2 % 9,2 % 11,2 % 1,5%
Sijoitustoiminnan nettotuotto-% kayvin arvoin
sitoutuneelle padomalle (+/-) 4.4 % 7,1 % 5,9 % 6,1 % -0,8 %
Toimintapdioma, € 30 028 832 29363225 32726268 30990789 27 942 021
Tasoitusmairi, € 74 788 747 71271823 65171091 60 709 909 54 656 183
Vakavaraisuuspasoma, € 104 817 579 100 635 048 97 897 359 91 700 698 82 598 204
Vakavaraisuuspddoma prosentteina vastuuvelasta 899,4 % 809,1 % 706,7 % 568,7 % 488,5 %
Vakuutusmaksutuotot 12 kuukaudelta (jv-osuuden jilkeen), € 9 848 753 11070915 10828 016 10 835848 10 974 588
Vastuunkantokyky prosentteina 1064,3 % 909,0 % 904,1 % 846,3 % 752,6 %
Henkiloston keskimadrdinen lukumdira tilikauden aikana 25 25 24 23 23

Liite 19: Tulosanalyysi

euroa 2015 2014 2013 2012 2011
Vakuutusmaksutuotot (+/-) 9 848 753 11070914 10828 016 10835847 10974 588
Korvauskulut (-/+) -1 491 654 -412 292 -2404875  -1267626 -5579 915
Liikekulut (-) -4 777 713 -4 645 538 -3934512  -3434715 -3 057 419
Muut vakuutustekniset tuotot ja kulut (+/-) 0 0 0 0 0

Vakuutustekninen kate ennen tasoitusméiirin muutosta (+/-) 3 579 386 6013 084 4 488 629 6133506 2337 254

Sijoitustoiminnan tuotot ja kulut, arvonkorotukset ja niiden oikaisut

sekd arvonmuutokset (+/-) 8460 133 5347 843 6 166 886 3272051 1642123
Muut tuotot ja kulut (+ /-)

Osuus osakkuusyritysten voitosta (+) tai tappiosta (-)

Liikevoitto (+) tai tappio (-) 12 039 519 11360 927 10 655 515 9405558 3979 377
Tasoitusmiirin muutos (-/+) -3 516 924 -6 100 731 -4461 182 -6053726 -2 338 335
Voitto (+) tai tappio (-) ennen satunnaisia erid 8 522 594 5260 196 6194 333 3 351 832 1641 042

Satunnaiset tuotot (+)
Satunnaiset kulut (-)
Voitto (+) tai tappio (-) ennen tilinpéétossiirtoja ja veroja 8 522 594 5260 196 6194 333 3351832 1641042

Tuloverot ja muut vilittdmit verot (-/+) -1711 925 -1 042 074 -1 516 421 -818 575 -419 719
VihemmistGosuudet (-)
Tilikauden voitto (+) tai tappio (-) 6 810 670 4218 122 4677 912 2533257 1221323



Toimintakertomus ja tilinpddtés 2015 27 (31)
Vakuutusosakeyhtié Garantia
Liite 20: Sijoitusjakauma kdyvin arvoin
Perusjakauma Riskijaukauma %
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
milj. euroa % milj. euroa % milj. euroa % % 109 % 19
Korkosijoitukset yhteensi 98 429 865 82,1 92991521 755 98 429 865 82,1 75,5 69,4
Lainasaamiset 1)
Joukkovelkakitjalainat 94 405 577 78,7 79 372754 64,4 94 405 577 78,7 64,4 67,9
Muut rahoitusmarkkinavilineet ja talletukset 1> 2 4024 287 34 13618767 11,1 4024 287 34 11,1 1,5
Osakesijoitukset yhteensi 20 615 834 17,2 27784000 225 20615834 17,2 22,5 284
Noteeratut osakkeet 3 18 557 891 15,5 25774770 20,9 18 557 891 15,5 20,9 28,4
Pidomasijoitukset » 2057 943 1,7 2009 230 1,6 2057 943 1,7 1,6
Noteeraamattomat osakkeet ¥ 0,0
Kiinteistosijoitukset yhteensi 902 295 0,8 2 462 030 2,0 902 295 0,8 2,0 2,2
Suorat kiinteistosijoitukset 0 0,0 2 (078 880 1,7 0 0,0 1,7 1,8
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 902 295 0,8 383 150 0,3 902 295 0,8 0,3 0,4
Muut sijoitukset 0 0,0 4168 0,0 0 0,0 0,0 0,0
Hedge-rahastosijoitukset ©
Hyddykesijoitukset
Muut sijoitukset 7 0 0,0 4168 0,0 0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset yhteensa 119 947993  100,0 123 241 719 100,0 119 947 993 100,0 100,0 100,0
Johdannaisten vaikutus %
Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensi 119 947993  100,0 123 241 719  100,0 119 947 993 100,0 100,0 100,0
Jvk-salkun modifioitu duraatio 2,5

