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Sammanfattning

Forsakringsforetag ska i regel berakna sitt solvenskapitalkrav enligt den sa
kallade standardformeln. Om ett forsékringsforetags riskprofil skulle avvika
vasentligt fran de antaganden som ligger till grund for berakningen enligt
standardformeln kan Finansinspektionen vidta vissa korrigerande
tillsynsatgarder for att solvenskapitalkravet ska bli mer korrekt vérderat.

Forsakringsbolaget PRI Pensionsgaranti, dmsesidigt, (PRI) beraknar sitt
solvenskapitalkrav enligt standardformeln. I Finansinspektionens I6pande
tillsyn har fraga uppkommit om standardformeln i tillracklig grad aterspeglar
dels marknads- och forsakringsriskerna i PRI:s verksamhet, dels korrelationen
mellan dessa risker.

Finansinspektionens granskning visar att PRI:s riskprofil i ndmnda avseenden
avviker fran de antaganden som ligger till grund for standardformeln. For att
kunna bedéma om det ar fraga om vasentliga avvikelser har
Finansinspektionen raknat fram ett solvenskapitalkrav utifran PRI:s verkliga
riskprofil (ett modellerat kapitalkrav). Myndigheten har darefter jamfort detta
belopp med PRI:s solvenskapitalkrav berdknat enligt standardformeln.
Jamforelsen visar att det modellerade kapitalkravet éverstiger
solvenskapitalkravet beréknat enligt standardformeln med drygt 100 procent.
Finansinspektionen drar darfor slutsatsen att PRI:s riskprofil avviker vasentligt
fran de antaganden som ligger till grund for standardformeln. Myndigheten
konstaterar darmed att det finns skal att vidta en korrigerande tillsynsatgard.

Vid valet av tillsynsatgard bedomer Finansinspektionen att det ar olampligt att
besluta om att PRI ska berékna solvenskapitalkravet med foretagsspecifika
parametrar. Myndigheten beddmer vidare att det i nuldget &r olampligt att
besluta om att PRI ska berékna kravet med en intern modell. Det finns darfor
skal att besluta om ett kapitaltillagg for PRI. Kapitaltillagget bestams till

6 251 000 000 kronor, vilket utgor skillnaden mellan det modellerade
kapitalkravet och solvenskapitalkravet berdknat enligt standardformeln.
Kapitaltillagget bor ingd i PRI:s rapportering for andra kvartalet 2021 och ska
darfor borja tillampas den 1 juni 2021.
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1 Bakgrund
1.1 Om foretaget och dess verksamhet

Forsakringsbolaget PRI Pensionsgaranti, dmsesidigt (nedan PRI eller foretaget)
har tillstand av Finansinspektionen att driva direkt och indirekt
skadeforsakringsrorelse i klass 14 (kredit) och direkt skadeforsakringsrorelse i
klass 15 (borgen) enligt 2 kap. 11 och 13 88 forsakringsrorelselagen
(2010:2043), FRL.

PRI erbjuder kreditforsakringar at foretag som for sina anstéllda tar upp
pensionsutfastelser som skulder i balansrékningen eller som gor avsattningar
till en pensionsstiftelse (sa kallad pension i egen regi). Om ett foretag tecknar
en kreditforsékring kan det anvanda medlen i verksamheten samtidigt som
pensionsutfastelserna till de anstéllda ar tryggade. Genom kreditférsakringen
garanterar PRI pensionerna for de anstallda om foretaget skulle hamna pa
obestand. Kreditforsakringen omfattar skadehandelser som till exempel
betalningsinstéllelse, foretagsrekonstruktion och konkurs. PRI betecknar
samtliga skadehandelser som forsakringsfall. Det dr endast PRI som erbjuder
forsakringar av det har slaget pa den svenska marknaden.

PRI gor kreditbeddmningar av foretaget infor att forsékringen tecknas och
under forsékringsperioden. I vissa fall kraver PRI att foretaget staller en
sakerhet for hela eller delar av pensionsskulden. For foretag som ingar i en
koncern kraver PRI ofta borgen eller ndgon annan typ av forbindelse fran
moderforetaget i koncernen. Om det forsakrade foretagets kreditvardighet
forsdmras avsevart kan PRI sdga upp forsakringen och krava att
pensionsskulden avvecklas genom inldsen i en tjanstepensionsforsékring hos
ett forsakringsforetag. Det ar sedan det forsakringsforetaget som ansvarar for
att forvalta och betala ut de anstélldas pensioner.

Majoriteten av forsakringsavtalen i PRI:s bestand avser pensionsutfastelser
enligt tjanstepensionen ITP 21, For pensionsutfistelser som tryggas i egen regi
enligt ITP 2, ska normalt en kreditforsakring tecknas hos PRI. Vid ett
forsakringsfall 16ser PRI in pensionsskulden hos Alecta pensionsforsakring,
Omsesidigt (Alecta). PRI benamner kostnaden for att 16sa in ett foretags
pensionsutfastelser som en inldsenkostnad (se vidare avsnitt 5.3.1). PRI star for
mellanskillnaden om inl6senkostnaden éverstiger tillgangarna i en
pensionsstiftelse eller utstallda sakerheter. PRI har dock en aterférsakring som
kan tas i ansprak vid skador pa 6ver 2,5 miljarder kronor. Det belopp som
belastar PRI, efter att aterforsakringen eventuellt har tagits i ansprak, betecknar
PRI som sin nettoexponering (Se vidare avsnitt 4.2).

Nar det forsékrade foretaget eller dess moderforetag drabbas av en
skadehéndelse har PRI, enligt forsékringsavtalet, rétt att “frysa” forsakringen,

Y Industrins och handelns tillaggspension (ITP) &r en tjanstepension for privat anstallda
tjansteméan i Sverige som har kommit till genom ett kollektivavtal mellan PTK och Svenskt
Néringsliv. Avdelning 2 i ITP-avtalet bendmns ITP 2.
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det vill sdga begransa sitt ansvar enligt forsakringen till att endast omfatta
redan intjanad pension. Enligt forsakringsavtalet har PRI &ven rétt att krdva att
det forsdkrade foretaget omgaende ska teckna tjanstepensionsforsakringar at de
anstallda (for de pensionsutfastelser som kreditforsakringen avser). Om
foretaget inte tecknar nagra sadana forsakringar maste PRI avveckla
pensionsskulden genom inlésen i tjanstepensionsforsakringar. Eftersom PRI da
betalar for att 16sa in pensionsskulden i det forsékrade foretagets stélle har PRI
ratt att aterkrava det utbetalade beloppet fran foretaget. PRI far da en sa kallad
regressfordran pa det forsikrade foretaget som I6per med viss ranta. PRI:s
regressfordran avser inlésenkostnaden minskad med vérdet pa eventuella
tillgangar i en pensionsstiftelse och utstallda sakerheter.

Forsakringsfall leder i regel till att PRI gor en avséattning for oreglerade skador.
Avséttningen uppgar da till nettoexponeringen och det uppstar darmed en
redovisningsmassig skadekostnad hos PRI.

1.2 Arendet

PRI anvéander den sa kallade standardformeln vid berdkningen av
solvenskapitalkravet. | den l6pande tillsynen har en fraga uppkommit om
huruvida standardformeln i tillracklig grad aterspeglar marknads- och
forsékringsriskerna i PRI:s verksamhet samt korrelationen mellan dem och
saledes om PRI har ett korrekt varderat solvenskapitalkrav. Finansinspektionen
har darfor undersokt om PRI:s riskprofil avviker fran de antaganden som ligger
till grund for standardformeln och om det i sa fall finns skal att vidta nagon
korrigerande tillsynsatgard.

Finansinspektionen har skriftligen begart in uppgifter fran PRI om foretagets
riskprofil, aterforsakringsprogram, skadehistorik och bestandshistorik samt
information om de forsékrade foretagens utstallda sékerheter. Myndigheten har
aven hamtat in uppgifter muntligen vid ett antal méten med PRI. Vidare har
Finansinspektionen tagit del av PRI:s rapport om solvens och finansiella
stallning (Orsa) for aren 2016-2019, foretagets rapportering till myndigheten
for perioden 2016-2019 och PRI:s arsredovisningar for perioden 2009-2019.
Finansinspektionen har ocksa hamtat in uppgifter om historiska konkurser och
forandringar i BNP fran Statistiska centralbyran (SCB) och uppgifter fran
dataprogrammet Refinitiv datastream? om utvecklingen av aktier respektive
rantebarande tillgangar under perioden 1990-2019.

PRI har fatt del av Finansinspektionens berakningar som ligger till grund for
detta beslut. Den 2 juli 2020 skickade Finansinspektionen en sa kallad
avstamningsskrivelse till PRI. Foretaget fick darigenom mojlighet att yttra sig
Over Finansinspektionens iakttagelser och prelimindra bedémningar, och
informerades samtidigt om att myndigheten 6vervagde att besluta om ett
kapitaltillagg. PRI svarade den 30 september 2020. Med anledning av PRI:s
synpunkter pa de preliminara beddmningarna i avstamningsskrivelsen justerade

2 Refinitiv datastream ar ett program som tillhandahéller sammanstalld marknadsdata.
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Finansinspektionen berakningarna. Foretaget har darefter fatt del av och yttrat
sig Over justeringarna.

2 Allméant om solvenskapitalkravet

Ett forsakringsforetag ska ha en kapitalbas som minst uppgar till ett
solvenskapitalkrav berdknat enligt 8 kap. 1 § eller 17 kap. 26 8 FRL (7 kap. 1 8
FRL). Syftet med solvenskapitalkravet &r att forsédkringsforetag ska ha
tillrackligt med kapital for att kunna absorbera riskerna i hela verksamheten
(prop. 2015/16:9 s. 183). Allménna bestammelser om hur solvenskapitalkravet
ska berdknas finns i 8 kap. FRL. Mer detaljerade bestammelser om
berdkningen av kapitalkravet finns i 7 kap. Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2015:8) om forsakringsrorelse (forsékringsforeskrifterna) och i
artiklarna 83-247 i Solvens 2-férordningen®.

