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Syftet r att beskriva, utreda och analysera effekterna av de
finansiella stresstest som Finansinspektionen kommer att infora
fran och med 2007 i trafikljusmodellen, samt vad dessa har for
betydelse for tjinstepensionsbolag i Sverige. Studien &mnar
dven undersoka eventuella effekter av fordndringarna och
granska effektiviteten i trafikljusmodellen.

Studien skrivs med en kombination av kvantitativ och kvalitativ
undersokning av trafikljusmodellen. Vidare anvinds en
kombination av deduktiv och deskriptiv ansats for att angripa
trafikljusmodellen. I studien anvinds bade primér- och
sekundérdata som informationskaéllor.

Studiens teoretiska referensram utgors av de instruktioner och
foreskrifter som finns utgivna av Finansinspektionen for att
forklara Trafikljusmodellen. Aven det direktiv som framtagits
av Europaparlamentet, vilken Trafikljusmodellen har sin
uppkomst i, tillhor den teoretiska referensramen.

Studiens empiriska material grundas pa de resultat som
framkom under stresstestandet av de utvalda bolagen.

Resultatet av studien visar pa att trafikljusmodellen dr en
lamplig modell for Finansinspektionen att kunna kontrollera
och tidigt f4 varningssignaler om tjénstepensionsbolag har en
oonskad riskexponeringsniva. De tre bolag som undersoks i
studien ldmnar goda vérden i det finansiella stresstestet och
visar inte resultat som grinsar till att fa rott ljus.
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The purpose is to describe, investigate and analyze the effects of
the financial stress test that the Finansinspektionen will
implement from the year 2007 in the form of the traffic light
model, as well as what the importance of these will be for fund
management companies responsible for occupational pensions
in Sweden. The study also intends to examine the possible
effects of these changes, and review the efficiency of the traffic
light model.

The thesis is carried out with a combination of quantitative and
qualitative research method of the traffic light model. More
over a combination of deductive and descriptive approach is
used to take on the traffic light model. In the thesis both primary
as secondary data is used as sources.

The theoretical foundation of the thesis constitutes of the
instructions and regulations given by the Finansinspektionen to
describe the traffic light model. In addition the directive
developed by the European Parliament from which the traffic
light model has its basis belongs to the theoretical foundation.

The empirical material of the thesis is based on the result from
the outcome of the stress test of the selected fund management
companies.

The result of the thesis displays that the traffic light model is an
applicable model for the Finansinspektionen to be able to
control and at an early state receive warning signals of a fund
management company has an undesired level of expose towards
risk. The three companies examined in the thesis delivers good
values in the financial stress test and do not display values that
are near of receiving red light.
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Definitioner

Aktuarie — tjansteman med statistiska arbetsuppgifter vars specialkompetens ér att kombinera

statistik och matematisk modellering med foretagsekonomi.

Baspunkt — en baspunkt dr en hundradels procentenhet. Det vill sdga det gér 100 baspunkter

pa en procentenhet.

Driftskostnad — den arliga fasta kostanden for forvaltande av kapital inom

tjanstepensionsbolag.

Invaliditetsgrader — relationen mellan faktisk sjukskrivning och heltidssjukskrivning,

forkortat igr.

Riskdrivare — syftar pd en ensam faktor som bidrar till en totalrisk. Flera riskdrivare bildar

tillsammans totalrisk.

Stresstesta — syftar pa att med trafikljusmodellen och data frén tjédnstepensionsbolag testa hur

vl berort bolag uppfyller trafikljusmodellen.

Swap-rinta — den rénta som erhalls vid en ranteswap, det vill sédga vid byte av rintefloden for

att anpassa rintebetalningar. Rorliga réntor byts mot fasta réntor och tvért om.

Risksummor — nettot av alla positiva och negativa betalningsstrommar som ett

forsdkringsbolag har med sina kunder.

Tjanstepension — tjanstepension dr den del av den anstélldes pension som kommer direkt fran
arbetsgivaren och som enligt géllande avtal betalas till respektive forvaltare. Till viss del kan

denna pension aktivt placeras.

Tjinstepensionsbolag — de forsékringsforetag och livforsakringsbolag som behandlas och
berdrs i studien benimns som tjdnstepensionsbolag eller dér det &r underforstatt dess syftning,

enbart bolag.
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1 Inledning

Inledningsavsnittet syftar till att skapa storre forstaelse for vad som foreligger studien och i
vilket sammanhang det fyller relevans. Redogorelse for bakgrunden gors, vilket efterféljs av
en problemdiskussion som leder fram till ett syfte. Slutligen anges avgrdnsningar och

disposition.

1.1 Bakgrund

Med bakgrund av de enorma kapital som tjdnstpensionsbolag forvaltar och med hénsyn till
hur stor andel av alla svenska invdnare som berdrs av hur dessa medel forvaltas, borde det
finnas ett stort intresse hos gemene man att dessa medel forvaltas pa basta mojliga sétt. Det dr
av stor vikt att dessa bolag, som har dtagit sig att forvalta stora delar av svenskarnas
tjdnstepensioner, inte forsoker uppnd hog avkastning genom att placera detta kapital i allt for
riskfyllda placeringar. Det dr ocksd av stor angeldgenhet for svenska staten att dessa bolag
inte riskerar sina kunders framtida pensioner och sin egen dverlevnad genom att exponera sig
mot for hog risk. Premieinbetalningar fran arbetsgivare sker fridmst via fyra olika forvaltare av
tjianstepensionsavtal. Tjédnstemén i privat sektor dterfinns under avtalen /7P och ITPK som
administreras av Collectum dir 1,6 miljoner anstdllda dr anknutna och sammanlagt 20
miljarder kronor arligen betalas i premier'. Privatanstillda som omfattas av LO aterfinns
under avtalet SAF-LO som administreras av Fora dér tre miljoner anstédllda dr anknutna och
sammanlagt 20 miljarder kronor arligen betalas i premier”. Anstillda inom kommun och
landsting dterfinns under avtalet PFA-98 som administreras av KPA dér en miljon anstéllda &r
anknutna och sammanlagt tio miljarder kronor érligen betalas i premier’. Statsanstillda
aterfinns under avtalet PA-03 som administreras av SPV ddr 280 000 anstdllda dr anslutna och
sammanlagt knappt tio miljarder kronor arligen betalas i premier®. Saledes beror
tjidnstepensionerna 1 Sverige cirka 5,9 miljoner anstillda och genererar arligen

premiebetalningar som uppgar till cirka 60 miljarder kronor.

"http://www.collectum.se/templates/Page  11779.aspx, 9 januari 2007

? http://www.fora.se/foracm/jsp/polopoly.jsp, 9 januari 2007

? http://www.kpa.se/upload/Dokument/Pdf/ Arsredovisningar/Arsredovisning_Pensionsvalet PV_AB 2005
%20.pdf, 9 januari 2007

* http://www.spv.se/Hem/Om_SPV, 9 januari 2007
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Den kraftiga nedgéng pd virdepappersmarknaden som skedde i borjan av 2000-talet d& det
uppdagades att riskexponeringen bland tjénstepensionsbolag var hogre dn dnskad, blev grund
for utformandet av EG-direktivet, 2003/41/EG. Direktivet redogors for nirmare i avsnitt 3.1.
Med anledning av detta har Finansinspektionen under de senaste &ren utarbetat en ny modell,
trafikljusmodellen, for att ldttare och béttre kunna stresstesta risknivderna hos

forsdkringsbolag.

Arsskiftet 2005/06 implementerades den si kallade trafikljusmodellen som en reaktion av
ndmnda EG-direktiv, med maélet att enklare och tidigare belysa eventuellt for hog finansiell
riskexponering. Fran och med arsskiftet 2007 planeras en ny version av trafikljusmodellen att
implementeras, vilken bendmns trafikljusmodellens etapp tva. Denna modell dr tdnkt att dven
ta storre hinsyn till demografiska faktorer gentemot dess foregangare. Forutom de finansiella

riskerna behandlas ocksé insjuknings- och dodsrisk hos forsikringstagare’.

1.2 Problemdiskussion

Alla regleringar som innebdr fordndringar for pensionsforvaltare innebér forandringar i deras
sammansdttning av placeringstillgadngar, vilket dven fir efterverkningar pd den svenska
vardepappersmarknaden. Effekterna av trafikljusmodellens etapp tvé ér @n sa linge okdnda
och endast Finansinspektionens egna konsekvensanalyser finns att tillgd for uppskattning av
dessa effekter. Det huvudsakliga malet med modellen &r att omforma befintliga stresstest for
bestimning av risknivaer fran att vara kvantitativa till att bli kvalitativa vilket forvéntas ge en
mer individuell och réttvisande bild av riskforhallandena i bolagen.

Aven om den forsta etappen av trafikljusmodellen under 2006 har testats finns det fortfarande
fragetecken kring hur vissa tolkningar ska ske rdrande tillvigagéngssitt och vad de
fordndringar som gjorts i denna andra etapp kommer att innebdra for bolagen. Cirka 90
procent av den svenska arbetsfora befolkningen® har tjinstepension som finns placerad hos
ndgot av dessa bolag vilket gor dess Overlevnad essentiell for att framtida
pensionsutbetalningar ska kunna ske. Ekonomiska svarigheter, eller till och med konkurs, &r
pa sd sitt av nationell angeldgenhet att undvika och skulle ge efterverkningar dven lang tid

efter. I alla hinseenden maéste beaktas att bolagen forvaltar stora médngder kapital. De tre

> http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 10 januari 2007
® http://ec.europa.eu/employment_social/social protection/docs/2006/sweden_sv.pdf, 10 januari 2007

-8-
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storsta bolagen Alecta, AMF Pension och Gamla Fondforsékringsaktiebolaget SEB Trygg
Liv’ hade sammanlagt placeringstillgangar med ett marknadsvirde pa over 800 miljarder
kronor vid ingangen for & 2006°. Det &r av denna anledning uppenbart att kraftiga
fordndringar 1 dessa bolags sammanséttningar av placeringstillgdngar ocksa far konsekvenser
i likviditeten for de vérdepapper som de handlar. Detta far dven konsekvenser vid
konjunkturnedgangar d& dessa bolag naturligt tvingas placera om sina tillgdngar for att vikta
om sina portfoljer. Det dr da viktigt att likviditeten i marknaden &dr god sa att paverkan av

bolagens handlingar inte far for stor paspiddning av nedgéngarna.

1.3 Fragestillningar

* Vilka kan konsekvenserna bli for tjdnstepensionsbolag aktiva i Sverige i och med
inforandet av Finansinspektionens nya finansiella stresstest trafikljusmodellens etapp
tva?

* Verkar trafikljusmodellens etapp tva vara en effektiv modell for att stresstesta
tjanstepensionsbolag?

*  Hur kommer finansmarknaden att paverkas av inforandet av trafikljusmodellens etapp

tva?

1.4 Syfte

Syftet dr att beskriva, utreda och analysera effekterna av de finansiella stresstest som
Finansinspektionen kommer att infora fran och med 2007 i trafikljusmodellen, samt vad dessa
har for betydelse for tjainstepensionsbolag i Sverige. Studien &mnar dven undersoka eventuella

effekter av fordndringarna, samt granska effektiviteten i trafikljusmodellen.

7 Gamla Fondforsikringsaktiebolaget SEB Trygg Liv benimns fortsittningsvis SEB Trygg Liv i I6pande text.
¥ Summan av placeringstillgangarna fran respektive bolags arsredovisning 2005.

-9.-
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1.5 Avgransningar

Med hénsyn till den omfattning som undersokning enligt trafikljusmodellen etapp tvéd innebir,
kommer endast ett fatal bolag att belysas i denna studie. Vidare inriktar sig studien mot att
analysera modellens effekter endast for tjanstepensionsforvaltare. Slutligen ges &dven
utrymmen till estimeringar av vissa uppgifter i modellen, d4 dessa kan anses omdjliga att i
dagslidget berdkna exakt. Dessa estimeringar forklaras och motiveras i den l6pande texten.
Avgrinsningarna anses inte paverka resultatet nimnvért d4 anvindande av branschsnitt

istdllet kommer att tillimpas.

-10-
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1.6 Disposition

Denna studie dr disponerad enligt nedanstdende.

1 kapitel 1 presenteras studiens bakgrund och
problemdiskussion fol jtav syfte och avgrinsningar.

Inledning
& Metod

1 kapitel 2 redogérs f6r de metodologiska val som
gjorts for att genomfora studien.

1 kapitel 3 beskrivs och  motiveras de teoretiska urval
som gjort s. Hdr presenteras ocksa den analytiska
modell som anvints och dess innehall.

I kapitel 4 presenteras empiri 1 form av testning av
E mpiri ) —y trafikljusmodellen pa foretagen fran urvalet

1 kapitel 5 presenteras en analytisk d  iskussion baserad
pa teori- och empiri avsnitten

I Kapitel 6 gors aterkoppling till syfte och fragestillning.
Det ges dven forslag pa vidare forskning inom omradet.

e =
Slutsatser )

-11 -
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2 Metod

I metodavsnittet avses ldsaren ges en forstdelse och inblick i tillvigagdngssdttet i studien. Det
borjar med att beskriva studiens karaktdr, foljt av en beskrivning av forberedelser och
ddrefter genomforande av studien. Avsikten dr att dterge arbetsgangen samt underlitta

forstdelsen av studien for ldsaren.

2.1 Val av perspektiv

Studien genomfOrs med en kombination av kvantitativ och kvalitativ undersdkning av
trafikljusmodellen. Detta unders6kningssitt anvénds for att kunna skapa en mer réttvis bild av
varje enskilt bolags unika forhallningssitt till trafikljusmodellen. Strategin som anvinds dr att
kvalitativ undersokning ska bli uppfoljning till kvantitativ undersokning’. Modellen har for
avsikt att vara kvalitativ i sitt utforande for att pé sé sétt lamna utrymme for bolagen att ge en
korrekt bild av sin riskniva. Hénsyn till detta maste tas i undersokningsmetoden. Dessutom
anvénds i studien en deduktiv och deskriptiv ansats for att angripa trafikljusmodellen. Valet
av deduktiv ansats beror pa att det redan finns en befintlig modell, trafikljusmodellen, som
menas utreda konsekvenserna for ett antal bolag'’. Valet av deskriptiv ansats beror av att

studien menas att vara forklarande och skapa en djupare forstaelse till amnets fragestéllning'".

2.2 Metodologiska overviganden

Valet av perspektiv grundar sig i mojligheterna till ett relevant resultat dér avvigningen ligger
mellan en kvalitativt och en kvantitativt genomford studie. Kvalitativt genomforande véntas
ge en djupt genomgéaende utredning, men ldmnas & andra sidan svag och 6ppen for kritik for
att inte spegla hela branschen pé ett réttvist satt. P4 samma sétt torde en fullt kvantitativ ansats
ge motsatt effekt i att branschen skulle ha kunnat speglas réttvist, men dock inte halla en

tillrdcklig bredd for att tillfora ndgra nya kunskaper. En kombination av kvantitativ och

® Holme, Solvang, Forskningsmetodik (1997), Studentlitteratur, s. 86
1% Rienecker, Jorgensen, Att skriva en bra uppsats (2002), Liber, s. 160
" Holme, Solvang, Forskningsmetodik (1997), Studentlitteratur, s. 43
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kvalitativ ansats anvédnds, didr de tre storsta bolagen p& marknaden mer genomgéende

undersoks och slutsatser dras kring hur dessa bolag paverkas enligt fragestillningen. '
2.3 Urvalsmetod

I studien praktiseras trafikljusmodellen pa berdrda bolag. For detta gors ett urval bland bolag
som pa ett relevant sétt ska kunna spegla trafikljusmodellens effekter och konsekvenser. I
detta fall styrs relevansen av de eventuella konsekvenserna pa markanden, vid fordandringar i
sammansdttningen av placeringstillgdngar, som dessa bolag har. Séledes speglar de totala
placeringstillgdngarna stor roll ur denna synvinkel och placeringstillgdngarnas storlek har
dérfor valts att anvdndas som ensam parameter for urvalet av bolag. Ett urval av tre bolag

utgor ett forhdllandevis brett urval da det totala antalet aktdrer pa marknaden dr fa.