1) Sisaltaa kertyneet korot

2) Sisaltad rahat ja pankkisaamiset seki kauppahintasaamiset ja -velat

3) Sisiltid my6s sekarahastot, jos niitd ei voida kohdistaa muualle

4) Sisiltad pasomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuurisijoitukset

5) Sisiltad my6s noteeraamattomat kiinteistésijoitusyhtiot

6) Sisiltad kaikentyyppiset hedge-rahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta

7) Sisdltaa erit, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

8) Riskijakauma voidaan esittid vertailukausilta sitd mukaan kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti).

Mikali luvut esitetddn vertailukausilta ja kaudet eivit ole tdysin vertailukelpoisia tulee tistd antaa tieto.

9) Sisiltad johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-. Eron kotjauksen jilkeen riskijakauman

loppusumma tismii perusjakaumaan.

10) Suhteellinen osuus lasketaan kiyttien jakajana "Sijoitukset kidyvin arvoin yhteensi" -rivin loppusummaa.
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Liite 21: Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle pidomalle

Sijoitustoim.  Sitoutunut Tuotto- %

nettotuotot  pésioma sitoutuneelle Tuotto- % sitoutuneelle piiomalle

markkina-atvo pddomalle

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011

Tuotto € % sit. padomalle euroa euroa % % % % %
Korkosijoitukset yhteensi 2107 312 94 589 689 2,5 4,6 1,8 5,4 2,7
Lainasaamiset )
Joukkovelkakitjalainat 2106 642 92 289 019 2,5 4,6 1,8 5,4 2,7
Muut rahoitusmarkkinavilineet ja talletukset 1 2 670 2300 670 0,0 0,0 0,0
Osakesijoitukset yhteensi 3199 804 21 346 672 9,8 14,3 20,2 12,0 9,1
Noteeratut osakkeet » 3197 304 19 332 967 10,8 14,5 20,2 12,0 9,1
Pidomasijoitukset ¥ 2 500 2013 705 0,0 0,0
Noteeraamattomat osakkeet *
Kiinteistdsijoitukset yhteensi 90 765 1499 664 6,9 12,4 0,1 0,9 0,1
Suorat kiinteistosijoitukset 111 657 1 039 440 10,7 12,6 0,2
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset -20 891 460 224 -7,8 11,5 -0,2 3,1 -0,1
Muut sijoitukset 2084 0,0 0,0 0,0 3,2
Hedge-rahastosijoitukset ©
Hydédykesijoitukset
Muut sijoitukset 7 2084 0,0 0,0
Sijoitukset yhteensi 5397 882 117 438 109 4,6 7,3 6,1 6,3 -0,6
Sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot, kulut ja litkekulut -228 260
Sijoitustoiminnan nettotuotto kiyvin arvoin 5169 622 117 438 109 4.4 7,1 59 6,1 -0,8

1) Siséltaa kertyneet korot

2) Sisdltdd rahat ja pankkisaamiset seké kauppahintasaamiset ja -velat

3) Sisdltdd myGs sekarahastot, jos niitd ei voida kohdistaa muualle

4) Sisaltad pddomarahastot ja mezzanine-rahastot seki infratruktuurisijoitukset

5) Sisdltdd myds noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

6) Sisiltdd kaikentyyppiset hedge-rahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
7) Sisiltdd erit, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

8) Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat

Kassavirralla tarkoitetaan myyntien/tuottojen ja ostojen/kulujen erotusta

9) Sitoutunut pdioma = Markkina-arvo raportointikauden alussa + piivittiin / kuukausittain aikapainotetut kassavirrat
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Liite 22: Tunnuslukujen laskentaperiaatteet

Vakontuzmaksutlo = Vakuutusmaksutulo ennen jilleenvakuuttajien osuuntta
Korrauskulut

Vahinkosuhde, % = = —eeeeeeeeeeeeee e =100
Vakuutusmaksutuotot

Tunnuslukns lasketaan jilleenvakuuttapen osuuden jalkeen.

Lakekolut
Litkelnlosuhde, % = = e = 100
Vakuutosmzksutuotot

Tunnuslukn lasketaan jzlleenvakuuttajien osunden jilkeen.

Yhdistetty kulusuhde, % = Vahinkosuhde + lukekulusuhde

Litkevoitto tai -tappio = Voitto tal tappio ennen tasoitusmiirin muutosta, satunnaisia end,

tilinpaatdssiirtoja ja veroja

+/- likevoitto tai tappio
+ korkokulut ja nunt rahoitoskolot
+ perustekorkokulu

+/- arvonkorotusrahastoon /kvvin arvon rahastoon kinattu arvonkorotus /perautus

- sijoitusten arvostuserojen mmutos
Kokonaispasoman tuotto, % = -
(kivvin arvom) + taseen loppusumma

- syortussidonnasten vakuntusten vastuuvelka

+/- syjoitusten arvostuserot

Tunnusluvun jakaja lasketaan tlikauden ja edellizen tlikanden taseen nmkaisten arvojen
keskiarvona.

Tomuntapizoma = + oma pifioma ehdotetun vottonjaon vihentimmsen jilkeen
+/- sijoitusten arvostuserot
+/- lazkennalliset verovelat
+ pafomalainat (Frvan luvalla)
- ameettomat hyvédvkkeet
+/- omut laissa sdadetyt erit

Tasottusmairi= Toimntapiions ja tasoitnsmiiri on miintetty vakuomsvhidlaissa seki tarkemomn
enromiiriizest: asetuksella ja ministentn miirivksilla
Vakavaraisuuspiiona = Toimintapiioma + tasaitusmiard + vihemmustdosuus

Vakavaraisuuspiioma
Vakavarsisuuspaioma = 0 cemmmmemmm e e e = 100
%0 vastuuvelasta Vakuutustekninen vastuuvelka - tasoiusmaica

Vakuutustekminen vastuuvelka lasketaan jilleenvakuuttajien osuuden jilkeen.

Vakuutusmaksutnotot lasketaan kahdeltatoista edeltavilts knukandelta jilleenvakuuttajien osunden jilkeen

Vakavaraisuuspiioma

Vastuunkantokvky, %
Vakuutosmzksutuotot 12 kuulkzodelta

Oma perusvarallisuos
Solvenssisuhde (32, %= @~ @& - = 100

Vakavaraizuuspiiomavaatimms (SCR)
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Helsingissi 18. piivinid helmikuuta 2016

Hannu Tonteri Juhani Elomaa
Timo Hukka Jukka Ohls
Antti Suhonen Tomi Yli-Kyyny
Vesa Aho

toimitusjohtaja

Suoritetusta tilintarkastuksesta on tindan annettu kertomus.