Av 8 kap. 1 § forsta stycket FRL framgar att solvenskapitalkravet ar det
kapital* som forsakringsforetaget minst behdver hélla for att det ska kunna
uppfylla sina ataganden mot forsakringstagarna och andra
ersattningsberéattigade med 99,5 procents sannolikhet inom de nérmaste tolv
manaderna (den sa kallade skyddsnivan). | samma stycke anges att
skyddsnivan aven ska beaktas vid berakningen av kapitalkravet for var och en
av de risker som ingar i solvenskapitalkravet. Skyddsnivan innebér att det kan
komma att intraffa ett fall da forsakringsforetaget inte klarar sina ataganden en
gang vart tvahundrade ar. Den ar avsedd att aterspegla hur
forsakringsforetagets primarkapital paverkas av olika extrema handelser. Detta
framgar till exempel av att kapitalkravet for marknadsrisk enligt
standardformeln beraknas med en extrem minskning av vérdet pa aktier (se
artikel 169 i Solvens 2-férordningen). Solvenskapitalkravet ska berédknas
utifran antagandet att forsakringsforetaget kommer att fortsatta att driva sin
verksamhet (8 kap. 1 § andra stycket FRL).

I 8 kap. 2 § FRL anges att solvenskapitalkravet ska berdknas med beaktande av
alla matbara risker som foretaget ar utsatt for. Enligt samma paragraf ska dock
berdkningarna minst omfatta forsakringsrisker, marknadsrisker, kreditrisker
och operativa risker. De riskreduceringstekniker som foretaget anvéander ska
beaktas (8 kap. 3 § FRL). Ett exempel pa en sadan teknik ar nar ett
forsakringsforetag tecknar en aterforsékring hos ett aterforsakringsforetag for
att minska sina forsakringsrisker (avgiven aterforsakring). Hansyn maste dock
tas till motpartsrisker och andra risker som sadana riskreducerande tekniker
medfor (prop. 2015/16:9 s. 588).

Enligt huvudregeln ska solvenskapitalkravet beréknas enligt en standardformel
(8 kap. 4 8 FRL). Forsékringsforetag har dock mgjlighet att, med
Finansinspektionens tillstand, i stallet anvanda en fullstandig eller partiell

3 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/35 av den 10 oktober 2014 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG om upptagande och
utévande av forsakringsverksamhet (Solvens I11).

4 Det medrakningsbara primarkapitalet.
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intern modell eller foretagsspecifika parametrar (se 8 kap. 4 och 7 88 och
9 kap. FRL). Forsakringsforetaget ska uppfylla samma skyddsniva oavsett
vilken metod som anvands for att berdkna solvenskapitalkravet (prop.
2015/16:9 s. 586 f.).

Enligt standardformeln ska forsékringsforetaget forst berdkna individuella
kapitalkrav for foretagets olika risker. Riskerna fordelas pa olika riskmoduler
som framgar av Solvens 2-férordningen (se artiklarna 83-217). Kapitalkraven
for de olika riskerna sétts samman till det priméra solvenskapitalkravet. | denna
sammanlaggning ska det beaktas om och i vilken grad riskerna samvarierar (8
kap. 6 § FRL). Av 8 kap. 5 § FRL framgar att solvenskapitalkravet &r summan
av det primdra solvenskapitalkravet berdknat enligt 6-8 88 och ett kapitalkrav
for operativ risk beréknat enligt 9 §, minskat med ett justeringsbelopp beréknat
enligt 10 8.

Mer detaljerade regler for berdkningen av solvenskapitalkravet enligt
standardformeln finns i artiklarna 83-217 i Solvens 2-férordningen.
Végledning ges ocksa i det s kallade antagandeunderlaget® som togs fram av
Europeiska forsékrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) i samband
med utformningen av Solvens 2-férordningen. Dokumentet ar inte rattsligt
bindande men beskriver de antaganden som ligger till grund for respektive
riskmodul i standardformeln och korrelationen mellan dessa.

3 Relevanta korrigerande tillsynsatgarder

Standardformeln &r avsedd att aterspegla riskprofilerna hos de flesta
forsakringsforetagen. Det kan dock finnas fall da standardformeln inte ger
adekvat uttryck for en mycket speciell riskprofil hos ett foretag (se prop.
2015/16:9 s. 379 och skal 26 till Solvens 2-direktivet®). Om ett
forsakringsforetags riskprofil skulle avvika vasentligt fran de antaganden som
ligger till grund for berdkningen av solvenskapitalkravet enligt standardformeln
kan Finansinspektionen vidta vissa korrigerande tillsynsatgarder for att
solvenskapitalkravet ska bli mer korrekt vérderat.

Om det med anledning av ovan ndmnda avvikelser bedéms olampligt att
foretaget anvander standardformeln far Finansinspektionen besluta att foretaget
vid berékningen av kapitalkravet for forsakringsrisk ska ersatta en undergrupp
av parametrar enligt standardformeln med foretagsspecifika parametrar (17
kap. 22 § FRL). Finansinspektionen kan alternativt besluta att foretaget ska
anvanda en fullstandig eller partiell intern modell for att berdkna
solvenskapitalkravet (17 kap. 23 8 FRL). Finansinspektionen har dven, enligt
17 kap. 24 § FRL, méjlighet att besluta om ett sa kallat kapitaltillagg. Ett
sadant beslut far myndigheten fatta bland annat om foretagets riskprofil
vasentligt avviker fran de antaganden som ligger till grund for berakningen av

5 The underlying assumptions in the standard formula for the Solvency Capital Requirement
calculation, EIOPA-14-322, 25 July 2014.

¢ Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG om upptagande och utévande av
forsakringsverksamhet (Solvens I1).
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solvenskapitalkravet enligt standardformeln, och ett beslut om att foretaget ska
anvanda en intern modell &r olampligt eller har visat sig sakna verkan (punkt 1
a i namnda paragraf).

Nér reglerna om kapitaltillagg infordes uttalade regeringen att beslut om
kapitaltillagg endast bor anvandas som en sista utvag nar andra tillsynsatgérder
ar verkningslosa eller olampliga (se prop. 2015/16:9 s. 379 och &ven skal 27 i
Solvens 2-direktivet som innehaller en liknande formulering). Detta innebar att
saval ett beslut om foretagsspecifika parametrar som ett beslut om en intern
modell ska vara olampligt eller verkningslost, for att det ska vara aktuellt att
fatta beslut om kapitaltillagg, aven om det i lagtexten endast hanvisas till ett
beslut om intern modell.

Ett kapitaltillagg enligt 17 kap. 24 8 1 FRL ska beraknas sa att det sakerstaller
att forsakringsforetaget uppfyller skyddsnivan i 8 kap. 1 8 FRL (17 kap. 25 §
FRL). Efter ett beslut om kapitaltillagg utgors forsékringsforetagets
solvenskapitalkrav av summan av kapitaltillagget och solvenskapitalkravet,
berdknat enligt standardformeln (17 kap. 26 § FRL). Ett beslut om
kapitaltillagg ska omprovas av Finansinspektionen minst en gang per ar och
andras nar de forhallanden som lag till grund for beslutet dndras (17 kap. 28 §
FRL). Det finns ocksa sarskilda forfaranderegler for beslut om kapitaltillagg i
en genomforandeférordning.” Regler om berakningen av kapitaltillagg finns i
artiklarna 282-287 i Solvens 2-férordningen.

4 Awviker PRI:s riskprofil fran de antaganden som ligger till
grund for standardformeln?

4.1 Utgangspunkter

Som namns i avsnitt 1.2 anvéander PRI standardformeln nar féretaget berdknar
solvenskapitalkravet. Finansinspektionen har i den I6pande tillsynen
konstaterat att det finns anledning att granska om standardformeln korrekt
aterspeglar PRI:s marknads- och forsakringsrisker samt korrelationen som
ligger till grund for sammanléggningen av kapitalkraven for dessa risker. Vid
den granskningen — och for att kunna ta stéllning till om det finns skal att vidta
nagon korrigerande tillsynsatgard — behover Finansinspektionen forst prova om
PRI:s riskprofil i namnda avseenden avviker fran de antaganden som ligger till
grund for berdkningen av solvenskapitalkravet enligt standardformeln. Om
Finansinspektionen konstaterar att det finns avvikelser behéver myndigheten
aven prova om det ar fraga om véasentliga avvikelser.

I avsnitt 4.2-4.4 redogor Finansinspektionen for myndighetens bedémningar av
huruvida PRI:s riskprofil avviker fran de antaganden som ligger till grund for
standardformeln i de avseenden som ndmns ovan. PRI har framfort vissa

" Kommissionens genomfaérandeférordning (EU) 2015/2012 av den 11 november 2015 om
faststallande av tekniska standarder for genomférande vad avser forfaranden for beslut om att
faststalla, berakna och upphiva kapitaltillagg enligt Europaparlamentets och radets direktiv
2009/138/EG.
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synpunkter pa Finansinspektionens resonemang i de olika avsnitten. PRI har
dock inte invant mot Finansinspektionens slutsatser. Eftersom synpunkterna
inte paverkar myndighetens slutsatser om huruvida PRI:s riskprofil avviker
fran antagandena som ligger till grund for standardformeln redovisas
synpunkterna inte i dessa avsnitt. Ddremot tas de upp och bemots i avsnitt 5.3.2
och 5.4 i den man de ar relevanta for de bedomningar som myndigheten gor
dar.

4.2 PRI:s marknadsrisk avviker i vissa avseenden fran de antaganden som
ligger till grund for marknadsriskmodulen

Regler om hur kapitalkravet for marknadsrisk ska beréknas enligt
standardformeln finns i artiklarna 164188 i Solvens 2-férordningen. Forenklat
beskrivet innebar dessa regler att kapitalkravet berdknas som férandringen av
vardet pa tillgangarna och skulderna i balansrakningen vid en marknadsrorelse,
som till exempel sjunkande aktie- eller fastighetspriser eller en foréandring i
rantekurvan. Enligt marknadsriskmodulen i standardformeln mats
marknadsrisk enbart for skulder och tillgdngar som ar poster i balansrakningen,
vilket i regelverket benamns som minskning av primérkapital (jfr till exempel
artikel 169 i Solvens 2-férordningen).

