Erkki Rajaniemi

Tyoelakevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan
turvaavuudesta. Yhtidoikeudellinen tutkimus
turvaavuudesta osana
tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan
vakavaraisuussaantelya

1. Yksityisten alojen tydeldkejdrjestelmastd

Lakisaateinen tydeldketurva on keskeinen osa suomalaista sosiaaliturvaa ja siten
hyvinvointiyhteiskuntaa. Yksityisten alojen tydelikejarjestelma kattaa yksityiselld
sektorilla tyoskentelevien tyontekijoiden lakisaateisen tyoeldketurvan. Vuonna
2024 jarjestelmidn tyoeldkettd kartutti tydansioiden ja tydtulon perustella ldhes
2,9 miljoonaa 17-68-vuotiasta vakuutettua, joista noin 2,7 miljoonaa tyoskenteli
palkansaajina, noin 250 000 yrittdjind ja 60 000 maataloudessa. TyGeldketurvan
toimeenpanosta eli vakuuttamisesta, elakkeiden maksusta ja tydeldkevarojen
sijoittamisesta huolehtivat eldkelaitokset, joita ovat tydelakevakuutusyhtiot, ela-
kesditiot, eldkekassat sekd Maatalousyrittdjien eldkelaitos ja Merimieseldkekassa.
Tyoeldkevaroja jirjestelmidssd oli vuonna 2024 noin 177 miljardia euroa - tydela-
kevarallisuudesta 96 prosenttia kiersi tydeldkevakuutusyhticiden hallinnoimana.

Yksityisten alojen tyoeldkejarjestelmd muodostaa erikoisen yhtédlon, jossa
valtio on delegoinut keskeisen osan suomalaisesta sosiaaliturvasta yksityisoikeu-
dellisten elékelaitosten hoidettavaksi. Eldkelaitokset lakisd4teisen yhteisvastuu-
velvollisuuden kautta konkurssitilanteissa vastaavat kuitenkin toinen toistensa
myontamistd eldkkeistd ja toimintaansa tehostaakseen yrittévit kilpailla keske-
naan.

Eldkelaitosten eldkemaksukyky perustuu siihen, ettd jarjestelmaa pystytddn
rahoittamaan. Koska jdrjestelmd on vain osin rahastoiva, maksetaan eldkkeet
osin kerittavistd tydelakemaksuista, osin sijoitustoiminnan tuotoista ja arvon-
nousuista. Varoja jarjestelméan kertyy siis lakisdateisista tyoeldkemaksuista seka
sijoitusten tuotoista ja arvonnousuista. Vaikka ndma varat, "rahastot’, ovat oikeu-

* Erkki Rajaniemi, OTT. Lectio praecursoria Helsingin yliopiston oikeustieteellisessd tiede-
kunnassa 10.5.2025 pidetyssd vaitostilaisuudessa, jossa kirjoittaja puolusti véitoskirjaansa
Tyéelakevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan turvaavuudesta. Yhtiooikeudellinen tutkimus
turvaavuudesta osana tydeldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan vakavaraisuussadntelya.
Lektio esitetdan tdssa vihaisin muutoksin.
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dellisesti eldkelaitosten varallisuutta, ei varoja lain mukaan voi kdyttdd muuhun
tarkoitukseen kuin tydeldkkeiden maksamiseen. Rahastojen, sijoitustoiminnan
sekd tosiasiassa koko toimeenpanojirjestelmin stabiliteettia kontrolloidaan
merkittdvissd méddrin turvaavuutta vahvistavalla vakavaraisuuslainsadddnnolla.

