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Kilpailu- ja kuluttajaviraston lausunto koskien Keskindinen Eldkevakuutus-
yhtié Eteran sulautumista Keskindinen Elakevakuutusyhtié Iimariseen
(FIVA 8/02.03.02/2017)

Asian vireilletulo

Finanssivalvonta on 6.7.2017 pyytanyt Kilpailu- ja kuluttajavirastolta (jal-
jempana myos "KKV” tai "virasto”) tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain
(354/1997; TVYL) 29 §:n 4 momentin mukaista lausuntoa yrityskaupasta,
jossa Keskindinen Elakevakuutusyhtio Etera sulautuu Keskindinen Elédke-
vakuutusyhtié limariseen.' Lisdksi Finanssivalvonta on pyytanyt virastoa
lausunnossaan tuomaan esille kaikki mahdolliset muut asiaan vaikuttavat
seikat, joilla viraston nakemyksen mukaan voi olla vaikutusta asiaan liitty-
vassa paatoksenteossa.

Osapuolet ja niiden harjoittama litketoiminta

Keskindinen Elakevakuutusyhtioé limarinen ("limarinen”) on lakisaéteista
tyoelakevakuutustoimintaa harjoittava keskinainen elakevakuutusyhti6. II-
marinen toimii yksityisten alojen ty6eldkevakuuttajana tarjoten lakisaateisia
TyEL-vakuutuksia ja YEL-vakuutuksia koko Suomen alueella. Lisdksi se
tarjpaa asiakkailleen maksuttomina lisdpalveluina tydeldkevakuutusten
asiakasneuvontaa seka tyohyvinvointi- ja kuntoutuspalveluita. limarisen
elakevarojen sijoitukset olivat vuoden 2016 paattyessa kayvin arvoin yh-
teensi 37 214 miljoonaa euroa.

Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Etera ("Etera”) on lakisaateista tyoela-
kevakuutustoimintaa harjoittava keskindinen eldkevakuutusyhtio. Etera toi-
mii yksityisten alojen tydelakevakuuttajana tarjoten lakisaateisida TyEL-
vakuutuksia ja YEL-vakuutuksia koko Suomen alueella. Liséksi se tarjoaa
asiakkailleen maksuttomina palveluina ty6eldkevakuutusten asiakasneu-
vontaa ja tyokykypalveluita sisdltden tutkimus- ja asiantuntijapalveluita,
tydhyvinvointitoimenpiteita ja -tyokaluja. Eteran eldkevarojen sijoitukset
vuoden 2016 paattyessa olivat 6 084 miljoonaa euroa.

1 Kilpailulain (948/2011) 23 §:n 2 momentin mukaan yrityskaupasta, johon sovelletaan TVYL:n 3 tai 10 luvun
saadnnoksia, on ilmoitettava Kilpailu- ja kuluttajavirastolle, kun yrityskaupan osapuolet ovat saaneet tiedon Fi-
nanssivalvonnan suostumuksesta tai siitd, ettei Finanssivalvonta vastusta yrityskauppaa. limoitusta yrityskau-
pasta ei kuitenkaan tarvitse tehda, jos Finanssivalvonta on TVYL:n mukaisesti pyytanyt yrityskaupasta Kilpailu-
ja kuluttajaviraston lausunnon ja Kilpailu- ja kuluttajavirasto on lausunnossaan katsonut, ettei estettd kaupan
hyvaksymiselle ole.
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Kilpailuoikeudellinen arviointi
Relevantit markkinat ja yrityskaupan osapuolten markkina-asema
Yksityisen sektorin lakisdateinen tydelakevakuuttaminen Suomessa

Osapuolten mukaan jarjestelyn kilpailuoikeudellisessa arvioinnissa rele-
vanttina markkinana voidaan tarkastella yksityisen sektorin lakisdateistad
tyoeldkevakuuttamista Suomessa, jolla seka limarinen etta Etera toimivat.?