Det belopp som belastar PRI vid en eventuell skadehandelse bendmner
foretaget som sin nettoexponering. PRI anvander bland annat
nettoexponeringen for att mata sin risk. Vid en eventuell skadehandelse
bokfdrs nettoexponeringen som en avsattning pa balansrakningen.

Finansinspektionen konstaterar att i PRI:s fall paverkar marknadsrorelser inte
bara vérdet pa tillgangarna och skulderna i balansrakningen utan dven
nettoexponeringen i PRI:s forsékringsavtal. Om till exempel ett forsékringsfall
intraffar under samma period som ett aktieprisfall, skulle nettoexponeringen for
PRI kunna bli hogre &n om forsakringsfallet intréffar i en period utan
aktieprisfall. De forandringar i nettoexponeringen som marknadsrorelser kan
medfdra for PRI beaktas dock inte nar foretagets marknadsrisk mats enligt
standardformeln, eftersom nettoexponeringen inte ar en post som bokfors i
balansréakningen. Mot bakgrund av detta bedémer Finansinspektionen att PRI:s
verkliga riskprofil avviker fran de antaganden som ligger till grund for
berdkningen av kapitalkravet for marknadsrisk enligt standardformeln. PRI har
inte ifragasatt denna slutsats.

4.3 PRI:s forsakringsrisk avviker fran de antaganden som ligger till grund
for riskmodulen for skadeforsakring

Vid bedémningen av om PRI:s forsakringsrisk avviker fran de antaganden som
ligger till grund for berdkningen av kapitalkravet for skadeforsakring enligt
standardformeln, har Finansinspektionen fokuserat pa tva undergrupper till
standardformelns riskmodul for skadeforsékring. Dessa undergrupper avser
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dels premie- och reservrisk vid skadeforsakring, dels kredit- och borgensrisk®.
Finansinspektionens beddmningar i dessa delar redovisas nedan.

4.3.1 Undergruppen for premie- och reservrisk vid skadeforsékring

Regler om hur kapitalkravet for premie- och reservrisk vid skadeforsakring ska
berédknas med standardformeln framgar av artiklarna 115-117 i Solvens 2-
forordningen. De antaganden som ligger till grund for berakningen framgar av
avsnitt 4.1 i Eiopas antagandeunderlag (se avsnitt 2).

For att beddma om PRI:s riskprofil avviker fran standardformelns antaganden
om premie- och reservrisk har Finansinspektionen jamfort foretagets riskprofil
med standardformelns berékning av kapitalkravet i denna del. Risken som
standardformeln avser att aterspegla ar framst risken i avsattningen pa
solvensbalansrékningen (se artikel 116.6 i Solvens 2-férordningen). PRI
beaktar inte eventuella efterutdelningar® vid avsattningarna och redovisar inte
skadekostnader pa olika sétt for olika typer av forsakringsfall. Nar
Finansinspektionen beddmer denna del tar myndigheten darfér ingen hansyn
till efterutdelningar och skiljer inte pa hur skadekostnaden for olika typer av
forsakringsfall redovisas.

Av artikel 116.3 och 116.4 i Solvens 2-forordningen framgar bland annat att
intjanad premie anvands som volym for att mata premierisk'®. Av dessa regler
kan utlasas att det vid berakning enligt standardformeln antas att intjanad
premie ska kunna anvandas som indikator for premieriskexponeringen (se dven
avsnitt 4.1 i Eiopas antagandeunderlag). Finansinspektionen har jamfort
variationen mellan PRI:s skadekostnad och intjanad premie! for aren 2009—
2019 for att kontrollera hur den intjanade premien historiskt har forhallit sig till
skadekostnaden. Vid denna granskning fann Finansinspektionen att den
intjanade premien hade dkat kontinuerligt men att skadekostnaderna hade
varierat kraftigt. PRI:s historiska skadekostnad har normalt varierat mellan 0
och 20 miljoner kronor per ar under den aktuella perioden. Tva enstaka ar,
2011 och 2019, avvek dock de redovisade skadekostnaderna markant och
uppgick till 268 respektive 653 miljoner kronor. Det ar darfor inte mojligt att
anvénda intjanad premie som indikator for berdkningen av risken for stora
skadeutbetalningar kommande ar. Finansinspektionens bedémer mot bakgrund
av detta att PRI:s riskprofil avviker fran antagandena som ligger till grund for
berékningen av kapitalkravet for premierisk enligt artikel 116.3 och 116.4 i
Solvens 2-forordningen.

Premie- och reservrisken i standardformeln avser att aterspegla skador som
intraffar med en hdg och jdmn frekvens. Extrema forluster som intraffar sallan

8 En undergrupp till Undergruppen for katastrofrisk vid skadeforséakring.

° Med efterutdelning avser Finansinspektionen det som PRI benamner som &tervinning.

10 Med premierisk avses risken att avtalade premier inte tacker de framtida skador de ar
avsedda att tacka.

11 Hamtad fran PRI:s arsredovisningar, for aren 2009-2019, samt PRI:s ORSA-rapport for aren
2016-20109.

10

5\1“51)

Ny

&
4/01 L3



FI Dnr 20-4766

omfattas i stéllet av undergruppen for katastrofrisk (se avsnitt 4.1 i
antagandeunderlaget). PRI hade mellan noll och fyra skador per ar under
perioden 2010-2019. Finansinspektionen bedémer att PRI:s skador inte
intraffar med en tillrackligt hog och jamn frekvens for att vara av en sadan typ
som premie- och reservrisken enligt standardformeln avser att aterspegla.
Finansinspektionen konstaterar darfor att PRI:s riskprofil dven i detta avseende
avviker fran de antaganden som ligger till grund for berakningen av
solvenskapitalkravet enligt standardformeln (jfr artiklarna 115-117 i Solvens
2-forordningen och avsnitt 4.1 i antagandeunderlaget).

Av artikel 116.6 i Solvens 2-forordningen framgar att avsattningen for
oreglerade skador anvinds som volym for att méata reservrisk*?. Av
bestdammelsen kan utl&sas att det vid berédkning enligt standardformeln antas att
avsattning for oreglerade skador kan anvandas som indikator for
reservriskexponeringen (se dven avsnitt 4.1 i antagandeunderlaget).
Finansinspektionen kan konstatera att storleken pa avvecklingsresultatet i PRI:s
fall inte nodvandningsvis ar kopplad till storleken pa den ingaende reserven.
Ett exempel pa detta &r att PRI, under aren 2012-2017, hade en ingaende
avsattning pa 3040 miljoner kronor och ett avvecklingsresultat pa 0-25
procent av ingaende avsattning. Finansinspektionen anser darfor att
avsattningen for oreglerade skador inte ar en lamplig indikator for PRI:s
reservrisk och att PRI:s riskprofil darfor avviker fran de antaganden som ligger
till grund for berdkningen av kapitalkravet for reservrisk (jfr artikel 116.6 i
Solvens 2-férordningen och avsnitt 4.1 i antagandeunderlaget).

Berakningen av kapitalkravet for premie- och reservrisk bygger dven pa
antagandet att den underliggande risken foljer en sa kallad
lognormalfordelning?® (se artikel 115 i Solvens 2-forordningen och avsnitt 4.1 i
antagandeunderlaget). Finansinspektionen har anpassat en
lognormalfordelning® till PRI:s ackumulerade skadekostnad for &ren 2009—
2014, 2016, 2018 och 2019.%

En lognormalférdelning kan inte hantera utfall som &r noll eller negativa. PRI:s
skadekostnad for aren 2015 och 2017 var noll eller lagre. Det var darfor inte
mojligt att anvénda dessa kostnader som underlag vid anpassningen av
lognormalférdelningen. Den anpassade fordelningen underskattar frekvensen i
de sma skadorna, men aven risken for riktigt stora skadeutfall. Till exempel &r
sannolikheten for ett forsakringsfall med en skadekostnad pa mer &n 50
miljoner kronor i stort sett noll for den anpassade lognormalférdelningen. Som
Finansinspektionen har konstaterat ovan har PRI under vissa ar haft betydligt
hogre skadekostnader an 50 miljoner kronor. Det ar alltsa tydligt att PRI:s

12 Med reservrisk avses risken for att de avsattningar forsakringsforetaget har gjort for
oreglerade skador inte ska vara tillrdckliga for att tdcka skadekostnaden.

13 ognormalfordelning &r en sannolikhetsfordelning som ofta forekommer inom modellering.
Primért anvénds den for att modellera risker som bara antar positiva vérden.

14 Finansinspektionen har anvant Maximum likelihood-metoden vid anpassningen av
lognormalfordelningen.

15 Resultatet blev att fordelningen fick ett logaritmerat vantevarde pé 2,5 och en logaritmerad
standardavvikelse pa 2,8.
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underliggande risk inte féljer en lognormalférdelning. Mot bakgrund av detta
beddmer Finansinspektionen att PRI:s riskprofil dven i detta avseende avviker
fran de antaganden som ligger till grund for berakningen av
solvenskapitalkravet for premie- och reservrisk enligt standardformeln (jfr
artikel 115 i Solvens 2-férordningen och avsnitt 4.1 i antagandeunderlaget).

PRI har inte ifrdgasatt Finansinspektionens slutsats om att PRI:s riskprofil
avviker fran antagandena som ligger till grund for standardformeln i de
avseenden som ndmns ovan.

4.3.2 Undergruppen for kredit- och borgensrisk

Kapitalkravet for katastrofrisk bestar for PRI:s del i all véasentlighet av ett
kapitalkrav for kredit- och borgensrisk. Hur detta kapitalkrav ska berdknas
enligt standardformeln framgar av artikel 134 i Solvens 2-forordningen.
Kapitalkravet enligt namnda artikel beraknas som en sammanlaggning av tva
kapitalkrav berdknade enligt tva antagna scenarier. Det ena bygger pa ett stort
kreditfallissemang och det andra pa en recession.

