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Sammanfattning

Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshdgskolan vid Goéteborgs Universitet,
Externredovisning, Magisteruppsats HT 2011

Forfattare: Sarah Kekonius & Viktoria Wennerberg
Handledare: Andreas Hagberg
Titel: En studie av traditionella livbolag i Sverige

Bakgrund och problem: Pensionsforsakringarna kannetecknas av langa premieperioder samt
langa utbetalningsperioder. Det innebar att foretagen i branschen férvaltar pengarna i flera
decennier och darfor placerar de ofta i langa obligationer men &ven i aktier och fastigheter for
att fa hogre avkastning. | september 2011 uppdagades det i flertalet artiklar hur oron pa
borsen pressar livbolagen. Borsraset har gjort att de vardepapper som livbolagen haft som
tillgangar har gatt ned. Vidare paverkar borsraset skulderna da nuvardet pa skulderna okar
vilket innebér att livbolagens ataganden gentemot forsakringstagarna dverstiger tillgangarna.
En lag ranta innebér att livbolagen maste konsolidera for att tacka Finansinspektionens krav.

Syfte: Syftet med uppsatsen &r att ge en dvergripande bild 6ver potentiella konsekvenser av
IFRS och Finansinspektionen reglering i kombination pa den svenska livbolagsmarknaden.
Forfattarna kommer dven att undersoka om det finns ndgra gemensamma namnare utover
borsrasen som gjort att vissa bolag gatt battre respektive samre for att kunna besvara
problemformuleringen.

Metod: Studien har gjorts med en kvalitativ metod dar dels en enkatundersékning med
representanter fran livbolagen och en revisor har gjorts och dels via en undersokning av
livbolagens finansiella rapporter. Empiriska data har sedan analyserats tillsammans med
lagstiftning och reglering ifrdn IFRS men ocksa jamforts med tidigare studier.

Resultat och slutsatser: Forfattarna uppfattar en minskning av konkurrens i branschen vilket
tyder pa en avveckling av traditionella livbolag. Verkligt varde ger den basta 6vergripande
bilden av finansiella instrument men det uppstar en konflikt eftersom tillgangssidan ar latt att
vardera till verkligt varde men skuldsidan bestar av framtida skulder varfor denna vardering ar
svarare. Diskontering anvands for att bemota problematiken men i Sverige ar det regelstyrt
och en av de strangaste metoderna anvands. Situationen ar okat komplicerad da Finans-
inspektionen har solvenskrav som maste motas. Uppgiften att fa Finansinspektionens sam-
tycke blir istallet det som driver livbolagen vilket enligt forfattarna inte ar hallbart i langden.

Forslag till vidare forskning: Denna studie galler endast dmsesidiga livbolag, det hade vart
intressant att jamféra dessa bolags redovisning med de vinstdrivande bolagen for att se
skillnader. Regelverket Solvens Il kommer att implementeras i januari 2013. Det vore
intressant att forska vidare pa ar hur det nya regelverket paverkar bolagen redovisnings-
massigt.
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1 Inledning

| det forsta kapitlet av uppsatsen ger forfattarna en bakgrund till uppsatsens amnesomrade.
Vidare fors en problemdiskussion som leder fram till en problemformulering och ett syfte for
studien.

1.1 Bakgrund

Det har skett en utveckling pa finansiella marknaderna som gatt mot allt mer komplexa
finansiella instrument och det &r ett omrade som diskuterats mycket inom redovisningen
under de senaste decennierna. Darfor gav 1ASB, International Accounting Standards Board
(dd 1ASC) ar 1999 ut IAS, International Accounting Standards, 39 som redogor for
redovisningen av finansiella instrument. Standarden baseras pa de regler som FASB (den
amerikanska motsvarigheten till IASB) utgivit dar idén var att finansiella instrument skulle
varderas till verkligt varde istallet for anskaffningsvarde. Pa det séttet skulle redovisningen
avspegla verkliga ekonomiska handelser, istéllet for historiska varden, nagot som inte kunnat
utlasas tidigare i redovisningen.! Sparmarknaden &r en del av den finansiella marknaden och
en av de viktigaste branscherna i sparmarknaden ar livbolagsbranschen. Foretagen i branschen
forvaltar till framst finansiella tillgéngar sésom l&nga obligationer och aktier.? Livbolagen
erbjuder flera typer av spartjanster men denna uppsats fokuserar pa tjanstepensionssparande
som i uppsatsen bendmns traditionellt pensionssparande.

Forsakringssparandet utgor cirka 26 procent av hushallens finansiella tillgangar och det &r
darmed den storsta sparformen for privatpersoner.® Ett skal till varfor livbolagen &r hart
reglerade ar for att konsekvenserna om ett bolag skulle ga i konkurs skulle vara forédande for
en person som sparat i aratal for att trygga alderdomen. Livforsakringsbolag kommer i denna
uppsats benamnas livbolag. Livbolagens verksamhet skiljer sig fran 6vriga sparmarknaders
verksamheter. Livbolagsbranschen karaktériseras av att forsékringsavgifter aven kallade
pensionspremier betalas in i forskott och utbetalningar betalas vid framtida tillfallen.
Premierna investeras i olika typer av tillgdngar som redovisas pa balansrakningens
tillgangsida. De planerade framtida utbetalningarna redovisas pa balansrakningens skuldsida.
Pensionsforsakringarna kéannetecknas av langa premieperioder samt langa utbetalnings-
perioder. Det innebar att foretagen i branschen forvaltar pengarna i flera decennier och darfor
placerar de ofta i ldnga obligationer men dven i aktier och fastigheter for att fa hogre
avkastning.” Vidare innebar det att investeringarna ar kansliga for forandringar p& den
finansiella marknaden som paverkar foretagens tillgdngar och skulder.® Livbolagen saknar
kundskydd fran staten, vilket flertalet andra finansiella institut garanteras. Nagra exempel ar
bankens insattningsskydd, de investeringsskydd som vardepappersbolagen har samt skydd

! Marton, J. et al,”IFRS — i teori och praktik” (2010)

2 Séderbergpartners, Soderberg & Partners Trafikljusrapport 2011: Sammanfattning” Publ.2011-03-11

® Statistiska centralbyrén, “Finansrikenskaper andra kvartalet 2011, Finansiella tillgangar och skulder for olika
samhéllsfaktorer”, Publ. 2011-09-22

* Finska Finansinspektionen, ”Risk ar avigsidan med god avkastning” Publ. 2011-12-30

® Finansinspektionen, “Férsakringsbarometern Forsta halvan 2011 Publ. 2011-04-10



som fondbolag har genom forvaringsskydd. Detta medfor att Finansinspektionens roll som
tillsynsmyndighet 6ver livbolagen ar sarskilt viktigt.®

1.1.1 Traditionellt sparande

Livbolag omfattas av sérskilda associationsrattliga regler och delas in i olika
associationsformer. En av dessa former ar livbolag som drivs enligt émsesidiga principer. |
enighet med den 6msesidiga associationsformen far vinsterna inte att delas ut utan istéllet
aterinvesteras de. Det ar den har bolagsformen som ar vanligast i Sverige och bolagen &r
oftast en del av en koncern tillsammans med bankverksamhet eller skadeforsékrings-
verksamhet. P4 det sattet utnyttjar bolagen stordriftsfordelar av gemensam administration,
finansforvaltning och merférséljning av nérliggande tjanster.” Sparande i livbolag som drivs
enligt émsesidiga principer benamns dven traditionellt sparande da det inte var tillatet att
bedriva vinstdrivande livbolag med utdelning till aktiedgare forran &r 1999.% Traditionellt
pensionssparande innebar alltsd att forsékringstagaren lamnar Gver forvaltningen av sina
sparmedel helt till livbolaget. De utlovas da en nominell avkastning. Ut6ver den garanterade
avkastningen utlovas aven en sa kallad aterbaringsranta. Den senare rantan har en
utjamningseffekt vilket gor att avkastningen pa sparandet inte paverkas direkt av tillfalliga
vérdeforandringar i bolagens tillgdngar.® Det bor tydliggdras att 6msesidiga bolag inte endast
erbjuder traditionellt pensionssparande det som &r avgérande for traditionellt pensions-
sparande 4r vad som hander med vinsten.™®

1.1.2 Tilldelad och allokerad aterbaring

| ett vinstutdelande livbolag separeras det kapital som kan anvandas som aterbaring till
forsakringstagarna och riskkapitalet. Detta dr dock svarare i ett livbolag som drivs med
Omsesidiga principer. Forsékringstagarna i ett traditionellt livbolag har ndmligen dubbla
roller, som fordringségare da de kan krava aterbaring for de pengar som de placerat och som
delagare som bidrar med 6verskottskapital i foretaget. Arsvinsten delas upp dels i garanterad
aterbaring till forsakringstagarna samt en mindre del dverskottskapital som binds kvar som
riskkapital. Tanken &r att allt Gverskott med tiden kommer att Gvergd till aterbéring till
forsakringstagarna. Utdver den garanterade réntan kan extra rénta preliminart fordelas mellan
forsakringstagarna. Detta kallas allokerad aterbaring.!’ Det &r darfor viktigt att veta om
aterbaringen ar allokerad eller redan tilldelad. Nar aterbaringen blivit tilldelad kan det
kapitalet inte langre anvandas som riskkapital. Detta kapital som &r garanterat
forsakringstagaren redovisas pa skuldsidan i balansrakningen och benamns aven for
forsakringsteknisk avsattning. Allokerad aterbaring redovisas ocksa pa skuldsidan som en del
av eget kapital och kan i motsats till det tilldelade kapitalet atertas av bolaget och utgor darfor
riskkapital och bar riskerna i bolaget. Forsakringstagaren meddelas I6pande vad som é&r

®Finansinspektionen, “Férsikringsbarometern forsta halvaret 2009” Publ. 2009-10-20

" Backstrém, U., “Pensionssparande — Fértroende, aktiebubblor, kriser och trygghet” (2004)
® Finansinspektionen, “’Forsikringsbarometern forsta halvéret 2009 Publ. 2009-10-20

° Burstrém, M., "Traditionellt pensionssparande i kris”, (2004)

1% Ipid.

1 Ibid.



tilldelat och vad som &r allokerat denna. En regelbunden och tétare tilldelning minskar alltsa
forsakringstagarens risker. *2

1.1.3 Konsolideringsgrad

Konsolideringsgrad anvénds for att méta Over- och underskott av kapital i livbolagen. Om
konsolideringsgraden ar 100 procent betyder det att alla tillgangarna i bolaget &r precis
motsvarande forsakringstagarnas tillgodohavanden i form av garanterat kapital och allokerad
aterbaringsranta. Medan 100 procent solvens innebér att bolagets tillgangar endast motsvarar
det garanterade kapitalet. Alltsa om tillgdngarna ar mindre an den tilldelade och allokerade
aterbaringen blir konsolideringsgraden mindre &n 100 procent och tvart om. De olika bolagen
far sétta sina egna konsolideringskrav och lamnar sedan dessa uppgifter for godkannande till
Finansinspektionen. Om konsolideringsgraden ligger hogt en langre tid uppmanas de att
tilldela aterbaringsranta till forsakringstagarna. Finansinspektionen kraver atgarder i bolagen
om de har en for lag konsolidering under en tid. En typiskt atgard ar att aterbaringsrantan
sanks och om avkastningen pa bolagets tillgdngar ar storre an aterbéringsrantan kan
mellanskillnaden anvéndas for att forbattra konsolideringsgraden. Det kallas att bolagen gor
atertag av den allokerade aterbaringen. Om avkastningen pa bolagets tillgangar inte 6kar kan
det uppsta problematik.*®

1.1.4 En forenkling av livbolagens balansrakning

Tillgangssidan bestar av aktier, fastigheter
Buffert och rantebarande vardepapper.

Skuldsidan bestdr av den avsattningen
livbolagen gor for att kunna betala ut pension

Tillgangar i framtiden.
Garanterad Bufferten som bestar av allokerad ranta ar till
_ for att kunna hantera upp och nedgangar i

e osékra tider.