2.4 Tillvagagingssitt

Forst och framst forfattades ett syfte och en fragestéllning for att fa en klar fokus med sjdlva
studien. Dérefter gjordes en metodologisk genomgéng for att skapa en uppfattning i stora drag
om hur studien skulle genomforas. Inldsning av litteratur for oOkad forstdelse till
trafikljusmodellen genomfordes varpd dven stresstest av valda bolag utfordes. Data till
stresstestet inhdmtades fran respektive bolags drsredovisningar, genom intervjuer, samt fran
ett flertal myndigheter déiribland Finansinspektionen, Statistiska  Centralbyran,
Forsékringskassan, med flera. Resultaten frdn stresstesten analyserades slutligen liksom
trafikljusmodellen som modell. Ur analysen drogs slutsatser som uppfyllde studiens

fragestéllning och syfte.

2.5 Datainsamling

I studien anviinds bade primir- och sekundirdata'® som informationskillor. De intervjuer och
direkta telefonkontakter samt forfrdgningar av fackkunniga som genomfors &r primérdata. De
data som tas frdn berdrda bolags arsredovisningar och publikationer dr sekundirdata. Data
som tas fran Finansinspektionens publikationer samt sjdlva trafikljusmodellen &r dven dessa

sekundirdata.

2 Holme, Solvang, Forskningsmetodik (1997), Studentlitteratur, s. 85 f.
' Holme, Solvang, Forskningsmetodik (1997), Studentlitteratur, s. 131 £..
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2.5.1 Dokumentstudier

De dokument som studien grundas péd utgors av de instruktioner och foreskrifter som finns
utgivna av Finansinspektionen for att forklara Trafikljusmodellen. Aven det direktiv som
framtagits av Europaparlamentet vilken Trafikljusmodellen grundar sig i, har studerats for
djupare forstaelse och insikt i modellen. Genom denna djupare forstaelse for modellen kunde
datainsamlingar goras dels genom vidare dokumentstudier samt genom intervjuer. Vidare har
arsredovisningar fran utvalda bolag studerats for att inhdmta den information som stresstestet

efterfragar.

2.5.2 Intervjuer

De intervjuer som genomforts i samband med studien har varit semistrukturerade'*. Med
semistrukturerade intervjuer menas att intervjun utgar fran en fragemall dar mojlighet ges till
att dndra fragorna utefter vilka svar som den intervjuade ger. Fordelen med att inte strukturera
upp intervjuerna allt for mycket blir att mer tid kan dgnas ét intervjuobjektet och lita denne,
ge information utifrdn egen kunskap och erfarenhet. Ytterligare en anledning till att
semistrukturerade intervjuer anvéinds dr att stor del av den information som efterfrdgas &r
kénslig och tangerar att vara konfidentiell. Det dr fortfarande viktigt att det trots allt finns en

rod trad igenom hela intervjun och att inga storre utsvivningar gors."

De olika intervjuer som genomforts under studiens gang har haft olika syften. De intervjuer
som genomforts med de undersokta bolagen och dess olika auktuarieavdelningar har syftat till
att inhdmta information nodvindig for att genomfOra stresstesten. De intervjuer som
genomforts med Statistiska Centralbyrdn, Forsakringskassan och Socialstyrelsen har syftat till
att samla in statistisk data till genomforandet av de olika stresstesten. Vidare har intervjuer
med ett antal olika personer pa Finansinspektionen genomforts for att erhalla information for

tolkning och 6kad forstdelse av trafikljusmodellen samt referering till ytterligare kéllor.

' Bryman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder (2005), Liber, s.363
'> Bryman och Bell, (2005)
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2.6 Kallkritik

Datainsamling gors frimst med hinsyn till; validitet'® och reliabilitet'”. P4 s sitt har den
mest limpliga och korrekta data for arbetet kunnat samlas pa ett tillforlitligt sitt'®. Samtliga
tryckta/publicerade killor som anvidnds anses som trovirdiga i sammanhanget da de éterfinns
hos Finansinspektionen, i form av arsredovisningar granskade av bade auktoriserad revisor
och skattemyndighet, samt fran andra statliga myndigheter. Data som hdmtas fran bolagens
arsredovisningar har inte kritiserats utan antas vara korrekta. Data frdn Finansinspektionen
behandlas med hinsyn till dess stidllning som statlig institution och auktoritdr aktér och

kritiseras inte reliabilitetsméssigt utan snarare validitetsmassigt.

' Eriksson, Wiederheim-Paul, At utreda, forska och rapportera (2001), Liber, s. 38 .
"7 Eriksson, Wiederheim-Paul, At utreda, forska och rapportera (2001), Liber, s. 40.
'8 Eriksson, Wiederheim-Paul, At utreda, forska och rapportera (2001), Liber, s. 150
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3 Teoretisk referensram

I avsnittet for teoretisk referensram presenteras den teori som anvdnds for att skapa storre
forstdelse for hur trafikljusmodellen fungerar och dr uppbyggd. Vidare presenteras dven
annan relevant teori som anvdnds i arbetet for bdttre forstdelse och tolkning av empiri och

analys.

3.1 Direktiv 2003/41/EG

Direktiv 2003/41/EG'®, som framtagits av Europaparlamentet angiende tillsyn av och
verksamhet 1 tjanstepensionsbolag, utgoér grunden for framtagandet av trafikljusmodellen och
reglerar p4 EU-nivd vad som &r minsta tolererbara grianser for kontroll av dito. Den del av
direktivet som framst pdverkar tjdnstepensionsbolag dr artikel 15 dar direktiv ges for hur
diskonteringsranta for berdkning av bl.a. forsdkringstekniska avséttningar ska beréknas. Dessa

stycken dr direkt citerade fran direktiv 2003/41/EG.

”4. a) Minimibeloppet for de tekniska avsdttningarna skall berdknas genom en tillréickligt
aktsam aktuariell vdrdering, i vilken hdnsyn tas dels till alla dtaganden avseende
formaner, dels till inbetalningarna, i enlighet med institutets pensionsarrangemang. Det
skall vara tillrdckligt bade for den fortsatta utbetalningen av de pensioner och andra
formaner som redan dr under betalning till formdnstagare och for att dterspegla de
dtaganden som foljer av medlemmarnas intjinade pensionsrdttigheter. De ekonomiska
och aktuariella berdkningar som valts for virderingen av dtagandena mdste ocksa viljas
pd ett aktsamt sdtt, vid behov med beaktande av en tillrdcklig sikerhetsmarginal.

b) Maximirdntesatserna skall viljas pad ett aktsamt sdtt och faststillas enligt alla
relevanta regler i den medlemsstat som dr hemland. Dessa aktsamt valda rdntesatser skall
faststdllas med beaktande av

- avkastningen pad de motsvarande tillgangar som institutet har och med beaktande av den
forvintade avkastningen pd framtida investeringar, och/eller

- marknadsavkastningen pd statsobligationer eller andra obligationer med ldg
kreditrisk.

”6. For att kunna dstadkomma den ytterligare harmonisering av reglerna for
berdkningen av tekniska avsdttningar som kan vara motiverad - i synnerhet vad gdller
rdntesatserna och andra antaganden som paverkar de tekniska avsdttningarna - skall

' http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32003L0041:SV:HTML, 12 december 2006
*% Citat ur Direktiv 2003/41/EG Artikel 15 4a och b §[0]
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kommissionen vartannat dar eller pd begdran av en medlemsstat ldgga fram en rapport
om situationen ndr det gdller utvecklingen av verksamhet 6ver grinserna.

Kommissionen skall foresld de dtgdrder som dr nédvdndiga for att forebygga eventuella
snedvridningar orsakade av olika rdntesatser och for att i ovrigt skydda formdnstagares
och medlemmars intressen avseende varje plan”'

3.2 Trafikljusmodellen etapp tva

Trafikljusmodellen etapp tva har till uppgift att stresstesta risknivén i forsiakringsbolag utifran
ett antal riskdrivare vilka kommer att redogéras for nedan. Dessa riskdrivare berdknas i sin tur
utifran uppgifter gillande for respektive bolag. Rapportering till Finansinspektionen planeras
ske kvartalsvis”. Under 2007 kommer inrapportering att ske efter separat tidsplan®,
sammanlagt vid tre tillfdllen. For bolag som visar rott ljus i modellen 6kar informationskravet
till Finansinspektionen och hardare granskning riktas mot bolaget med mer frekvent
rapportering om dess forehavande. For att skapa storre forstielse for modellens uppbyggnad
maéste denna delas upp 1 mindre delar som redogérs var for sig och dérefter sammanfogas till
en enhet. En bild av modellens uppbyggnad presenteras lingre fram i texten och djupare

genomgang av varje funktion beskrivs i1 avsnitt 3.3 och framat.

3.2.1 Diskonteringsrinta

En diskonteringsranta anvénds i trafikljusmodellen for berdkning av vérdet for tillgdngar,
forsdkringstekniska avséttningar och risksummor vilket kommer att definieras nidrmare lingre
fram 1 detta avsnitt. Finansinspektionen beslutade den 15 december 2006 att denna
diskonteringsrinta ges enligt ett antal anvisningar som &terfinns i FFFS** 2006:19 som trader i
kraft den 1 januari 2007. Enligt detta ska diskonteringsriantan likstdllas med marknadsrénta
och viljas med utgingspunkt frdn 16ptiden pd de kassafloden som ska vérderas eller fran
genomsnittet av sddana kassafloden och frdn den valuta som forsdkringsatagandena é&r

betalbara 1.

Marknadsrdntan berdknas utifrdn genomsnittet av de tvd rdntor som har tillrackligt lag
kreditrisk och hog likviditet for att uppfylla sitt syfte.”> Den forsta rintan som avses &r

marknadsriantan for statsskuldvéxlar eller statsobligationer for respektive loptider och den

2! Citat ur Direktiv 2003/41/EG Artikel 15 6 §

** Intervju med Jan Roman, 23 november 2006.

* http://www.fi.se/upload/80_Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/tidplan_2007.pdf, 9 januari 2007
** Finansinspektionens forfattningssamling

* http://www.fi.se/Templates/Page  6987.aspx, 15 december 2006.
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andra réntan dr marknadsrintan for avtal om byte av ridntebetalningar eller den sa kallade
swap-rintan for respektive 16ptider. Svenska statsskuldsvdxlar och statsobligationer stracker
sig inte ldngre &n upp till 14 ar, medan tjinstepensionsbolagen i teorin kan ha dtaganden som
stracker sig upp till 50 ar fram i tiden. Det dr av den anledningen mdjligt att den forstndmnda
rantan inte &r tillrdcklig vid berdkning av lingre dtaganden. Den andra rdntan, swap-rédntan,
ska dd& anvidndas med ett berdknat avdrag. “Avdraget /.../ ska goras med halva
genomsnittsvirdet av skillnaden mellan den ldngsta nollkupongsréntan, som kan hérledas fran
var och en av de tre statsobligationer som har langst 16ptid kvar till forfall, och motsvarande
swap-rinta.”*® Om detta inte gér att berikna, ska rdntan beriknas som den rénta med lingst

16ptid som kan berédknas utifrdn ovan angivna sitt.

3.3 Virderingsmetod for tillgdngar och skulder inklusive FTA”

Genomgaéende i trafikljusmodellen ska samtliga poster upptas till verkligt virde undantaget att
verkligt virde inte gar att faststilla. Under dessa omstdndigheter bor det redovisade virdet i
externredovisningen anvindas. Virdering grundas enligt 4 kap 1 § Lag (1995:1560) om
arsredovisning i forsikringsforetag (ARFL) och 4 kap 14a § Arsredovisningslag (1995:1554)
(ARL)

“Det verkliga vdrdet skall bestimmas pa grundval av instrumentets marknadsvirde. Om
ndgot marknadsvdrde inte kan bestimmas for ett instrument men ddremot for dess
bestdandsdelar eller for ett likartat instrument, skall det verkliga virdet bestimmas pd
grundval av bestdndsdelarnas eller det likartade instrumentets marknadsvirde. Om inte
heller en sddan virdering dr mojlig, skall det verkliga virdet bestimmas med hjdilp av
sadana allmdnt accepterade virderingsmodeller och virderingsmetoder som ger en
rimlig uppskattning av marknadsvdirdet”.

Anvisning for hur berdkning av verkligt virde for finansiella instrument bor ske kan finnas i
International Accounting Standard (IAS) 39 (Finansiella Instrument: Redovisning och

virdering punkt 48-49 samt Vigledning vid tillimpning punkt 69-82)** %

3.3.1 Aktier, aktierelaterade instrument och andelar

Verkligt virde for aktier, aktierelaterade instrument och andelar berdknas enligt avsnitt 3.3

dven om detta strider mot vad som anges i ARFL eller FFFS. Definitionen for verkligt virde

%% Citat fran 3 kap 3 § FFFS 2006:19

*T FTA stér for forskringstekniska avsittningar som definieras i den efterfoljande texten.

* Wernerman, M, Internationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS, (2005), FAR Forlag, s. 616 f. 5.624 ff.
** http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15 Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar liv.pdf, 13 november
2006 s.1
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pa aktierelaterade instrument — derivat ddribland valutaterminer — &r nettot av positiva och

negativa verkliga virden.”

3.3.2 Fastigheter

Fastigheters verkliga virde beriknas enligt tvd sitt — ARFL®' eller IAS*. Fastigheters
verkliga virde enligt ARFL forklaras nirmare i Finansinspektionen redovisningsforeskrifter
dar verkligt vdarde specificeras som det pris som skulle uppnas pd balansdagen vid en frivillig,
offentlig utbjuden forséljning pa en marknad som tillater forséljning i normal ordning och dér
det ges skilig tid for forhandlingar. P& varje enskild fastighet ska den metod som bist
aterspeglar dess verkliga virde anvindas®. Fastigheters verkliga virde enligt IAS definieras
som det pris till vilken fastigheten skulle kunna séljas i en transaktion mellan kunniga parter

. . . . 34
som &r oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors.

3.3.3 Forsikringstekniska avsittningar

De forsakringstekniska avsdttningarna definieras som de realistiska virdena pd de framtida
atagande som innehas. Virdering ska ske med avsikt pa bdsta skattning enligt
aktsamhetsprincipen och den ska utgdra vintevirdet av de diskonterade framtida kostnaderna

for intraffade forsakringsfall, d.v.s. pensionsersittningar. >

3.3.4 Totalt risknetto

Det totala risknettot berdknas utifrn ett antal andra riskfaktorer som kommer att redogoras
for 1 tur och ordning i avsnitten 3.3.6 till 3.3.12. Dessa riskfaktorer ar rdnterisk, aktiekursrisk,

fastighetsprisrisk, kreditrisk, valutarisk, driftskostnadsrisk och forsdkringsrisk.

— 2 2 2 2 2 2 2 * * *
R)‘Uta] _\/ernta +Ra]diela4m +Rfmtighe£vpr1s +Rlvedit +szluta +Rdr.lﬁkamad +Rﬁ7ns‘a"l<7'ing 12 035 Rdrzﬁis‘kmtnad Rﬁ)‘md]a’ing

%% http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.1

14 kap 5 § ARFL

’2 1AS 40 Forvaltningsfastigheter punkt 36-55

4 kap 1 § FFFS 2005:34 och 4 kap 11 § FFFS 2003:13.

** http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.2

* http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.2
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dir; R star for risk och nedsinkt angivet star for respektive risk°.
Stresstestet ser i trafikljusmodellen ut som nedan och samtliga viarden kommer fran respektive

post som beskrivs vidare i detta avsnitt’’.

Tabell 3.1: Stresstest™®

A. STRESSTEST
Summa

A1 Rénterisk, netto (+) | \ 0
A2 Aktiekursrisk, netto (+) 0
A3 Fastighetsprisrisk, netto (+) 0
Ad Kreditrisk (+) 0
A5 Valutarisk (+) 0
A6 Driftskostnadsrisk (+) 0
A7 Forsakringsrisk (+) 0
A8 Total risk netto (+) = 0
A9 Kapitalbuffert (+) | \ | 0
A10 Overskott / underskott (+/-) | | | = 1 0

3.3.5 Rott ljus

Stresstestet kan leda fram till tva olika resultat; ré¢¢ [jus eller inte rétt ljus. Med rott ljus
menas att det stresstestade bolaget inte uppfyller de krav som modellen stiller. Variabeln
bestdms av forhdllandet mellan Totalt risk netto och Kapitalbuffert dir ett underskott ger rott
ljus och ett Overskott ger inte rétt [jus. Med underskott menas att Totalt risk netto 6verstiger

Kapitalbuffert och vice versa.”’