Kapitalkravet for scenariot ett stort kreditfallissemang ska motsvara den
skadekostnad, som en skadehéandelse i forsakringsforetagets tva storsta
exponeringar skulle medfora, efter att ett eventuellt aterforsakringsskydd har
beaktats. Berdkningen grundar sig pa antagandet att skadekostnaden for varje
skadehédndelse ar 10 procent av exponeringen, utan beaktande av ett eventuellt
aterforsakringsskydd (se artikel 134.2 i Solvens 2-férordningen). PRI:s
skadehistorik for perioden 2008—2018 visar att skadekostnaden® i snitt var 56
procent av exponeringen. Ar 2019 &r inte inraknat eftersom en stor del av
skadorna det aret inte &r slutregerade. Finansinspektionen konstaterar alltsa att
PRI:s risk &r betydligt hogre &n den risk som antas enligt scenariot ett stort
kreditfallissemang i standardformeln (jfr 134.2 i Solvens 2-férordningen).

Kapitalkravet for scenariot recession ska motsvara en skadekostnad som
uppgar till 100 procent av intjanad premie under de kommande tolv manaderna
(se artikel 134.4 i Solvens 2-férordningen). Finansinspektionen konstaterar att
cirka 10 procent av foretagets 663 forsakrade koncerner!” har
nettoexponeringar som ensamt ligger nara eller dverstiger nivan pa PRI:s
historiskt intjanade arspremie och att cirka var tionde forsékrad koncern enskilt
kan orsaka en skada som motsvarar 100 procent eller mer av PRI:s intjanade
arspremie. En recession med en okad frekvens av skador, dar en eller flera av
de storre forsakrade koncernerna drabbas samtidigt av skadehéndelser, kan
alltsa leda till skadekostnader for PRI som vida 6verstiger 100 procent av
premien. Finansinspektionen konstaterar darfor att PRI:s risk ar hégre én vad

16 Med skadekostnad avses har kostnaden efter eventuell efterutdelning och utnyttjande av
eventuellt aterforsakringsskydd.

17 Ett flertal av PRI:s forsakrade foretag ingar i koncerner och PRI satter interna limiter och
tecknar aterforsakring per forsakrad koncern istallet for per forsakrat foretag.
Finansinspektionen utgar darfor fran forsakrade koncerner i de delar av granskningen som
berdr PRI:s bestand och dar underlaget fran PRI ar uppdelat per forsakrad koncern.
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som antas i standardformelns scenario om recession (jfr artikel 134.4 i Solvens
2-forordningen).

Mot bakgrund av det som anges ovan bedomer Finansinspektionen att PRI:s
riskprofil avviker fran de antaganden som ligger till grund for berakningen av
kapitalkravet for undergruppen kredit- och borgensrisk enligt standardformeln.
PRI har angett att foretaget instimmer i Finansinspektionens slutsats.

4.4 Korrelationen mellan marknadsrisk och forsakringsrisk avviker fran
korrelationen enligt standardformeln

Nér de olika kapitalkraven som har beraknats for respektive risk satts samman
till det primara solvenskapitalkravet ska det — nar man tillampar
standardformeln — dven beaktas om och i vilken grad de olika riskerna
samvarierar (se 8 kap. 6 8 FRL och prop. 2015/16:9 s. 588). Hur det ska goras
framgar av artikel 87 i Solvens 2-férordningen, som hanvisar till en s& kallad
korrelationsmatris i bilaga IV till Solvens 2-direktivet. | 7 kap. 3 §
forsékringsforeskrifterna, som genomfor namnda matris, anges bland annat att
korrelationen mellan marknadsrisk och skadeférsakringsrisk ar 0,25.

Korrelationsmatrisen i standardformeln utgar fran ett antagande om att
beroendet mellan tva risker kan fangas med ett linjért korrelationsantagande (se
avsnitt 1.1 i Eiopas antagandeunderlag). Antagandet om linjar korrelation &r
dock inte alltid lampligt och kan leda till under- eller 6verskattade kapitalkrav
(se namnda avsnitt i antagandeunderlaget). De tva framsta anledningarna till
detta ar dels att beroendet mellan risker inte alltid &r linjart, det vill sdga att
korrelationen kan se annorlunda ut vid extrema handelser, dels att férdelningen
av utfallet for den ena risken eller bada riskerna avviker markant fran
normalférdelningen. Som exempel pa risker som kan avvika fran antagandet
om linjér korrelation ndmns forsékringsrisker exponerade mot katastrofer med
lag frekvens och hdg skadekostnad, marknadsrisker och kreditrisker. Vidare
framgar att kalibreringen av korrelationsmatrisen ar genomford sa att
solvenskapitalkravet totalt sett ska uppfylla skyddsnivan.

De flesta risker som standardformeln tdcker ska anses vara oberoende av
varandra, vilket innebér att korrelationen mellan dem ar noll (se avsnitt 1.2 i
antagandeunderlaget). Till exempel icke-linjara beroenden eller fordelningar
som avviker fran normalfordelningen skulle dock kunna leda till en
felskattning av risken om korrelationen sattes till noll. I matrisen har
korrelationen for risker som betraktas som oberoende av varandra darfor fatt ett
lagt varde, dock inte noll.

Som framgar ovan ar korrelationen mellan marknadsrisk och
skadeforsakringsrisk endast 0,25 enligt standardformeln. Finansinspektionen
beddmer darfor, bland annat mot bakgrund av vad som anges i avsnitt 1.2 i
antagandeunderlaget, att marknadsrisk och skadeforsékringsrisk i
standardformeln anses vara nést intill oberoende av varandra.
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Vid bedémningen av korrelationen mellan PRI:s marknadsrisk och
forsékringsrisk beaktar Finansinspektionen foljande.

Konkurser i de forsakrade foretagen ar PRI:s framsta forsékringsrisk. Det ar
ocksa ofta samma bakomliggande orsaker till att foretag hamnar pa obestand
och drabbas av olika typer av skadehandelser. Till exempel kan nedgangar pa
marknaden eller stora skulder orsaka savél konkurs som en
foretagsrekonstruktion. Finansinspektionen beddmer darfor att det ar
tillrackligt att beakta korrelationen mellan konkurser och férandringar i
marknaden vid bedomningen av korrelationen mellan PRI:s marknadsrisk och
forsékringsrisk.

PRI har endast historik med sékerstalld datakvalitet for aren 2008-2019.
Finansinspektionen har bedomt att detta ar en for kort dataserie for att en
beddmning av korrelationen mellan konkurser och marknadsrisker ska kunna
goras. Finansinspektionen har darfor anvant annan historik dver konkurser och
marknadsexponeringar (jfr artikel 283.4 i Solvens 2-férordningen). Majoriteten
av PRI:s storsta forsékrade foretag, och darmed storsta risker, ar svenska
aktiebolag med 50 eller fler anstallda. Finansinspektionen har darfor utgatt fran
data dver svenska aktiebolag i den storleken (nedan bendmnda relevanta
svenska aktiebolag) i analyserna. Utifran historik 6ver antal konkurser i dessa
bolag, och volymférandringar i Sveriges BNP!® for perioden 1994-2019%°, har
Finansinspektionen beraknat korrelationen? till -0,422. Korrelationen forstarks
till -0,49 nér Finansinspektionen har beaktat kvartal med tio eller fler
konkurser. Det tyder pa att korrelationen okar vid extrema handelser.
Finansinspektionen konstaterar darfor att beroendet mellan marknadsrisk och
forsékringsrisk i detta avseende inte ar linjart.

Finansinspektionen har dven skapat en referensportfolj? for att efterlikna den
utveckling som PRI:s tillgangsportfolj skulle ha haft under perioden 1990—
2019. Finansinspektionen har analyserat referensportfoljens varde i forhallande
till antalet konkurser i relevanta svenska aktiebolag och kan konstatera att
referensportfoljens varde har sjunkit under vissa perioder?® och att det da
samtidigt har intraffat fler konkurser. Finansinspektionen konstaterar dock att
konkurser ofta har intraffat med viss fordrojning efter en nedgang pa
marknaden. Darfor har Finansinspektionen dven analyserat forandringar av

18 BNP fran produktionssidan (ENS2010).

19 Uppgifterna ar hamtade fran SCB:s hemsida.

20 Med korrelation i detta avsnitt avses Pearsons korrelationskoefficient.

21 En korrelation pa -0,5 mellan tva variabler innebr att om ena variabeln har okat ar det
sannolikt att den andra har minskat ungefar halften s& mycket.

22 Referensportfoljen bestar av tvé olika index; OMX30, som &r ett svenskt aktieindex
bestaende av de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsbérsen och OMRX benchmark total
som fangar vardet av en familj av index fran Nasdag som ar exponerad mot rantebarande
vardepapper och obligationer. Portféljen skapades per den 31 december 1989 och var dé viktad
50 procent i respektive index. Det liknar PRI:s tillgangsfordelning enligt foretagets Iopande
periodiska inrapportering den 31 december 2019.

23 Tredje kvartalet 2001 till forsta kvartalet 2004 och fjarde kvartalet 2008 till tredje kvartalet
2009.
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korrelationen vid en viss fordrojning®* mellan en marknadsnedgang och antalet
konkurser. Analysen visar att korrelationen 6kar vid en férdréjning mellan
marknadsnedgang och antalet konkurser och forstarks ytterligare i perioder da
det har intraffat manga konkurser. Korrelationen i dessa analyser varierar
mellan -0,345 och -0,555. Vid berékningen av korrelationen ar det darfor
motiverat att inkludera en viss fordrojning. Finansinspektionen konstaterar
darfor aven utifran dessa analyser att korrelationen mellan riskerna inte &r
linjar.