Figur 1: Livbolagens balansrakning®*

12 Finansinspektionen 'S4 beriknar livbolagen &terbaringen” hamtad 2011-11-17
13 Backstrém, U. “Pensionssparande — Fértroende, aktiebubblor, kriser och trygghet” (2004)
14 Alecta ”Finansiell paverkan pé pensionsbolag” hdmtad 2011-11-17



Stiger borsen
okar
tillgangarna.
Faller borsen
minskar

Tillgangar
Garanterad

pension

Figur 2: Upp och nedgéng p& bérsen®

Faller rantorna
okar skulderna.
Stiger rantorna
minskar skulderna.

i
1L

Garanterad

Tillgangar

pension

Figur 3 : Fallande och stigande rantor®®

| det avsatta beloppet for framtida
utbetalningar ingar en forrantning. Alltsa,
om betalningar utlovas om 15 ar behdver
inte hela den summan sattas av idag.
Forrantningen ar dock beroende av
diskonteringsrantan. En hogre ranta inne-
bar att en mindre summa behgver sattas av
infor framtiden liksom en lagre ranta
innebar att en hogre summa behéver sattas
av.

>Alecta “Finansiell paverkan pa pensionsbolag” hamtad 2011-11-17

'° Ibid.




1.2 Problemdiskussion
Livbolagen utsétts for dels aktuariella och dels finansiella risker. De aktuariella riskerna ar
sma och ett exempel ar om forsakringstagarnas berdknade livslangd drastiskt skulle oka.
Finansiell risk kan delas in i kursrisker, likviditetsrisker och inflationsrisker.’

Under forsta halvan av 2011 tvingades Portugal, Irland och Grekland att soka stod fran EU
och IMF. Den finansiella oron har fortsatt under hdsten och stérre ekonomier som Spanien
och ltalien anslutits till gruppen 6ver statsekonomier dér stor finansiell osakerhet rader.'®
Sedan augusti 2011 till oktober samma ar har stockholmshdrsen gatt ned och bolagets skulder
har 6kat med nastan 100 miljarder kronor." | september 2011 uppdagades det i flertalet
artiklar hur oron pa borsen pressar livbolagen.? Borsraset har gjort att de vardepapper som
livhbolagen haft som tillgdngar har gatt ned. Manga livbolag som erbjuder traditionell
pensionsforsakring till exempel, SEB Trygg Liv, Folksam Liv, Skandia Liv och
Lansforsakringar Liv har fatt sanka sina aterbaringsrantor.”*

Bérsoron har bidragit till att livbolagens aktieinnehav har sjunkit i varde. Vidare paverkar
borsraset skulderna da nuvardet pa skulderna okar vilket innebar att livbolagens ataganden
gentemot forsakringstagarna overstiger tillgangarna. Livbolagen lovar en fast avkastning
samtidigt som den riskfria rantan &r lag. En Iag ranta innebar att livbolagen maste konsolidera
for att tdcka Finansinspektionens krav. Detta groper ur reserven snabbt. Vardet av skulderna
okar medan tillgangarna minskar, det far darfor effekt pa hur balansrékningen ser ut och
risken ar att livbolagen fastnar med langa placeringar med lag avkastning. Oron pa marknaden
och spekulationer har lett till ett ifrdgasattande om livbolagen kommer att klara situationen.?

Om kapitalbasen understiger solvensmarginalen, det vill sdga solvenskvoten understiger 1 ska
Finansinspektionen forelagga foretaget eller dess styrelse att uppratta en plan for att aterstalla
tillfredsstéllande finansiell stallning och &verlamna planen till Finansinspektionen for
godkannande.®. Trots att den svenska ekonomin utvecklades positivt under bérjan av 2011
har eurozonens borsras paverkat livbolagen som visade en lagre solvens i juni 2011 an vid
&rsskiftet &r 2010/2011.2* Den finansiella situationen under juli och augusti 2011 gjorde att
finansinspektionen begdarde in en vytterligare rapport av solvenskvoten hos livbolagen som
drivs med Omsesidiga principer. Nar aktiekurserna gar ned innebar det for de flesta
investerare ett lage att kopa mer riskfyllda placeringar men konsekvenser av borsraset tvingar
istallet livbolag att salja aktier och investera i rantepapper for att minska risken.?

1 Burstrom, M., ”Traditionellt pensionssparande i kris”, (2004)

'8 Finansinspektionen, ”Férsakringsbarometern Forsta halvan 2011 Publ. 2011-04-10

19 Dagens nyheter ”Skuldbordan pa vig knicka pensionsbolag” Publ. 2011-09-29

20 |bid. "Lansforsikringar nollar rintan” Publ. 2011-10-25

2! |bid. Borsras pressar livbolagen” Publ. 2011-10-25

22 |bid. *Skuldbérdan pé vig knicka pensionsbolag” Publ. 2011-09-29

28 Forsiakringsrorelselag 2010:2043 16:5

#* Finansinspektionen, “Forsikringsbarometern Férsta halvan 2011 Publ. 2011-04-10

% Laux, C., Leuz, C. “Did Fair-Value Accounting Contribute to the Financial Crisis?” (2010)



1.3 Problemformulering

- Kompletterar IFRS och Finansinspektionens krav varandra eller uppstar oonskade effekter
for livbolag pa den svenska marknaden?

1.4 Syfte
Syftet med uppsatsen &r att ge en dvergripande bild dver potentiella konsekvenserna av IFRS
och Finansinspektionen reglering i kombination pa den svenska livbolagsmarknaden.
Forfattarna kommer aven att undersoka om det finns nagra gemensamma namnare for bolagen
utéver borsrasen som har gjort att vissa bolag har gatt battre respektive samre for att kunna
besvara problemformuleringen.

1.5 Avgréansningar
| uppsatsen undersoks endast de livbolag som drivs med émsesidiga principer. Vidare

undersoks endast de finansiella rapporterna som publicerats fran december 2010 fram till
oktober 2011.
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2 Metod

Metodkapitlet beskriver hur forfattarna har gatt tillvaga i studien. Inledningsvis gors en
beskrivning av vald metod och urvalsgrupp for studien. Vidare ges en redogdrelse 6ver
datainsamlingen, dar presenteras tillvagagangssatt for enkatundersokning samt insamling av
annat empiriskt material. Avslutningsvis fors en diskussion om studiens tillforlitlighet, bade
gallande validitet och reliabilitet i undersékningen.

2.1 Val av amne

Under 2011 intraffade den kris som bendmns Eurokrisen och som varit en drivande kraft
bakom bérsraset som i sin tur frambringat den problematik som livbolagen nu star infor.
Beroende pa hur lange krisen bestar ter sig framtiden osaker for livbolagen vilket motiverar
till forskning inom dmnet. Amnet ar aktuellt hosten 2011 men forfattarna ser dven i amnets
natur ett framtidsvarde dd pensionssparande utgdr den storsta delen av privat sparande®.
Forfattarna har uppfattat branschen som begréansat utforskad och funnit ett informationsglapp
dar rapporter och forskning saknas vilket dven har motiverat valet av dmne.

2.2 Kvalitativ metod

Vidare finner forfattarna det lampligt att skicka enkéter till livbolagen for att dra nytta av
ytterligare information som inte lamnas i finansiella rapporter och pa det sattet na ett djup som
kénnetecknar kvalitativ metod. Forfattarna har ansett det lampligt att innefatta ett
trianguleringsperspektiv genom att ocksa skicka enkater till revisorer, finansanalytiker,
branschintressenter samt andra livbolag an de som inkluderade i urvalsgruppen.
Respondenternas svar har i de flesta fall inte citerats ordagrant vid analysen utan viss
sammanstalining och tolkning har gjorts. Detta for att underlatta vidare analys och lasares
forstaelse. Denna metod som kannetecknas av skrivna formuleringar som sammanstalls i ett
resultat benamns som kvalitativ metod.?’

2.3 Urval

Det &r primart med anledning av &mnesval som forfattarna har valt att undersoka livbolag som
drivs med Omsesidiga principer. Dessa livbolag redovisar enligt IFRS principer och
regelverket anvands som en teoretisk referensram att forhalla uppsatsen till. Studien kommer
ocksa att hanvisa till Forsakringsrorelselagen dar tillampliga delar kompletterar livbolagens
finansiella rapportering. | lagen star till exempel att livbolagen star under tillsyn av
Finansinspektionen. Eftersom samtliga bolag i studien foljer samma reglering gor att
jamforingar mellan bolagen blir enklare och bidrar till studiens syfte.

Givet fragestallningen har forfattarna valt att titta pd fem stycken livbolags finansiella
rapporter. Forfattarna har valt att undersoka foljande fem bolag i studien: Alecta, AMF,
Lansforsékringar Liv, SEB Trygg Liv Gamla och Skandia Liv. Samtliga foretag har krav att
lamna finansiella rapporter med liknande struktur vilket underldttar processen vid en

% Statistiska centralbyran “Finansrakenskaper andra kvartalet 2011” (2011)
2" Backman, J.”Rapporter och uppsatser” (2008)
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jamforelse av dessa. Dessa ar alla livbolag som drivs med dmsesidiga principer och &r darfor
bolag som berdrs starkt av krisen i eurozonen.?® Detta urval har framst baserats pa solvens och
avkastning som vi granskade innan urvalet gjordes. Forfattarna har da valt ett urval dar
foretag med hog respektive 1ag solvens och avkastning har valts ut.

Fran given problemformulering har forfattarna valt att hamta finansiell information om
finansiella instrument samt forvaltningsfastigheter d& det &r vad livbolagen framst forvaltar.?®
De siffror som sammanstallts till diagram och tabeller har tagits fran de finansiella
rapporterna fran 2010 och delarsrapporter fran 2011 samt 6vriga frivilliga upplysningar fran
exempelvis foretagens hemsida. Darmed kommer framst resultatrékningar, balansrékningen
samt riskprofiler lyftas fram.

2.4 Datainsamling
Den data som har hamtas ur livbolagens finansiella rapporter ar framférallt bolagens
solvensgrad, avkastning samt de redovisningsval som har gjorts. De finansiella rapporterna
har hamtats i elektronisk form via bolagens egna hemsidor i de fall de har funnits tillgangliga
dar. | vissa fall har dock forfrigan om halvars- och kvartalsrapporter efterfragats via
elektronisk post till livbolagen.

FoOr att undvika att studien kan uppfattas som ensidig har forfattarna valt att inte enbart se till
finansiella rapporter, da de dessa ar kommunicerade fran bolagen sjalva och viss risk for
kreativ redovisning finns. Ytterligare information kompletteras genom en enkétstudie for att
fa annu mera djup i studien. Det har dven forts en kontinuerlig kontakt med Malin Bjorkmo,
chef for Finansinspektionens avdelning, Forsakring och fond. Forfattarna har i férsta hand
kontaktat henne vid fragor kring FRL, Forsakringsrorelselagen da lagen &r viktig for att
besvara uppsatsens fragestéllning. Detta tros aven ha starkt uppsatsens reliabilitet.

De sekundardata som anvants har sokts genom databaser sasom Libris, Gunda, Business
Source Premier, Google Scholar, FAR Komplett, dn.se, svd.se, livbolagens hemsidor,
Statistiska centralbyrans hemsida med mera. So6kord som anvants har varit livbolag,
forsakringsbolag, lansforsakringar, finansinspektionen, Securities and Exchange Commission
(SEC), downward spiral, regelarbitrage, fire sale, med mera.

2.5 Enkatstudie
Forfattarna valde en enkatstudie for att med respondenternas svar kunna besvara
fragestédllningen. Metoden valdes for att fanga upp manga svar och ett uteslutande av
intervjuer gjordes da dessa kan innebdara mer djupgadende information men &ar mer
tidskravande. Enkéatfragorna skickades ut via elektronisk post till analytiker inom
finansbranschen, livbolagen sjilva samt intresseorganisationer, sasom Finansinspektionen,
revisionsbolag, Konsumenternas forsakringsbyra samt Konsumentverket. En av de analytiker
som valts ut ar Peter Malmqvist pa Svenska Finansanalytikers Forbund som dven kontaktades
med hansyn till utformningen av enkéaten. Enkaten var utformad efter en genomgéang av
amnets bakgrund, regelverk och krav och sedan skickad till Peter Malmqvist for samrad. Efter

%8 Svenska Dagbladet “Pensionsbolagen forsimrar villkoren” Publ. 2011-11-10
29 sgderbergpartners, ”Séderberg & Partners Trafikljusrapport 2011: Sammanfattning” Publ.2011-03-11
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utformning och svar fran Peter Malmgqvist (genom elektronisk post) har enkéaten skickats till
68 personer varav 23 responderade. 15 av dessa svarade att de inte hade tid att med verka i
studien eller inte var tillrackligt insatta i &mnet. De som inte svarat samt de 15 som svarat ett
de inte kunnat medverka i studien har helt uteslutits fran uppsatsen. Det var alltsa atta
respondenter som deltog i rapporten.