3.3.6 Kapitalbuffert

Kapitalbuffert &r de skulder som bolaget har som inte dr forsékringstekniska avsittningar.
Detta berdknas som summan av eget kapital, obeskattade reserver och efterstillda skulder.

Inputformuliret for berikning av kapitalbuffert ser ut som nedan.*’

%% http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006

*7 http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.2-4

*% http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/trafikljus_liv_061108.xls, 10
november 2006

%% http://www.fi.se/upload/80_Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006

* http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.5-6
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Tabell 3.2; Balansrikning till verkligt virde*'
B. BALANSRAKNING TILL VERKLIGT VARDE

Institut

Bl ... Summatillgangar . 0

B2 . FTA (realistisk vérdering) __________ 0

B3 _____. Egetkapital ... 0

B4 . Obeskattade reserver . 0

BS ... Efterstéllda skulder | __________ 0

B6 _____. Ovrigaskulder | __________ 0

B7 Summa skulder,

__________ avsittningar & EK [0l [ 1 |
Specifikation av tillgangar, skulder och avséattningar som inte stresstestas i
métningen

Summa

Fondforsakringstillgangar

ol|ojojo

B11 Skulder och andra avséttningar som inte stresstestas i méatningen

3.3.7 Ranterisk

Rénterisk berdknas frdn den sammanlagda risken for alla réntebdrande tillgdngar med hinsyn

till 1 vilken valuta de dr nominerade.

= * Rk
R .= \/ZKorrr,k R *R,
r.k

dér; R, ar ett virde frn rad (vagrit bottenjusterad) och Ry &r ett virde fran kolumn (lodrétt

hogerjusterad)

Tabell 3.3; Korrelationsmatris*

Nominell Realranterisk i Nominell Ranterisk i annan|for respektive

Korr rénterisk i SEK |SEK réinterisk i EURO [valuta ovan
Nominell
ranterisk i SEK ! 038 08 0 Rk
Realranterisk i
SEK 0.8 1 0,5 0 Rk
Nominell
rénterisk i EURO 0.8 0,5 1 0 Rk
Ranterisk | annan
valuta 0 0 0 1 Rk
for respektive
ovan Rr Rr Rr Rr

Rénterisk netto for respektive rad/kolumn berdknas som differensen mellan forédndringen i
rintebdrande tillgdngar och forsdkringstekniska avsdttningar vid en fordndring i minst

fordelaktig riktning for bolaget med 30 procent for rénterisk i SEK och i annan valuta samt 25

*! http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/trafikljus_liv_061108.xls, 10
november 2006
*2 http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/trafikljus_liv_061108.xls, 10
november 2006
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procent for rdnterisk i EURO. Inputformuldren for berdkning av rinterisker ser ut som

nedan.®’

Tabell 3.4; Rénterisk**

C. RANTERISK
Avkastning
Tillgangar (netto) med ranterisk till
verkligt virde med: Institut Dotterforetag Summa
C1 - nominell ranterisk i SEK 0 0 0
c2 T “realrdnterisk iSEK T 0 0 0
0 0 0
C4 - ranterisk i annan
utlandsk valuta 0 0 0
C5 _____Summa___ 0 0 0
Realistiskt varde pa ataganden med:
6. - nominell rénterisk i SEK __________ 0
C7 . crealrénterisk iSEK . 0
c8 .. rénterisk iEURO . 0
C9 - ranterisk i annan
woo...... Ufiéndskvaluta 0
€10 “summa___TTTTTTTTTTT 0
Ovrig information
Riskfaktorer Motsvarande
Scenario Rénta baspunkter
C11 - nominell ranterisk i SEK % 30 3,58 107
30 1,34 40
25 3,72 93
30 4,56 137

* http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.6-9

* http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/trafikljus_liv_061108.xls, 10
november 2006
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Tabell 3.5; Riinterisk fortsittning*’

C. RANTERISK, fortsittning

Stresstest
Ranterisken berdknas enligt det alternativ som ar minst gynnsamt fér foretaget
(markera med X): Summa
Scenario
FALL
Scenario
FALL

Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbéring) for:
Cc27 - nominell ranterisk i SEK

Ranterisk, netto med:
C31 - nominell ranterisk i SEK

ojojo|ojo

C35 Ranterisk, netto

3.3.8 Aktiekursrisk

Nettoaktiekursrisken berdknas frdn summan av den justerade effekten pa forsakringstekniska
avsdttningar, eller villkorad aterbdring for bdde svenska och utlédndska aktier samt summan av
en virdesdnkning frdn en simultan nedgang i aktieportfoljen med 40 procent for svenska
aktier och 35 procent for utlindska aktier. Inputformuldret for berdkning av aktiekursrisker ser

ut som nedan. *°

* http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/trafikljus_liv_061108.xls, 10

november 2006
* http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november

2006, s.9-12
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Tabell 3.6; Aktiekursrisk*’
D. AKTIEKURSRISK

Svenska aktier, andelar och aktierelaterade instrument

till verkligt varde Institut Dotterféretag Summa
D1___ ... Aktier och andelar | ... 0 0
D2 ______ Aktierelaterade instrument | ________ 0 0
D3 Aktier och andelar i dotter-
foretag vars risker tas upp
__________ under respektiverisk [ 0 [_d |
D4 Ovriga aktier och andelar
__________ ikoncemforetag ... 0l C_d |
D5 Aktier och andelar
__________ iintresseforetag __________________ 0 0
D6 Summa 0 0 0

Utlandska aktier, andelar och aktierelaterade instrument
till verkligt varde

LA Aktier ochandelar 0
D8 . Aktierelaterade instrument 0
D9 Aktier och andelar i dotter-
foretag vars risker tas upp
__________ under respektiverisk______________ [0 1 |
D10 Ovriga aktier och andelar
__________ ikoncemforetag [0 ] |
D11 Aktier och andelar
__________ i intressefdretag ____________.____. 0
D2 . Summa__ 0 0 0
Stresstest
Aktiekursrisken berdknas enligt ett av féljande alternativ (markera med X):
Summa
0
0
D21 Aktiekursrisk, netto [ | ] 0

3.3.9 Fastighetsprisrisk

Fastighetsprisrisken berdknas utifrdn det verkliga vdrdet pa de fastigheter som ridknas som
placeringstillgdngar med en védrdeminskning med 35 procent samt justerad effekt pa
forsdkringstekniska avsittningar. Berdr samtliga fastigheter knutna till bolaget och dér risk ej
tas upp péd annat stélle i testet. Andelar i virdepappersfonder som dr diversifierade fran att
vara rena fastighetsfonder och aktier i aktiebolag som ej dr dotterbolag undantages frdn denna

del. Inputformuliret for berdkning av fastighetsprisrisk ser ut som nedan. **

*7 http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/trafikljus_liv_061108.xls, 10
november 2006

* http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.12-13
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Tabell 3.7; Fastighetsprisrisk*

E. FASTIGHETSPRISRISK
Institut Dotterféretag Summa
E1 . Fastigheter till verkligt varde L d \ \I 0
Stresstest

E2 ______ Fastighetsprisrisk ________ | L _______ | ... 0
E3 ... Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for fastigheter | _______ | _______ 0
E4 Fastighetsprisrisk, netto \ 0
3.3.10 Kreditrisk

Kreditrisk berdknas pa den del av de rintebdrande tillgdngarna vilka ej dr utstillda av stat i
egen valuta eller av stat dr explicit garanterat 1 bolagets egen valuta. Kreditrisken &r beroende
av durationen pa skulderna och dess genomsnittliga kreditspread, dér kreditspread definieras
som ”skillnaden i rinta mellan den rintebirande tillgingen och den riskfria rdntan™’.
Kreditrisken fds genom avgorande av det scenario som ger minst fordelaktig utgdng for
bolaget av de tva foljande; en 6kning av kreditspreaden med 100 procent eller en 6kning med

25 baspunkter. Inputformuliret for berikning av kreditrisk ser ut som nedan. °'

Tabell 3.8; Kreditrisk™>

F. KREDITRISK

Tillgangar med kreditrisk Institut Dotterféretag Summa
F1 till verkligt varde 0 0 [ 0

Ovrig information
Genomesnittlig kreditspread

F2 . (baspunkter) . 1 o9
F3__ . tillgangar med kreditrisk (ar) . 1 [__od

Stresstest
F4 . Kreditrisk vid en 8kning av kreditspreaden med 100 procent [ . | .. _.__
FS _______ Kreditrisk vid en 6kning av_ kreditspreaden med 25 baspunkter ________|_ _______
F6 Kreditrisk [ | ] 0

3.3.11 Valutarisk

Valutarisk berdknas som 10 procentig foréndring av nettopositionen i varje enskild valuta i,

for bolaget och dess dotterforetag, negativ riktning gentemot SEK. Endast negativ paverkan

* http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/trafikljus_liv_061108.xls, 10
november 2006

*% http://www.fi.se/upload/80_Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006s. 13

°! http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.13-14

>? http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/trafikljus_liv_061108.xls, 10
november 2006
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tas med 1 valutarisken. Detta belopp skrivs som positivt vid berdkning av det totala risknettot.

Inputformuliret for berikning av valutarisk ser ut som nedan.”

Tabell 3.9; Valutarisk™

G. VALUTARISK
Nettoposition i samtliga Institut Dotterféretag Summa

Gl ... valutor (+/-) ... \I 0
Stresstest

G2 Valutarisk | 0

3.3.12 Driftskostnadsrisk

Driftskostnadsrisken berdknas som 10 procent av, enligt bolagets éarsredovisnings, fasta
kostnader for driftskostnad Okat med skaderegleringskostnader och minskat med
anskaffningskostnader. Inputformuldret for berdkning av driftskostnadsrisk ser ut som

nedan.’”

Tabell 3.10; Driftkostnadsrisk®
H. DRIFTSKOSTNADSRISK

H1 Arliga fasta kostnader | 0
Stresstest
H2 Driftkostnadsrisk | 0

3.3.13 Forsikringsrisk

Forsékringsrisken berdknas som roten ur kvadratsumman for okning av avsdttning for

skadeforsikring (OAS) och Total Livforsikringsrisk (TLEFR).

Forsdkringsrisk = \/ OAS* +TLFR*
I fallet med tjinstepensionsbolag berdrs dessa inte av OAS, vilket forklaras vidare i detta

avsnitt. Foljaktligen kommer forsikringsrisken praktiskt att vara Total Livsforsikringsrisk.”’

>3 http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.14-15

>* http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/trafikljus_liv_061108.xls, 10
november 2006

> http://www.fi.se/upload/80_Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.15

>% http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/trafikljus_liv_061108.xls, 10
november 2006

°7 http://www.fi.se/upload/80_Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006
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Forsdkringsrisk — skadeforsiikring

Forsékringsrisk — skadeforsdkring riktar sig till livforsdkringsbolag som bedriver
skadeforsékring enligt definitionen; kort sjuk-, olycksfallsforsckring, sjukvardforsdkring samt
avgangsbidragsforsdikring. Eftersom ingen av de bolag som undersoks bedriver sadan
verksamhet och detta inte dr vad som studien menar att utreda tas denna forsiakringsrisk inte

upp nirmare.

Forsikringsrisk — livforsiikring och skadelivrintor

Den totala risken for livforsidkring och skadelivréantor ges med liknande metodik som for

ranterisker (se avsnitt 3.1.1.1) dér den totala risken benimns LR och berdknas som;

LR = \/ZKorrr,k *R *R,
r.k

dér; Korr @r den korrelationsmatris som visas nedan, R, édr ett virde frdn rad (vagrit

bottenjusterad) och Ry ir ett virde frin kolumn (lodrét hdgerjusterad).

Tabell 3.11; Korrelationsmatris™

Korr Dodlighetsrisk | Sjuklighetsrisk | Anullationsrisk RISKER
Dodlighets- 1 0,25 0,25 Rk
risk
Sjuklighets- 0,25 1 0 Rk
risk
Anullations-|
risk 0,25 0 1 Rk

RISKER Rr Rr Rr

De markerade riskerna &r framrdknade for sig som; dodlighetsrisk, sjuklighetsrisk och

annullationsrisk. Inputformuldret for berdkning av forsidkringsrisk ser ut som nedan.

>% http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/trafikljus_liv_061108.xls, 10
november 2006
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Tabell 3.12; Livforsikringsrisker’

J. LIVFORSAKRINGSRISKER
Ettariga dédssannolikheterna ( p ) Aterstaende livslangd 65+
DODLIGHETSRISK Hamtad fran www.scb.se och utriknat 15,6179
J1.1 Slumpfel 0 0,064029095
Basta skattning av avsattningen BA 0 Dodligheten for 65+ fran scb.se
Nl Avsattning vid 6kad dédlighet SA+ 0
Avsattning vid minskad dédlighet SA- 0 Risksummor for egen rikning - dédsfall (R)
J1.2 Parameterfel 0 Hamtad fran resp férsakringsbolag
Summa doédlighetsrisk 0 Risksumma Premieinbetalning Utbetalning
SJUKLIGHETSRISK 0 0 0|
J2.1 Slumpfel
Basta skattning av avsattningen BA Ettariga dédssannolikheterna ( p )
J2 Avséttning vid &ndrade antaganden SA Hamtad fran www.scb.se och utraknai Utrakning i bilaga
J2.2 Parameterfel 0 0,012743234
Summa sjuklighetsrisk 0 Beraknat for hela befolkningen fran 16 ar till dod
ANNULLATIONSRISK
Avsattning for annullerbara forséakringar V
J3 Fordran pa férsakringstagare och forséljare F
Annullationsrisk 0
J4 TOTAL LIVFORSAKRINGSRISK 0
Daodlighetsrisk

Dodlighetsrisken dr summan av slumpfelet och parameterfelet dir;

Slumpfelet =2,58 *\/Z D; (1 —pi)Ri2

och
Parameterfelet = max (0; SA" —BA; SA” —BA)

dir; p och R idr bista skattningen av den ettdriga sannolikheten for dod respektive
motsvarande risksumma for egen rékning. Risksumman berdknas som nedan déar dodlighet
syftar till dodlighet hos de som pension utbetalats till.

Riskpremie
Dodlighet

Risksumma =

BA @ar livforsdkringsavsittningen vilken berdknas med bésta skattningen av
dodlighetsantaganden och andra antaganden enligt aktsamhetsprincipen. Alternativt kan, vid
otillforlitlighet i befintlig information inom bolaget, tillimpning av Forsdkringsforbundets

dodlighetstabell M90®° goras.

> http://www.fi.se/upload/80 Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/trafikljus_liv_061108.xls, 10
november 2006
8 Andersson Gunnar, Livforsikringsmatematik (2005), Elanders Gotab AB, s. 66 ff.
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SA" fis nir den ettariga dodssannolikheten dkas med 20 procent for alla &ldrar och den period
som premier dr bestimda for.
SA" fas nér den ettariga dodssannolikheten minskas med 20 procent for alla dldrar och den

period som premier &dr bestdmda for.

Sjuklighetsrisk

Sjuklighetsrisken &r summan av slumpfelet och parameterfelet dir;

Slumpfelet = 2,58\/2 D (1 —pi)Pi2 +Zqi (1 —qi)Qf +z 7 (1 —rk)R,f
i j k

och

Parameterfelet = max (0; SA —BA)

dér; p och P dr bdsta skattningen av den ettdriga sannolikheten for insjuknande respektive
motsvarande risksumma for egen rikning.

q och Q ar bidsta skattningen av att sjukfallet upphor inom ett ar for de sjukfall som ligger
under karenstid respektive motsvarande frigjorda risksumma for egen rékning.

r och R ir bésta skattningen av sannolikheten att sjukfall under utbetalning upphor inom ett ar
respektive motsvarande frigjorda risksumma for egen rikning.