Av PRI:s periodiska rapportering per den 31 december 2019 har
Finansinspektionen &ven noterat att 2,7 miljarder kronor, motsvarande 8,8
procent, av PRI:s placeringstillgangar (framst aktier) var exponerade mot
foretag som PRI aven forsakrar. En konkurs i ett forsdkrat féretag som PRI
aven har investerat i kan leda till att PRI behdver géra forséakringsutbetalningar
samtidigt som PRI:s aktietillgang i det forsakrade foretaget gar ner i varde. | en
sadan situation finns det alltsa ett direkt beroende mellan PRI:s forsakrings-
och marknadsrisk.

Finansinspektionen konstaterar alltsa sammanfattningsvis att korrelationen
mellan PRI:s marknadsrisk och skadeforsakringsrisk ar betydligt hdgre an
standardformelns korrelation pa 0,25, samt att dessa risker ar tydligt icke-
linjara. Myndigheten bedémer darfor att PRI:s riskprofil avviker fran de
antaganden som ligger till grund for standardformeln i ndmnda avseenden (jfr
7 kap. 3 § forsékringsforeskrifterna och avsnitt 1.1 och 1.2 i
antagandeunderlaget). PRI har inte invant mot Finansinspektionens slutsats.

5 Ar det frdga om vasentliga avvikelser fran antagandena som
ligger till grund fér standardformeln?

5.1 Ett modellerat kapitalkrav behover réaknas fram

Som framgar av avsnitt 4.2-4.4 har Finansinspektionen konstaterat att PRI:s
riskprofil i vissa avseenden avviker fran de antaganden som ligger till grund for
berdkningen av solvenskapitalkravet for forsékringsrisk och marknadsrisk samt
korrelationen mellan dessa tva risker enligt standardformeln. Som anges ovan
har PRI inte ifragasatt Finansinspektionens slutsatser i dessa delar.

For att det ska bli aktuellt for Finansinspektionen att vidta nagon korrigerande
tillsynsatgard kravs dock, som namns i avsnitt 3, att riskprofilen avviker
vasentligt fran antagandena som ligger till grund for berakningen av
solvenskapitalkravet enligt standardformeln (se 17 kap. 22-24 88 FRL).

Regler om nér det ska anses vara fraga om en vasentlig avvikelse finns i bland
annat artikel 276 i Solvens 2-férordningen. | den artikeln anges ett antal
faktorer (bland annat avvikelsens typ och omfattning) som ska beaktas vid
beddémningen. Av artikel 279.2 féljer dock att Finansinspektionen ska dra

24 Ett halvt respektive ett ars fordrojning.
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slutsatsen att avvikelserna &r vasentliga om det belopp som
solvenskapitalkravet skulle beraknas till utifran foretagets faktiska riskprofil
(se artikel 282 a) dverstiger kapitalkravet, berdknat enligt standardformeln med
15 procent eller mer. Ar skillnaden storre n 15 procent behover det darfor inte
goras nagon sarskild prévning av faktorerna i artikel 276. Det
solvenskapitalkrav som beraknas utifran foretagets faktiska riskprofil
benamner Finansinspektionen som det modellerade kapitalkravet. Det
kapitalkravet berédknas genom att standardformeln éndras eller ersatts i de delar
dar avvikelser har konstaterats, sa att den ger uttryck for foretagets faktiska
riskprofil (se artikel 282 a). Detta beskrivs ndrmare i avsnitt 5.2.

For att Finansinspektionen ska kunna dra slutsatsen att PRI:s riskprofil avviker
vasentligt fran de antaganden som ligger till grund for beréakningen av
solvenskapitalkravet enligt standardformeln, behéver myndigheten alltsa rakna
fram det modellerade kapitalkravet och sedan jamféra det med
solvenskapitalkravet beréknat enligt standardformeln. I avsnitt 5.2-5.4 redogor
Finansinspektionen for myndighetens 6vervaganden och slutsatser i fraga om
berdkningen av det modellerade kapitalkravet.

5.2 Utgangspunkter for berakningen av det modellerade kapitalkravet

Mer detaljerade regler for hur det modellerade kapitalkravet ska beréknas finns
I artikel 283 i Solvens 2-forordningen. Av punkt 1 i nd&mnda artikel foljer att
Finansinspektionen vid berdkningen ska beakta de delar av standardformeln
som bidrar till att den riskprofil som antas enligt standardformeln avviker fran
PRI:s faktiska riskprofil, det vill sdga sadana kvantifierbara risker som inte
beaktats i standardformeln, formelns struktur, aggregeringsmetoder, parametrar
och antaganden. Enligt punkt 2 ska Finansinspektionen dndra de antaganden
och parametrar som ligger till grund for solvenskapitalkravet, beréknat enligt
standardformeln, sé att dessa antaganden och parametrar aterspeglar foretagets
verkliga riskprofil. Om sadana andringar &r otillrackliga eller olampliga att
berdkna det modellerade kapitalkravet med, ska alternativa metoder anvandas
(punkt 3). Saval andrade antaganden och parametrar som alternativa metoder
ska, enligt punkt 4, baseras pa lampliga aktuariella och statistiska metoder. De
ska ocksa bygga pa korrekta, fullstandiga och lampliga uppgifter om
forsakringsforetaget eller, om sadana uppgifter inte ar tillgangliga, uppgifter
som ar direkt relevanta for foretagets verksamhet. Nar punkt 4 tillampas far
Finansinspektionen under vissa forutsattningar anvanda information fran andra
forsakringsforetag med liknande riskprofiler (punkt 6).

Finansinspektionen kommer i det foljande redovisa vilka &ndringar som enligt

myndigheten behdver goras for att solvenskapitalkravet ska aterspegla PRI:s
verkliga riskprofil.

16

5\1“51)

Ny

&
4/01 L3



FI Dnr 20-4766

5.3 En berdkningsmodell ersatter standardformelns riskmodul for
skadeforsakring

Finansinspektionen har konstaterat att avsattningen for oreglerade skador och
intjanad premie enligt standardformeln inte &r bra indikatorer for PRI:s premie-
och reservrisk. Myndigheten har vidare konstaterat att de volymmatt som ska
anvandas enligt standardformeln for att berdkna PRI:s katastrofrisk for kredit-
och borgensforsakring inte ar tillrackliga for att aterspegla PRI:s faktiska
riskprofil. (Se avsnitt 4.3.)

Mot den bakgrunden beddmer Finansinspektionen att det inte & mojligt att
endast justera antagandena och parametrarna for premie- och reservrisken samt
katastrofrisken for kredit- och borgensforsékring, for att PRI:s risk ska kunna
aterspeglas pa ett korrekt satt. Finansinspektionen har darfor, i enlighet med
artikel 283.3 i Solvens 2-férordningen, tagit fram en alternativ
berdkningsmodell (skademodellen) for att rakna fram kapitalkravet for
forsakringsrisk enligt PRI:s faktiska riskprofil.

| skademodellen beaktas ocksa sambandet mellan marknadsrisk och PRI:s
nettoexponering, eftersom detta samband far betydelse vid ett forsakringsfall
och saledes ar nara sammankopplat med PRI:s forsakringsrisk (se avsnitt 4.2).
Aven de andringar som behover goras for att solvenskapitalkravet ska
aterspegla PRI:s faktiska marknadsrisk tas alltsa om hand genom
skademodellen.

5.3.1 Beskrivning av skademodellen

Finansinspektionen antar att ett visst antal koncerner drabbas av en
skadeh&ndelse

Flera av PRI:s forsdkrade foretag ingar i koncerner. PRI sétter interna limiter
och tecknar aterforsakring per forsékrad koncern i stallet for per forsakrat
foretag. Eftersom alla féretag inom en koncern &r ekonomiskt nara
sammankopplade anser Finansinspektionen att skademodellen ska utga fran
forsékrade koncerner nar kapitalkravet berdaknas.

Finansinspektionen har vid utformningen av skademodellen valt att anta att ett
visst antal forsakrade koncerner drabbas av en skadehandelse. Skademodellen
slumpar fram de koncerner som antas drabbas i varje scenario, likformigt och
utan sd kallad aterldggning?, ur PRI:s bestdnd. Genom att basera
skademodellen pa antalet forsakringsfall hos PRI under historiska perioder med
negativa marknadsrorelser aterspeglas den 6kade mangden forsékringsfall som
intraffar vid lagkonjunkturer. Antagandet mojliggor ocksa ett utfall som
aterspeglar alla olika kombinationer av konkurser.

25 Utan aterlaggning innebér att samma foretag inte kan forekomma flera ganger i samma
simulering.
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Finansinspektionen antar att 2 procent av koncernerna drabbas av en
skadehandelse under de kommande tolv manaderna. Den antagna frekvensen
har myndigheten baserat pa PRI:s skadehistorik for perioden 1990-2019. Med
en antagen frekvens pa 2 procent applicerad pa befintligt antal forsékrade
koncerner skulle 13 koncerner drabbas av en skadehdndelse under kommande
tolv manader i det simulerade scenariot.

Kassafloden for framtida skadeutbetalningar?® dras av fran utfallet i
skademodellen.

Finansinspektionen antar att inlésenrantan sanks med 0,5 procentenheter

PRI bendmner kostnaden for att 16sa in ett foretags pensionsutféstelser i en
tjanstepensionsforsakring som en inlésenkostnad. Inlésenkostnaden dverstiger
normalt foretagets pensionsskuld eftersom det forsékrade foretaget ofta
berdknar nuvardet av framtida pensionsutbetalningar med andra antaganden &n
forsakringsforetaget gor nar det beraknar inlosenkostnaden. Ett exempel &r att
forsékringsforetag i regel anvander en lagre ranta vid diskontering av framtida
kassafloden an de forsakrade foretagen.

Finansinspektionen har berdknat inlosenkostnaden i skademodellen utifran
foljande forhallanden. PRI:s forsakringsrisk utgors i huvudsak av foretags
kreditforsékring av pensionsutfastelser enligt ITP 2, dar det finns ett partsavtal
om att pensionsskulden ska I6sas in hos Alecta. Inlésenkostnaden till Alecta
beréknas utifran en diskontering av pensionsatagandet med en
diskonteringsréanta som Alecta har bestdmt och som har bendmns inlésenrénta.
Inlésenkostnaden varierar med stora belopp vid foérandringar i Alectas
inlésenrdnta. Vid en sénkning av inlésenréntan dkar inlésenkostnaden. Under
aren 2011-2019 sanktes inlosenrantan flera ganger.