Likadana enkater har skickats till alla medverkande forutom Peter Malmgvist som fick ett
tidigare utkast. Enkatsvaren sammanstélldes och analyserades med hjalp av den teori som
samlats och lag sedan till grund for att svara pa uppsatsens fragestallning. Enkat ar bifogad
som bilaga 1.

For att besvara fragestallningen har enkaten endast skickats till de personer, féretag och
organisationer som kan sigas ha god kunskap inom amnet. Da forfattarna ville fa sd manga
svar som majligt har respondenterna fatt valja om de vill vara anonyma eller inte. Forfattarna
anser dock att respondentens yrke och/eller position i foretaget kan vara av intresse vid analys
av enkéatsvar och har darfor nedan uppgett respondenterna vid namn och/eller yrke.

De som svarat pa enkaten ar i bokstavsordning Per Appelgren - Investeringschef for
Lansforsékringar, Ingrid Bonde - vd for AMF, Britta Burreau - vd for Nordea Liv, Peter
Malmqvist — Styrelseordférande for Sveriges Finansanalytikers Forening, Lars-Goran
Orrevall - Chef for Investeringsstrategi pa Skandia Liv Kapitalférvaltning samt tre
respondenter som valde att vara anonyma. Forfattarna kommer vidare att hanvisa till de tre
anonyma respondenterna som “forvaltningschef fran ett livbolag drivet enligt 6msesidiga
principer”, ”finanschef for att vinstdrivande livbolag” och “revisorn”. Revisorn ar verksam pa
en av de fyra storsta revisionsbyraerna i Sverige. Forfattarna vill fortydliga att Appelgrens
varderingar och asikter &r hans personliga och representerar pa intet satt en officiell asikt fran
Lansforsékringar.

2.6 Reliabilitet och validitet
Urvalet ar limiterat till fem livbolag varfor viss kritik kan riktas om uppsatsen kan ge en
samstdmmande bild dver hela marknaden. Férfattarna har for att kunna ge en representativ
over marknaden tagit hansyn till solvens, avkastning vid urvalet for att fa ett marknads-
representativt urval for att kunna besvara uppsatsens fragestallning.

Vidare har affarspress anvants for att kunna besvara amnets fragestéllning som forhaller sig
till aktuell kris déar begransad vetenskaplig forskning finns. Den forskning som finns inom
finanssektorn ar i de flesta fall fokuserad pa banksektorn vilket kan paverka den analys som
gjorts kring resultaten i studien. Uppsatsens tillforlitlighet kan darfor ifragasittas da
forfattarna behovt tillampa forskning som i forsta hand ar baserad pa banksektorn och inte
mot livbolag som erbjuder traditionell pensionsforsédkring. Dock anses informationen
generellt anpassad till finansiella instrument och darav dven till finanssektorn i stort. Da
forfattarna har varit medvetna om denna risk under hela uppsatsprocessen hoppas dock risken
vara minimerad.
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Begreppsvaliditet definieras som franvaron av systematiska fel och reliabilitet definieras som
franvaron av slumpmassiga fel. God begreppsvaliditet samt en god reliabilitet ger en god
resultatvaliditet.’® D& enkaterna sammanstalls anvands omformulering och det finns risk for
misstolkning av svaren. Forfattarna anser sig ha motverkat misstolkning genom att enkaten
har responderats skriftligen av respondenterna sjélva. Dessa risker kan inte motverkas genom
att anvanda ett mer korrekt matinstrument vilket &r den metod man anvander for att motverka
effekten av systematiska fel. Vid slumpmassiga fel kan omvaxlande dver- och undermassiga
skattningar goras vilket i sin tur kan sla ut varandra.®*

For att besvara fragestallningen har uppsatsen endast skickats till de personer, foretag och
organisationer som kan sdgas ha god kunskap inom &mnet. Enkaten skickades ut till 68
elektroniska adresser varav endast atta personer deltog i studien. 15 ytterligare respondenter
svarade dock att de inte hade tid att medverka i studien eller inte var insatta i &mnet vilket
tyder pa att tidsbrist och amnets svarighetsgrad till viss del kan forklara bortfallet. Genom att
de medverkande i studien representerar olika yrken, foretag och positioner av néringslivet
hoppas forfattarna anda ha uppnatt en god marknadsuppfattning. Da respondenterna i studien
ar amneskunniga anses aven en god reliabilitet i enkatundersokningen uppnatts.

% Esaiasson et al. “Metodpraktikan™ (2003)
31 H
Ibid.
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3 Teoretisk referensram

Referensramen syftar till att ge en teoretisk bakgrund och att belysa tidigare forskning och
debatter kring &mnet. En presentation av hur vardering gar till enligt IFRS inleder kapitlet,
en genomgang av Finansinspektionens krav pa livbolagen féljer och kapitlet avslutas med
tidigare forskning kring &mnet.

3.1 Vardering enligt IFRS
En genomgang ges av hur vérdering av finansiella instrument och forvaltningsfastigheter gar
till enligt IFRS.

3.1.1 IAS 39 Finansiella instrument: redovisning och vardering

Da IAS 39 skulle inforas i Europa uppstod en debatt kring standarden vilket resulterade i att
tva delar av standarden &nnu inte har antagits av EU-kommissionen. De tva delarna var
makrosékringar, som galler framforallt rantesédkring inom banksektorn och FVO, Fair Value
Option (alltsa verkligt varde-redovisning), for finansiella skulder som kopplas till
resonemanget om vilka ekonomiska héndelser som ska avspeglas. Nu har FVO for skulder
accepterats i en begransad version®.

| samband med redovisning maste avvagning goras mellan relevans och tillforlitlighet. Dessa
tva kvalitativa egenskaper stalls emot varandra da vardering till verkligt varde ofta ar mer
relevant eftersom det speglar verkliga ekonomiska héndelser men &r siffrorna inte tillférlitliga
bestar posterna av stor osakerhet och ar mindre anvandbara. Da finansiella instrument
redovisas ar verkligt varde ofta lattare att anvdnda an vid redovisning av andra typer av
tillgangar och skulder. Det finns till exempel lattillgangliga marknadspriser pa aktier pa aktiva
marknader.?

3.1.1.1 Definitioner
Definitionen av finansiella instrument dr “Varje form av avtal som ger upphov till en
finansiell tillgang i ett foretag och en finansiell skuld eller ett eget kapitalinstrument i ett annat
foretag.”®* Finansiella tillgangar innefattar obligationer, aktier och alla former av avtal som
innebar en residual ratt i ett foretags tillgangar efter avdrag for alla dess skulder. En typ av
finansiellt instrument ar derivatinstrument och en sammanfattning av definitionen i 1AS 39
ar:%

a) Dess varde andras till foljd av andringar i en underliggande variabel, t ex rantor,

ravaror, valutakurser eller aktiekurser.

b) Det kraver ingen eller liten initial investering jamfort med andra avtal med liknande
egenskaper.

%2 Marton, J. et al,”TFRS — i teori och praktik” (2010)
33 H
Ibid
*1AS 32 p.11
% Ibid. p.9
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c) Det regleras vid en framtida tidpunkt.

3.1.1.2 Vardering

Initialt véarderas finansiella tillgangar och skulder till verkligt varde vid anskaffningstid-
punkten vilket alltsé motsvarar anskaffningsvardet.*® Vidare delas de finansiella instrumenten
in i sex olika kategorier nar de senare ska varderas. FOor ndrmare beskrivning hanvisas lasaren
vidare till IAS 39 p. 9.

Kategori 1: Finansiell tillgang varderad till verkligt varde via resultatrakningen.
Kategori 2: Investeringar som halles till forfall

Kategori 3: Lanefordringar och kundfordringar

Kategori 4: Finansiella tillgangar som kan saljas

Kategori 5: Finansiell skuld varderad till verkligt vérde via resultatrékningen
Kategori 6: Ovriga finansiella skulder

Varderingen av de finansiella tillgangarna redovisas till verkligt vérde enligt p.46>" medan de
flesta finansiella skulderna tas upp till upplupet anskaffningsvarde enligt p.47%. Varje foretag
maste utarbeta en systematisering for kategoriseringen internt.*

3.1.1.3 Nedskrivning

Nedskrivning sker i vissa fall av finansiella tillgdngar. Utgangspunkten i IAS 39 ar att
nedskrivningen ska péverka resultatet.”’ Nedskrivning sker endast om det finns objektiva
omstandigheter for nedskrivning genom att en eller flera speciella héndelser intraffat. En
handelse ar exempelvis om finansiella svarigheter har uppstatt hos en motpart eller om en
aktiv marknad for tillgdngen forsvinner.** Om nedskrivningen inte langre ar aktuell kan
nedskrivningen aterforas i en senare period och redovisas da i resultatet.*?

3.1.2 1AS 40 Forvaltningsfastigheter
Fastigheter som innehas for att generera hyresintakter eller vardestegring eller en kombination
av dessa benamns forvaltningsfastigheter enligt 1AS 40, p.7.

3.1.2.1 Definitioner

Anskaffningsvérde definieras so006D det belopp i likvida medel som erlaggs eller det
verkliga vardet for annan ersattning som lamnas vid forvarv av en tillgang vid tidpunkten for
dess forvarv eller uppforande.

% |AS 39, p.43

%7 Ibid. 39

% Ibid.

% Marton, J. et al,”IFRS — i teori och praktik” (2010)
“01AS 39, p.63

! Ibid. p.59

*2 |bid. p.65
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Verkligt véarde ar det belopp till vilket en tillgang skulle kunna 6verlatas mellan kunniga
parter som dr oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen
genomfors.*®

3.1.2.2 Vardering

En forvaltningsfastighet tas vid forsta redovisningstillfallet upp till anskaffningsvarde enligt
IAS 40, p.20. Efter forsta redovisningstillfallet kan ett foretag vélja att redovisa enligt verkligt
varde eller anskaffningsvarde och ska tillimpa denna princip pa samtliga foretagets
forvaltningsfastigheter enligt p. 30.**

3.2 Finansinspektionens krav pa livbolagen

3.2.1 Forséakringsrorelselagen (2010:2043)
Denna lagen géller svenska forsékringsforetag som driver forsékringsverksamhet i Sverige.

3.2.1.1 Skuldtackning
Det finns lagstadgade regleringar géllande forsakringsforetagens skuldtackning, vilken ska
motsvara ett belopp som minst ska tacka upp f6r*:

1. Forsakringstekniska avséttningar for egen rékning (de forsékringstekniska av-
sattningarna inklusive mottagen aterforsakring och med avdrag for avgiven
aterforsakring),

2. Vardet av reservdeposition som en aterforsakringsgivare har stallt hos foretaget, och
3. Utjamningsreserv for kreditforsakring

Det finns lagstadgade krav for riskspridningen for de tillgdngar som ska anvéandas for
skuldtackning. De maste placeras med lamplig riskspridning med beaktande av
foresakringsforetagets forsakringsataganden och forandringar i tillgdngarnas framtida varde
och avkastning.*® For forsakringsforetag som drivs enligt émsesidiga principer och
tillhandahaller pensionsforsakringar finns aven specifika bestammelser for hur deras
tillgangar far placeras. Utdver dessa begransningar maste forsakringsforetagen som
tillgodoser tjanstepensionsforsakringar placera sina tillgangar pa det satt som bést gagnar de
erséttningsberattigades intressen och ocksa i dvrigt pa aktsamt satt.*’

Begransningar finns i hur bolagen far placera sina tillgdngar som ska anvandas for
skuldtackning, det far hogst finnas en andel av:

1. tio procent far utgoras av aktier och andra véardepapper som kan jamstallas med
aktier och obligationer samt andra skuldférbindelser, om vardepapperen eller
skuldforbindelserna inte ar foremal for handel pa en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor EES,

“1AS 40, p.5

“1AS 40, p.30

*® Férsakringsrorelselag (2010:2043) 6:1
“® Ibid. 6:2

“" Ibid. 6:20
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2. tre procent far utgoras av kontanta medel,

3. fem procent far utgoras av aktier och andra vardepapper som kan jamstallas med
aktier samt obligationer och andra skuldférbindelser fran samma emittent eller
lantagare, om denne i egenskap av arbetsgivare betalar forsakringspremier till
forsakringsforetaget(uppdragsgivande foretag), och

4. tio procent far utgoras av sadana tillgangar som avses i 3 och som har getts ut av
ett foretag i en grupp av emittenter eller lantagare som ett uppdragsgivande foretag
ingar i och som har en sadan inbérdes anknytning som avses i 158, det vill séga en
sadan grupp som avser tva eller flera fysiska eller juridiska personer som utgér en
helhet fran risksynpunkt darfor att ndgon av dem har direkt eller indirekt
agarinflytande dver en eller flera av de 6vriga i gruppen eller darfor att de utan att
std i sadant forhallande har sadan inbordes anknytning att ndgon eller samtliga av
de 6vriga kan raka i betalningssvarigheter om en av dem drabbas av finansiella
problem.*®