Osapuolten kasityksen mukaan yksityisen sektorin lakisadateisen tybeldke-
vakuuttamisen markkinan koko vuonna 2016 oli noin 13 564 miljoonaa eu-
roa. Osapuolten mukaan limarisen markkinaosuus tasta on 32 % ja Eteran
5 % vakuutusmaksutulon perusteella laskettuna. Osapuolten mukaan va-
kuutettujen maaran perusteella laskettuna limarisen markkinaosuus on 32
% ja Eteran 6 %.

Yksityisen sektorin tydsuhteinen lakisaateinen tyoeldkevakuuttaminen (TyEL)

Osapuolten mukaan lakisaateisen TyEL-vakuuttamisen markkinan koko
vuonna 2016 oli 12 556 miljoonaa euroa, josta llmarisen markkinaosuus on
32 % ja Eteran 5 % vakuutusmaksutulon perusteella laskettuna. Osapuol-
ten mukaan vakuutettujen maaran perusteella laskettuna limarisen markki-
naosuus on 32 % ja Eteran 7 %.

Yrittajien lakisaateinen eldkevakuuttaminen (YEL)

Osapuolten kasityksen mukaan lakisaateisen YEL-vakuuttamisen markki-
nan koko vuonna 2016 oli 1 048 miljoonaa euroa, josta limarisen markkina-
osuus on 32 % ja Eteran 4 % vakuutusmaksutulon perusteella laskettuna.
Osapuolten mukaan vakuutettujen maaran perusteella laskettuna limarisen
markkinaosuus on 30 % ja Eteran 5 %.

Yrityskaupan kilpailuvaikutusten arviointi

Yrityskaupassa yhdistyy kaksi keskenaan kilpailevaa tydelakevakuutusyh-
tiota. KKV on yrityskaupan vaikutuksia arvioidessaan tarkastellut markkina-
osuuksia yksityisen sektorin lakisadateisen tydeldkevakuuttamisen markki-
nalla Suomessa.

Yrityskaupan osapuolten markkinaosuudet antavat usein kaytanndllisen
ensimmaisen viitteen keskittyman markkinavoimasta. Erittdin korkeiden
markkinaosuuksien voidaan yleensa katsoa viittaavan merkittavan markki-
navoiman olemassaoloon, kun taas erittdin alhaisten markkinaosuuksien

2 Osapuolten ndkemyksen mukaan tydeldkevakuutusyhtiot, elakekassat ja elakesaatiot ovat kilpaitevia vaihtoeh-
toja yksityisen sektorin lakisdateisen elaketurvan jarjestamiseksi. Osapuolet ovat kuitenkin toimittaneet KKV:lle
tiedot vain tydeldkevakuutusyhtididen osalta.
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voidaan yleensa katsoa viittaavan sen puuttumiseen. Mitd suurempi on
kahden suurimman yrityksen vélinen markkinaosuuksien ero ja mité hajau-
tuneemmat ovat muiden kilpailijoiden markkinaosuudet, sitd suurempi on
todennakoisyys, ettd korkean markkinaosuuden haltijalla on merkittavaa
markkinavoimaa.

Osapuolten mukaan niiden yhteenlaskettu osuus olisi jérjestelyn jalkeen 37
% vuoden 2016 kokonaisvakuutusmaksutulosta. Markkinaosuuksien tar-
kastelu osoittaa, etta yritysjarjestelyn my6té tapahtuva limarisen markkina-
osuuden lisdys ei merkittavasti vaikuta Suomen yksityisen sektorin lakisaa-
teisen tyoeldkevakuuttamisen markkinan rakenteeseen, silla kolme suurinta
tyoelakevakuutusyhtiéta olisivat jarjestelyn toteuttamisen jalkeen edelleen
keskendan tasavahvassa asemassa Keskindinen tydeldkevakuutusyhtié
Varman markkinaosuuden ollessa 34 % ja Keskindinen Tydelakevakuutus-
yhtié Elon osuuden ollessa 24 %.