Mot den bakgrunden anser Finansinspektionen att det finns risk for ytterligare
sankningar i framtiden. Pa grund av den risk som en sankning av inlésenrantan
innebar nar den sammanfaller med en marknadsnedgang och ett 6kat antal
forsékringsfall, anser Finansinspektionen att skademodellen ska ta hansyn till
effekten av en sédnkning av inlosenrantan samtidigt som flera skadehandelser
intraffar. Sankningarna av inlésenrantan under aren 2011-2019 skedde i olika
steg och med som mest -0,8 procentenheter per tillfalle. Utifran denna historik
antar Finansinspektionen att inlosenrantan séanks med -0,5 procentenheter fran
gallande niva for att i skademodellen ta hojd for motsvarande 6kning av
nettoexponeringen.

Finansinspektionen stressar vissa sakerheter

Som framgar av avsnitt 4.2 bedomer Finansinspektionen att det finns en
samverkan mellan marknadsriskerna och PRI:s nettoexponering som inte
aterspeglas i marknadsriskmodulen enligt standardformeln. Om vérdet av

% Vardet pa kassafloden for skadeutbetalningar i PRI:s premieavsattning har hamtats fran
rapporteringsmallen S.17.01.01.01 i cellen R0O370 C0180.
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sékerheterna minskar, kar PRI:s nettoexponering. Vidare bedémer
Finansinspektionen att det finns en korrelation mellan konkurser i svenska
aktiebolag och minskade vérden pa placeringstillgangar. Det ar darfor troligt
att extremfallet med flera forsakringsfall sammanfaller med en nedgang pa
marknaden.

| skademodellen behover darfor sakerheter stressas pa ett likartat satt som
tillgangar stressas enligt marknadsriskmodulen i standardformeln.
Finansinspektionen har av detta skal anvént standardformelns stressfaktorer pa
de forsakrade koncernernas sakerheter (se artikel 169.1 ¢, 169.2 c och 174 i
Solvens 2-férordningen). Det innebdr att marknadsnoterade aktier och
aktiefonder har stressats med 39 procent. Onoterade aktier och aktiefonder,
hedgefonder, strukturerade produkter och dvrigt-kategorier har stressats med
49 procent, och pant i fastighet med 25 procent. Likvida medel, bankgarantier,
foretagsinteckningar och rantebarande tillgangar har inte stressats i
skademodellen eftersom Finansinspektionen anser att en sadan stress ar
onddigt komplicerad och dessutom inte skulle bidra till att skademodellen ger
en mer réttvisande bild av PRI:s riskprofil.

Finansinspektionen har halverat stressfaktorerna for att pa ett forenklat satt
beakta att en minskning av vardet av sékerheterna inte alltid sammanfaller med
en skadeh&ndelse, det vill séga att korrelationen mellan marknadsrisk och
forsakringsrisk inte ar perfekt. Finansinspektionen har, efter att PRI papekat att
overfondering bor beaktas, beaktat en eventuell sadan enligt antagandet att all
overfondering utgdrs av sakerheter som inte utsétts for nagon stress.

Finansinspektionen véljer den 92,5:e percentilen i fordelningen

Finansinspektionen har baserat berakningarna i skademodellen pa 100 000
simuleringar for att fa ett stabilt resultat och ett brett utfall dar kostnaderna
varierar beroende pa vilka koncerner som drabbas av en skadehéandelse. Alla
utfall, i detta stressade scenario, bygger upp en férdelning av PRI:s
skadekostnad under de kommande tolv manaderna. Fran denna fordelning valjs
sedan det utfall (den percentil) som motsvarar skyddsnivan i 8 kap. 1 § FRL.
Som framgar ovan bedoémer Finansinspektionen att antagandet om 2 procent
forsakringsfall i PRI:s bestand ska anvandas for simuleringen. Baserat pa att
tva skadear med den frekvensen har uppkommit under en 30-arsperiod skulle
det innebéra att en sadan frekvens uppkommer vart 15:e ar. Darmed kan det
forvantas uppsta mellan 13 och 14 sadana skadear under en 200-ars period.
Percentilen ska da véljas sa att cirka en fjortondel av alla utfall forkastas, for att
aterspegla det varsta utfallet under en 200-ars period. Detta innebar att den
92,5:e percentilen ska véljas i fordelningen av PRI:s skadekostnad under de
kommande tolv manaderna for att utfallet av skademodellen ska motsvara
skyddsnivan i 8 kap. 1 § FRL.
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Effekterna av PRI:s aterforsakring beaktas

Finansinspektionen har vid utformningen av skademodellen beaktat den
riskreducerande effekten av PRI:s aterforsakring vid skador dver 2,5 miljarder
kronor, vilken innebdar en lagre skadekostnad for PRI (jfr 8 kap. 3 § FRL). En
forutsattning for att kunna gora det &r dock att &ven motpartsrisker beaktas (se
prop. 2015/16:9 s. 588).

Finansinspektionen har beaktat motpartsriskerna, men konstaterar dven att det
skulle kravas en justering av motpartsriskmodulen for att dessa skulle kunna
beaktas fullstandigt. En sadan justering skulle medféra ett marginellt hogre
kapitalkrav for PRI, men det skulle inte ge en mer rattvisande bild av PRI:s
riskprofil. Berakningarna skulle ocksa bli mer komplicerade. Med hanvisning
till det nu anférda anser Finansinspektionen att det inte & motiverat att justera
motpartsriskmodulen och utgar darfor fran motpartsriskmodulen i
standardformeln vid berakningen av det modellerade kapitalkravet.

5.3.2 PRI:s invandningar mot skademodellen

PRI har under handlaggningen av arendet framfort ett antal invandningar mot
skademodellen. Dessa har i vissa avseenden godtagits och saledes paverkat hur
Finansinspektionen slutligt har utformat modellen. Vissa invandningar har
dock inte godtagits. Finansinspektionen redovisar och beméter dessa
aterstaende invandningar nedan.

PRI anser att Finansinspektionen bor ta hansyn till slutlig skadekostnad eller i
varje fall endast beakta skador som leder till en slutlig skadekostnad

PRI har anfort att det vid utformningen av skademodellen &r mer rattvisande att
utga fran slutlig skadekostnad an att, som Finansinspektionen har gjort, utga
fran antalet forsakringsfall. Foretaget anser att Finansinspektionen i varje fall
bor sarskilja sa kallade nollskador?” fran skador som leder till en faktisk
skadeutbetalning.

Finansinspektionen konstaterar att alla forsakringsfall, precis som PRI har
papekat, inte alltid medfor nagon faktisk skadekostnad for PRI. Forsakringsfall
leder dock normalt sett till en avsattning for oreglerade skador, som 6kar de
forsakringstekniska avsattningarna pa solvensbalansrakningen. Primarkapitalet
minskar saledes vid ett forsakringsfall. Eftersom forsakringsfall kan ta flera ar
att utreda &r det inte sakert att avsattningen kan I6sas upp inom en period pa
tolv manader (jfr 8 kap. 1 § FRL). Finansinspektionen anser darfor att det inte
finns nagot skal att behandla nollskador pa nagot annat sétt &n man behandlar
skador som leder till faktiska kostnader i analysen av historisk skadefrekvens.

27 En nollskada &r en skada som vid slutreglering inte har lett till ndgon faktisk utbetalning fran
forsakringsforetaget.
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En modell dar antalet skador halls konstant ar, enligt PRI, inte en etablerad
aktuariell eller statistisk metod

PRI har anfort att det inte kan anses vara en etablerad aktuariell eller statistisk
metod att, som Finansinspektionen gor, anvénda en scenariobaserad modell
som grundas pa ett antagande om att forsakrade foretag i ett visst antal
koncerner drabbas av en skadehandelse.

Finansinspektionen delar inte den bedémningen och konstaterar att det finns
scenariobaserade modeller i standardformeln som utgar fran liknande
antaganden som Finansinspektionen anvéander i skademodellen. Ett exempel pa
en sadan modell finns i artikel 161.2 a i Solvens 2-forordningen. Denna modell
bygger pa ett antagande om ett fast antal skador vid berdkningen av
kapitalkravet for massolycksfallsrisk. Finansinspektionen noterar ocksa att PRI
for egen del anvander en scenariobaserad modell med ett fast antal skador vid
berakningen av solvensbehovet.?® Finansinspektionen bedomer darfor att en
scenariobaserad modell med detta antagande ar en sadan andamalsenlig,
anvandbar och relevant forsakringsmatematisk och statistisk metod som anges i
artikel 283.4 i Solvens 2-férordningen.

Skademodellen bor, enligt PRI, ta hansyn till kreditvardering (rating)

PRI har invant mot att skademodellen inte tar hénsyn till kreditvérdering
(rating) och anfort i huvudsak foljande. Skademodellen &r inte anpassad till den
interna metod som PRI anvander i sitt system for riskhantering for att gora en
egen bedémning av sitt kapitalbehov. PRI anvander en metod som utgar fran
foretagets interna rating och sannolikheten for konkurs for respektive forsékrad
koncern. Eftersom skademodellen inte beaktar rating tar den inte hansyn till de
individuella riskprofilerna i koncernerna. Det innebar att det skulle bli svart for
foretaget att anvanda skademodellen i sitt system for riskhantering. Om extern
rating ska utvarderas bor detta goras utifran hur stor del av forsakringsansvaret
som har en sadan. Foretagets exponeringar har till 50 procent en extern rating
fran kreditvarderingsinstitutet Standard and Poor’s.

Finansinspektionen anser, i likhet med PRI, att det kan finnas skél att inkludera
rating och sannolikhet for konkurs i en modell. PRI:s rating &r anpassad till
normala marknadsforhallanden och syftar till att fanga risken for att enskilda
forsakrade koncerner ska ga i konkurs. Finansinspektionen konstaterar dock att
antalet konkurser, och darmed &ven sannolikheten for konkurs, 6kar vid
stressade marknadsforhallanden. Det finns darmed ett matt av systematisk risk
som en modell for berdkning av solvenskapitalkravet maste ta hansyn till.