Undantag till dessa begransningar finns dock for tillgangar som svenska staten eller utlandsk
stat svarar for.*® Vid sarskilda skal kan dven Finansinspektionen i enskilda fall besluta om
undantag fran de begransningar som namnts tidigare i punkt 1 och 2.>°

Vidare ska tillgdngarna som anvénds for skuldtackning varderas till verkligt varde i enlighet
med IFRS med avdrag for skulder som hanfor sig till forvarvet av tillgdngen.**

3.2.1.2 Kapitalbas och solvensmarginal

Utover de tillgdngar som kravs for skuldtackningen ska ett forsékringsforetag vid alla
tidpunkter har en tillracklig kapitalbas. Kapitalbasen far omfattas av inbetalt aktiekapital,
garantikapital eller verksamhetskapital, av 6vrigt eget kapital med avdrag for utdelning och av
obeskattade reserver.>? Storleken p& kapitalbasen beraknas utifrn verksamhetens omfattning
och art, det vill siga solvensmarginalen, dock far kapitalbasen aldrig understiga ett specifikt
garantibelopp™. Solvens &r ett métt pa& forsakringsforetags ekonomiska stéllning och styrka,
man talar om solvensmarginal, som innebér att vardet pa alla tillgangar med marginal ska
overstiga vardet av de ataganden som garanterats och villkorats i forsakringsavtalen. For att
rakna ut solvensmarginalen for ett livbolag adderas foljande fyra belopp:

1. 4 procent av den del av forsakringstekniska avsattningar som svarar mot ataganden
med en finansiell eller forsakringsteknisk risk for forsékringsbolaget, utan avdrag for
angiven aterforsakring multiplicerat med en faktor som motsvarar forhallandet for det
foregadende rakenskapsaret mellan sadana forsakringstekniska avsattningar efter
avdrag for angiven aterforsakring och bruttoavsattningen, faktorn far dock inte
understiga 0,85.

“® Forsakringsrorelselag (2010:2043) 6:21
*9 1bid. 6:22

* bid. 6:23

*! |bid. 6:27

%2 1hid. 7:1-2

% 1hid. 7:1
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2. 1 procent pa 6vriga forsakringstekniska avsattningar, beraknade pa samma satt som i
p. 1, om
a. forsakringstiden Overstiger fem ar och det belopp som ska ticka
driftkostnaderna ar bestamt for langre tid an fem ar, eller
b. avséttningarna ar forenade med en rorelserisk for foretaget som inte ar
ovasentlig,

3. 0,3 procent av samtliga positiva risksummor multiplicerat med en faktor som
motsvarar forhallandet for det foregaende rakenskapsaret mellan de positiva
risksummorna efter avdrag for avgiven aterforsakring och de positiva risksummorna
utan sadant avdrag; faktorn far dock inte understiga 0,5, samt

4. 25 procent av de nettodriftskostnader som &ar hanforliga till sadana avtal under
foregdende rakenskapsar som inte ar forenade med nagon placeringsrisk for
forsakringsforetaget och dar det belopp som ska tdcka driftkostnaderna inte &r bestamt
for langre tid an fem ar. >*

Om kapitalbasen understiger solvensmarginalen, det vill sdga solvenskvoten understiger 1 ska
Finansinspektionen forelagga foretaget eller dess styrelse att uppratta en plan for att aterstélla
en tillfredstallande finansiell stéllning och &verlamna planen till inspektionen for
godkannande. Skulle kapitalbasen understiga garantibeloppet, eller en tredjedel av
solvensmarginalen ska Finansinspektionen foreldgga foretaget eller dess styrelse att uppratta
och fér godkénnande éverlamna en plan for skyndsamt aterstéllande av kapitalbasen.>

3.2.1.3 Garantibeloppets storlek och absoluta krav spd sammansattningen av
kapitalbasen

For livbolag finns ett krav pa att garantibeloppet maste uppga till tre miljoner euro, eller det
hogre belopp, grundat pa forandringar i det europeiska konsumentprisindexet som Europeiska
kommissionen arligen tillkannager. Kapitalbasen ska intill en tredjedel av solvensmarginalen
motsvaras av de poster som namnts tidigare for kapitalbas, namligen inbetalt aktiekapital,
garantikapital eller verksamhetskapital, dvrigt eget kapital med avdrag for utdelning och av
obeskattade reserver. Detsamma galler garantibeloppet om detta ar stérre dn en tredjedel av
solvensmarginalen.>®

3.3 Tidigare studier
Bankkrisen i USA 2007 har skapat en debatt kring vardering av finansiella instrument till
verkligt varde eller Fair Value-Accounting som det ocksa benamns. Laux och Leuz skriver i
sin artikel att varderingen av finansiella instrument till verkligt vérde i efterskuggan av
bankkrisen fick kritiken att det skapade Gverdriven beldning vid goda tider och haftig
nedskrivning vid daliga tider. De skriver att omattliga nedskrivningar i sin tur tommer
finansiella institut pa kapital och de blir tvungna att salja aktier till reapriser. Vidare kan
uttdbmningen av vissa finansiella institut leda till att andra finansiella institut blir tvingade att
sélja sina, for stunden, 13gt varderade tillgangar.>” Detta resonemang stods av analytiker som
menar att realisera ut tillgangar sasom i finanskrisen 2008 kan ha en nedbrytande effekt pa
finansinstituts balansrakning och forvarrar brackligheten i finansiella system. French havdar i

** Férsikringsrorelselag (2010:2043) 7:12

* Ibid. 16:5

* Ibid. 7:18

% Laux, C., Leuz, C. “Did Fair-Value Accounting Contribute to the Financial Crisis?” (2010)
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sin artikel fran 2010 att en bank som lider av stora forluster kan tvingas minska sin risk
genom utforsaljning av tillgdngar. Det leder i sin tur till att andra banker maste omvardera
sina tillgangar till dessa tillfalligt laga marknadsvarden. Alltsa en forsta utforsaljning kan leda
till en kaskad av utforsaljningar som orsakar forluster pd manga finansiella institutioner.
Séledes, en pressad utforsaljning hos en orolig bank kan skada manga andra och minska
finansiella systems formaga att bara risk. De uttrycker i sin artikel att erhallna priser i en tid
av stress inte aterspeglar branschens potential pa langre sikt. *®

Laux och Leuz har tagit upp fragan om varderingen till verkligt vérde, istallet for exempelvis
historiska anskaffningsvarden, kan skapa ytterligare problematik vid finansiella krisen. De
betona att de inte kunde finna tydliga bevis for att verkligt varde skulle vara en bidragande
faktor till den finansiella krisen 2007-2009. Dessutom framhaver de att varderingen inte direkt
kan kopplas till aktieprisernas nedgang eller den breda spridningen. Vidare poangterar de
vikten i att varderingen av tillgangar gors till verkligt varde hos investerande verksamheter
dar den stora majoriteten av tillgangarna ar finansiella instrument da affarsmodellerna bygger
pd marknadspriser.”® Den kritik som and tillskrivs verkligt vérde-redovisning &r att det
tvingar investerande banker att rapportera orealistiskt hoga forluster. Det genererar ocksa
osdkerheter pa kort sikt och illikviditet pa marknaden. Laux och Leuz forklarar att den
vanligaste och enligt dem troligaste teorin om att verkligt vérde-redovisning kan orsaka
forvarrade finansiella kriser &r nédr det sammankopplas med finansiella instituts
kapitalreglering.®

Matchningsrisker uppstar om tillgdngens forvantade avkastning och kassafloden inte &r
tillrackliga for att méta de kassafloden som forsakringsatagandena kommer att ge upphov till
over tiden pé& grund av skev fordelning av tillgangarna i placeringsportfoljen.®* Matchning &r
av sin natur kopplad med osékerhet i framtiden pa grund av inflation, rantefluktrationer och
valutavaxling. Det ar nar forhallandena inte blir som man forvantar sig som risken med
missmatchning forverkligas.®? Eftersom livbolagens garantiétaganden &r storre och har langre
genomsnittligloptid an de rantebarande placeringarna dr en rantenedgang ogynnsam for
livbolagen. Skuldteckningstillgangarna motsvarar de forsakringstekniska avsattningarna. Att
placera i aktier dkar den finansiella risken men det 6kar aven mojligheten till avkastning och
kan darmed starka konkurrenskraften genom A&terbaringsrantan kan hdjas.®® Livbolagens
tillgangar minskar i varde da borsen faller och om manga aktorer tvingas salja aktier och
istallet kbpa rantebarande vérdepapper for att minska risken kommer det i sig att pressa ned
den langa rantan. Vidare anvander staten regelstyrd handel genom att pressa ned
statsobligationsrantan. FOorutom motgangen fran borsraset drabbas alltsd livbolagen av
motigheten fran de historiskt laga svenska statspapper med en loptid pa tio ar eller mer.
Avsattningarna nuvardesberdknas med hjalp av en diskonteringsranta som bestdms av

%8 French, K. R. “The Squam Lake Report: Fixing the Financial System (2010)

% Laux, C., Leuz, C. “Did Fair-Value Accounting Contribute to the Financial Crisis?”” (2010)
8 Affarsvirlden “Analyschef: dodsspiralen vérre 4n robothandeln™ Publ. 2011-09-26

®! Finansinspektionen, “Finanssektorns stabilitet”” Publ. 2000-11-01

82 Wise, A.J. “The matching of Assets to Liabilities” (1984)

8 Burstrém, M., "Traditionellt pensionssparande i kris”, (2004)

20



Finansinspektionen och stts ut efter svenska statsobligationer.®* Trots att rantan faller, vilket
bor 6ka aktievardet, 6kar skulden och reserverna grops ur ytterligare. Krisatgarden i sig 6kar
skulden. Da tvingas de sélja aktier igen, vilket skapar en nedatgaende spiral som benamns
dodsspiralen.®® Sdledes tvingar regelverken livbolagen att sélja aktier till vrakpriser d& det
istillet &r ett optimalt lige att “fynda” aktier.®®

Shleifer och Vishny®' skriver i sitt working paper om utforsaljningspriser pa tillgangar och de
olika konsekvenserna det kan medféra, exempelvis nedatspiraler. | finansiell forskning
anviands termen “fire sale” som grundar sig pa utforsdljning pd grund av brandskadade
produkter och har i allman mun fatt betydelsen kraftigt prisnedsatta produkter pa grund av
nddlage. “Fire sale” har i modern forskning dock fatt en annan betydelse. Termen innebir
namligen en tvangsforsaljning med ett pris langt under det basta vardet for tillgangen
innebarande stora forluster for séaljaren. Denna realisationsforsaljning kan leda till sarbarhet
for finansiella marknader under kris. Shleifer och Vishny betonar att nar foreteelsen uppstar
av liknande tillgdngar som innehas av andra aktérer pa marknaden innebar det en finansiell
oro och tvangsforséljningen kan spridas. Det blir en sjalvstarkande process, problemet blir
systematiskt och kan allvarligt undergrava finansiella institutioners férmedling.

Laux och Leuz framhaller dock att verkligt varde-redovisning kan innebara mer risker da
vardering kan manipuleras om regler slédpps och ledning ges mer svangrum under kriser. Om
varderingen ger hoga forluster vid nedgang maste detta jamforas med hoga vinster, mojligen
orealistiska, vid uppgang. De konstaterar att restriktioner fran inspektioner ska satta
kapitalkrav p& finansiella institut och inte dndra redovisningsnormen.®® Shleifer och Vishny
havdar att forekomsten av externa effekter motiverar politiska insatser och dessa insatser kan
vara av karaktéaren att bromsa eller begransa nedatspiralen. En insats som staten kan gora ar
att 1ana ut pengar till finansiella institut. Men Shleifer och Vishny varnar att lanen kan vara
stallda till institut som sedan gar i konkurs trots statens insats. Trots att det kan vara
kontroversiellt for staten att ingripa menar Shleifer och Vishny att om en nedatspiral inte havs
snabbt kan det skapa oanade konsekvenser for finansiella system och dven ekonomin som
helhet.