BA ir basta skattningen enligt aktsamhetsprincipen for den forsékringstekniska avsdttningen
for sjukforsékring.

SA idr stressning av BA, dock med fordndrade forutsittningar enligt foljande.
Ettarssannolikheterna for insjuknande i alla &ldrar och for den tid premierna dr bestdmda for
okas med 50 procent, sannolikheter vid varje framtida punkt for att sjukfallet har upphort
minskas med 20 procent och invaliditetsgraderna, igr, 6kas genom att (1 — igr) ersétts med

0,8(1 — igr).

Annullationsrisk

Annullationsrisk betyder sannolikheten for intrdffande av fribrevsliggning, upphdrande av
premiebetalning, aterkop och flytt. Annullationsrisk baseras pa tva faktorer dér;

Annullationsrisk = 0,005V +0,1F

dér; V ar livforsdkringsavsdttningen for de forsdkringar som kan annulleras i denna mening

och dir annullationen innebir en kostnad for forsikringsbolaget®”.

51 http://www.fi.se/upload/80_Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.21.
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F &r forsdkringsbolagets implicita eller explicita fordran genom befintliga forsdkringar pa
forsikringstagare och forsiljare och som kan annulleras®. Detta kan tolkas som redovisade

forutbetalda anskaffningskostnader (DAC) med beaktande av tidigare ndmnt®’.

3.3.14 Praktisk berikning av forsikringsrisk

Efter intervju med Ingrid Wrebo®, med flera® drogs slutsatsen att sjuklighets- samt
annulationsrisk 1 mycket lag grad paverkar tjinstepensionsbolags riskbild d& bolagen framst ar
exponerade mot langlevnadsrisker. Samtliga bolag i urvalet behandlar dessa risksummor och
sannolikheter som konfidentiell information. Detta har gjort att sannolikheter istéllet
berdknats med utgéngspunkt frdn den svenska befolkningens demografiska struktur med
livforsdkringsmatematiska principer. Risksummorna har estimerats frén virdet av premie- och

pensionsutbetalningsnettot.

52 http://www.fi.se/upload/80_Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.21.

% http://www.fi.se/upload/80_Rapportera/15_Trafikljusmodellen/061108/liv/anvisningar_liv.pdf, 13 november
2006, s.21.

% Ingrid Wrebo, Chef Stab Aktuarie AMF Pension, Telefonintervju 5/12 2006 samt mailintervju 12/12 2006

6% Samtal kring dessa risker fordes med samtliga nimnda aktuarier i avsnitt 8.2 dér indikationer om att riskernas
betydelse for modellen var extremt sma, men det endast var Ingrid Wrebo som uttalade sig konkret om det.
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4 Praktisk referensram

[ detta avsnitt presenteras de tre bolag som har valts ut for att stresstestas hur de uppfyller
trafikljusmodellen etapp tva. Dessa bolag dr Alecta, AMF Pension och SEB Trygg Liv som i

avsnittet presenteras kort.

4.1 Alecta

Sveriges Privatanstélldas Pensionskassa (SPP) grundades 1917, med grundprincipen att
tjanstepensionen skulle vara en uppskjuten 16neférmén och inte en avgangsbeloning. 1960
fick bolaget uppdraget att forvalta ITP®-planen som sedan 1974 6vergick till ett heltickande
kollektivavtal om ITP. Ar 2000 sildes SPP Liv och SPP Fonder till Handelsbanken och 2001
bytte bolaget namn till Alecta.®” Alecta hade placeringstillgingar med drygt 402 miljarder
kronors virde vid ingéngen till 2006 och dr det tjénstepensionsbolag som forvaltar storst

kapital i Sverige.

4.2 AMF Pension

AMF Pension grundades 1973 for att genom STP-forsdkringen kunna erbjuda en
formansbestamd tilldggspension fOr privatanstdllda arbetare. Till en borjan drevs AMF
Pension tillsammans med SPP som avskiljdes 1992 for att etableras som ett sjalvstdndigt
bolag. Vid pensionsvalets inforande 1998 forlorade AMF Pension 40 procent av sina kunder.
Bolaget borjade samtidigt erbjuda fondforsdkringar till sina kunder. I och med att
Finansinspektionen presenterade sin trafikljusmodell inrdttades en tjénst for strategisk
riskhantering och en tjanst med ansvar for dgarstyrning. AMF Pension forvaltade drygt 281
miljarder kronor vid inglngen av 2006 och dr det tjanstepensionsbolag som forvaltar nist

storst kapital i Sverige.®®

% Industrins och handelns tilliggspension

57 http://www.alecta.se/ Web/INTERNET/Alectase.nsf/docs/MeromAlecta_Vadvigor Vadvigor Varhistoria
Varhistoria, 16 december 2006

% http://www.amfpension.se/templates/Page.aspx?id=7427, 19 december 2006

231 -



Trafikljusmodellen — et effektivt instrument for riskbedomning Biilow & Svensson

4.3 Gamla Livforsikringsaktiebolaget SEB Trygg Liv

SEB Trygg Liv styrs av Trygg-Stiftelsen och har sitt ursprung fran forsta hilften av 1800-
talet. Bolaget bestar av en sammanslagning av Framtiden Livforsakringsbolag, Trygg-Fylgia,
Stddernas Allmdnna Brandstodsbolag, Allméinna Livforsdkringsbolaget med flera som
slutligen 1971 alla aterfanns i Trygg-Hansa. 1996 beslutades om bildande av Trygg-Stiftelsen
som skulle handha det som sedermera kom att bli SEB Trygg Liv. Samtidigt bestimdes att
stdngning av nyteckning i bolaget skulle ske. 1997 forvéirvades Trygg-Hansa AB av SEB och
Trygg-Hansa Livforsdakring AB doptes samtidigt om till Gamla Livforsdkringsaktiebolaget
SEB Trygg Liv. SEB Trygg Liv forvaltade vid ingangen for 2006 drygt 188 miljarder och ar

det tjinstepensionsbolag som forvaltar tredje storst kapital i Sverige.®

% http://www.tryggstiftelsen.se/sv_se/trygg-stiftelsens_tillkomst.html, 19 december 2006
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5 Empiri

I empiriavsnittet presenteras den data som ligger till grund for analysen. Kontentan av
utrdkningarna for de stresstestade bolagen Alecta, AMF Pension och SEB Trygg Liv
presenteras for att skapa en storre forstdelse for de slutsatser som sedan dras i analysen.

Dessutom presenteras en uppstdllning for respektive bolags placeringstillgangar.

5.1 Alecta

5.1.1 Stresstest

Tabell 4.1; Stresstest for Alecta

A. STRESSTEST
Summa
Al Rénterisk, netto (+) | | | 1. . 16 676
A2 Aktiekursrisk, netto (+) | ______ | ________|_______ 57 568
Fastighetsprisrisk, netto (+) 9 299
22223
8 061
91
75120
99 435
| 138 369
| 38 934
A11 Rott ljus I INTE ROTT LJUS

Alecta klarar den nya trafikljusmodellens etapp tva och fér inte rétt ljus. De poster som utgdr

storst del av total risk dr aktiekursrisk, kreditrisk och forsdikringsrisk.

5.1.2 Placeringstillgidngar

Alectas placeringstillgdngar, i forhdllande till trafikljusmodellen, bestdr i huvudsak av tre
tillgngsslag. Rdntebdrande placeringstillgangar, sésom lan och obligationer, aktier och
fastigheter. Dessutom gors skillnad pa svenska och utlindska placeringstillgangar vilket
redogors for i tabellerna nedan. Sammanlagt forvaltade Alecta vid ingdngen for 2006 drygt
402 miljarder kronor och hade forsikringstekniska avsittningar som uppgick till drygt 260

miljarder kronor”’.

0 Arsredovisning Alecta (2005)
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Tabell 4.2; Placeringstillgangar

Aktier 38%

Fastigheter 7%

Tillgangar

Rantebarande

tillgdngar 55%

Tabell 4.3; Réintebéirande tillgingar

Tabell 4.4; Svenska réintebérande tillgangar

Riantebarande tillgangar

Ovriga
valutor
7%

Svenska
78%

Tabell 4.5; Utlindska réintebédrande tillgangar

Utlindska réntebdrande
tillgangar
Ovriga
9%

Statliga
9%

Svenska rantebarande
tillgangar
Ovriga
26%
Statliga
74%
Tabell 4.6; Aktier
Svenska
Ovr. 46%
valutor
54%
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5.2 AMF Pension

5.2.1 Stresstest

Tabell 4.7; Stresstest for AMF Pension

A. STRESSTEST
Summa
Al Rénterisk, netto (+) | .\ | | . 17 877
A2 . Aktiekursrisk, netto (+) _________ ) ______ | ________ ] ______ 48 595
A3 . Fastighetsprisrisk, netto (+) ______ ] _______ | ________}_______ 4532
A4 Kreditrisk (+)_______| ] | 7619
A5 " Valutarisk (+) [T 4 006
A6 Driftskostnadsri 64
82 354
97 855
149 002
A0 Overskott /underskott (+/-) | | | = __ 51147
A11 Rétt ljus | \ | INTE ROTT LJUS

AMF Pension klarar den nya trafikljusmodellens etapp tvd och fir inte rott ljus. De poster

som utgor storst del av total risk ar rdnterisk, aktiekursrisk och forsdkringsrisk.

5.2.2 Placeringstillgidngar

AMF Pensions placeringstillgédngar, i forhallande till trafikljusmodellen, bestdr 1 huvudsak av
tre tillgdngsslag. Rdintebdrande placeringstillgangar, sdésom lan och obligationer, aktier och
fastigheter. Dessutom gors skillnad pa svenska och utlindska placeringstillgangar vilket
redogors for i tabellen nedan. Sammanlagt forvaltade AMF Pension vid ingéngen for 2006
drygt 281 miljarder kronor och hade forsékringstekniska avsittningar som uppgick till drygt

111 miljarder kronor’",

" Arsredovisning AMF Pension (2005)
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Tabell 4.8;

Placeringstillgiangar

Fastigheter
5%

Aktier
47%

Tillgangar

Rantebarande
tillgéngar
48%

/

Tabell 4.9; Réintebéirande tillgingar

Rintebarande tillgangar

Ovriga
valutor
37%

Svenska
63%

Tabell 4.11; Utléindska riintebéirande tillgingar

Utlandska rantebarande
tillgangar

Ovriga
36%

Statliga
64%

Tabell 4.10;Svenska riintebiirande tillgangar

Biilow & Svensson

Svenska rantebarande
tillgangar
Statliga
39%
Ovriga
61%
Tabell 4.12; Aktier
Aktier
voa\lltrjitgoar Svenska
0,
50% 50%
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5.3 Gamla Livforsiakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv

5.3.1 Stresstest

Tabell 4.13; Stresstest for SEB Trygg Liv

A. STRESSTEST
Summa
Al Rénterisk, netto (+) | .\ | | . 12 865
A2 Aktiekursrisk, netto (+) _________ ) ______ ) ________ ] ______ 22787
Fastighetsprisrisk, netto (+) 5507
9 006
2067
94
11418
30527
| 88 993
_________ Overskott /underskott (+/-) ] ______ 1 ________ 1 _=__| 58 466
A11 Rott ljus | ‘ | INTE ROTT LJUS

SEB Trygg Liv klarar den nya trafikljusmodellens etapp tva och fir inte r6tt ljus. De poster

som utgor storst del av total risk ar rédnterisk, aktiekursrisk och forsdkringsrisk.

5.3.2 Placeringstillgidngar

SEB Trygg Liv placeringstillgdngar, i1 forhdllande till trafikljusmodellen, bestdr 1 huvudsak av

tre tillgdngsslag. Rdntebdrande placeringstillgangar, sdsom lan och obligationer, aktier och

fastigheter. Dessutom gors skillnad pa svenska och utlindska placeringstillgdngar vilket

redogors for i tabellen nedan. Sammanlagt forvaltade SEB Trygg Liv vid ingéngen for 2006

knappt 188 miljarder kronor och hade forsdkringstekniska avsattningar som uppgick till drygt

83 miljarder kronor’?,

7 Arsredovisning och drsredogérelse for Gamla Livforsikringsaktiebolaget SEB Trygg Liv (2005).
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Tabell 4.14; Placeringstillgingar

Fastigheter
5%

Aktier
5%

Tillgangar

Rantebarande

tillgangar
/ 44%

Tabell 4.15; Réntebirande tillgingar

Rintebarande tillgangar

Ovriga
valutor
37%

Svenska
63%

Tabell 4.17; Utlindska riintebéirande tillgingar

Utlandska rantebarande
tillgangar

Statliga

40%

Ovriga
60%

Tabell 4.16;Svenska rintebirande tillgangar

Svenska rantebarande
tillgangar
Statliga
24%
Ovriga
76%
Tabell 4.18; Aktier
Aktier
voa\lltrjitgoar Svenska
0,
50% 50%
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6 Resultat och analys

I avsnittet analyseras resultatet fran stresstestet som presenteras i empirin. Diskussioner fors
kring vilka delar av stresstestet som dr liknande mellan bolagen. Vidare diskuteras och
analyseras  trafikljusmodellen ~ och  dess  komponenter.  Dessutom  diskuteras

diskonteringsrdntans betydelse for resultatet.

6.1 Resultat for urvalet

Resultatet av studien dr att samtliga undersdkta bolag ligger bra till ur ett riskhdnseende.
Samtliga undersokta bolag uppvisar positiva marginaler i trafikljusmodellens stresstest och
inget av de undersokta bolagen ligger i1 riskzonen for r6tt ljus. For AMF Pension utgdr dock
forsdkringsrisken en relativt stor del av foretagets totala risknetto. Detta beror pd att bolaget
har en forhallandevis stor skillnad mellan positiva och negativa risksummor som gor att det
totala risknettot blir stort. Detta gor att foretaget fir en hog forsékringsrisk. Det innebdr dven
att foretaget dr mindre kénsligt for fordndringar i risksummorna eftersom fordndringspéverkan
ar procentuell mot differensen mellan de positiva och negativa risksummorna. For Alecta &r
aktiekursrisken och kreditrisken relativt stora vilket kan ses som ett resultat av att bolaget har
en sammansdttning av placeringstillgaingar som &r mer kénslig for en nedging i
vardepappersmarknaden och uppgéng av ridntan. SEB Trygg Liv uppvisar en 1ig andel
forsdkringsrisk vilket beror pa ett gynnsamt forhdllande mellan de negativa och positiva

risksummorna.

6.1.1 Styrrinta

Bolagen gynnas av det 1&ga réinteldge som réder i Sverige. En réntehdjning skulle missgynna
tjanstepensionsbolagen da detta minskar den faktiska marginalen mellan tillgangar och
forsdkringstekniska avséttningar. Bolagens tillgadngar och forsékringstekniska avsdttningar ar i
dagsliget hogt virderade tack vare dagens laga réinteldge. Vid en hojning av repordntan med

30 procent, vilket ar vintat”, skulle samtliga bolag drabbas kraftigt genom forindrad

7 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=23467, 10 januari 2007
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diskonteringsranta och siledes fordndrad vérdering av tillgdngar och avséttningar. Denna

uppgéng kan exemplifieras med att radande reporinta, 3 procent’*, stiger till 3,9 procent.

6.1.2 Generaliserbart

Det é&r troligt att anta att studiens resultat gar att applicera pa de flesta storre
tjidnstepensionsbolag eftersom de samtliga har liknande demografisk kundstruktur och
sammansittning av placeringstillgdngar”. Den demografiska strukturen antas, pa grund av sin
bredd’®, vara nirmast likstilld med den demografiska strukturen for den svenska befolkningen
over 16 ars dlder. Emellertid nimns under Stockholms finanspanels morgonméte den 28
november att det finns minst ett mindre bolag som ligger i riskzonen vilken visat rétt ljus i
trafikljusmodellen. Denna vetskap skapar utrymme for spekulation om att trafikljusmodellen
inte skulle ha samma tillfredstéllande resultat for mindre bolag. D4 trafikljusmodellen ir ett
outforskat &mne &r det av stort intresse for framtida forskning att &ven undersdoka och
stresstesta dessa mindre bolag. Uppfattningen av trafikljusmodellen utifrdn den kontakt som
forts med berdrda bolag, tycks vara att modellen dr ett verktyg som hyser stor respekt. En
bred medvetenhet finns kring risktdnkandet. Det aktiva arbetet mot riskexponering har blivit
allt vikigare speciellt efter den nedgéng péd virdepappersmarknaden som skedde i bdrjan av

2000-talet.