Det ar Finansinspektionens uppfattning att denna systematiska risk inte fangas
av PRI:s rating och den modell baserad pa rating som PRI anvander.
Myndigheten anser att det saknas tillrécklig historik for att verifiera att PRI:s
interna rating och bedémning av sannolikhet for konkurs ar representativ for de
underliggande riskerna i PRI:s bestand, sarskilt vid extrema

28 PRI:s Orsa-rapport 2019.
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marknadsforhallanden. Finansinspektionen har i skademodellen tagit hansyn
till den systematiska risken, eftersom skadefrekvensen ar baserad pa ett stressat
marknadsforhallande for att kapitalkravet ska motsvara skyddsnivan (8 kap. 1 §
FRL).

Under 2017 och 2018 undersokte Finansinspektionen PRI:s
kreditforsakringsprocess (se Finansinspektionens arende med dnr 17-1425). |
undersokningen gjordes en analys av PRI:s bestand som visade att endast cirka
18 procent av foretagen i bestandet hade en rating fran ett oberoende
ratinginstitut. Finansinspektionen bedomer att det inte ar mojligt att utifran
sadan extern rating for endast ett begransat antal foretag i bestandet bygga en
skademodell som kan aterspegla hela PRI:s riskprofil. Det galler d&ven om
ratingen avser 50 procent av PRI:s exponeringar.

Sammantaget anser Finansinspektionen att det i dagslaget saknas
forutsattningar for myndigheten att utforma skademodellen utifran rating.

PRI anser att matpunkter fran forsta halften av 1990-talet bor anvandas med
forsiktighet

PRI har invant mot att Finansinspektionen vid utformningen av skademodellen
har beaktat matpunkter fran forsta halften av 1990-talet. Foretaget har anfort att
perioden skiljer sig fran dagens forhallanden institutionellt, naringspolitiskt och
ekonomiskt. Matpunkter fran den perioden bor enligt PRI darfor anvandas med
forsiktighet.

Finansinspektionen haller med PRI om att forhallandena under den sa kallade
1990-talskrisen i flera avseenden var annorlunda. Finansinspektionen
konstaterar dock att solvenskapitalkravet ska motsvara det kapital som
foretaget maste halla for att kunna uppfylla sina dtaganden aven vid extrema
forhallanden (se avsnitt 2). Krisen under 1990-talet ar det vérsta scenariot av
antal forsakringsfall bland de forsékrade foretagen under hela den period som
Finansinspektionen har granskat (1990-2019). For att PRI:s solvenskapital ska
uppna skyddsnivan enligt 8 kap. 1 § FRL har Finansinspektionen darfor valt att
beakta uppgifter fran 1990-talskrisen.

Skademodellen bor, enligt PRI, innehalla en béasta skattning av efterutdelning

I den skademodell som Finansinspektionen har tagit fram tas inte nagon hansyn
till efterutdelningar. PRI har invént mot detta och anfort att skademodellen
borde inkludera en bésta skattning av efterutdelningar.

Av de uppgifter om efterutdelning for perioden 2009—-2019 som PRI har lamnat
framgar att den efterutdelning som kan komma PRI till godo efter en konkurs
varierar kraftigt. Eftersom PRI maste betala for inlésenkostnaden i anslutning
till konkursen behdver PRI halla kapital tills foretaget har fatt tillbaka
eventuella belopp genom efterutdelning. Solvenskapitalkravet ska, som ndmns
i avsnitt 2, sékerstélla att PRI har tillréackligt med kapital for kommande tolv
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manader. Finansinspektionen beddémer det som osannolikt att eventuella
efterutdelningar hinner komma PRI tillgodo inom dessa tolv manader.
Myndigheten noterar ocksa att PRI inte beaktar efterutdelning nar foretaget
beddmer sitt kapitalbehov. Mot bakgrund av att det ar osakert om och nar
foretaget kan ta del av medel fran efterutdelningar anser Finansinspektionen att
skademodellen inte ska beakta sadana.

PRI har vidare papekat att Finansinspektionen, vid beddmningen av om
efterutdelning ska beaktas, blandar samman likviditet och kapital, vilket
foretaget inte anser &r i linje med avsnitt 1.3 i Eiopas antagandeunderlag.
Finansinspektionen uppfattar denna synpunkt som att PRI anser att foretaget
endast behdver halla kapital i avvaktan pa en efterutdelning, vilket enligt
foretaget innebdr en likviditetsrisk snarare &n en kapitalbrist.
Finansinspektionen anser inte att myndighetens bedémning i fraga om
efterutdelningar avviker fran det som framgar om likviditetsrisk i
antagandeunderlaget. Det avsnitt i antagandeunderlaget som PRI har hanvisat
till handlar om likviditetsrisk vid realisering av foretags egna tillgangar.
Eftersom efterutdelning inte innebér att PRI:s egna tillgangar realiseras &r
avsnittet enligt Finansinspektionens mening inte relevant nér efterutdelning
analyseras.

Ett antagande om rantesankning bor, enligt PRI, kopplas till standardformelns
antaganden om ranterisk och Eiopas 6versyn

PRI har invant mot Finansinspektionens antagande om att Alectas inldsenrénta
sénks med 0,5 procentenheter, och sammanfattningsvis anfért foljande. Eiopa
har, som en del av 2020-6versynen av Solvens 2-regelverket, tagit fram
omfattande analyser av hur rantestressen battre kan utforas i lagrantemiljoer.
Vid berdkning av ranterisk enligt standardformeln finns vissa golv for
nollréntor och negativa réntor, som indikerar att sannolikheten for
rantesankningar minskar nar ett lagrantelage rader. Inlosenrantan beror till
storsta del pa majligheten for Alecta att na avkastning pa rantemarknaden. De
sankningar som har skett under aren 2011-2019 har foregatts av att det
allmanna rantelaget har pressats nedat.

Finansinspektionen uppfattar PRI:s synpunkter som att foretaget anser att
inlésenrantan inte bor stressas pa det satt som Finansinspektionen har gjort.
Finansinspektionen konstaterar, i likhet med PRI, att det rader ett lagrantelage.
Myndigheten bedomer dock att det finns risk for ytterligare rantesankningar.
Sadana rantesankningar skulle forsvara Alectas mojlighet att na avkastning pa
rantemarknaden, vilket kan leda till att Alecta séanker inlgsenréntan.
Finansinspektionen noterar vidare att Eiopa i sin éversyn av Solvens 2-
regelverket foreslar att 4ven negativa rantor ska stressas nedat.?°
Finansinspektionen har inte stressat inldsenréntan i den utstréckning att den
understiger det golv som Eiopa foreslar i sin éversyn. Som redogors for i

2 Eiopas document Opinion on the 2020 review of Solvency I, avsnitt 5.1.
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avsnitt 5.3.1 anser Finansinspektionen darfor att inldsenréntan ska stressas med
0,5 procentenheter.

PRI anser att stressen av sakerheter borde beréknas pa marknadsvarden

PRI har invant mot att Finansinspektionen har beréknat stressen av sékerheter
pé varden efter s& kallade haircuts®® som sedan har omvandlats till
marknadsvarden. Berékningen borde enligt PRI i stéllet ha gjorts direkt pa
marknadsvarden.

Finansinspektionen beddmer detta som ett rent berékningstekniskt val som inte
har ndgon faktisk effekt pa utfallet av skademodellen. Med
Finansinspektionens metod blir resultatet av berakningen detsamma som om
berékningen hade baserats direkt pa marknadsvérden, under forutsattning att de
uppgifter som ligger till grund for berdkningen ar korrekta. Finansinspektionen
ser darfor inget behov av att justera modellen i detta avseende.

Stressen av aktier som ingdr i sakerheter borde, enligt PRI, inkludera en
symmetrisk justering

Vid stressen som ska goras, enligt skademodellen, av aktier som ingar i
sakerheter har Finansinspektionen inte beaktat en sa kallad symmetrisk
justering (jfr artikel 172 i Solvens 2-férordningen). PRI har invéant mot detta
och anfort att stressen borde inkludera en sadan justering for att undvika sa
kallad procyklikalitet?.

Finansinspektionen konstaterar att syftet med att géra den symmetriska
justeringen ar att forhindra att forsakringsforetag skyndsamt saljer av aktier vid
kraftiga nedgangar pa aktiemarknaden, vilket skulle kunna driva pa nedgangen
ytterligare (se avsnitt 2.2 i Eiopas antagandeunderlag). PRI forfogar dock inte
over de aktier som ingar i de forsékrade foretagens utstallda sakerheter. Det
innebdr att den situation som den symmetriska justeringen &r avsedd att
forhindra inte kan uppsta i PRI:s fall. Finansinspektionen anser darfor att en
sadan justering inte ska inkluderas i stressen av aktier som ingar i sakerheter.

PRI anser att hansyn bor tas till diversifieringseffekter mellan tillgangsslagen
vid aggregering av stressfaktorerna pa underliggande tillgangsslag

PRI har anfort att stressfaktorerna pa underliggande tillgangsslag i
skademodellen aggregeras utan hansyn till diversifieringseffekter mellan
tillgangsslagen, och att det inte ar i linje med hur marknadsrisk berdknas enligt
standardformeln. Enligt foretaget antar skademodellen en perfekt korrelation
mellan underliggande risker i sékerheterna eftersom de stressade
tillgangsvardena summeras.

30 En haircut ska motsvara den eventuella minskning av vardet pa tillgdngen, jamfort med
bokfort varde, som skulle kunna uppsta vid en omedelbar forsaljning eller likvidation.