Helsingissa, 23. helmikuuta 2016

KPMG Oy Ab Ernst & Young Oy

Paula Pasanen Ulla Nykky
KHT KHT
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Tilintarkastuskertomus
Vakuutusosakeyhtié Garantian yhtiokokoukselle

Olemme tilintarkastaneet Vakuutusosakeyhtié Garantian kir-
janpidon, tilinpddtoksen, toimintakertomuksen ja hallinnon
tilikaudelta 1.1.2015-31.12.2015. Tilinpditos sisiltdd taseen,
tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Hallituksen ja toimitusjohtajan vastuu

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpddtSksen ja toimin-
takertomuksen laatimisesta ja siitd, ettd ne antavat oikeat ja
riittivit tiedot Suomessa voimassa olevien tilinpaitoksen ja
toimintakertomuksen laatimista koskevien sddnndsten mukai-
sesti. Hallitus vastaa kirjanpidon ja varainhoidon valvonnan
asianmukaisesta jirjestimisesti ja toimitusjohtaja siiti, ettd
kirjanpito on lainmukainen ja varainhoito luotettavalla tavalla
jarjestetty.

Tilintarkastajan velvollisuudet

Velvollisuutenamme on antaa suorittamamme tilintarkastuk-
sen perusteella lausunto tilinpditoksestd ja toimintakerto-
muksesta. Tilintarkastuslaki edellyttdd, etti noudatamme am-
mattieettisid periaatteita. Olemme suorittaneet tilintarkastuk-
sen Suomessa noudatettavan hyvin tilintarkastustavan mu-
kaisesti. Hyvi tilintarkastustapa edellyttdd, ettd suunnitte-
lemme ja suoritamme tilintarkastuksen hankkiaksemme koh-
tuullisen varmuuden siitd, onko tilinpdatoksessi tai toiminta-
kertomuksessa olennaista virheellisyyttd, ja siitd, ovatko halli-
tuksen jisenet tai toimitusjohtaja syyllistyneet tekoon tai lai-
minly6ntiin, josta saattaa seurata vahingonkorvausvelvolli-
suus yhtiétd kohtaan, taikka rikkoneet osakeyhtidlakia, va-
kuutusyhtiélakia tai yhtiGjarjestysta.

Tilintarkastukseen kuuluu toimenpiteiti tilintarkastusevidens-
sin hankkimiseksi tilinpddtokseen ja toimintakertomukseen
sisdltyvistd luvuista ja niissa esitettdvistd muista tiedoista. Toi-
menpiteiden valinta perustuu tilintarkastajan harkintaan, jo-
hon kuuluu viirinkédytoksestd tai virheestd johtuvan olennai-
sen virheellisyyden riskien arvioiminen. Niiti riskeja arvioi-
dessaan tilintarkastaja ottaa huomioon sisdisen valvonnan,
joka on yhtiéssi merkityksellistd oikeat ja riittivit tiedot anta-
van tilinpditoksen ja toimintakertomuksen laatimisen kan-
nalta. Tilintarkastaja arvioi sisiistd valvontaa pystyikseen
suunnittelemaan olosuhteisiin nihden asianmukaiset tilintar-
kastustoimenpiteet mutta ei siind tarkoituksessa, ettd hin an-
taisi lausunnon yhtion sisdisen valvonnan tehokkuudesta. Ti-
lintarkastukseen kuuluu my6s sovellettujen tilinpaatoksen
laatimisperiaatteiden asianmukaisuuden, toimivan johdon te-
kemien kirjanpidollisten arvioiden kohtuullisuuden seka tilin-
pédtoksen ja toimintakertomuksen yleisen esittimistavan ar-
vioiminen.

Kisityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme
perustaksi tarpeellisen méirin tarkoitukseen soveltuvaa tilin-
tarkastusevidenssia.

Lausunto

Lausuntonamme esitimme, etti tilinpditds ja toimintakerto-
mus antavat Suomessa voimassa olevien tilinpditoksen ja toi-
minta kertomuksen laatimista koskevien sddnnésten mukai-
sesti oikeat ja tiittdvit tiedot yhtion toiminnan tuloksesta ja
taloudellisesta asemasta. Toimintakertomuksen ja tilinpdatok-
sen tiedot ovat ristiriidattomia

Helsinki, 23. helmikuuta 2016

KPMG Oy Ab

Paula Pasanen
KHT

Ernst & Young Oy

Ulla Nykky
KHT