6.2 Analys av trafikljusmodellen

Trots att trafikljusmodellen avsevirt dkar den grad med vilken tjinstepensionsbolag limnar
information om deras ekonomiska stéllning, kan stor kritik limnas om mojligheten till
verifiering av ldmnade uppgifter. Dessa bolags redovisning ldmnar stora mdjligheter till

fordelaktig redovisning vilken kan ge stora fordndringar 1 stresstestets resultat.

Det schablonmaissiga avdrag som ges mdjlighet att goras for valutarisk for utlindska aktier
kan utan hinder goras pa det sitt som ger fordelaktigast resultat. Inga foreskrifter for
redovisning kring detta finns utdver att det schablonmissiga avdraget skall utnyttjas dd
svarigheter finns med redovisning av verklig valutarisk. Beroende pa hur bolagets portfoljs

utformning ser ut finns hédr en risk for att tjanstepensionsbolag i en stressad position véljer att

" http://www.riksbank.se, 25 december 2006
7 Grov jamforelse mellan proportionerna i sammansittningarna av placeringstillgdngar hos de 13 bolag som
ndmns i avsnitt 8.6.
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fordndra sin riskniva pd tvivelaktigt sétt. Dess risknivd skulle kunna dndras utan négra
fordndringar 1 dess portfolj genom éndring av redovisningsmetod till Finansinspektionen.

Driftskostnadsrisken utgdér en mindre relevant post dé dess vérden i1 samtliga tre stresstest ger
mycket ldga virden som inte under ndgra troliga omstdndigheter skulle paverka resultatet i
sjdlva stresstestet. Inte ens extrema Okningar i1 driftskostnader, dver 100 procent, skulle ge
kraftiga fordndringar i stresstestets resultat. Ett bdttre alternativ for denna post hade varit ett
schablonmaissigt paldgg pa totalt forvaltat belopp och istéllet anvisning om att driftkostnad
maximalt kan utgora en viss procentsats mot totalt forvaltat kapital. Detta torde vara mojligt
dé det ligger i tjanstepensionsbolags eget intresse att virna om laga driftskostnader eftersom

detta i samspel med hog avkastning och 1ag risk dr bolagens sdljargument.

6.2.1 Diskonteringsrintans betydelse

Eftersom trafikljusmodellen ska rapporteras en gang per kvartal och diskonteringsrdntan
fordndras 10pande péverkar denna virdering av tillgdngar och forsékringstekniska
avsdttningar. I dagslaget utgor detta inget problem, men vid eventuella hastiga fordndringar i
konjunktur- och marknadsforvintningar skulle diskonteringsrdntan kunna tvinga
tjanstepensionsbolag att vikta om sina portfoljer for att na ldgre risknivéer. Det vill sdga, i
praktiken minska innehavet i aktier och oka 1 tillgdngar med ldgre risknivd sd som
statsobligationer, vilket potentiellt skulle kunna fi en snbollseffekt beroende pad asymmetrisk

tillgdng och efterfragan i dessa specifika tillgangsslag.
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7 Slutsatser

[ slutsatser gors dterkoppling till syfte och frdgestillning. Det ges dven forslag pd vidare
forskning inom omrddet som under studiens gang vuxit fram och som av olika anledningar

inte tagits med i studien.

7.1 Aterkoppling till syftet

I empirin appliceras trafikljusmodellen pd de tre bolagen och redogorelse sker for hur hela
undersokningen genomforts steg for steg. Fran resultatet av applicerandet av
trafikljusmodellen att doma sd dr modellen ett ldmpligt sitt for Finansinspektionen att
kontrollera och f& varningssignaler om nir tjanstepensionsbolag har en for hog
riskexponering. De tre bolag som studien undersoker klarar sig bra och ligger inte nira
gransen for rott ljus. Modellen fyller 4nda ett stort syfte d4 dessa bolag stindigt maste se till
att riskexponeringen fortsdtter att halla sig inom dessa marginaler. Det 16pande arbete som
maste ske for att kontinuerligt ldmna in rapporter till Finansinspektionen borde oka

medvetandet inom bolaget.

Inga tester har genomforts pd ndgot av de mindre tjinstepensionsbolagen varfor inga
slutsatser heller kan dras om hur samtliga bolag som berdrs av modellen ér forberedda. For de
bolag som visar rott ljus 1 modellen dkar informationskravet som tidigare ndmnts. Krav stélls
ocksa pé att omviktning av bolags sammanséttning av placeringstillgdngar sker for att minska
riskexponeringen. I och med trafikljusmodellens uppdelande av det totala risknettot i de olika
underliggande riskgrupper kan bolag i riskzonen tydligare se vilka olika risker som bolaget

framst behdver arbeta emot for att minska sitt totala risknetto.

7.2 Resultat och slutsatser av analysen

Med stod av resultaten i analysen kan slutsatsen dras att det for de flesta tjdnstepensionsbolag
inte innebdr nagra storre omstédllningar med inforandet av trafikljusmodellens etapp tva. De

undersokta bolagen klarar av trafikljusmodellens stresstest med god marginal. Det kan dock
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inte uteslutas att det finns bolag som inte klarar av trafikljusmodellens stresstest utan aktivt
miste vidtaga atgirder for att inte visa rétt ljus. De informations- och upplysningskrav som
Finansinspektionen stéller pa de berdrda bolagen, i och med inforandet av trafikljusmodellens
etapp tva, gor att bolagen ar tvungna att aktivt arbeta med riskhanteringen och uppfylla de mal

och krav som modellen stéller.

7.3 Forslag pa fortsatt forskning

Studien begrénsas till att undersdka de tre bolag som forvaltar storst kapital. Den fokus som
lagts pa de storsta bolagen mdojliggdr att studie med samma syfte kan genomforas bland ett
urval av mindre tjdnstepensionsbolag. Eftersom det finns minst ett mindre
tjanstepensionsbolag som fétt rott ljus 1 trafikljusmodellen dr det intressant att undersdka om
mindre bolag kan prestera procentuellt sett lika stora §verskott som de bolag som undersoks i

studien.

Valet av diskonteringsrdnta dr aktuellt for vidare fordjupning eftersom denna i stor
utstrackning paverkar védrderingen av tillgangar och forsikringstekniska avséttningar. Valet av
diskonteringsrianta dr i nuvarande definition sammankopplat med svenska statobligationer och

swap-rintor vars lamplighet och likviditet kan diskuteras vidare.
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1 Alecta

Resultatet fran trafikljusmodellen presenteras och darefter var risk for sig. Varje enskild data

forklaras var de ges fran.

1.1 Stresstest

Tabell 1.1; Stresstest for Alecta

A. STRESSTEST

Summa
Al Rénterisk, netto (+) 16 676
A2 Aktiekursrisk, netto (+) 57 568
A3 Fastighetsprisrisk, netto (+) 9299
A4 Kreditrisk (+) 22 223
A5 Valutarisk (+) 8 061
A6 Driftskostnadsrisk (+) 91
A7 Forsakringsrisk (+) 75 120
A8 Total risk netto (+) = 99 435
A9 Kapitalbuffert (+) | 138 369
A10 Overskott / underskott (+/-) \ \ \ = 38 934
All Rott ljus I INTE ROTT LJUS

Samtliga risker samlade och summerade, vilket utgor resultatet for stresstestet.

1.2 Kapitalbuffert

Tabell 1.2; Balansrékning for Alecta

B. BALANSRAKNING TILL VERKLIGT VARDE Inflation i Sverige: 1,3
Hamtat fran www.riksbank.se den 28 november
Institut

B1 Summa tillgangar 402 057 Hamtat fran balansrakning
B2 FTA (realistisk vardering) 260 800 Taget fran arsredovisning
B3 Eget kapital 137 877 Skillnaden mellan tillgdngar och skulder exkl. eget kapital
B4 Obeskattade reserver 0
B5 Efterstéllda skulder 492 Balansrékning "Skulder avseende direkt forsékring”
B6 Ovriga skulder 2 888 Balansrékning "Ovriga skulder"
B7 Summa skulder,

avséttningar & EK [402057] L] |

Specifikation av tillgangar, skulder och avsattningar som inte stresstestas i

métningen

Summa

B8 Fondférsakringstillgangar 0
B9 Fondforsakringsataganden 0
B10 Andra tillgangar som inte stresstestas i matningen 198
B11 Skulder och andra avsattningar som inte stresstestas i méatningen 410

B1 - fran arsredovisning. Totala tillgangar med verklig vardering &r 402 057.

B2 — fran arsredovisning. Forsakringsteknisk avsattning med verklig vardering &r 260 800.
B3 - skillnad mellan tillgdngar (B1) och skulder exkl. EK (B2+B4+B5+B6) vilket ar

137 877.
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B4 — fran arsredovisning. Obeskattade reserver i balansrakning till verklig vardering ar 0.
B5 — fran arsredovisning. Efterstallda skulder i balansrakning med verklig vardering ar
492.

B6 — fran arsredovisning. Ovriga skulder i balansrikning med verklig vardering 4r 2 888
B10 - fran arsredovisning. Anskaffningsvarde i not 21 &r 194.

B11 - fran arsredovisning. Avsattningar for skatter i not 27 ar 410.

1.3 Ranterisk

Tabell 1.3; Ranterisk i Alecta

C. RANTERISK Andel av portfélj: 55,30%

Tillgangar (netto) med ranterisk till

verkligt varde med: Institut Dotterforetag Summa
C1 - nominell rénterisk i SEK 168 567 0 168 567
Cc2 - realranterisk i SEK 168 567 0 168 567
C3 - réanterisk i EURO 32 417 0 32 417
C4 - ranterisk i annan

utlandsk valuta 15 127 0 15 127

C5 Summa 384 678 0 384 678

Realistiskt varde pa ataganden med:
C6 - nominell rénterisk i SEK -115 615
C7 - realranterisk i SEK -115 615
Cc8 - ranterisk i EURO -22 234
C9 - ranterisk i annan

utlandsk valuta -10 376

C10 Summa -263 840

Ovrig information

Riskfaktorer Motsvarande

Faktiskt ranta: Scenario Ranta baspunkter

C1l1 - nominell ranterisk i SEK % 4,1 30 3,58 107
C12 - realranterisk i SEK % 2,8 30 1,34 40
C13 - rénterisk i EURO % 4,0 25 3,72 93
C14 - ranterisk i annan utlandsk valuta % 4,0 30 4,56 137

C1 och C2 - verkligt varde pa rantebéarande tillgangar i SEK som bolaget har. Beraknat
fran arsredovisning; 78 procent av rantebarande tillgangar ar svenska rantebarande
tillgangar vilket r 168 567. Samma belopp pa bada da de utgdr underlag for stressning i
nésta figur.

C3 - verkligt véarde pa rantebarande i EURO beraknat som 15 procent av rantebarande
tillgangar ar i EURO vilket ar 32 417.

C4 - verkligt varde pa rantebdarande i annan valuta berdknat som 7 procent av

rantebarande tillgangar ar i annan valuta vilket ar 15 127.
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C6 och C7 - berdknat véarde pa ataganden beraknat som del av FTA mot Totala
placeringstillgangar som kan harledas rantebarande tillgangar i SEK vilket ar -115 615.
Samma belopp pa bada da de utgér underlag for stressning i nasta figur.

C8 - berdknat varde pa ataganden beraknat som del av FTA mot Totala
placeringstillgangar som kan harledas rantebarande tillgangar i EURO vilket ar -22 234.
C9 - beraknat véarde pad ataganden beraknat som del av FTA mot Totala
placeringstillgdngar som kan harledas rantebarande tillgangar i annan valuta vilket ar
-10 376.

C11 - faktiskt ranta &r utrdknad som procentuell andel som rénteavkastning utgér mot
totala tillgangar i SEK vilket ar 4,1 procent. Ranta ar den nominella ranta som radde for
Statsobligation (1050) per den 28 november 2006 vilket var 3,58 procent.

C12 — faktiskt ranta &r utrdknad som procentuell andel som ranteavkastning utgoér mot
totala tillgangar i SEK minus radande inflation (1,3 procent) per den 28 november 2006
vilket var 2,8 procent. Réanta ar ranta som radde for realobligation (3105) per den 28
november 2006 vilket var 1,48 procent.

C13 - faktiskt ranta ar utrdknad som procentuell andel som ranteavkastning utgér mot
totala tillgangar i EURO vilket ar 4,0 procent. Ranta ar ranta som radde for europeisk
Benchmark 10Y per den 28 november 2006 vilket var 3,72 procent.

C14 - faktiskt ranta &r utrdknad som procentuell andel som ranteavkastning utgér mot
totala tillgangar i annan valuta vilket ar 4,0 procent. Ranta &r ranta som radde for US 10Y

benchmark per den 28 november 2006 vilket var 4,56 procent.
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Tabell 1.4; Ranterisk fortsattning i Alecta

C. RANTERISK, fortséattning
Villkorad aterbéaring: 3347
Stresstest
Ranterisken beré@knas enligt det alternativ som ar minst gynnsamt for foretaget
(markera med X): Summa
C15 Rantenedgang (fall)
Cl6 Ranteuppgang (stigning) X
Scenario
C17 Ranterisk i tillgdngar (netto) med: STIGNING
C18 - nominell ranterisk i SEK -34 991
C19 - realrénterisk i SEK -21 163
C20 - ranterisk i EURO -6 115
Cc21 - ranterisk i annan utlandsk valuta -3 855
JE— Scenario
C22 Ranterisk i FTA exKkl villkorad &terbaring med: STIGNING
C23 - nominell ranterisk i SEK 23 999
C24 - realrénterisk i SEK 14 515
C25 - ranterisk i EURO 4194
C26 - ranterisk i annan utlandsk valuta 1957
Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for:
C27 - nominell rénterisk i SEK 994
C28 - realranterisk i SEK 601
C29 - ranterisk i EURO 174
C30 - ranterisk i annan utlandsk valuta 81
Ranterisk, netto med:
C31 - nominell rénterisk i SEK -9 997
C32 - realranterisk i SEK -6 046
C33 - ranterisk i EURO -1 747
C34 - rénterisk i annan utlandsk valuta -1817
C35 Ranterisk, netto 16675,6943

C15 och C16 — anger minst gynnsamma réntescenario som ar rantehdjning.

C18 — vérdeforandring av en héjning av nominell rdnta med 30 procent. Berdknas som
vardet for C1, 168 567, multiplicerat med faktisk ranta, 4,1 procent, dividerat med faktisk
ranta adderat med motsvarande baspunkter for C11. 4,1 + 1,07 procent subtraherat med
C1 vilket ar -34 991.

C19 - vardeforandring av en hojning av realrdnta med 30 procent. Berdknat som for C18
vilket &r -23 071.

C20 - vardefoérandring av en hojning av euro benchmark ranta med 25 procent. Berdknat
som for C18 vilket &r -6 115.

C21 - vardeférandring av en héjning av US benchmark réanta med 30 procent. Berdknat
som for C18 vilket &r -3 855.

C23 — vérdeforandring av en hojning av nominell rdnta med 30 procent. Berdknas som
vérdet for C6, -115 615, multiplicerat med faktisk rénta, 4,1 procent, dividerat med
faktisk ranta adderat med motsvarande baspunkter for C11. 4,1 + 1,07 procent
subtraherat med C6 vilket ar 23 999.
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C24 - vardeforandring av en hojning av realrdnta med 30 procent vilket &r 15 824,
Beraknat som for C23.

C25 — vardeforandring av en hojning av euro benchmark rénta med 25 procent vilket &r
4 194. Berdknat som for C23.

C26 — vardeforandring av en hojning av US benchmark rénta med 30 procent vilket &r
1 957. Beréknat som for C23.

C27 — andel av total villkorad aterbaring som kan tillskrivas justerad effekt pa FTA for
nominell ranterisk fordelat fran total villkorad aterbaring, 3 347, multiplicerat med den
andel som utgor rantebarande tillgangar, 55,3 procent, och den del som kan tillskrivas
nominell ranterisk i SEK, (23 999 / (23 999 + 15 824 + 4 194 + 1 957)) vilket &r 996.