2. Sddntelyrakenteesta

Tyoelakevakuutusyhtiéiden yhtidoikeudellisen sddntelyn perusrakenne nojaa
EU-poikkeukseen. Suomen ETA- ja EU-liittymisten yhteydessd Suomi neuvot-
teli itselleen mukautuksen, jonka mukaan tyGeldkejérjestelmén toimeenpanoa
koskeva lainsdddénto on ldhtokohtaisesti Suomen kansallisessa padtantévallassa.
Jarjestelmén toimeenpanoon ei siten sovelleta esimerkiksi EU:n vakuutustoimin-
taa keskeisesti sdatelevad Solvenssi II -sdannostod (2009/138/EY). Lahtokohdan
perusteella tyeldkevakuutusyhtioitd koskeva yhtidoikeudellinen lainsdddanto-
rakenne muodostuu pédpiirteittdin kuvattuna siten, ettd laki ty6eldkevakuutus-
yhti6istd (354/1997) on tyGelikevakuutusyhtioitd koskeva kansallinen erityislaki.
Vakuutusyhtiolaki (521/2008), joka perustuu Solvenssi II -sdannoston imple-
mentoimiseen ja joka on keskeisin kaikkea muuta vakuutustoimintaa koskeva
sdados, toimii tyoelikevakuutusyhtioitd koskevana yleislakina niiltd osin kuin
erityislaissa nédin on sallittu. Osin lainsdaddnndssa viitataan edelleen my6s osa-
keyhtiélakiin (624/2006). Lainsdddantokehikon takia tydeldkevakuutusyhtididen
hallintoa ja sijoitustoimintaa koskeva keskeisin lainsaddant6 on tyoelakevakuu-
tusyhtioistd annetussa laissa sek lisdksi laissa eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan
laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta (315/2015). Tydeldkevakuutusyhtién
sijoitustoiminnan kokonaisriskitasoa sddnnelldan siten tyoelidkevakuutusyhtiois-
td annettuun lakiin seka lisdksi eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta
ja sijoitusten hajauttamisesta annettuun lakiin siséltyvilla hallinto- ja vakavarai-
suusvaatimuksilla.

Tyoelakevakuutusyhtidistd annetussa laissa madratdan sijoittamisen ldhto-
kohdasta eli siit, ettd tydeldkevarojen sijoittamisen on oltava sekd tuottavaa ettd
turvaavaa. Kumpikin lahtokohta on lain ndkékulmasta yhtd merkittévé, eiké tatd
kohtaa laissa ole aikojen saatossa muutettu. Kyseisessd laissa médardtdan myos
laadullisista vakavaraisuuselementeistd eli ldhinna siitd, mitd tydeldkevarojen
Kkasittelylta yhtion hallinnollisessa paitoksentekoprosessissa edellytetdin, seki
siitd, mitd tyoelakevakuutusyhtion hallintojarjestelmén toimivuudelta muu-
toin vaaditaan. Eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten
hajauttamisesta annetussa laissa puolestaan maaratain tyoelakevakuutusyhtion
sijoitusriskinoton kokonaisméarésta eli niin sanotusta méaréllisestd vakavarai-
suuselementistd. Maarillisten vakavaraisuusvaatimusten purkaminen tarkoittaa
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siis tydeldkevakuutusyhtiolle annettua mahdollisuutta lisitd maérallista sijoi-
tusriskia.

3. Tutkimustehtiva

»  »

Termit “tydeldkejarjestelmén kestdvyyden turvaaminen”, “ty6elakemaksun
nousun ehkiiseminen” ja “maksupaine” ovat nousseet yhteiskunnassamme yha
voimakkaammin esille. Kyse on tosiasiassa tyoeldkejérjestelmén taloudellisen
kestdvyyden turvaamisesta. Jotta jarjestelméddn kertyisi varoja ilman, ettd tydeld-
keturvan tasoa pitéisi leikata tai tydeldkemaksua tarvitsisi nostaa yli maksajien
sietokyvyn, olisi tyoelakevarojen sijoittamisesta saatava parempia tuottoja. Koska
riski ja tuottotaso korreloivat, voidaan tuottotasoa yrittdd nostaa vain turvaa-
vuutta heikentdmélld. Tdm4 voi tapahtua vain sijoitustoiminnan méaréllisen
riskinoton vakavaraisuusrajoituksia lainsdadédnndstd purkamalla. Néin sijoitus-
toiminnan tuotot saattavat yltda tasolle, joka ylldpitad jarjestelmédn taloudellista
kestavyytta.