% E24 “Pensionsbolag tiger om sina tillgéngar” Publ. 2011-09-23

8 Affarsvirlden “Analyschef: dodsspiralen vérre 4n robothandeln™ Publ. 2011-09-26

% Ipid

87 Shleifer, A. Vishny R. “Fire Sales in Finance and macroeconomics” (2011)

% Laux, C., Leuz, C. “Did Fair-Value Accounting Contribute to the Financial Crisis?”” (2010)
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4 Empiri

| det har kapitlet presenteras forfattarnas empiriska material. Kapitlet inleds med en
genomgang av hur de fem livbolagens placeringstillgangar &r placerade. Vidare presenteras
bolagens solvens och totalavkastning. Kapitlet avslutas med en sammanstéallning av de
resultat forfattarna fatt fram ifran enkatundersékningen.

4.1 Bakgrund och placeringstillgangar for livbolagen

4.1.1 Alecta

Alecta har varit verksamma i livbolagsbranschen sedan 1917. Alecta vérderar samtliga
finansiella tillgangar i enlighet med IAS 39. De identifierar och klassificerar sina finansiella
placeringstillgangar vid forsta redovisningstillfallet i Kategori 1, Finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via resultatrakningen med undantag for en mindre porfolj med I1an
som redovisas enligt upplupet anskaffningsvarde. Forvaltningsfastigheter redovisas i enlighet
med 1AS 40 till verkligt varde. De forsékringstekniska avséttningarna utgors av kapitalvardet
av bolagets garanterade ataganden for gallande forsakringsavtal. Avsattningarna nuvardes
berdknas och rakningarna baseras pa forsakringstekniska antaganden som framtida rénta,
dodlighet och driftskostnader.

Deras placeringstillgangar ar uppdelade i tre kategorier: rantebarande tillgangar, aktier och
fastigheter. | tabellen nedan visas hur dessa tillgangar har omplacerats sedan december 2010
fram till september 2011. Andra kvartalet 2011 dominerades av oro for utvecklingen i
Grekland och dess foljdeffekter pa 6vriga Eurolander och den globala finansmarknaden.
Hogst avkastning under den perioden hade Alecta pa sina fastigheter och réantebarande
placeringar.®® Det kan aven ses i tabell 1 att i juni har innehavet av rantebdrande placeringar
Okat med 1,5 procentenheter och till september har denna placering okat ytterligare 14,5
procentenheter for att bestd av hela 66 procent av Alectas totala placeringsportfol;.
Fastighetsinnehavet har legat forhallandevis stabilt och aktieinnehavet begransats.

Tillgangstyp Innehav (%) Innehav (%) Innehav(%o)
September 2011 Juni 2011 December 2010

Rantebarande 66 51,5 50

Aktier 27 42,4 43

Fastigheter 7 6,5 7

Tabell 1: Alectas fordelning av placeringstillgngar &r 2010 till september 20117

% Alecta "Delérsrapporter 20117
" 1bid. » Arsredovisning 2010” samt “Delarsrapporter 2011”
"t AMF Total placeringsporfélj september 2011”
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4.1.2 AMF

AMF startade sin verksamhet 1973 och fokuserar framst pa tjanstepensioner. Bolaget &gs till
lika delar av LO och Svenskt Naringsliv. Aktier och réntebdarande vardepapper varderas
mestadels till verkligt vérde enligt IAS 39. AMF vérderar samtliga fastigheter som
forvaltningsfastigheter och 1 enlighet med IAS 40 vdrderas de till verkligt vérde.
Livforsékringsavsattningarna motsvarar det forvantade kapitalvardet av bolagets garanterade
forpliktelser med antagande om framtida rédnta, risker och dodlighet. Bolaget tillampar ett
ranteantagande enligt Finansinspektionens avseende beréknings av livforsékringsav-
sattningarna. "2

Bolaget har under forsta halvaret 2011 valt att expandera sitt fastighetsbestand genom ett
delagarskap i ett bostadsbolag tillsammans med Fjarde AP Fonden. Deras placeringstillgangar
delas till storsta del upp pa rantebarande placeringar, aktier och fastigheter men &ven
valutabidrag. Tillgdngarna &r till storsta del placerade pa noterade likvida marknader, vilket
underlattar vid vardering. AMF uppger att valutarérelser i manga fall mer for avkastningen i
svenska kronor &n aktieavkastningen. De ndmner att oron kring hdg europeisk statlig
skuldsattning, borjan till ny samhallsstruktur i Nordafrika och naturkatastrof i Japan ar alla
faktorer som péverkat ekonomin stort under forsta halvéret av 2011.”

Rantebarande tillgangar star for storsta delen av placeringsportfoljen och ingen storre
forandring kan ses pa dessa fran arsskiftet 2010/2011 fram till halvarsrapporten i juni 2011 i
tabell 2. Nagra storre forandringar i AMF placeringar kan inte heller ses pa andra tillgangar
under samma period. Vidare Ild&mnar AMF endast ut underlag for hur deras
placeringstillgangar fordelats halvarsvis och utvecklingen fran juni till september 2011 kan
darfor inte ses.”

Tillgangstyp Innehav (%) Innehav (%) Innehav (%)
september 2011 juni 2011 december 2010

Rantebarande - 54,0 56,5

Aktier - 37,8 36,1

Fastigheter - 8,2 7,1

Valutabidrag - - 0,4

Tabell 2: AMF:s fordelning av placeringstillgdngar &r 2010 till juni 2011"

4.1.3 Lansforsakringar Liv

Lansforsakringar bestar av gemensamt dgda Lansforsakringar AB samt 23 kundagda lokala
kontor. Genom detta finns bade bank och forsakringsverksamhet lokalt pa alla kontor.
Bolagets pensionsverksamhet startade ar 1985. Lansforsakringar varderar samtliga finansiella
instrument till verkligt véarde liksom forvaltningsfastigheter/byggnad och mark vérderas till
verkligt varde enligt IFRS. Finansiella tillgangar och skulder har livbolaget initialt valt att

2 AMF " Arsredovisning 20107

" Ibid. ” Arsredovisning 2010”samt *Delérsrapporter 2011
™ Ibid.

" Ibid.
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vardera under kategori 1 enligt FVO da de anser att det ger battre matchning med de
forsakringstekniska avsattningarna som diskonteras med aktuell marknadsranta. "

Placeringstillgangarna minskade under 2010 och forlusterna forklaras genom en for 1ag andel
aktier, for lite svenska aktier och kostnader for att skydda ataganden till férsékringstagare mot
fallande rantor. Den 6 september 2011 stangde Lansférsakringar for nyteckning.””

Placeringar i bostadsobligationer istallet for statsobligationer och for korta Ioptider ar nagot
som paverkats Lansforsakringars resultat. Bolagets stoérsta placeringstillgangar &r
rantebarande vardepapper, aktier och fastigheter som ses i tabell 3. En 6kning av réantebarande
papper har varit kan ses under 2011, da de 6kats fran 49,1 procent till hela 74,5 procent av de
totala placeringstillgangarna. Detta ndmner dven Lansforsakringar som en anledning till att
avkastningen gick upp nagot under 2011 tillsammans med det faktum att de har haft langre
duration pa véardepapperna. Storre delen av minskande tillgangar under perioden &r aktier som
mellan juni och september minskade med 18,5 procent, aven alternativa placeringar har
minskats ndgot sedan 2010.”®

Tillgangstyp Innehav (%) Innehav (%) Innehav (%)
september 2011 juni 2011 december 2010

Rantebarande 74,5 53,0 49,1

Aktier 11,5 30,0 33,2

Fastigheter 5,9 6,1 6,0

Alternativa 3,4 4,9 7,4

investeringar

Ovrigt 4,8 6,0 6,3

Skuldskydd - - -2,0

Tabell 3: Lansférsakringar Livs férdelning av placeringstillgdngar for 2010 till september 20117

4.1.4 SEB Trygg Liv Gamla

SEB Trygg Liv Gamla stangde for nyteckning 1997 och placerar nu bara for redan
existerande kunder. Livbolaget tillampar verkligt varde-redovisning enligt IFRS pa finansiella
instrument saval som fastigheter. De forsékringstekniska avséttningarna utgors av
kapitalvardet av bolagets garanterade ataganden for géllande forsékringsavtal. Avsattningarna
nuvardes berdknas och rakningarna baseras pa forsakringstekniska antaganden som framtida
ranta, dodlighet och driftskostnader.®

SEB:s storre tillgangsposter ar obligationer, aktier och fastigheter, men aven strategiska
tillgangar. 2010 gick bra for Trygg Liv Gamla och en storre avkastning an forvantat gjordes,
mycket pa grund av uppgangar i aktier men aven i de strategiska placeringarna i reverslan till
Trygg-Stiftelsen, god avkastning kom ocksa fran hedgefonder och placeringar i onoterade

'® Lansforsakringars ”Arsredovisning 2010”

" Ibid. »Arsredovisning 2010”samt “’Delarsrapporter 2011”
"8 bid.

" 1bid.

8 SEB Trygg Liv Gamla ”Arsredovisning 2010”
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aktier. SEB Trygg Liv Gamla har inte gjort nagra storre forandringar i nagra av sina
placeringar fran 2010 till 2011, storst forandring ligger i hedgefonder som man 6kat med 3,1
procent. Dock kan det i tabell 4 ses att bolaget har en relativt stor placering i fastigheter och
aven en fortsatt stor post i aktier under 2011.%

Tillgangstyp Innehav (%) Innehav (%) Innehav (%)
oktober 2011 juni 2011 december 2010

Obligationer 39,0 39,5

Aktier 27,0 26,0

Fastigheter 15,0 13,7

Valuta - 0,8

Private equity - 5,4

Hedgefonder 9,0 5,9

Strategiska 8,0 7,8

tillgangar

Sarskilda 1,0 0,9

rantebarande

placeringar

Tabell 4: SEB Trygg Liv Gamlas férdelning av placeringstillgangar 2010 till oktober 2011%

4.1.5 SkandialLiv

Skandia Liv ar ett helagt dotterbolag till forsakringsaktiebolaget Skandia. Bolaget har drivit
livforsakringsverksamhet sedan 1855. Skandia redovisar mestadels av sina finansiella
instrument till verkligt varde utom en liten portfolj med lan. Forvaltningstillgangar varderas
liksom hos 6vriga livbolag till verkligt varde. Alltsa vardering IAS 39 respektive 40. De
forsakringstekniska avsattningarna nuvardesberaknas.®

Skandias storsta placeringsposter ar obligationer, aktier och fastigheter men har som strategi
for att sprida risken att placera i sa manga olika tillgangsslag som majligt och i olika delar av
varlden. 1 de Ovriga placeringstillgangarna finns till exempel placeringar i ravaror och
infrastruktur. Skandia menar pa att instabiliteten pd de finansiella marknaderna endast
paverkat dem begransat och detta tror de sig bero pa deras diversifierade placeringsportfolj.
En av tillgdngarna som bidragit till hogre resultat for Skandia &ar deras fastighetsinnehav och
detta kan dven ses i tabell 5 att det 6kats nagot fran 2010 till september 2011. I dvrigt ligger
deras tillgdngar relativt stabilt, en liten Okning pa obligationer och knappt fyra
procentenheters minskning i aktieportfoljen har gjorts, dock har placeringar i onoterade bolag
okat ndgot.®

8 SEB Trygg Liv Gamla ”Arsredovisning 2010”

8 Ibid. ” Arsredovisning 2010” samt *Delérsrapporter 2011
8 Skandia Liv ”Arsredovisning 2010

8 Ibid. samt “Delarsrapporter 2011”
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Tillgangstyp Innehav (%) Innehav (%) Innehav (%)

september 2011 juni 2011 december 2010
Obligationer 41,9 41,1 40,0
Aktier 33,9 36,1 37,3
Fastigheter 11,2 10,9 10,3
Onoterade bolag 6,1 5,3 4,7
Ovriga 6,9 6,6 7,7

placeringstillgangar

Tabell 5: Skandia Livs férdelning av placeringstillgdngar fran 2010 till juni 2011%

4.2 Solvens

Solvensen ar ett matt pa forsakringsforetags ekonomiska stéllning och styrka. Solvenskvoten
ar kapitalbasen dividerad med erforderlig solvensmarginal och méter den buffert ett livbolag
har for att kunna fullflja sina ataganden. Om kapitalbasen understiger den erforderliga
solvensmarginalen ska Finansinspektionen ingripa. | Forsakringsrorelselagen stalls krav pa
livbolagen att de maste halla en solvenskvot som ar minst 1. Nar solvenskvoten ligger pa 1
brukar detta kunna jamforas med en solvensgrad pa omkring 105-106 procent sager Malin
Bjorkmo pa Finansinspektionen. Darav mats ocksa forsakringsforetagen pa sin solvensgrad
som visar forhallandet mellan marknadsvardet pa foretags tillgangar och dess garanterade
&taganden.®® En hog solvensgrad tyder p& god utveckling pd foretagets placerade tillgngar.
Nedan visa tabell 6 hur de studerade bolagens solvensutveckling sett ut fran arsbokslutet 2010
fram till september 2011. Alla bolagens solvens gatt ned under 2011. Trots att flera bolag
fortfarande ligger pa hdga solvensgrader kan det utlasas att dven dessa bolag tappar mycket pa
sin solvens.