C28 — andel av total villkorad aterbaring som kan tillskrivas justerad effekt pa FTA for
realranterisk enligt samma sétt som C27 vilket &ar 637.

C29 - andel av total villkorad aterbaring som kan tillskrivas justerad effekt pa FTA for
ranterisk i EURO enligt samma sétt som C27 vilket ar 169.

C30 - andel av total villkorad aterbaring som kan tillskrivas justerad effekt pa FTA for

ranterisk i annan utlandsk valuta enligt samma sétt som C27 vilket ar 79.

1.4 Aktiekursrisk

Tabell 1.5; Aktiekursrisk i Alecta

D. AKTIEKURSRISK Andel av portfélj: 37,90%
Andel svenska aktier:
Svenska aktier, andelar och aktierelaterade instrument
till verkligt varde Institut Dotterforetag Summa
D1 Aktier och andelar 68 724 0
D2 Aktierelaterade instrument 0 0
D3 Aktier och andelar i dotter-
foretag vars risker tas upp
under respektive risk [ 0] E |
D4 Ovriga aktier och andelar
i koncernféretag [ 0] [ |
D5 Aktier och andelar
i intressefdretag 0 0
D6 Summa 68 724 0 68 724
Utlandska aktier, andelar och aktierelaterade instrument
till verkligt varde
D7 Aktier och andelar 82 314
D8 Aktierelaterade instrument 0
D9 Aktier och andelar i dotter-
foretag vars risker tas upp
under respektive risk [ 0] 1 |
D10 Ovriga aktier och andelar
i koncernforetag [ 0] 1 |
D11 Aktier och andelar
i intresseforetag 0
D12 Summa 82 314 0 82 314

Vi
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D1 - fran arsredovisning. Verkligt varde svenska aktier fran not 15 i 68 724.

D2 - fran arsredovisning. Inga svenska aktierelaterade instrument noterade.

D3 - fran arsredovisning. Inga svenska aktier och andelar i dotterforetag med riskansvar.
D4 - fran arsredovisning. Inga svenska aktier och andelar i koncernféretag.

D5 — fran arsredovisning. Inga svenska aktier och andelar i intresseféretag.

D7 - fran arsredovisning. Verkligt véarde for utlandska aktier fran not 15 vilket ar 82 314.
D8 — fran arsredovisning. Inga utlandska aktierelaterade instrument noterade.

D9 - fran arsredovisning. Inga utldndska aktier och andelar i dotterforetag med riskansvar.
D10 - fran arsredovisning. Inga utlandska aktier och andelar i koncernforetag.

D11 - fran arsredovisning. Inga utlandska aktier och andelar i intresseforetag.

Tabell 1.6; Stresstest av aktiekursrisk i Alecta

Stresstest
Aktiekursrisken berdknas enligt ett av féljande alternativ (markera med X):
Summa

D13 Alternativ 1 (ingen valutarisk tillkommer)
D14 Alternativ 2 (valutarisk tillkommer) | X
D15 Aktierelaterade instrument vid alternativ 1 0
D16 Aktierelaterade instrument vid alternativ 2 0
D17 Aktiekursrisk enligt alternativ 1 0
D18 Aktiekursrisk enligt alternativ 2 56 300
D19 Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for svenska aktier 577,1877767
D20 Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for utlandska aktier 691,3252233
D21 Aktiekursrisk, netto | | | 57 568

D13 och D14 - valutarisk tillkommer under ”Valutarisk™ i stresstestet.

D15 och D16 — bolaget har inga aktierelaterade instrument noterade.

D18 — beraknad nedgang vilken ar 56 300.

D19 - beraknad justerad effekt pA FTA som andel av placeringstillgangar, 37,9 procent,
av villkorad aterbaring, 3 347, som tillskrivs svenska aktier (68 274 / 68 274 +82 314)
45,4 procent vilket ar 577,19.

D20 - berdknad justerad effekt pa FTA som andel av placeringstillgangar, 37,9 procent,
av villkorad aterbaring, 3 347, som tillskrivs utlandska aktier (82 314 / 68 274 +82 314)
54,6 procent vilket ar 691,35

vii
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1.5 Fastighetsprisrisk

Tabell 1.7; Fastighetsprisrisk i Alecta

E. FASTIGHETSPRISRISK Andel av portfélj: 6,70%)
Institut Dotterforetag Summa
El Fastigheter till verkligt varde | 25 929| El [ 25 929
Stresstest
E2 Fastighetsprisrisk 9 075
E3 Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for fastigheter 224
E4 Fastighetsprisrisk, netto | | 9299

E1 - fran arsredovisning. Verkligt véarde pa fastigheter fran not 12 vilket sammanlagt &r
25 929.

E3 — beraknad justerad effekt pa FTA som andel av placeringstillgangar, 6.7 procent, av
villkorad aterbaring (3 347) vilket ar 244.

1.6 Kreditrisk

Tabell 1.8; Kreditrisk i Alecta

F. KREDITRISK

Tillgadngar med kreditrisk Institut Dotterforetag Summa
F1 till verkligt varde [9s0700] [ 90 700

Ovrig information
Genomsnittlig kreditspread

F2 (baspunkter) [ 172,0]

Genomsnittlig duration pa

F3 tillgdngar med kreditrisk (&r) [ 7.1

Stresstest
F4 Kreditrisk vid en 6kning av kreditspreaden med 100 procent 22 223
F5 Kreditrisk vid en 6kning av kreditspreaden med 25 baspunkter 4 086
F6 Kreditrisk | | \ 22 223
Genomsnittlig avkastning med statsobligationer: 5,00%
Relevant estimering mot bakgrund pa avkastning utomlands: 53

Antaget varde utifrdn uppgifter i arsredovisning
Vikt Ar_ Vikt/ar

31998 0,5 0,074031
83237 3 1,155476
60222 7,5 2,089968
40654 20 3,762326
216111 7,1

F1 — fran arsredovisning. Tillgangar som ej ar utstallda av svenska staten fran not 16
vilket ar (26592 + 16436 + 43248 + 4424) 90 700.

F2 - fran arsredovisning. Genomsnittlig kreditspread i baspunkter ar berdknad fran
estimering mot bakgrund pa avkastning utomlands, 5,3 procent, subtraherat med riskfria
rantan, 3,58 procent vilket ar 172.

F3 — fran arsredovisning. Genomsnittlig duration berdknad med uppgifter fran not 16

enligt figur ovan vilket blir 7,1.
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1.7 Valutarisk

Tabell 1.9; Valutarisk i Alecta

G. VALUTARISK
Nettoposition i samtliga Institut Dotterforetag Summa

G1 valutor (+/-) [ 67500] 1 | 67 500
Stresstest

G2 Valutarisk | 8061

G1 - fran arsredovisning. Valutaexponering hamtat fran s. 11 (24 800 + 19 800 + 7 700 +
7 500 + 6 900 + 800) vilket ar 67 500.

G2 - fran arsredovisning. Valutanedgang med 10 procent har beraknats i not 23 och ar
8 158.

1.8 Driftskostnadsrisk

Tabell 1.10; Driftskostnadsrisk i Alecta

H. DRIFTSKOSTNADSRISK

H1 Arliga fasta kostnader [ 905
Stresstest

H2 Driftkostnadsrisk | 90,5

H1 - frdn arsredovisning. Arliga fasta kostnader fran resultatrakning under rubriken
driftskostnad vilka &r 518.
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1.9 Ddodlighetsrisk

Tabell 1.11; Dodlighetsrisk i Alecta

J. LIVSFORSAKRINGSRISKER

DODLIGHETSRISK Ettariga dodssannolikheterna (p ) Aterst&ende livslangd 65
J1.1 Slumpfel 74455 Hamtad fran www.scb.se och utréknat 15,6179
Bésta skattning av avsattningen BA 3323 J5 0,064029095
J1 Avséttning vid 6kad dodlighet SA+ 2659 Dodligheten for 65+ fran sch.se
Avséttning vid minskad dodlighet SA- 3988
J1.2 Parameterfel 665 Risksummor fér egen rakning - dédsfall (R)
Summa dodlighetsrisk 75120 Hamtad fran resp forsakringsbolag
SJUKLIGHETSRISK Risksumma Premieinbetalning Utbetalning
J2.1 Slumpfel J6 117883,9092 18028 10480
Basta skattning av avsattningen BA
J2 Avsattning vid andrade antaganden SA Ettariga dodssannolikheterna (p )
J2.2 Parameterfel 0 Hamtad fran www.sch.se och utraknat Utrakning i appendix
Summa sjuklighetsrisk 0 J7 0,012743234
ANNULLATIONSRISK Beraknat for hela befolkningen fran 16 ar till dod

Avsattning for annullerbara férsakringar V

J3| Fordran pa forsakringstagare och forséljare F

Annullationsrisk 0
J4 TOTAL LIVFORSAKRINGSRISK 75120

J5 — den ettdriga dodssannolikheten 65+ for hela befolkningen®. Ettérig dédssannolikhet
ar enligt denna (1 / 15,6179) 0,064.

J6 - fran Aarsredovisning och resultatanalys for moderbolaget under rubriken
premieinkomst 18 028. Forsakringsersattningar ar 10 480. Risksumman, 117883,9092
anvénds for berdkning av slumpfel J1.1.

J7 — ettdrig dodssannolikhet for 16+ for hela befolkningen®. Ettarig dodssannolikhet
beréknas till 0,013.

! http://www.sch.se/statistik/BE/BE0101/2006M01/be0101tab8samdrag.xls, 14 december 2006.
2 Dokumentet kapitel 2.3.11.xls frén Annika Klintefelt, Statistiska Centralbyrén.
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2 AMF Pension

Resultatet fran trafikljusmodellen presenteras och darefter var risk for sig. Varje enskild data

forklaras var de ges fran.

2.1 Stresstest

Tabell 2.1; Stresstest for AMF Pension

A. STRESSTEST

Summa
Al Rénterisk, netto (+) | 17 877
A2 Aktiekursrisk, netto (+) 48 595
A3 Fastighetsprisrisk, netto (+) 4 532
A4 Kreditrisk (+) 7619
A5 Valutarisk (+) 4 006
A6 Driftskostnadsrisk (+) 64
A7 Forsakringsrisk (+) 82 354
A8 Total risk netto (+) = 97 855
A9 Kapitalbuffert (+) [ | | | 149 002
A10 Overskott / underskott (+/-) | | [ = 51 147
All Rott ljus | | | | INTE ROTT LJUS

Samtliga risker samlade och summerade, vilket utgor resultatet for stresstestet.

2.2 Kapitalbuffert

Tabell 2.2; Balansrakning fran AMF Pension

B. BALANSRAKNING TILL VERKLIGT VARDE Inflation i Sverige: 1,3
Hamtat fran riksbank.se den 28 november
Institut

Bl Summa tillgangar 281 119
B2 FTA (realistisk vardering) 111 419 Taget fran arsredovisningen
B3 Eget kapital 148 578
B4 Obeskattade reserver 0
B5 Efterstéallda skulder 424 Balansrékning "Skulder avseende direkt férsakring”
B6 Ovriga skulder 20 698 Balansrékning "Ovriga skulder"
B7 Summa skulder,

avsattningar & EK [281119] 1 |

Specifikation av tillgangar, skulder och avséattningar som inte stresstestas i

matningen

Summa

B8 Fondforsakringstillgangar 9397
B9 Fondforsakringsataganden 9447
B10 Andra tillgangar som inte stresstestas i matningen 1155
B11 Skulder och andra avsattningar som inte stresstestas i méatningen 228

B1 - fran arsredovisning. Totala tillgadngar med verklig vardering ar 281 119.

B2 — fran arsredovisning. Forsakringsteknisk avsattning med verklig vardering ar 111 417.
B3 — skillnad mellan tillgangar (B1) och skulder exkl. EK (B2+B4+B5+B6) vilket ar
148 578.

Xi
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B4 — fran arsredovisning. Inga obeskattade reserver upptas i balansrakningen.

B5 — fran arsredovisning. Efterstallda skulder i balansrakning till verklig vérdering vilket
ar 424,

B6 — fran arsredovisning. Ovriga skulder i balansrakning med verklig vérdering vilka ar
20 698.

B8 — fran arsredovisning. I balansrakning under fondforsakringstillgangar vilka ar 9 397.
B9 — fran arsredovisning. | balansrakning under fondforsakringsataganden vilka ar 9 447.
B10 - fran arsredovisning. | balansrakning under andra tillgangar vilka ar 1 192.

B11 - fran arsredovisning. | balansrakning under upplupna kostnader och férutbetalda
intakter vilka ar 228.

2.3 Ranterisk

Tabell 2.3; Ranterisk i AMF Pension

C. RANTERISK Andel av portfélj: 48,20%

Tillgngar (netto) med ranterisk till

verkligt varde med: Institut Dotterforetag Summa
C1 - nominell rénterisk i SEK 81571 0 81571
C2 - realrénterisk i SEK 81571 0 81571
C3 - ranterisk i EURO 0 0 0
C4 - ranterisk i annan

utlandsk valuta 47 693 0 47 693

C5 Summa 210 835 0 210 835

Realistiskt varde p& dtaganden med:
C6 - nominell ranterisk i SEK -33 833
C7 - realranterisk i SEK -33 833
C8 - ranterisk i EURO 0
C9 - ranterisk i annan

utlandsk valuta -19 870

C10 Summa -87 537

Ovrig information

Riskfaktorer Motsvarande

Faktiskt ranta: Scenario Ranta baspunkter

Cl1 - nominell ranterisk i SEK % 3,65 30 3,58 107
C12 - realranterisk i SEK % 2,35 30 1,48 44
C13 - ranterisk i EURO % 0,0 25 3,72 93
C14 - réanterisk i annan utlandsk valuta % 3,3 30 4,56 137

C1 och C2 - verkligt varde pa rantebarande tillgangar i SEK som bolaget har. Beraknat
fran arsredovisning; 63 procent av rantebarande tillgangar ar svenska rantebarande
tillgangar vilket ar 81 571. Samma belopp pa bada da de utgdr underlag for stressning i
nasta figur.

C3 - inga specifikationer har kunnat fas om forhallandet bland utlandska rantebarande

tillgangar.

xii



Trafikljusmodellen — ett effektivt instrument for riskbedémning Bulow & Svensson

C4 - verkligt varde pa rantebarande i annan valuta berdknat som 37 procent av
rantebarande tillgangar ar i annan valuta vilket ar 47 693.

C6 och C7 - berdknat véarde pa ataganden beraknat som del av FTA mot Totala
placeringstillgangar som kan héarledas rantebarande tillgangar i SEK vilket ar -33833.
Samma belopp for bada da de utgor underlag for stressning i nasta figur.

C8 - inga specifikationer har kunnat fas om forhallandet bland utlandska rantebarande
tillgangar.

C9 - berdknat varde pa ataganden berdknat som del av FTA mot Totala
placeringstillgangar som kan harledas rantebarande tillgangar i annan valuta vilket ar
-19 870.

C11 - faktiskt ranta ar utrdknad som procentuell andel som ranteavkastning utgér mot
totala tillgangar i SEK s.12 vilket ar 3,65 procent. Ranta ar den nominella ranta som
radde for Statsobligation (1050) per den 28 november 2006 vilket var 3,58 procent.

C12 - faktiskt ranta &r utrdknad som procentuell andel som rénteavkastning utgér mot
totala tillgangar i SEK minus radande inflation (1,3 procent) per den 28 november 2006
vilket var 2,35 procent. Ranta &r ranta som radde for realobligation (3105) per den 28
november 2006 vilket var 1,48 procent.

C13 - faktiskt ranta &r utrdknad som procentuell andel som rénteavkastning utgér mot
totala tillgangar i EURO vilket antas vara 0.0 procent da inga berakningar gérs med
utgang fran denna ranta. Ranta ar ranta som radde for europeisk Benchmark 10Y per den
28 november 2006 vilket var 3,72 procent.