Itse tavoite on erittdin kannatettava: vihemman tydeldkemaksuja eikd tarvetta
elaketurvan tason leikkauksille. Kansallisen erityislainsddddnnan sdiatdmisen
erds merkittdvimmistd tavoitteista oli kuitenkin vakuutusten kisittamien etujen
eli eldkkeiden turvaaminen kaikissa olosuhteissa. Liséksi lainsdddannollista
perusvaatimusta tuottavan sijoittamisen ohella tapahtuvasta turvaavasta sijoit-
tamisesta ei sitakddn ole lainsddaddnndssa muutettu. Mikali riskié otetaan liikaa,
elakerahastot menetetdin joko osin tai kokonaan ja jarjestelmin toimeenpano
sekd vakuutusten kasittdmat edut vaarantuvat. Tutkimuksen keskeinen kysymyk-
senasettelu liittyy siis tyoelakevakuutusyhtiolainsdddidnnosséd tyoeldkevarojen
sijoittamiselta vaaditun turvaavuustason selvittdmiseen.

4. Tutkimuksen tarkoituksesta, tutkimuskysymykset ja metodi

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, minkdlaisen yhtidoikeudellisen koko-
naismerkityksen turvaavuus saa ty6elakevakuutusyhtidistd annetun lain ja eldke-
laitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta annetun
lain muodostamassa kokonaissdantelyssd. Tarkemmin ilmaistuna kyseessd on
yhtidoikeudellinen tutkimus turvaavuuden merkityksesti osana tydelakevakuu-
tusyhtididen sijoitustoiminnan vakavaraisuussaédntelyd. Tutkimuksessa on myos
kuvattu vahinko- ja henkivakuutusyhtididen sekd luottolaitosten vakavaraisuus-
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normistojen péapiirteittaisid kehityskaaria ja rakenteellisia ominaisuuksia, joita
paremman kokonaiskuvan saamiseksi peilataan tydelakejirjestelmén tapaan ja
tavoitteisiin kehittdd vakavaraisuusnormistoa.

Tutkimuskysymyksid on kaksi. Ensisijainen kysymys liittyy siihen, miten
turvaavuuden asema osana tydelakevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan vaka-
varaisuussddntelyd on muuttunut. Toissijainen kysymys liittyy siihen, miten
tyoelidkevakuutusyhtididen vakavaraisuussiédntelyd koskevat valmistelutavat ja
tavoitteet poikkeavat vahinko- ja henkivakuutusyhtididen seka luottolaitosten
vakavaraisuussdantelyn valmistelutavoista ja tavoitteista. Tutkimuksen rajaukset
liittyvat prosessiekonomisiin syihin. Siksi yksityiskohtainen sijoitustuottojen
kasittely, riskienhallinta seké vahinko-, henkivakuutus- ja luottolaitossadntelyn
tarkka kuvaaminen rajataan tutkimuksen ulkopuolelle.

Tutkimusintressi kytkeytyy kysymykseen siitd, kuinka pitklle lainsddadan-
nossd ja sen toimeenpanossa voidaan turvaavuudesta jarjestelmin rahoitta-
miseksi luopua. Tuottaako lainsddddnnon toimeenpano sijoituslainsdddantoa
koskevien uudistusten jéilkeen yhéd kokonaisuuden, jossa tuottointressin ja jér-
jestelmédn maksukyvyn lisdksi varmistetaan vakuutustoiminnan alkuperdinen
ajatus vakuutusten kisittdmien etujen eli elikkeiden turvaamisesta? Intressid
voisi kuvata myos kysymalld, voidaanko Suomen valtion vuosibudjettia merkit-
tavasti suurempi méara tyoelakevaroja altistaa sille, ettd varojen osittaisenkaan
menettdmisen todennékoisyys kasvaa merkittavasti. Yleiselld tasolla tutkimus-
intressi kytkeytyy siis suomalaisen hyvinvointiyhteiskunnan ytimeen.