Bolag Solvens sept 2011 (%) Solvens juni 2011 (%) Solvens 2010 (%)
Alecta 126 154 167

AMF 185 232 244
Lansforsakringar Liv. 112 127 141,2

SEB trygg Liv Gamla 158 181 183

Skandia Liv 147 168 174

Tabell 6: Livbolagens solvensgrad 2010-2011°"

8 Skandia Liv ”Arsredovisning 2010” samt “Delérsrapporter 2011”
8 pensionsordern, hamtad 2011-12-30
87 Respektive bolags arsredovisningar och deldrsrapporter
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4.3 Totalavkastning

Tabell 7 nedan visar hur de olika livbolagens totalavkastning har sett ut fran de tva senaste
arsredovisningarna och de tva senaste halvarsrapporterna. Avkastning som Overstiger
kostnaden for de garantiataganden foretagen har ska i 6msesidiga bolag foras over till
bolagets konsolideringsfond, dér vinsten senare kommer att delas ut som aterbaringsranta till
forsakringstagarna.®® Vad som kan utlésas av tabellen nedan &r att vid arsboklutet 2010 ligger
SEB hdgts med 10 procent sedan ligger AMF, Alecta och Skandia med en avkastning pa 9,4-
9,8 procent medan Lansforsakringar som enda bolag ligger pa en lagre avkastning med 4,1
procent.

Bolag Totalavkastning Totalavkastning Totalavkastning Totalavkastning
juni 2011 (%) 2010 (%) juni 2010(%) 2009 (%)

Alecta 1,8 9,6 3,0 12,8

AMF 1,7 9,8 4,0 12,6

Lansforsakringar 1,1 4,1 1,9 2,3

Liv

SEB trygg Liv 2,0 10,0 1,6 15,1

Gamla

Skandia Liv 2,0 9,4 4,4 16,4

Tabell 7: Livbolagens totalavkastning 2009-2011%

4.4 Enkatsammanstallning
Respondenter i bokstavsordning:

- Per Appelgren, investeringschef for Lansforsakringar

- Ingrid Bonde, vd for AMF,

- Britta Burreau, vd for Nordea Liv

- Peter Malmagvist, Styrelseordférande for Sveriges Finansanalytikers Férening

- Lars-Goran Orrevall, Chef for Investeringsstrategi pa Skandia Liv Kapitalforvaltning
- Forvaltningschef fran ett livbolag drivet enligt dmsesidiga principer

- Finanschef for att vinstdrivande livbolag

- Revisorn

Majoriteten av respondenterna menar att det finns en missmatchning mellan den garanterade
rantan och avkastningen pa de tillgdngarna som finns hos livbolagen. Respondenten
“revisorn” skriver att detta beror pd att regelverket och tillsynen inte dr anpassad till den
ovanliga historiska situation som nu rader. Denna menar att det i Sverige inte finns
obligationer som tacker de ataganden livbolagen har. Britta Burreau, vd for Nordea Liv,

8 Burstrém, M., " Traditionellt pensionssparande i kris”, (2004)
8 Respektive bolags arsredovisningar och deldrsrapporter
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skriver att generellt sett ar det ett problem att traditionell forsakring atar sig en garanterad
avkastning i ett avtal med forsakringstagaren da avtalen géller under mycket langa
tidsperioder kan mycket handa. Livbolagen har ofta garantier till sina kunder om tre till fyra
procent och om réntelaget stabiliseras pa en lag niva, som just nu nar tiodrsrantan ar lagre an
tvd procent blir det svart att finna avkastning som tacker garantierna. Detta har dock
accepterats da de rantebarande vardepapperna har kompletterats med investeringar i aktier och
fastigheter och Lars-Goran Orrevall, Chef for Investeringsstrategi pa Skandia Liv
Kapitalforvaltning anser att detta har lett till de solvensproblem som nu ses.

Investeringschefen for Lansforsakringar, Per Appelgrens, asikt ar att den langsiktighet som
har karaktariserat livbolag och som har méjliggjorts av skulder med lang duration kommer att
erodera framover. Han skriver att i framtiden kommer tillgangar, skulder och risker att
varderas pa daglig basis, och att det ar dessa fran dag till dag varierande nyckeltal som styr
investeringar och risktagande, inte formagan att fullfélja de gjorda atagandena. For att folja de
krav som stalls enligt Finansinspektionen maste livbolagen investera i mer likvida och mindre
riskfyllda tillgangar och minskade investeringar i illikvida tillgdngar med lang
aterbetalningstid. Enligt Orrevall &r det denna skuldtackningsreglering som framst har drabbat
de bolag som nu har tvingats stdnga for nyteckning.

Respondenterna ar oense om hur IFRS regler och Finansinspektionens krav kompletterar
varandra. Ingrid Bonde, vd for AMF, menar att behovet av att kommunicera med &garna i
livbolag som drivs enligt dmsesidiga principer inte & av samma art som andra aktiebolag.
Hon sdger att Finansinspektionens tillsyn totalt 6verskuggar IFRS effekter. Burreau anser att
tillsynsmyndighetens krav ar till for att skydda forsakringstagarnas tillgangar och inte
aktiedgarnas kapital. Dadrmed tas i detta fall inte ett aktiedgarperspektiv och hon anser darfor
inte att IFRS och Finansinspektionens dr motsagande varandra. Orrevall anser att regel-
systemet ar ganska fritt forutom géllande skuldtackningsregistret som da &ar begransande.
Appelgren menar dock att det finns en missmatchning mellan de tva regelverken som i
langden leder till att samhéllsnyttan blir lagre, ekonomins styrka och dynamik blir svagare
samt att tillvaxtmojligheterna forsamras. Orrevall uppger sedan att det uppstar problematik da
tillgangarna kanns naturliga att vardera till marknadsvérdet medan det & mer kontroversiellt
att vardera skulderna, alltsa garantiatagandena till marknadsvarde.

Solvens och avkastning

Enligt Bonde har AMF haft ett bra utgangslage dér solvensen har kunnat byggas upp under
manga ar med hogre avkastning an de garantier som stallts ut. Detta har darfor givit AMF
storre frihetsgrader i forvaltningen. Hon skriver att de har kunnat ha en hog aktieandel nar
boérserna varit starka. Att ha varit verksam och kunnat bygga upp en solvens under langre tid
har enligt de flesta respondenter varit en bidragande faktor vid att kunna underhalla solvensen
under denna kris. Vidare skriver Appelgren att de hdgsolventa bolagen har en battre
konkurrenssituation an de lagsolventa, eftersom den absoluta risk de har mojlighet att ta ar
storre. Han tycker att det vore markligt om inte detta till sist ocksa avspeglades i kundernas
preferenser. Burreau sammanfattar: ”Hur mycket risk ett bolag kan ta har att gora med dess
finansiella styrka.”
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Appelgren menar att bolag med hdg riskkapacitet (stark solvens) tenderar att ta hogre risk an
bolag med Iag riskkapacitet. Enligt honom bor pa lang sikt hogre risktagande leda till hogre
avkastning. Men det har varit svart att generera avkastning de senaste tio aren da aktier inte
har givit en riskpremie i nivd med historiska data pa 50 och 100 ars sikt enligt Burreau och
nivan har darfor varit lagre an den niva som marknaden forvantar sig. Hon poangterar ocksa
att det varit tre kraftiga ranteras och volatila aktiemarknader under denna period.

Nedatspiraler
Da tillgangssidan har minskat i varde pa grund av borsraset maste bolagen var mer forsiktiga

med de rantebarande vardepapperna menar revisorn da den skriver att livbolagen redan nu kan
veta att dessa tillgangar inte kommer ge lika hog avkastning som aktier vid eventuell
borsuppgang. Enligt revisorn kan detta leda till stangning for nyteckning da livbolagen inte
kan leva upp till de krav som lagstiftare och tillsynsmyndighet kréver. Bonde tror att de
livbolag som nu ligger pa en lag solvensniva kommer fa 6kade matchningskrav. Hon papekar
att det ar viktigt att ha tillrackligt mycket likvida tillgangar sa att inte for mycket ar placerat i
investeringar som ar svara att ta sig ur om man behover kdpa ytterligare rantepapper.

En generell uppfattning som lyfts fram genom enkédten &r att regleringen har gjort
exponeringarna mer tydliga och ett mindre vardslost risktagande men regelsystemet kan enligt
samtliga respondenter leda till nedatgaende spiraler. Flertalet respondenter finner att risk mats
pa ett satt som begréansar livbolagens riskhantering. Burreau skriver att det ar for strangt att
matcha tillgangarna mot atagandena som om de skulle betalas ut idag eftersom pengarna
enligt lagen inte far betalas ut pengarna innan kunden fyller 55 &r. Darmed tvingas bolagen att
ta lag risk vilket far till konsekvens att kunderna far lagre avkastning an vad de borde fa med
en sa lang placeringshorisont. Respondenten forvaltningschef fran ett livbolag drivet enligt
omsesidiga principer” skrev att langsiktiga pengar blir via regelverket till kortsiktiga pengar
och uttryckte att det var olyckligt. Detta leder enligt Orrevall till solvensproblem da skulderna
blir hogt varderade eftersom Finansinspektionen baserar diskonteringsrantan pa
huvudsakligen statsobligationer. Revisorn skriver att diskontering enligt nuvarande ranteniva
medfor att skulderna stiger kraftigt.

Peter Malmaqvist skriver att for att I6sa problematiken maste utfastelsen till pensionstagarna i
sin helhet vara rorlig (vilket den ar vad galler aterbaringsrantan). Men han papekar aven att
utan garanti forvandlas pensionen i princip till en vanlig fond. Fyra respondenter &r dock
positiva till en hjning av diskonteringsrantan atminstone temporart. Appelgren &r positiv till
h6jningen da han menar att de svenska obligationsrantorna nu befinner sig pa en konstlat 1ag
niva. Han skriver att det nuvarande rantelaget ar exceptionellt lagt och det beror pa dverdrivet
stor efterfragan pa riskfria tillgangar, bristande likviditet och utbud samt av regelverken
framtvingade investeringar frdn de svenska livbolagens sida. Forvaltningschefen pa ett
livbolag drivet enligt dmsesidiga principer &r positiv till forslaget av en hdjning av
diskonteringsrantan dd denna anser att Sverige har valt det strangaste sattet att berakna
diskonteringsrantan pa. Burreau papekar att en hojning skulle bygga pa att rantan pa sikt
skulle hojas. Hon menar att man skapar sig ett storre problem om man gor en héjning och
rantan sedan stannar pa en lag nivd som normallage. Burreau anser att en alternativ 16sning
skulle vara att jamna ut diskonteringsrantan och lata den vara ett genomsnitt dver langre
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perioder sa att skulden inte 6kar i varde sa snabbt vid ett ranteras. Detta forslag ar nagot som
Appelgren ocksd ser som en fordelaktig l6sning men papekar dven han att det finns
problematik gallande det forslaget da en del av rantan inte ar investeringsbar.

Fyra respondenter uttrycker en risk att traditionella livbolag kommer att forsvinna i framtiden
om de tvingas halla ett stort antal rantebarande tillgangar med lag avkastning. En generell
uppfattning bland respondenterna &r att traditionellt pensionssparande i framtiden kan
ifrdgasattas. Forvaltningschefen fran ett livbolag som drivs enligt msesidiga principer skriver
till exempel att regelsystemet snarast forsamrar for kunderna. Tva respondenter, varav en
Ingrid Bonde, tror att nyforséljning snarare kommer rikta sig mot icke-garanterade produkter.
Hon tror att det for yngre kunder kommer vara allfor lag avkastning i de “riskfria”
placeringarna. Appelgren uttrycker att det & mojligt att dodsspiralen och nya regelverk till
sist leder till konsolidering och utslagning i branschen. Detta ar nagot som revisorn ocksa ser
kommer handa i framtiden. Respondent “finanschef for att vinstdrivande livbolag™ skriver att
nar det galler de dmsesidiga bolagen som har lag solvens, kravs det att rantan blir hogre
alternativt att de kan stélla om sin affar for att minska kapitalbehovet. Denna tror att det finns
en risk att livbolagen annars 6vertas av Finansinspektionen.