C14 - faktiskt ranta &r utrdknad som procentuell andel som rénteavkastning utgér mot
totala tillgangar i annan valuta. s.12 vilket ar 3,3 procent. Ranta &r ranta som radde for

US 10Y benchmark per den 28 november 2006 vilken var 4,56 procent.
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Tabell 2.4; Ranterisk fortsattning i AMF Pension

C. RANTERISK, fortséttning
Villkorad aterbéaring: 2803
Stresstest
Ranterisken beréknas enligt det alternativ som ar minst gynnsamt for foretaget
(markera med X): Summa
C15 Rantenedgang (fall)
C16 Ranteuppgang (stigning) X
Scenario
C17 Ranterisk i tillgangar (netto) med: STIGNING
C18 - nominell rénterisk i SEK -18 545
C19 - realranterisk i SEK -12 963
C20 - ranterisk i EURO 0
Cc21 - ranterisk i annan utlandsk valuta -14 128
Scenario
C22 Ranterisk i FTA exKkl villkorad aterbaring med: STIGNING
C23 - nominell rénterisk i SEK 7 692
Cc24 - realrénterisk i SEK 5377
C25 - ranterisk i EURO 0
C26 - ranterisk i annan utlandsk valuta 5 886
Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for:
C27 - nominell ranterisk i SEK 548
C28 - realrénterisk i SEK 383
C29 - ranterisk i EURO 0
C30 - ranterisk i annan utlandsk valuta 420
Ranterisk, netto med:
C31 - nominell rénterisk i SEK -10 305
C32 - realranterisk i SEK -7 203
C33 - ranterisk i EURO 0
C34 - ranterisk i annan utlandsk valuta -7 822
C35 Ranterisk, netto 18385,28454

C15 och C16 — anger minst gynnsamma réntescenario som ar rantehdjning.

C18 — vérdeforandring av en hojning av nominell rdnta med 30 procent. Berdknas som
vérdet for C1, 81 571, multiplicerat med faktisk rénta, 3.65 procent, dividerat med faktisk
ranta adderat med motsvarande baspunkter for C11. 3,65 + 1,07 procent subtraherat med
C1 vilket blir -18 545.

C19 - vérdeforandring av en hdjning av realrdnta med 30 procent vilken &r -12 963.
Beraknat som for C18.

C20 - vérdeforandring av en hojning av euro benchmark gor ingen skillnad eftersom inga
tillgangar tillskrivs euroranta.

C21 — vérdeforandring av en hojning av US benchmark rénta med 30 procent vilket &r
-14 128. Beraknat som for C18.

C23 — vérdeforandring av en héjning av nominell rdnta med 30 procent. Berdknas som
vardet for C6, -33 833, multiplicerat med faktisk ranta, 3,65 procent, dividerat med
faktisk ranta adderat med motsvarande baspunkter for C11. 3,65 + 1,07 procent
subtraherat med C6 vilket blir 7 692.
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C24 - véardeforéandring av en hgjning av realranta med 30 procent vilket blir 5377.
Beraknat som for C23.

C25 — vardeforandring av en hojning av euro benchmark gor ingen skillnad eftersom inga
tillgangar tillskrivs euroranta.

C26 — vardeforandring av en hojning av US benchmark ranta med 30 procent vilket blir
5 886. Beraknat som for C23.

C27 - andel av total villkorad aterbaring som kan tillskrivas justerad effekt pa FTA for
nominell ranterisk fordelat fran total villkorad aterbaring, 2 803, multiplicerat med den
andel som utgor rantebarande tillgangar, 48,2 procent, och den del som kan tillskrivas
nominell ranterisk i SEK, (7 692 / (7 692 + 5 377 + 0 + 5 886)) vilket blir 548.

C28 — andel av total villkorad aterbaring som kan tillskrivas justerad effekt pa FTA for
realrénterisk enligt samma sétt som C27 vilket blir 383.

C29 - andel av total villkorad aterbaring som kan tillskrivas justerad effekt pa FTA for
ranterisk i EURO gor ingen skillnad eftersom inga tillgangar tillskrivs euroranta.

C30 - andel av total villkorad aterbaring som kan tillskrivas justerad effekt pa FTA for

ranterisk i annan utlandsk valuta enligt samma sétt som C27 vilket blir 420.

2.4 Aktiekursrisk

Tabell 2.5; Aktiekursrisk i AMF Pension

D. AKTIEKURSRISK Andel av portfolj: 46,92%
Svenska aktier, andelar och aktierelaterade instrument
till verkligt varde Institut Dotterforetag Summa
D1 Aktier och andelar 62 582 0
D2 Aktierelaterade instrument 3 0
D3 Aktier och andelar i dotter-
foretag vars risker tas upp
under respektive risk [ 0] E |
D4 Ovriga aktier och andelar
i koncernféretag [ 117 [ |
D5 Aktier och andelar
i intressefdretag 0 0
D6 Summa 63 763 0 63 763
Utlandska aktier, andelar och aktierelaterade instrument
till verkligt varde
D7 Aktier och andelar 62 216 0
D8 Aktierelaterade instrument 247 0
D9 Aktier och andelar i dotter-
foretag vars risker tas upp
under respektive risk [ 0] [ |
D10 Ovriga aktier och andelar
i koncernforetag [ 0] [0 |
D11 Aktier och andelar
i intresseforetag 0 0
D12 Summa 62 463 0 62 463
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D1 - fran arsredovisning. Verkligt varde for svenska aktier fran s.40 vilket ar 62 582.

D2 - fran arsredovisning. Verkligt véarde svenska aktierelaterade instrument fran
balansrékning vilket &r 3.

D3 - fran arsredovisning. Inga svenska aktier och andelar i dotterféretag med riskansvar.
D4 — fran arsredovisning. Svenska aktier och andelar i koncernféretag hamtat fran
balansrékning vilket &r 1 178.

D5 — fran arsredovisning. Inga svenska aktier och andelar i intresseforetag.

D7 - fran arsredovisning. Verkligt véarde pa utlandska aktier hamtat fran s.40 62 216.

D8 — fran arsredovisning. Verkligt varde pa utlandska aktierelaterade instrument noterade
hamtat fran balansrakningen vilket &r 247.

D9 - fran arsredovisning. Inga utlandska aktier och andelar i dotterféretag med riskansvar.
D10 - fran arsredovisning. Inga utlandska aktier och andelar i koncernforetag.

D11 - fran arsredovisning. Inga utlandska aktier och andelar i intresseforetag.

Tabell 2.6; Stresstest av aktiekursrisk i AMF Pension

Stresstest
Aktiekursrisken beréknas enligt ett av féljande alternativ (markera med X):
Summa

D13 Alternativ 1 (ingen valutarisk tillkommer)
D14 Alternativ 2 (valutarisk tillkommer) | X
D15 Aktierelaterade instrument vid alternativ 1
D16 Aktierelaterade instrument vid alternativ 2
D17 Aktiekursrisk enligt alternativ 1 0
D18 Aktiekursrisk enligt alternativ 2 47 280
D19 Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for svenska aktier 664,3562474
D20 Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for utlandska aktier 650,8113526
D21 Aktiekursrisk, netto | | | 48 595

D13 och D14 - valutarisk tillkommer under ”Valutarisk™ i stresstestet.

D15 och D16 — ingen uppgift p g a portfoljsekretess. Antaget lag summa.

D18 — beraknad nedgang vilken ar 47 280.

D19 - beraknad justerad effekt pA FTA som andel av placeringstillgangar, 46,92 procent,
av villkorad aterbéaring, 2 803, som tillskrivs svenska aktier (63 763 / 63 763 +62 463)
50,5 procent vilket ar 664,36.

D20 - beraknad justerad effekt pa FTA som andel av placeringstillgangar, 46,92 procent,
av villkorad aterbéaring, 2 803, som tillskrivs svenska aktier (62 463 / 63 763 +62 463)
49,5 procent vilket ar 650,81.

XVi



Trafikljusmodellen — ett effektivt instrument for riskbedémning Bulow & Svensson

2.5 Fastighetsprisrisk

Tabell 2.7; Fastighetsprisrisk i AMF Pension

E. FASTIGHETSPRISRISK Andel av portfolj: 4,68%
Institut Dotterforetag Summa
El Fastigheter till verkligt varde | 12 574| El [ 12 574
Stresstest
E2 Fastighetsprisrisk 4 401
E3 Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for fastigheter 131
E4 Fastighetsprisrisk, netto | 4 532

E1 - fran arsredovisningen. Verkligt véarde pa fastigheter fran not 10 vilket ar 12 574.
E3 - beraknad justerad effekt pa FTA som andel av placeringstillgangar, 4,68 procent,
av villkorad aterbaring, 2 803 vilken ar 131.

2.6 Kreditrisk

Tabell 2.8; Kreditrisk i AMF Pension

F. KREDITRISK

Tillgdngar med kreditrisk Institut Dotterforetag Summa
F1 till verkligt varde [ 68139 1 68 139
Ovrig information
Genomsnittlig kreditspread
F2 (baspunkter) 51,6 |:|
Genomsnittlig duration pa
F3 tillgdngar med kreditrisk (r) [ 57| ]
Stresstest
F4 Kreditrisk vid en 8kning av kreditspreaden med 100 procent 7619
F5 Kreditrisk vid en 6kning av kreditspreaden med 25 baspunkter 3920
F6 Kreditrisk | | | 7619
Summa___ Rénta Duration Ranta Ar
2796 0,164956 0,087402 4,02 2,13
7506 0,150915 0,067196 1,37 0,61
30440 2,345353 3,832977 5,25 8,58
9421 0,012444 0,016591 0,09 0,12
17976 1,421956 1,675217 5,39 6,35
68139 4,095623 5,679383

F1 — fran arsredovisning. Tillgangar som ej ar utstallda av svenska staten hamtat fran s.12.
och definieras som (2 796 + 7 506 + 30 440 + 9 421 + 17 976) 68 1309.

F2 - fran arsredovisning. Genomsnittlig kreditspread i baspunkter ar berdknad fran
uppgifter pa s.12 subtraherat med den riskfria rantan, 3,58 procent vilket blir 51,6.

F3 — fran arsredovisning. Genomsnittlig duration beraknad med uppgifter fran s.12 enligt

figur ovan vilket blir 5,7.
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2.7 Valutarisk

Tabell 2.9; Valutarisk i AMF Pension

G. VALUTARISK

Nettoposition i samtliga Institut

G1 valutor (+/-) | 40 312|
Stresstest
G2 Valutarisk

Dotterforetag

[ d
[ ]

Summa
| 40 312

| 4006

G1 - fran arsredovisning. Bolagets nettovalutaexponering vilken ar 40 312 hamtat fran s.

12.

G2 - fran arsredovisning. Valutanedgang med 10 procent vilken &r 4 006 hamtad fran pa

s.13.

2.8 Driftskostnadsrisk

Tabell 2.10; Driftskostnadsrisk i AMF Pension

H. DRIFTSKOSTNADSRISK

H1 Arliga fasta kostnader
Stresstest
H2 Driftkostnadsrisk

[ 637

| 63,7

H1 — fran &rsredovisning. Arliga fasta kostnader vilka &r 637 hamtad i resultatrakningen

under driftskostnad.

2.9 Dadlighetsrisk

Tabell 2.11; Dodlighetsrisk i AMF Pension

J. LIVSFORSAKRINGSRISKER
DODLIGHETSRISK Ettariga dédssannolikheterna (p ) Aterstaende livslangd 65+
J1.1 Slumpfel 82070 Hamtad fr&n www.scb.se och utréknat 15,6179
Basta skattning av avsattningen BA 1420 J5 0,064029095
Ji Avséttning vid dkad dédlighet SA+ 1136 Dédligheten for 65+ frn sch.se
Avsattning vid minskad dddlighet SA- 1704
J1.2 Parameterfel 284 Risksummor fér egen rékning - dédsfall (R)
Summa dddlighetsrisk 82354 Hamtad fran resp forsakringsbolag
SJUKLIGHETSRISK Risksumma Premieinbetalning Utbetalning
J2.1 Slumpfel J6 129940,928 12989 4669
Basta skattning av avsattningen BA
J2 Avséttning vid &ndrade antaganden SA Ettariga dédssannolikheterna (p )
J2.2 Parameterfel 0 Hamtad fran www.sch.se och utraknat
Summa sjuklighetsrisk 0 J7 0,012743234
ANNULLATIONSRISK Beréknat for hela befolkningen frén 16 ar till dod
Avséttning for annullerbara forsékringar V
J3 Fordran pa forsakringstagare och forsaljare F
Annullationsrisk 0
J4 TOTAL LIVFORSAKRINGSRISK 82354
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J5 — den ettdriga dodssannolikheten 65+ for hela befolkningen®. Ettérig dodssannolikhet
ar enligt denna (1 / 15,6179) 0,064.

J6 - fran Aarsredovisning och resultatanalys for moderbolaget under rubriken
premieinkomst 12 989. Forsakringsersattningar ar 4 669. Risksumman, 129 940,928
anvénds for berdkning av slumpfel J1.1.

J7 — ettdrig dodssannolikhet for 16+ for hela befolkningen®. Ettdrig dédssannolikhet
beréknas till 0,013.

® http://www.sch.se/statistik/BE/BE0101/2006M01/be0101tab8samdrag.xls, 14 december 2006.
* Dokumentet kapitel 2.3.11.xlIs frn Annika Klintefelt, Statistiska Centralbyran.
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3 Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv

Resultatet fran trafikljusmodellen presenteras och darefter var risk for sig. Varje enskild data

forklaras var de ges fran.

3.1 Stresstest

Tabell 3.1; Stresstest for SEB Trygg Liv

A. STRESSTEST

Summa
Al Rénterisk, netto (+) 12 865
A2 Aktiekursrisk, netto (+) 22 787
A3 Fastighetsprisrisk, netto (+) 5507
A4 Kreditrisk (+) 9 006
A5 Valutarisk (+) 2 067
A6 Driftskostnadsrisk (+) 94
A7 Forsakringsrisk (+) 11418
A8 Total risk netto (+) = 30 527
A9 Kapitalbuffert (+) | 88 993
A10 Overskott / underskott (+/-) \ | | = 58 466
A1l Rott ljus | INTE ROTT LJUS

Samtliga risker samlade och summerade, vilket utgor resultatet for stresstestet.

3.2 Kapitalbuffert

Tabell 3.2; Balansrékning for SEB Trygg Liv

B. BALANSRAKNING TILL VERKLIGT VARDE Inflation i Sverige: 1,3
Hamtat fran riksbank.se den 28 november
Institut

Bl Summa tillgangar 187 905
B2 FTA (realistisk vardering) 83 266 Arsredovisningen s. 6
B3 Eget kapital 88 655
B4 Obeskattade reserver 237
B5 Efterstéallda skulder 101 Balansrékning "Skulder avseende direkt férsakring”
B6 Ovriga skulder 15 646 Balansrékning "Ovriga skulder”
B7 Summa skulder,

avsattningar & EK [ 187 905] [ ] |

Specifikation av tillgangar, skulder och avsattningar som inte stresstestas i

matningen

Summa

B8 Fondforsakringstillgangar 0
B9 Fondférsakringsataganden 0
B10 Andra tillgangar som inte stresstestas i matningen 0
B11 Skulder och andra avsattningar som inte stresstestas i méatningen 235

B1 - fran arsredovisning. Totala tillgdngar med verklig vardering vilket ar 187 905.

B2 — fran arsredovisning. Forsakringsteknisk avsattning med verklig vardering vilket ar
83 266.

B3 - skillnaden mellan tillgangar (B1) och skulder exkl. EK (B2+B4+B5+B6) vilket ar
88 655.
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B4 — fran arsredovisning. Obeskattade reserver i balansrakning med verklig vardering
vilka &r 237.

B5 — fran arsredovisning. Efterstallda skulder i balansrakning med verklig vérdering vilka
ar 101.

B6 — fran arsredovisning. Ovriga skulder i balansrakning med verklig vardering vilka ar
15 646.

B10 — fran arsredovisning. Inga tillgangar som inte stresstestas.

B11 - fran arsredovisning. Avsattningar for andra risker vilka ar 235.