Tutkimuksen metodi rakentuu oikeusdogmaattiselle perusotteelle, jota tar-
vittaessa tdydennetddn justifioivalla oikeuspoliittisella otteella. Metodologisesti
mainitut keinot ovat tutkimuksellisesti perusteltavissa, kdytdnnossé yhteen lii-
tettdvissd, eiviatkd ne muodosta sellaista metodiopillista kokonaisuutta, joka olisi
vaikeasti hallittava tai aiheuttaisi tutkimuksellista sirpaloitumista.

Tutkimuksen teoreettisessa osuudessa kiinnitetddn huomiota sopimusverk-
koteorian mahdolliseen soveltumiseen tyoeldkevakuutusyhtioita selittavina
mallina ja siten teorian merkitykseen tydelikevakuutusyhtiotutkimuksen
nikokulmasta. Sopimusverkkomallilla pyritdan tarkastelemaan paitsi yhtion
olemusta my0s sidosryhmid. Teoriaan suhtaudutaan kriittisesti ja suppeasti, se
otetaan annettuna mallina, eikd mallin tutkimiseen tai kehittamiseen keskityta.
Tutkimuksen teoreettista pohjaa laajennetaan myds lahestymalld ty6elidkevakuu-
tusyhtioitd toisen yhtidteorian eli padmies-agenttiteorian nakokulmasta.
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5. Tutkimuksen johtopddtokset

Ensisijaisen tutkimuskysymyksen osalta tutkimuksen johtopdatoksend on se, etté
vuosien 1997 ja 2007 vakavaraisuusuudistuksissa tuottavuutta painotettiin vain
rajoitetusti turvaavuuden kustannuksella. Vuodesta 2010 lahtien lainvalmiste-
luasiakirjoista ei vélity vain huoli tuoton kehittymisestd vaan tuoton lisddmisté
koskeva paamaira sijoitusriskid kasvattamalla. Vuodesta 2010 ldhtien vakavarai-
suuslainsddddannon kehittdminen painottuu kdytinnossd maarllisen riskinoton
rajoitusten voimakkaaseen rapauttamiseen, jolloin tavoitteena on “pddomien
tehokas hyodyntdminen” ja keinona “padomavaateen tarkka mittaaminen”
Lainsdaddantomuutokset ovat mahdollistaneet tydeldkevakuutusyhtididen
sijoitustoiminnan riskitason merkittdvan kasvun. Vaikka riskitason muutos
ei sindnsd ole oikeudellisesti hyvi tai paha vaan tarkoituksenmukaisuusasia,
olisi riskitason muutos tutkimuksen perusteella kuitenkin lainvalmistelussa
edellyttanyt laajemman oikeudellisen ndkokulman omaksumista. Pelkdstadn
madriélliseen vakavaraisuus- ja tuottokysymykseen keskittynyt, voimakkaasti
matemaattispainotteinen ajattelutapa (lainvalmistelumalli) on aiheuttanut tilan-
teen, jossa tarvetta implementoida vakavaraisuuslainsddddnnon tuottavuutta ja
turvaavuutta koskeva kysymyksenasettelu osaksi oikeusjérjestystd, yhtidoikeutta
sekd yhtidoikeudellista toimeenpanoa vaikuttaa olleen vaikeaa mieltda. Tutki-
muksessa huomio keskittyykin myos lainvalmistelutapaan ja sen lapinakyvyy-
teen eli tapaan, jolla keskusjarjestoille tuotetaan niiden paatoksenteon perustaksi
muuta kuin maéralliseen vakavaraisuuteen liittyvdd matemaattista laskentaa.
Todetusta ovat seuranneet oikeudellisen nakokulman ohuus sekéd joukko
oikeudellisia kysymyksii, jolloin lainsdddannon koheesio on kérsinyt merkitta-
vasti. Kun lisdksi huomio on ollut vain méaréllisissa vakavaraisuusvaatimuksissa,
on laadullisten vakavaraisuusvaatimusten merkitys ja kehittiminen unohdettu
lahes kokonaan. Lainsdddédnnostd heijastuukin jossakin méarin kuva toisistaan
irti olevista yksittdisistd matemaattisista ratkaisuista, jotka ovat osin irti oikeus-
jarjestyksestd ja oikeudellisesta toimeenpanokontekstistaan.
Vakavaraisuuslainsaiadannon osalta ollaan lainsdadannollisessa tilanteessa,
jossa normaaliaikoina yhtididen riskienhallintamallit leikkaavat riskid ennen
kuin vakavaraisuusjérjestelma sen tekee, kriisiaikoina vakavaraisuusjérjestel-
mén saant6jd muokataan, riskipositioita ei tarvitse kavahtaa ja yhtiot avustetaan
vakuutusteknisin keinoin solventeiksi. Lisdksi lainsdddannollisesti tavoitellaan
tilannetta, jossa laskevan markkinan aikana riskid ei tarvitsisi keventa4 ja oikeas-
taan jokaisen suhdanteen aikana riskid voitaisiin ottaa lisdd. Herdd tietysti
kysymys siitd, koska riskid sitten pitdisi leikata ja rajoittaako vakavaraisuus-
lainsdadanto tosiasiassa endd mitenkddn yhteisvastuun toteutumiseen johtavan
Moral Hazard -ilmion toteutumista. Lainsdddanto ylldpitda myos erikoislaa-
tuista tilannetta, jossa toimeenpanojérjestelmai vaikuttaa rasittavan erddnlainen
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vaihtuva kaksinapaisuus. Tavanomaisina sijoitusmarkkina-aikoina korostetaan
toimeenpanon markkinatoimijaluonnetta. Eldkelaitokset tuovat esille saavutet-
tuja tuloksia ja vertailevat sitd, kuinka paljon parempi sijoitus- ja siirtoliiketulos
seka riskinkantokyky onnistuttiin kilpailijoihin verrattuna saavuttamaan. Taus-
talla vaikuttaa vilkkyvan kilpailuoikeudesta kopioitu jonkinlainen let losers go
-ajattelu, vaikka kilpailuoikeutta ei toimeenpanoon ldhtokohtaisesti edes sovel-
leta. Huonoina aikoina korostetaan puolestaan toimeenpanoon osallistuvien
elakelaitosten valillistd julkishallinnollista sosiaaliturvaolemusta ja yhteiskunnan
viimekitista velvollisuutta viliintuloon.