Appelgren papekar det standigt narvarande problemet med definitionen av riskfri ranta. Han
skriver att det i Sverige anses att statsobligationskurvan &r riskfri medan teorin definierar
riskfria tillgangar som behaftade med obegréansad likviditet. Vidare &r det inte fallet med
langa svenska statspapper, menar han, dar varken utbud eller likviditet ar tillfredsstéllande i
forhallande till den potentiella efterfragan.

Revisorn anser att regelsystemet bidrar till att ytterligare fokusera pa allvaret att forvalta
andras pengar. Bonde anser att regelverken motiverar till att inte utlova garantier som man
inte kan halla och Appelgren poangterar att de livbolag som inte agerar pa skiftande
marknadsforutsattningar och som inte tar notis om att langa rantor faller och att tillgangspriser
faller s& smaningom kommer att fa problem. Han havdar att de bolag som aktivt och medvetet
hanterar sina balansrakningsrisker bor rimligtvis klara sig battre genom kriser och skriver att
det darfor ar svart att saga forlorare pa sikt.

Burreau skriver att det uppstar ytterligare problem da storre livbolag som inte foljer
regelverket och inte matchar sina tillgangar och skulder. Nar det sedan kommer ett rante- och
borsras, menar hon, att de stora livbolagen gar till Finansinspektionen och ber om temporéra
regelverkslattnader vilket finansinspektionen &r tvungen att ge eftersom ett stort bolag i det
anstrdngda ldget inte kan vikta om sina stora portfoljer under en kortare tidsperiod. Detta
eftersom detta skulle driva rantor och aktier till annu lagre nivaer. Hon menar att det innebéar
att de storre som inte har tagit ned sina risknivaer kan fa dispens att behalla sina mer
riskfyllda tillgangar, till exempel aktier, och nar marknaden véander har de sin allokering
medan de bolag som foljer regelverket maste skaffa sig den exponeringen och ar senare in pa
marknaden vid uppgang.

Livbolagens framtid
Appelgren tror att det Sverige likt Danmark kommer synas en trend dér livbolag drivna med
Omsesidiga principer kommer att uppmuntra sina kunder att valja icke-garanterade
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placeringslésningar inom det egna foretaget till exempel fondforsakring. Finanschefen fran ett
vinstdrivande livbolag skriver att ett skifte kommer ske dar kunden som véljer att ta
individuell risk och belénas med hdgre avkastning och lagre pris, vilket i sin tur leder till
hdgre pension. Appelgrens gissning &r att de kunder som vill ha en traditionell garanti bor
stalla in sig pa betydligt lagre avkastningsforvantningar an vad som tidigare har forespeglats.
Han tror att den andelen av kundstocken krymper och vid nagon punkt ar det darfor inte
langre intressant att tillhandahalla lagrisklosningar med garanti.

Bonde liksom samtliga andra respondenter anser att framtiden for livbolagen antagligen
kommer innebara omstrukturering. Hon tror dock att det alltid kommer finnas en efterfragan
for garanterade produkter med varande utdelning for hela livet. Det tror Appelgren ocksa som
menar att garantierna kommer vara kopplade till bolagens fondtorg och som tillhandahalls av
tredje part, det vill sdga banker. Det kommer synliggéra garantikostnaden och konsumenten
far sjalv genom aktivt val ta stallning till hur mycket risk han eller hon ar beredd att avsta fran
for att atnjuta garanti i sitt sparande. Respondenten fran ett livbolag drivet med dmsesidiga
principer tror att nuvarande regleringsvag kommer att ge bakslag i framtiden. Denna tror att
om cirka tio ar kommer forsakringstagarna ifragasatta pa vilket satt regelverken har gynnat
dem och inse att det endast gjort placeringarna dyrare och samre for dem.
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5 Analys

Analysen amnar att med hjalp av referensramen analysera det empiriska materialet fran den
kvalitativa  enkatundersokningen samt att analysera livbolagens solvens och
placeringstillgangar. Resultaten ifran analysen ska ligga till grund for att besvara studiens
syfte och problemformulering samt leda till studiens slutsatser.

Livbolagen redovisar enligt IAS 39 och IAS 40 sina tillgangar till verkligt varde. Laux och
Leuz forklarar att den vanligaste och enligt dem troligaste teorin om att verkligt varde-
redovisning kan orsaka forvérrade finansiella kriser &r nar varderingen sammankopplas med
bankkapitalsreglering. Detta resonemang stods delvis av revisorn som skriver att
kapitalregleringen idag inte ar anpassad till dagens historiskt laga rantor. Livbolagen som har
lovat aterbaring till forsakringstagarna med tre till fyra procent maste uppfylla deras
garantidtaganden trots att den riskfria rdntan” &r cirka tvd procent. For att kunna uppfylla
detta atagande kravs hogre avkastning genom tillgangar som ar mer riskfyllda. Eurokrisen har
dock inneburit en bérsnedgang och dessa mer riskfyllda tillgangar, framst aktier, har visat sig
vara en belastning och saledes har en avyttring av dessa skett till forman for rantebarande
papper. Det dr en aktivitet som livbolagen blivit tvungna till for att kunna mota
konsolideringskravet stallt fran finansinspektionen. Men som revisorn poangterar vet liv-
bolagen redan nu att dessa tillgangar inte kommer na de nivaer som aktier vid eventuell
borsuppgang. Detta poangterande stods av French et al som i sin artikel skriver att erhallna
priser i en tid av stress inte aterspeglar branschens potential pa langre sikt. Appelgren skriver
att de livbolag som inte agerar pa skiftande marknadsforutsattningar och som inte tar notis om
att langa rantor faller och att tillgangspriser faller s& smaningom kommer att fa problem.
Forfattarna menar darfor att det bor foras ytterligare diskussion om hur livbolagen ska agera
under radande kris, da var studie tyder pa att nuvarande reglering inte dr gynnsam for
livbolagen under denna marknadssituation.

Solvensen ar som tidigare namnts ett matt som visar ett bolags ekonomiska stallning och
styrka. En hdg solvensgrad tyder pa att bolagets tillgangar ar hdgre an vardet pa dess skulder.
Forsakringsrorelselagen staller krav pa att bolagen behdver ha en solvenskvot pa minst 1,
detta motsvarar en solvensgrad pa omkring 105-106 procent. Genom att titta pa
solvenstabellen i tidigare avsnitt kan utlasas att alla bolagen har gatt ned mycket i solvensgrad
under 2011. Av de fem undersokta bolagen har SEB Trygg Liv Gamla och Skandia Liv
minskat sin solvens minst av de fem bolagen, med -13,6 procent respektive -15,5 procent. Att
de bolag som alltsa gatt bast, matt i solvens, anda tappat mycket av sin solvensgrad tyder pa
borsraset har paverkat hela marknaden.

Laux och Leuz skriver i sin artikel att varderingen av finansiella instrument till verkligt vérde
i efterskuggan av bankkrisen fick kritiken att det skapade Gverdriven belaning vid goda tider.
Detta kan jamféras med det som uppges av majoriteten av respondenterna som uttrycker att
for hoga garantier har getts ut vid goda tider, ndgot som alltsa inte kan tackas upp i dagens
rantesituation. Vidare skriver Laux och Leuz att en kraftig nedskrivning sker som en
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konsekvens vid en nedgang i ekonomin som i sin tur tommer finansiella institut pa kapital.
Forfattarna vill har dra paralleller till den skuldtackningsreglering som styr livbolagen. Detta
kan ses da livbolagen valjer att sdlja av sina riskfyllda placeringar och istallet placerar i
rantebdrande vardepapper, som ar en sdkrare placering men ger lagre avkastning. Forfattarna
tycker sig se en tendens att de bolag som salt av sina riskfyllda placeringar ocksa har minskat
mer i solvensgrad, Alecta, AMF och Lé&nsforsakringar har alla tappat mellan 20 och 25
procent av sin solvens under 2011. Vidare kan utldsas ur tabeller dver bolagens placerings-
tillgangar att bade Alecta och Lansforsakringar salt stora delar aktier och istallet placerat detta
I ranteb&rande vardepapper medan bolag som SEB Trygg Liv Gamla och Skandia inte gjort
nagra storre forandringar i sina tillgangar under aret och har varit de tva bolag i studien som
klarat sig bast matt i solvens. Det antas efter denna diskussion att livbolagens finansiella
styrka paverkar dess kapacitet att bara riskkapital. Och dess kapacitet att inte kunna béra den
risken leder i sin tur till en sankt solvens vilket forfattarna anser tyder pa en nedatgaende
spiral.

Undantaget till ovanstdende samband ar AMF som ocksa tappat narmare 25 procent av sin
solvens under aret men har inte salt av sina riskfyllda placeringar. Detta tror dock forfattarna
beror pa att AMF ligger pa en hogre solvensgrad vid borjan av krisen och &r darfor inte lika
utsatta vid en minskning av solvensen da de har en storre buffert att ta ifran. Denna hypotes
stods av Ingrid Bonde, vd for AMF som sjalv sager att AMF haft ett battre utgangslage da de
haft tid att jobba upp sin solvensgrad och har stérre frihetsgrader i sina placeringar tack vare
detta. Aven Per Appelgren héller med om att hogsolventa bolag har en battre konkurrens-
situation da den absoluta risk de har mojlighet att ta ar storre. Ytterligare stod for detta kan ses
i till exempel Léansforsakringars fall som ligger pa en lagre solvensgrad fran borjan och bor
darfor, om dessa antaganden stammer, vara mer kénslig for volatiliteten i marknaden.
Livbolaget har placerat om sina tillgangar till rantebarande papper och har haft en storre
minskning av sin soliditet an flera andra bolag. Forfattarna tycker genom detta resonemang
kunna se ett samband att hogsolventa bolag tar hdgre risker och &ven ett samband mellan att
sélja av sina riskfyllda placeringar tenderar att ge en lagre solvens. Dock finner forfattarna
inget stod for att livbolag som funnits langre har battre solvensgrader &n livbolag som har
varit verksamma under kortare tid vilket d&r nagot som respondenterna uttalat sig om.
Forfattarna anser att tidsperspektivet ar relativt, Alecta som funnits inom livforsakrings-
branschen sedan 1917 ligger pa nast lagst solvens pa 126 procent av de bolag som undersokts.
Déarfor anser forfattarna att slutsatser inte kan dras om solvens &r kopplat till foretagets tid i
branschen.

Appelgren menar att det finns missmatchning mellan IFRS och Finansinspektionens krav som
i langden leder till att samhallsnyttan blir lagre, ekonomins styrka och dynamik blir svagare
samt att tillvaxtmdjligheterna forsamras. Forfattarna har genom den dvergripande solvens-
nedgangen samt det faktum att Lansforsakringar tvingats stanga for nyteckning funnit stod for
detta péstdende. Respondent ”finanschef for att vinstdrivande livbolag” skriver att nir det
galler de msesidiga bolagen som har lag solvens, kréavs det att rantan blir hogre alternativt att
de kan stalla om sin affar for att minska kapitalbehovet. Denna tror att det finns en risk att
livbolagen annars 6vertas av Finansinspektionen. Forfattarna finner dven hér stod till detta
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resonemang da Lansférsakringar som har en lag solvens i jamférelse med 6vriga livbolag i
studien nu tvingats stdnga for nyteckning. Vidare antyder stangningen att Appelgrens
resonemang att dodsspiralen och nya regelverk till sist leder till konsolidering och utslagning i
branschen. Da respondenterna ser en lagre solvens Over lag tyder detta pa bérjan till en
nedatgaende spiral.

| empirin redovisas att de finansiella instrumenten i livbolagen vérderas till verkligt vérde
enligt IAS 39. Orrevall uppger att det uppstar problematik da tillgangarna kanns naturliga att
vardera till marknadsvardet medan det & mer kontroversiellt att vardera skulderna, alltsa i
huvudsak garantiatagandena till marknadsvarde. Detta resonemang stodjer Laux och Leuz
teori om att verkligt varde-redovisning kan orsaka forvarrade finansiella kriser nér det
sammankopplas med bankkapitalsreglering. Forfattarna drar har kopplingar till utrdkningen
av diskonteringsrantan som huvudsakligen baseras pa statsobligationerna. Skulderna eller
garantiataganden blir da nuvardesberdknade och indirekt varderade enligt verkligt varde.
Detta har majoriteten av respondenterna ansett problematiskt da det begransar livbolagens
riskhantering trots att utbetalningarna ofta inte sker forran langt fram i tiden.