Virasto on myos tutkinut kilpailun laheisyyttéd tarkastelemalla osapuolten
asiakkaiden siitymia ja asiakasryhmia. Mikali osapuolet olisivat toistensa
lahimmat kilpailijat, pelkkd markkinaosuuksiin keskittyvé tarkastelu aliarvioi
yrityskaupan haitalliset kilpailuvaikutukset erityisesti markkinoilla, joilla tuot-
teet ovat differoituja. Osapuolten asiassa toimittamien selvitysten perusteel-
la ei kuitenkaan ole tehtavissa johtopaatodstd, jonka mukaan yrityskaupan
osapuolet olisivat toistensa lahimmat kilpailijat.

Osapuolten mukaan niiden lakisdateinen tehtava, tarkasti sdannelty toimin-
ta, sdannelty vakuutusmaksu ja konkurssiyhteisvastuu rajoittavat merkitta-
vasti tydelakevakuuttajien mahdollisuutta kilpailla keskendan. Osapuolten
mukaan yritysjarjestelylla ei ole minkaanlaisia vaikutuksia esimerkiksi ela-
kevakuutustuotteisiin, eldkevakuutusmaksuihin tai eldkevakuutustuotteiden
tarjontaan. Osapuolten mukaan tydeldkevakuutusyhtiot erottuvatkin toisis-
taan lahinna asiakashyvitysten, palvelun laadun ja tydhyvinvointipalvelui-
den avulla. Asiakashyvityksiin kaytettdvissd oleva rahamaard maaraytyy
yhtidon vakavaraisuuspddoman ja hoitokustannustuloksen perusteella. Nain
ollen, yhtiot kilpailevat erityisesti sijoitustuotoilla ja hoitokustannustehok-
kuudella.

Osapuolten mukaan yritysjarjestely kasvattaisi asiakashyétyja korkeampina
asiakashyvityksinad ja parempana palveluna, mika lisédisi my@s kilpailua yk-
sityisen sektorin lakisdateisen tydeldkevakuuttamisen markkinalla ja tehos-
taisi koko tydelakejarjestelman tilaa.

Osapuolten mukaan jarjestelyn tavoitteena on yhdistaa niiden parhaat kay-
tannoét ja digitaaliset palvelut seka kehittda ja hyddyntaa niita yhtion toimin-
nassa muun muassa asiakaspalvelun parantamiseksi seka elakehakemus-
ten ratkaisutoiminnan tehostamiseksi. Osapuolet ovat sopineet Eteran pal-
velumallien, tuotteiden ja osaamisen sailymisestd yhdistyneessa yhtiossa
monella tavalla.
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Osapuolet ovat tuoneet esille, ettd Eteran vakavaraisuusaste ja siten sijoi-
tustoiminnan riskinottokyky kuin myos Eteran kustannustehokkuus on muita
tydelakevakuutusyhtioitd heikompi. Osapuolten mukaan Eteran fuusioitu-
minen merkittdvasti vakavaraisempaan limariseen seka jérjestelylla saavu-
tettavat kustannusséastot kasvattaisivat asiakashyétya ja nostaisivat yhdis-
tyneen yhtion suhteellisen hyvityskyvyn alan parhaimmalle tasolle molem-
pien osapuolten asiakkaiden kannalta. Osapuolten arvion mukaan vakuu-
tusmaksujen hoitokustannusosiolla katettavissa liikekuluissa saavutettaisiin
kustannussaastda ja samoin sijoitustoiminnan tuotoilla katettavassa osios-
sa tavoitellaan kustannussaastoja valittdmissa ja vilillisissa kustannuksissa
erityisesti sijoituksista saatavista volyymieduista.