3.3 Ranterisk

Tabell 3.3; Rénterisk i SEB Trygg Liv

C. RANTERISK Andel av portfolj: 55,40%

Tillgangar (netto) med ranterisk till

verkligt varde med: Institut Dotterforetag Summa
Cl - nominell ranterisk i SEK 65 103 2727 67 830
Cc2 - realrénterisk i SEK 65 103 2727 67 830
C3 - ranterisk i EURO 0 0 0
C4 - ranterisk i annan

utlandsk valuta 41 775 0 41 775

C5 Summa 171 981 5 454 177 435

Realistiskt varde pa dtaganden med:
C6 - nominell rénterisk i SEK -28 099
C7 - realrénterisk i SEK -28 099
Cc8 - ranterisk i EURO 0
C9 - ranterisk i annan

utlandsk valuta -18 030

C10 Summa -74 228

Ovrig information

Riskfaktorer Motsvarande

Faktiskt ranta: Scenario Ranta baspunkter

Cl1 - nominell ranterisk i SEK % 4,4 30 3,58 107
C12 - realranterisk i SEK % 3,1 30 1,34 40
C13 - ranterisk i EURO % 4,4 25 3,72 93
C14 - rénterisk i annan utlandsk valuta % 4,4 30 4,56 137

C1 och C2 - verkligt véarde pa rantebarande tillgangar i SEK som bolaget har. Beraknat
fran arsredovisning; 61 procent av rantebarande tillgangar ar svenska rantebarande
tillgangar vilket ar 67 830. Samma belopp pa bada da de utgor underlag for stressning i
nésta figur.

C3 - verkligt vérde pa rantebarande tillgangar i EURO har ej definierats.

C4 - verkligt varde pa rantebarande i annan valuta berdknat som 39 procent av

rantebarande tillgangar ar i annan valuta vilka ar 41 775.
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C6 och C7 - berdknat véarde pa ataganden beraknat som del av FTA mot Totala
placeringstillgangar som kan héarledas rantebarande tillgangar i SEK vilka &ar -28 099.
Samma belopp pa bada da de utgér underlag for stressning i nasta figur.

C8 - berdknat varde pa ataganden beraknat som del av FTA mot Totala
placeringstillgangar vilket ej kan beraknas.

C9 - beraknat véarde pad ataganden beraknat som del av FTA mot Totala
placeringstillgdngar som kan hérledas rantebarande tillgangar i annan valuta vilka ar
-18 030.

C11 - faktiskt ranta &r utrdknad som procentuell andel som rénteavkastning utgér mot
totala tillgangar i SEK vilken ar 4,4 procent. Ranta ar den nominella ranta som radde for
Statsobligation (1050) per den 28 november 2006 vilken var 3,58 procent.

C12 — faktiskt ranta &r utrdknad som procentuell andel som ranteavkastning utgoér mot
totala tillgangar i SEK minus radande inflation (1,3 procent) per den 28 november 2006
vilket blir 3,1 procent. Ranta ar ranta som radde for realobligation (3105) per den 28
november 2006 C13 - faktiskt ranta ar utrdknad som procentuell andel som
ranteavkastning utgor mot totala tillgangar i EURO vilket antas vara 0.0 procent da inga
berdkningar gors med utgang fran denna ranta. Ranta ar ranta som radde for europeisk
Benchmark 10Y per den 28 november 2006 vilket var 3,72 procent.

C14 - faktiskt ranta &r utrdknad som procentuell andel som ranteavkastning utgér mot
totala tillgangar i annan valuta vilken ar 4,4 procent. Ranta ar ranta som radde for US

10Y benchmark per den 28 november 2006 vilken var 4,56 procent.
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Tabell 3.4; Ranterisk, fortsattning i SEB Trygg Liv

C. RANTERISK, fortséttning
Stresstest
Ranterisken beré@knas enligt det alternativ som ar minst gynnsamt for foretaget
(markera med X): Summa
C15 Rantenedgang (fall)
Cl6 Ranteuppgang (stigning) X
Scenario
C17 Ranterisk i tillgdngar (netto) med: STIGNING
C18 - nominell ranterisk i SEK -12 773
C19 - realrénterisk i SEK -7 473
C20 - ranterisk i EURO 0
Cc21 - ranterisk i annan utlandsk valuta -9 908
- Scenario
C22 Ranterisk i FTA exKkl villkorad &terbaring med: STIGNING
C23 - nominell ranterisk i SEK 5513
C24 - realrénterisk i SEK 3226
C25 - ranterisk i EURO 0
C26 - ranterisk i annan utlandsk valuta 3146
Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for:
C27 - nominell rénterisk i SEK 8
C28 - realranterisk i SEK 5
C29 - ranterisk i EURO 0
C30 - ranterisk i annan utlandsk valuta 4
Ranterisk, netto med:
C31 - nominell rénterisk i SEK -7 252
C32 - realranterisk i SEK -4 243
C33 - ranterisk i EURO 0
C34 - rénterisk i annan utlandsk valuta -6 757
C35 Ranterisk, netto 12864,85446

C15 och C16 — anger minst gynnsamma réntescenario som ar rantehdjning.

C18 — vérdeforandring av en héjning av nominell rdnta med 30 procent. Berdknas som
vardet for C1, 67 830, multiplicerat med faktisk ranta, 4,4 procent, dividerat med faktisk
ranta adderat med motsvarande baspunkter for C11. 4,4 + 1,07 procent subtraherat med
C1 vilket blir -12 773.

C19 - vardefoérandring av en hdjning av realranta med 30 procent vilken blir -8 156.
Beraknat som for C18.

C20 - vérdeforandring av en hojning av euro benchmark gor ingen skillnad eftersom inga
tillgangar tillskrivs euroranta.

C21 - vérdefdrandring av en héjning av US benchmark ranta med 30 procent vilken blir
-9 908. Beréknat som for C18.

C23 — vérdeforandring av en hojning av nominell rdnta med 30 procent. Berdknas som
vérdet for C6, -28 099, multiplicerat med faktisk rénta, 4,4 procent, dividerat med faktisk
ranta adderat med motsvarande baspunkter for C11. 4,4 + 1,07 procent subtraherat med
C6 vilket blir 5 513.
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C24 - vardeforandring av en hojning av realrdanta med 30 procent vilket blir 3 520.
Beraknat som for C23.

C25 — vardeforandring av en hojning av euro benchmark gor ingen skillnad eftersom inga
tillgangar tillskrivs euroranta.

C26 — vardeforandring av en hojning av US benchmark ranta med 30 procent vilket blir
3 146. Beraknat som for C23.

C27 — andel av total villkorad aterbaring som kan tillskrivas justerad effekt pa FTA for
nominell ranterisk fordelat fran total villkorad aterbaring, 30, multiplicerat med den andel
som utgor rantebarande tillgangar, 55,4 procent, och den del som kan tillskrivas
nominell ranterisk i SEK, (5513 /(5513 + 3520 + 0 + 3 146)) vilket blir 8.

C28 — andel av total villkorad aterbaring som kan tillskrivas justerad effekt pa FTA for
realranterisk enligt samma satt som C27 vilket blir 5.

C29 - andel av total villkorad aterbaring som kan tillskrivas justerad effekt pa FTA for
ranterisk i EURO gor ingen skillnad eftersom inga tillgangar tillskrivs euroranta.

C30 - andel av total villkorad aterbaring som kan tillskrivas justerad effekt pa FTA for

ranterisk i annan utlandsk valuta enligt samma sétt som C27 vilket blir 4.

3.4 Aktiekursrisk

Tabell 3.5; Aktiekursrisk i SEB Trygg Liv

D. AKTIEKURSRISK Andel av portfolj: 36,30%
Andel svenska aktier:
Svenska aktier, andelar och aktierelaterade instrument
till verkligt varde Institut Dotterforetag Summa
D1 Aktier och andelar 24 140 0
D2 Aktierelaterade instrument 0 0
D3 Aktier och andelar i dotter-
foretag vars risker tas upp
under respektive risk [ 0] E |
D4 Ovriga aktier och andelar
i koncernféretag 850 [ |
D5 Aktier och andelar
i intressefdretag 17 0
D6 Summa 25 007 0 25 007
Utlandska aktier, andelar och aktierelaterade instrument
till verkligt varde
D7 Aktier och andelar 34 522 0
D8 Aktierelaterade instrument 0 0
D9 Aktier och andelar i dotter-
foretag vars risker tas upp
under respektive risk [ 0] [ |
D10 Ovriga aktier och andelar
i koncernforetag [ 0] [0 |
D11 Aktier och andelar
i intresseforetag 0 0
D12 Summa 34 522 0 34 522

XXiv



Trafikljusmodellen — ett effektivt instrument for riskbedémning Bulow & Svensson

D1 - fran arsredovisning. Verkligt varde pa svenska aktier hamtat fran not 13 vilket &r
24 140.

D2 - fran arsredovisning. Inga svenska aktierelaterade instrument noterade.

D3 - fran arsredovisning. Inga svenska aktier och andelar i dotterféretag med riskansvar.
D4 — fran arsredovisning. Verkligt varde pa svenska aktier och andelar i koncernforetag
hamtat fran not 11 vilket ar 850.

D5 — fran arsredovisning. Verkligt varde pa svenska aktier och andelar i intresseforetag
hamtat fran not 11 vilket ar 17.

D7 — fran arsredovisning. Verkligt varde pa utlandska aktier hamtat fran not 13 vilket &r
34 522.

D8 — fran arsredovisning. Inga utlandska aktierelaterade instrument noterade.

D9 - fran arsredovisning. Inga utlandska aktier och andelar i dotterforetag med riskansvar.
D10 - fran arsredovisning. Inga utlandska aktier och andelar i koncernforetag.

D11 - fran arsredovisning. Inga utlandska aktier och andelar i intresseforetag.

Tabell 3.6; Stresstest av aktiekursrisk i SEB Trygg Liv

Stresstest
Aktiekursrisken berdknas enligt ett av féljande alternativ (markera med X):
Summa

D13 Alternativ 1 (ingen valutarisk tillkommer) X
D14 Alternativ 2 (valutarisk tillkommer) |
D15 Aktierelaterade instrument vid alternativ 1 0
D16 Aktierelaterade instrument vid alternativ 2
D17 Aktiekursrisk enligt alternativ 1 22 776
D18 Aktiekursrisk enligt alternativ 2 0
D19 Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for svenska aktier 4,574681752
D20 Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for utlandska aktier 6,315318248
D21 Aktiekursrisk, netto | | | 22787

D13 och D14 - valutarisk tillkommer under ”Valutarisk™ i stresstestet.

D15 och D16 — bolaget har inga aktierelaterade instrument noterade.

D18 — beraknad nedgang vilken ar 22 086.

D19 - berdknad justerad effekt pa FTA som andel av placeringstillgangar, 36,3 procent,
av villkorad aterbaring, 30, som tillskrivs svenska aktier (25 007 / 25 007 + 34 522) 42
procent vilken blir 4,57.

D20 - beraknad justerad effekt pA FTA som andel av placeringstillgangar, 36,3 procent,
av villkorad aterbéaring, 30, som tillskrivs utlandska aktier (34 522 / 25 007 + 34 522) 58
procent vilken blir 6,32.
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3.5 Fastighetsprisrisk

Tabell 3.7; Fastighetsprisrisk i SEB Trygg Liv

E. FASTIGHETSPRISRISK Andel av portfolj: 8,30%)
Institut Dotterforetag Summa
El Fastigheter till verkligt varde | 13 689| 2038 [ 15 727
Stresstest
E2 Fastighetsprisrisk 5 504
E3 Justerad effekt pa FTA (villkorad aterbaring) for fastigheter 2
E4 Fastighetsprisrisk, netto | | 5 507

E1 - fran arsredovisning. Verkligt varde pa fastigheter fran not 10 vilket ar 15 727.
E3 — beraknad justerad effekt pa FTA som andel av placeringstillgangar, 6.7 procent, av

villkorad aterbaring, 30 vilken &r 2.

3.6 Kreditrisk

Tabell 3.8; Kreditrisk i SEB Trygg Liv

F. KREDITRISK

Tillgdngar med kreditrisk Institut Dotterforetag Summa
F1 till verkligt varde [soo11] [ 80 011

Ovrig information
Genomsnittlig kreditspread

F2 (baspunkter) [ 52,0] |:|

Genomsnittlig duration pa

F3 tillgdngar med kreditrisk (&r) [ 0,0] 1

Stresstest
F4 Kreditrisk vid en 8kning av kreditspreaden med 100 procent 9 006
F5 Kreditrisk vid en 6kning av kreditspreaden med 25 baspunkter 4 598
F6 Kreditrisk | | \ 9 006

F1 - fran arsredovisning. Tillgangar som ej &r utstallda av svenska staten hamtat fran s 74
(22 674 + 15562 + 16 505 + 25 270) vilket ar 80 011.

F2 - fran arsredovisning. Genomsnittlig kreditspread i baspunkter ar berdknad fran
estimering mot bakgrund pa avkastning utomlands, 4,4 procent, subtraherat med den
riskfria rantan, 3,58 procent vilket ar 52,0.

F3 — fran arsredovisning. Genomsnittlig duration beraknad med uppgifter hamtade fran
s. 86 vilken &r 4,5.
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3.7 Valutarisk

Tabell 3.9; Valutarisk i SEB Trygg Liv

G. VALUTARISK

Nettoposition i samtliga Institut Dotterforetag

Summa

G1 valutor (+/-) [_20674] [ | 20 674
Stresstest
G2 Valutarisk | 2067

G1 - fran arsredovisning. Bolagets nettovalutaexponering vilken ar 20 674 hamtat fran s.

88.

G2 — fran arsredovisning. Valutanedgang med 10 procent vilken ar 2 067.
3.8 Driftskostnadsrisk

Tabell 3.10; Driftskostnadsrisk i SEB Trygg Liv

H. DRIFTSKOSTNADSRISK

H1 Arliga fasta kostnader [ 936
Stresstest
H2 Driftkostnadsrisk | 93,6

H1 — fran &rsredovisning. Arliga fasta kostnader vilka ar 263 hamtad i resultatrakningen

under driftskostnad.

3.9 Dadlighetsrisk

Tabell 3.11; Dodlighetsrisk i SEB Trygg Liv

J. Livforsakringsrisker
DODLIGHETSRISK Ettariga dédssannolikheterna (p) Aterstaende livslangd 65+
J1.1 Slumpfel 11206 Hamtad fran www.scb.se och utréknat 15,6179
Bésta skattning av avsattningen BA 1061 J5 0,064029095
Ji Avsattning vid 6kad dodlighet SA+ 849 B Dadligheten for 65+ fran sch.se
Avsattning vid minskad doédlighet SA- 1273
J1.2 Parameterfel 212 Risksummor fér egen rékning - dédsfall (R)
Summa dadlighetsrisk 11418 Hamtad fr&n resp forsakringsbolag
SJUKLIGHETSRISK Risksumma Premieinbetalning Utbetalning
J2.1 Slumpfel J6 -17741,9344 2385 3521
Bésta skattning av avsattningen BA
J2 Avsattning vid &ndrade antaganden SA Ettariga dédssannolikheterna (p )
J2.2 Parameterfel 0 Hamtad frdn www.sch.se och utraknat
Summa sjuklighetsrisk 0 J7 0,012743234
ANNULLATIONSRISK Beraknat for hela befolkningen fran 16 ar till dod
Avsattning for annullerbara forsékringar V
J3 Fordran pa forsakringstagare och forsaljare F
Annullationsrisk 0
J4 TOTAL LIVFORSAKRINGSRISK 11418
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J5 — den ettdriga dodssannolikheten 65+ for hela befolkningen®. Ettérig dodssannolikhet
ar enligt denna (1 / 15,6179) 0,064.

J6 - fran Aarsredovisning och resultatanalys for moderbolaget under rubriken
premieinkomst 2 385. Forsékringsersattningar ar 3 521. Risksumman, 17 741,9344
anvénds for berdkning av slumpfel J1.1.

J7 — ettdrig dodssannolikhet for 16+ for hela befolkningen®. Ettdrig dodssannolikhet
beréknas till 0,013.

> http://www.sch.se/statistik/BE/BE0101/2006M01/be0101tab8samdrag.xls, 14 december 2006.
® Dokumentet kapitel 2.3.11.xls frdn Annika Klintefelt, Statistiska Centralbyran.
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