Toissijaisen tutkimuskysymyksen vertailu vahinkovakuutus- ja henkivakuu-
tus- sekd luottolaitossektorin Solvenssi- sekd Basel-jarjestelmékokonaisuuksien
sdannosvalmistelun tapoihin ja tavoitteisiin tukee ensimmadisesta tutkimuskysy-
myksestd tehtyjd johtopaitoksid. Solvenssi- ja Basel-jarjestelmissd sddnnosval-
mistelu rakentuu pilarijirjestelmille. Pilarit sisaltdvat muun muassa méarillisen
vakavaraisuuden, laadullisen vakavaraisuuden sekd informaation ja valvonnan.
Tyoeldkejirjestelmissi pilarirakenteen kaltainen médrdmuotoinen, eri osateki-
joiden yhtaikainen systemaattinen lainsdddantotekninen tarkastelutapa ei sen
sijaan ole kdytdssa. Sdannosvalmistelussa on tarkasteltu ja keskitytty vain maaral-
liseen vakavaraisuuteen. Todettu vahvistaa johtopaitosta tyoelakejarjestelméssa
noudatettavan sddnnosvalmistelun kapeudesta.

Eroja ilmeni sddannodsvalmistelun lisdksi myos jarjestelmien tavoitteissa.
Solvenssi-jérjestelmén kehittdmistavoitteita leimaa ajatus vakuutusyritysten
vakavaraisuuden ja vakuutusten kisittimien etujen turvaamisesta. Kehittdmi-
nen on painottumassa myos jarjestelmavakauden puolelle. Basel-jirjestelmin
kehittamistavoitteita leimaa puolestaan ajatus, jossa luottolaitosten tulee selvitd
itse my0s huonoista ajoista. Julkisesta tuesta seké yhteiskunnan valiintuloista on
pédstava eroon. Padomia tulee lisdtd, samoin muita vakavaraisuutta vahvistavia
elementtejé kriisinkestdvyyden takaamiseksi. Jarjestelmévakautta tavoitellaan
sekd mikro- ettd makrovaatimuksilla. Tyoeldkejarjestelméssi vakavaraisuusnor-
miston kehittdmistavoitteita vaikuttaa sen sijaan leimaavan pdamaird turvata
vakuutusturvan rahoitus maksua muuttamatta.