Osapuolten mukaan yritysjérjestelylld saatavat tehokkuusedut merkitsisivat
pienempid yksityisen eldkevakuutusalan toimintakuluja. Osapuolet katso-
vat, etté eldkevakuutusjarijestelman tehokkaampi toiminta ja tuotot véhen-
tavat painetta elakemaksujen korottamiseen tai eldke-etuuksien leikkaami-
seen.

Eraat viraston kuulemat osapuolten kilpailijat toteavat lausunnoissaan hy-
vaksyvénsa osapuolten nakemyksen yritysjarjestelyn vaikutuksista vakava-
raisuuteen seké asiakashyvityskykyyn.

Osa lausunnonantajista toi yleisenéd huolenaiheena esiin suomalaisen tyo6-
elakejarjestelman peruslahtdékohdan eli hajautetun toimeenpanon kehityk-
sen. Joidenkin lausunnonantajien mukaan hajautettu jarjestelma mahdollis-
taa keskinaisen kilpailun palvelulla, sijoitustoiminnan tuotoilla ja tehokkaalla
kustannusrakenteella, mika hyodyttda paitsi tydeldkejarjestelmaa myos tur-
vaa eldkevaroja, hajauttaa riskia ja pitda palvelun tason korkeana. Lausun-
nonantajien mukaan nyt kasilld oleva yrityskauppa on perusteltu, mutta
alalla tulee kiinnittda erityistd huomiota siihen, etta toimijoiden maara ja
monimuotoisuus pysyy riittédvana, jotta hajautuksen edut saadaan sailytet-
tya.

Erds osapuolten kilpailija katsoo lausunnossaan tarpeelliseksi kiinnittda
huomiota tydntekijan eladkelain voimaanpanolaissa (396/2006; TyEL:n voi-
maanpanolaki) Eteran toimintaa varten saadettyihin poikkeuksiin, muun
muassa tyokyvyttdmyyselakemenon tdydennysmaaraan, joka koskee LEL-
vakuutuskannan suuremman tyokyvyttdmyyselakemenon tasaamista. Lau-
sunnonantaja katsoo, ettd mikali yhdistynyt yhti6 saisi sulautumisen jalkeen
sdilyttda TyEL:n voimaanpanolaissa sdadetyt edut, muun muassa tyokyvyt-
tdmyyseldkemenon tdydennysmaaran, saisi sulautumisen kautta muodos-
tuva yhtid tarpeetonta hyétyd muihin tyoelakeyhtidihin nahden, mika ei vas-
taa TyEL:n voimaanpanolain tarkoitusta.

Kilpailu- ja kuluttajaviraston tekeman markkinaselvityksen perusteella ei
voida tehda sellaista johtopaatosta, ettd yrityskauppa aiheuttaisi kilpailu-
laissa tarkoitetulla tavalla merkittavia haitallisia kilpailuvaikutuksia.
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Edelld kerrottu huomioiden, Kilpailu- ja kuluttajavirasto katsoo, ettei yritys-
jarjestelylla ole merkittavia kilpailua rajoittavia vaikutuksia yksityisen sekto-
rin lakisaateisen tydeldkevakuuttamisen markkinalla Suomessa. Viraston
selvitysten perusteella ei voida siten tehda sellaista johtopaétosta, etté yri-
tyskauppa aiheuttaisi kilpailulain 25 §:ssa tarkoitetulla tavalla kilpailun olen-
naista estymistd Suomen markkinoilla tai niiden oleellisella osalla. Kilpailu-
ja kuluttajavirasto nain ollen toteaa, ettei se née kilpailuoikeudellista estetta
Keskindinen Eldkevakuutusyhtid limarisen ja Keskindinen Elakevakuutus-
yhtié Eteran valisen yrityskaupan hyvaksymiselle.

Lisatietoja lausunnosta antaa tutkija Jenna Lampinen, puhelin 029 505
3769, sahkoposti jenna.lampinen@kky.fi.
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