Forfattarna har sett en utforsaljning av aktier och drar paralleller till tvangsforsaljning med ett
pris langt under det basta vardet for tillgangen innebarande stora forluster for siljaren. Denna
realisationsforséljning kan leda till sarbarhet for finansiella marknader under kris enligt
Shleifer och Vishny som betonar att nar foreteelsen uppstar av liknande tillgangar som
innehas av andra aktorer pa marknaden innebar det en finansiell oro och tvangsforséljningen
kan spridas. Det blir en sjalvstarkande process, problemet blir systematiskt och kan allvarligt
undergrava finansiella institutioners formedling. Diskussion kan foras géllande om
diskonteringsrantan ska beraknas pa ett alternativt satt. Detta ar dock nagot som forfattarna
valt att inte ber6ra vidare men det kan konstateras att enkatsvaren tyder pa att
diskonteringsrantan ej enligt respondenterna ger en réttvis bild att anvanda for att berédkna
dess ataganden samt att branschen i sin helhet speglas av viss missmatchning.

Vidare anmérker Burreau det faktum att finansinspektionen ar tvungen att ge ett stort bolag
temporara regelverkslattnader i det anstrangda laget da dessa inte kan vikta om sina stora
portféljer under en kortare tidsperiod. En omplacering i stor skala skulle driva rantor och
aktier till annu lagre nivaer. Trots att tidigare studier av banker inte har kunnat bevisa att
verkligt vérde-redovisning skulle vara en betungande faktor vid finansiella kriser eller att
detta ytterligare har bidragit till aktieprisernas nedgang stodjer Burreau Laux och Leuz som
anger att uttomning av tillgangar i vissa finansiella institut kan leda till att andra institut blir
tvingade att silja sina, for stunden, 1&gt varderade tillgangar. Aven French et al. havdar att en
bank som lider av stora forluster kan tvingas minska sin risk genom utférséljning av
tillgangar. Det finns indikationer pa att det laga rantelaget kan innebéra en massforsaljning av
finansiella tillgdngar och en negativ konsekvens av detta ar att livbolag kan hamna i en
dddsspiral. Det leder i sin tur till att andra banker maste omvardera sina tillgangar till dessa
tillfalligt laga marknadsvarden. Alltsd en forsta utforsaljning kan leda till en kaskad av
utforséljningar som orsakar forluster pd manga finansiella institutioner. Saledes, en pressad
utforsaljning hos en orolig bank kan skada manga andra och minska finansiella systems
formaga att bara risk. Forfattarna anser att en liknande situation skulle kunna vara applicerbar
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aven pa livbolagen. Enkétstudien indikerar att respondenterna ar oroliga for att en sadan
situation ska uppsta men finner inte att det redan har uppstatt.

Bonde papekar att det ar viktigt for de bolag som har 1ag solvens att inte for mycket &r
placerat i investeringar som ar svara att ta sig ur om livbolaget behover kopa ytterligare
rantepapper, detta for att 6ka sin konsolidering. Detta pastdende kan alltsa ses vid
Lansforsakringar som har tvingats sdlja sina mer riskfyllda tillgdngar till férman for
rantebarandepapper. Av detta samt tidigare studier, som exempelvis av Shleifer och Vishny
som havdar att forekomsten av externa effekter motiverar politiska insatser for att bromsa
eller begrénsa nedatspiralen, foljer att en ny reglering som anpassas till livbolagens nuvarande
situation bor framarbetas. Men da det kan vara kontroversiellt for staten att ingripa och en
I6sning inte &nnu har presenterats samt att det utav enkéten foljer att stod finns for en framtida
omstrukturering i livbolagen antyder det att traditionella livbolag i framtiden kommer att
utkonkurreras. Vi finner dven stod for att en omstrukturering bor ske da enligt Shleifer och
Vishny teori en nedatspiral som inte hdvs snabbt kan skapa oanade konsekvenser for
finansiella system.

Slutligen tar forfattarna upp att flera av livbolagen ndmner fastigheter som en av sina starka
placeringar under aret. Samtliga studerade bolag har investerat i fastigheter men i olika
utstrackning. Lansforsakringar har minskat fastighetsinnehavet och da en jamforelse gérs med
foretagets avkastning for juni 2011 ligger Léansforsakringar betydligt lagre &n de andra
bolagen. SEB har ett innehav sa hogt som 15 procent av sina totala tillgangar och Skandias
placeringar bestar av 11,2 procent fastigheter. Hogst avkastning har Skandia och SEB som &r
de bolag som har storst del fastigheter i sina placeringar. Innehavet kan ocksa jamforas mot
solvensgraden som bade Lansforsakringar och Alecta har lagst av de fem bolagen, forfattarna
tycker sig kunna se ett samband mellan storleken pa fastighetsinnehav och hur det gatt for
bolagen bade avkastningsmassigt och pa solvensgraden. Forfattarna ser darfor ett mojligt
samband mellan investering i fastigheter och avkastning.
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6 Slutdiskussion

Det har kapitlet sammanfattar studiens slutsatser utifran empiri och analys samt svarar pa
studiens fragestéllning. Kapitlet avslutas med forslag till fortsatt forskning.

6.1 Slutsatser

Det finns en missmatchning mellan IFRS och Finansinspektionens krav da skulderna skall
nuvardesberdknas trots att de betalas ut flera ar i framtiden. Det kan leda till att
tillvaxtmojligheterna blir sdmre och konkurrensen tunnas ut samt begransar livbolagens
handlande pa den finansiella marknaden. Detta stodjer en teori dar verkligt véarde-redovisning
orsakar forvarrade finansiella kriser ndr det sammankopplas med kapitalreglering och inte
minst da regleringen inte ar anpassad till dagens finansiella situation da forfattarna kan se
antydan till missmatchning mellan garantiataganden och tillgangarnas avkastning i foretagen.
Detta tyder aven pa konsekvenser av dodsspiralen om den tillats fortga utan att politiska
insatser verkstalls.

Samtliga bolag i undersokningen har lagre solvens och det tyder pa en utspridd
marknadsnedgang. Vidare har utforsaljning skett da livbolagen har tvingats salja sina mer
riskfyllda tillgangar, framst aktier, for att 6ka sin konsolidering. Forfattarna ser tendenser till
undergravning av finansiella institutioners formedling da flera livbolag har sélt sina aktier.
Vidare kan en sjéalvstarkande process tolkas ur resonemanget da liknande tillgangar séljs i stor
skala.

Genom AMF:s placeringar kan forfattarna dra slutsatsen att ett livbolag med hogre solvens
har formaga att bara mer risk. Denna slutsats stods aven av majoriteten av respondenterna.
Forfattarna tycker ocksa sig kunna se ett negativt samband mellan solvensgraden och
riskfyllda placeringar, dd man kan se att bolagen som valt att sélja av sina riskfyllda
placeringar sdsom aktier till forman for rantebarande mindre riskfyllda tillgangar tappat mer i
solvens an bolag som ej forandrat sina placeringar. Dock tycker forfattarna att det &r nagot
tvetydigt att kunna se ett samband mellan solvensgrad och tid i branschen som Ingrid Bonde
séger ar en anledning till att AMF har en hog solvensgrad. Forfattarna jamfor dar med
Skandia Liv som funnits pa livforsakringsmarknaden sedan 1917, 56 ar langre an AMF, som
har en av de lagre solvensgraderna av de bolag som undersokts. Dar med tycker forfattarna
inte kunna sig se en tillrackligt tydlig koppling mellan tidsaspekten och solvensen for att
kunna dra en sadan slutsats.

Det finns teorier som tyder pa att regelverkslattnader maste ges till stora bolag temporart for
att inte en omplacering ska paverka hela finansiella marknaden och bidra till nedatgaende
spiraler. Detta stods av Shleifer och Vishny som hdvdar att forekomsten av externa effekter
motiverar politiska insatser for att bromsa eller begransa nedatspiralen. Vidare framhaller
Laux och Leuz dock att verkligt varde-redovisning kan innebara mer risker da vérdering kan
manipuleras om regler slapps och ledning ges mer svdngrum under Kkriser. Detta antyder
darfor att verkligt varde-redovisning blir problematiskt och fragan blir om det finns natt ratt
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och fel i situationen da uttémning kan leda till nedatgaende spiraler och regleringslattnader
leder till andra typer av problematik. Da forfattarna har funnit det oklart hur livbolagen ska
agera under radande kris bor en vidare diskussion foras for att klargéra for livbolagen hur de
ska agera.

Till sist kan sdgas att forfattarna uppfattar en minskning av konkurrens i branschen vilket
tyder pa en avveckling av traditionella livbolag. Verkligt varde enligt 1AS 39 ger den bésta
overgripande bilden av finansiella instrument men det uppstar en konflikt eftersom
tillgangssidan &r latt att vardera till verkligt varde men skuldsidan bestar av framtida skulder
varfor denna vardering ar svarare. Diskontering anvands for att bemdta problematiken men i
Sverige &r det regelstyrt och en av de strdngaste metoderna anvands. Situationen &r Okat
komplicerad da Finansinspektionen har solvenskrav som maste métas. Det blir darav mindre
intressant for foretagen att diskutera redovisningsval eftersom finansinspektionens krav mer
eller mindre blir patvingade dem. Uppgiften att fa Finansinspektionens samtycke blir istallet
det som driver livbolagen vilket enligt forfattarna ej ar hallbart i langden.

6.2 Forslag till fortsatt forskning
Under studiens gang har intressanta omraden fér vidare forskning identifierats. Detta
presenteras nedan.

- Ett nytt regelverk for solvens, Solvens 11, kommer att implementeras i
forsakringsbranschen i januari 2013, manga av vara respondenter har pratat om dessa
effekter for bolagen och att det forbereds i bolagen redan nu. Nagot som vore
intressant att forska vidare pa ar hur det nya regelverket paverkar bolagen
redovisningsmassigt. Men ocksa att underska hur mycket tid och forberedelse
regelverket krévt av bolagen.

- Var studie géller endast msesidiga livbolag, det hade vart intressant att jamfora dessa
bolags redovisning med de vinstdrivande bolagen for att se skillnader.
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Bilaga 1. Enkat

Vi dr tva studenter fran Handelshogskolan i Goteborg som skriver uppsats med inriktning mot
redovisning. Vi har valt att skriva om livbolagsbranschens finansiella instrument och
vérderingen av dessa.

| september 2011 uppdagades det i flertalet artiklar hur oron pa borsen pressar livbolagen.
Borsraset har gjort att de vardepapper som livbolagen har haft som tillgangar har gatt ned och
tvingat bolagen att sélja riskfyllda papper for att istéllet investera i langre obligationer med
lagre ranta.

1. Vill du vara anonym?

2. Kompletterar IFRS och Finansinspektionens krav varandra eller uppstar odnskade
effekter for livbolag pa den svenska marknaden?

3. Varfor har vissa bolag sasom AMF och SEB Gamla klarat att halla en hogre solvens
an andra t.ex. Lansforsakringar och Alecta?

4. Varfor har vissa bolag sasom AMF och SEB Trygg Liv Gamla klarat att halla en hogre
avkastning an andra t.ex. Lansforsakringar Nordea Trad.?

Ar det endast pa grund av béttre placeringar?

Det finns ett begrepp inom d@mnet som kallas dodsspiralen. Om manga foretag tvingas sélja
aktier och istéllet kopa réantebarande vardepapper for att minska risken kommer det i sig att
pressa ned den langa rantan. Det leder till att livbolagens skulder 6kar ytterligare och
krisatgarden i sig okar skulden.

5. Hur tror du att framtiden ser ut for de livbolagen?

Forutom sméllen fran borsraset drabbas alltsa livbolagen av sméllen fran de historiskt laga
svenska statspapper med en loptid pa tio ar eller mer. Vissa analytiker menar att detta kan leda
till att den rantan som livbolagen anvander som diskonteringsranta far héjas vid utrakningen
av framtida skulder da staten anvander en regelstyrd handel genom att pressa ned
statsobligationsrantan.

6. Kan en hdjning av diskonteringsrantan vid utrdkning vara en 16sning?

7. Ser du ndgon annan losning pa problematiken?

8. Ar det nagon specifik problematik som vi bor vara observanta av och som inte tagits
upp i fragorna ovan?

Vi skulle vara mycket tacksamma for din hjalp och om du ké&nner att du inte kan/har tid att
svara vore vi mycket tacksamma for vidare hanvisning.
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