Tutkimuksen oikeusteoreettinen tarkastelu tuo esille sen, ettd elementtejd,
joiden voisi katsoa tukevan sopimusverkkoteorian soveltumista tybeldkevakuu-
tusyhtiotutkimukseen, on niukalti. Johtopditos koskee niin ty6eldkevakuutus-
yhtion perustamis- kuin toiminta-aikaa. Tosin sopimusverkkoteoria jasentda
intressiryhmien tarkastelua ja mallin soveltamisyritys osoittaa paitsi sopimisen
alan vahdisyyden myds sen, kuinka vihin elementteji tydeldkevakuutusyhtiolla
on toimintansa markkinaehtoiseen kehittaimiseen. Agenttiteorian voidaan sen
sijaan, erdin tutkimuksessa esitetyin rajauksin, katsoa soveltuvan tydeldkeva-
kuutusyhtiotutkimukseen. Pdamies-agenttiroolit vaikuttavat kuitenkin moni-
tahoisemmilta kuin muun toimialan osakeyhtidissd. Tutkimus osoittaa myos
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sen, ettd kdytdnnossi tydeldkevakuutusyhtioita koskeva lainsdadants ei vaikuta
kannustavan pdamiehii osallistumaan yhtickokouksiin.

6. Lopuksi

Lainsdddédnnolliset tavoitteet sisdltavit perustavanlaatuisia ristiriitoja. Erityis-
lainsddddnnon laatimisen rationa ovat olleet vakuutusten késittdmien etujen tur-
vaaminen sekd yhteisvastuutilanteiden estdminen, siis turvaavuus. Tyoelakeva-
kuutusyhtidistd annetun lain keskeisten sijoitustoimintaa koskevien sddnnosten
tavoitteena on ollut edellyttai tydelakevakuutusyhtion sijoitustoiminnalta seké
tuottavuutta ettd turvaavuutta. Eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta
ja sijoitusten hajauttamisesta annetun lain sddtdmisen tavoitteena on ensi kat-
somalta edelleen turvaavuus. Lainsddddnnoéllinen tavoite vaikuttaa kuitenkin
lahinnd pailleliimatulta, koska tosiasiallisesti tuottointressi ja jarjestelman
taloudellinen kestdvyys ovat olleet lainvalmistelussa niin leimaavassa osassa,
ettd tyoeldkevakuutusyhtividen mairilliseltd vakavaraisuudelta edellytettyd
turvaavuustasoa on jatkuvasti heikennetty.

Vakavaraisuusjirjestelmin riskioton rajoitukset ovat keskeisiltd osiltaan
tarkoitettu ehkiisemédn yhteisvastuuseen turvautumista sekd turvaamaan
vakuutusten kisittamat edut. Koska vakavaraisuusrajoitteita on kuitenkin
purettu ja puretaan jatkuvasti lisad, tulisi jotakin saata tilalle. Tavoite voitaisiin
yrittad toteuttaa hallintojdrjestelmien vastuita kehittdmalld. Mitdédn korvaavaa
yhteisvastuun laukeamista ehkiisevai ja vakuutusten kasittdmid etuja turvaavaa
jarjestelmai ei kuitenkaan ole kehitteilla.

307


https://c-info.fi/info/?token=87B-k68KFCG3jErr.JH21DDwzYIHCW3cLhSStUw.H8GnLIv3XqojkboUeuxHHHWz9P0YtkQve2-cv65s5W6AKIyYrTkpBaSnTmRhLJzpbTaIepDsyPKDHLc538VHsOgOZgNSnXUyjQFwJsMjKYr0NvTFJKJyoh37NhyMvacPJqHPnncpZZk_G1R3Z8u6vhE9i1q5HUuCDMBnlULawVfgtFK2Z5yw5RPYwxcJtgQQZ0nfV5FnEy5qXzYg