31 procyklikalitet innebar att foretag med sitt beteende forstarker upp- eller nedgangar i den
finansiella marknaden.
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Finansinspektionen delar inte PRI:s beddmning att skademodellen antar en
perfekt korrelation mellan underliggande risker i sakerheterna. En anledning
till det ar att de flesta tillgangstyper inte stressas. Myndigheten konstaterar
vidare att standardformeln antar en hég korrelation mellan de tillgangstyper
som stressas i skademodellen (jfr artikel 168.4 och 164.3 i Solvens 2-
forordningen). Dessutom &r den skattade korrelationen mellan PRI:s
forsakrings- och marknadsrisker baserad pa en diversifierad portfélj och
inkluderar darmed en diversifiering mellan marknadsriskerna.
Finansinspektionen beddmer darfor att metoden for stress av sakerheter i
skademodellen &r andamalsenlig och att nagon ytterligare diversifiering inte
behover goras (jfr artikel 283.4 i Solvens 2-férordningen).

PRI anser att Finansinspektionen har sammanblandat utfall fran de 92,5:e och
99,5:e percentilerna

PRI har anfort att berakningarna i skademodellen baseras pa en
sammanblandning av utfall fran den 92,5:e percentilen och den 99,5:e
percentilen, och att det ar inkonsekvent. Foretaget har i detta avseende framfort
i huvudsak foljande. Skademodellen simulerar skadeutfallet utifran en handelse
som antas intraffa vart 15:e ar, medan stressfaktorerna for marknadsvardena pa
sakerheterna utgar fran en handelse som antas intraffa vart 200:e ar. Den
halvering av stressfaktorerna fér marknadsriskerna som Finansinspektionen har
gjort kompenserar inte for de sammanblandade percentilerna.

Finansinspektionens avsikt med valet av den 92,5:e percentilen &r att
skademodellen ska fanga det antal forsakringsfall som motsvarar en handelse
som intraffar vart 15:e ar. Skadekostnaderna som uppkommer vid
simuleringarna behdver spegla att forsékringsfallen sammanfaller med
nedgangar i marknaden. Finansinspektionens utgangspunkt ar att
stressfaktorerna for marknadsrisk i sakerheterna och marknadsrisk i PRI:s
tillgangsportfolj bor vara desamma. Diversifiering sker dels genom en
halvering av stressfaktorer, dels vid berdkningen av det priméara kapitalkravet.
Finansinspektionen beddmer darfor att ytterligare minskningar av stressen av
sékerheterna i de simulerade forsakringsfallen skulle kunna leda till att riskerna
I PRI:s verksamhet underskattas.

Den sammantagna effekten av skademodellen leder, enligt PRI, till en
Overskattning av solvenskapitalkravet

PRI har anfort att Finansinspektionen gor forsiktiga antaganden i flera olika
delar i skademodellen, vilket leder till att solvenskapitalkravet dverskattas.

Finansinspektionen beddmer att den valda skadefrekvensen, tillhérande
percentil och stressen av sakerheter och inldsenkostnad var for sig ar
proportionerliga i forhallande till skyddsnivan enligt 8 kap. 1 § FRL. En
skadehdndelse i en av de storsta forsakrade koncernerna skulle till exempel
kunna ge upphov till en skadekostnad pa 11,8 miljarder kronor efter
aterforsakring, vilket overstiger den beraknade skadekostnaden i modellen. Det
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finns darfor en risk for att PRI kan drabbas av skadekostnader i den storlek som
skademodellen uppskattar. Risken for att skademodellen skulle dverskatta
skyddsnivan bedomer Finansinspektionen darfor som liten.

5.4 Korrelationsmatrisen andras

Som anges i avsnitt 4.4 konstaterar Finansinspektionen att PRI:s riskprofil
avviker fran standardformelns korrelation mellan marknadsrisk och
forsakringsrisk. Vid berakningen av det modellerade kapitalkravet maste
Finansinspektionen darfér dndra standardformelns korrelation till en
korrelation som aterspeglar PRI:s riskprofil (artikel 283.2 i Solvens 2-
forordningen).

Finansinspektionen har baserat sina berédkningar av korrelationen mellan PRI:s
marknadsrisk och forsakringsrisk pa historik om relevanta svenska aktiebolag
som gick i konkurs under aren 1994-2019 och marknadsnedgangar i
referensportféljen under samma period (se avsnitt 4.4). Enligt
Finansinspektionen far de perioder med flest konkurser anses motsvara PRI:s
varsta scenario pa 200 ar. Finansinspektionens berakningar visar att en
korrelation mellan marknadsrisk och forsakringsrisk pa 0,5 far anses aterspegla
korrelationen mellan PRI:s marknadsrisk och forsakringsrisk.

PRI har papekat att Finansinspektionen inte bor lagga storst vikt vid det varsta
scenariot i analysen, eftersom det inte kan anses vara avsikten med
standardformeln. Finansinspektionen konstaterar dock att den skyddsniva som
solvenskapitalkravet maste uppna enligt 8 kap. 1 § FRL &r densamma oavsett
vilken berakningsmetod som anvands. Som framgar ovan har
Finansinspektionen baserat analysen pa historik for endast 26 ar. Det

ar sannolikt att det skulle finnas varre scenarier om en tidsperiod pa 200 ar i
realiteten hade beaktats. Finansinspektionen anser darfor att det ar nddvandigt
att beakta de perioder som har flest konkurser for att sakerstélla att
solvenskapitalkravet uppnar skyddsnivan enligt 8 kap. 1 § FRL.

PRI har vidare papekat att foretaget framst forsakrar foretag som ar aldre och
stOrre an de foretag som Finansinspektionen har jamfort med. Enligt PRI blir
resultatet av jamforelsen darfor missvisande. Finansinspektionen vill i detta
sammanhang framhalla att dven de storre och aldre foretag som PRI forsakrar
ingar i den grupp av foretag som Finansinspektionen har utgatt fran i analysen.
Vidare kan det konstateras att dven foretag som &r véletablerade pa marknaden
kan drabbas hart och ga i konkurs till f6ljd av en lagkonjunktur.
Finansinspektionen bedomer darfor att de foretag som ingar i analysen far
anses representativa for de som PRI forsdkrar. Finansinspektionen konstaterar
ocksa att PRI forsakrar flera stora koncerner. Om nagon av dessa skulle
drabbas av en skadehéndelse skulle det till och med kunna leda till nedgangar
pa den svenska finansmarknaden. Mot bakgrund av detta bedomer
Finansinspektionen att de storsta riskerna i PRI:s portfolj har en storre
korrelation mellan forsakringsfall och marknadsnedgangar an vad ett
genomsnittligt svenskt foretag kan antas ha.
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Mot bakgrund av det som anges ovan far det anses lampligt att andra
standardformelns korrelation pa 0,25 till en korrelation pa 0,5 (jfr artikel 283.2
i Solvens 2-férordningen). Enligt Finansinspektionen sakerstéller en sadan
justering av korrelationen att PRI:s solvenskapitalkrav uppnar skyddsnivan
enligt 8 kap. 1 8 FRL.

5.5 PRI:s riskprofil avviker vasentligt fran de antaganden som ligger till
grund for solvenskapitalkravet enligt standardformeln

For att kunna ta stallning till om PRI:s riskprofil avviker vasentligt fran de
antaganden som ligger till grund for standardformeln, behover
Finansinspektionen jamfora det modellerade kapitalkrav som myndigheten har
réknat fram med solvenskapitalkravet beraknat enligt standardformeln.

Det modellerade kapitalkravet har beréknats utifran PRI:s verkliga riskprofil
(artikel 282 a i Solvens 2-férordningen). Kapitalkravet for de av PRI:s risker
som avviker fran antagandena i standardformeln har alltsa beréknats med
skademodellen och den justerade korrelationsmatrisen. Nar det galler
kapitalkravet for 6vriga risker har Finansinspektionen utgatt fran PRI:s
berdkningar enligt standardformeln.

Genom att tillampa denna metod, som regleras i artiklarna 282 a och 283 i
Solvens 2-férordningen, har Finansinspektionen berdknat det modellerade
kapitalkravet till 12 059 138 932 kronor. PRI:s solvenskapitalkrav enligt
standardformeln uppgick per den 31 december 2019 till 5 808 024 537 kronor.
Det modellerade kapitalkravet 6verstiger darmed solvenskapitalkravet beréknat
enligt standardformeln med drygt 6 251 miljoner kronor, vilket motsvarar cirka
108 procent.

Eftersom det modellerade kapitalkravet darmed dverstiger solvenskapitalkravet
enligt standardformeln med mer @n 15 procent drar Finansinspektionen
slutsatsen att PRI:s riskprofil avviker vésentligt fran de antaganden som ligger
till grund for berdkningen av solvenskapitalkravet enligt standardformeln (jfr
artikel 279.2 i Solvens 2-férordningen). Finansinspektionen anser att det mot
bakgrund av denna vésentliga avvikelse finns ett behov av att vidta nagon form
av korrigerande tillsynsatgard (se 17 kap. 22—-24 8§ FRL).

6 Val av korrigerande tillsynsatgard

De korrigerande tillsynsatgarder som Finansinspektionen kan vidta ar att
besluta att PRI ska berdkna solvenskapitalkravet med foretagsspecifika
parametrar alternativt med en intern modell (17 kap. 22 och 23 88 FRL). Om
namnda atgarder bedoms olampliga kan Finansinspektionen besluta om ett
kapitaltillagg (17 kap. 24 8 1 a FRL, prop. 2015/16:9 s. 379 och skal 27 till
Solvens 2-direktivet). Finansinspektionen provar darfér inledningsvis om det
finns forutséttningar att besluta att foretaget ska berékna solvenskapitalkravet
med foretagsspecifika parametrar eller med en intern modell.
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PRI har uppgett att foretaget instdmmer i Finansinspektionens beddmning att
solvenskapitalkravet beréknat enligt standardformeln inte ar réattvisande for
PRI:s forsékringsrisk. Foretaget anser att foretagsspecifika parametrar inte ar
tillampliga och att det i nul&get inte vore lampligt att foreldgga foretaget att
utveckla en intern modell. PRI har angett att foretaget darfor inte har nagra
invandningar i sig mot att Finansinspektionen beslutar om ett kapitaltillagg.

6.1 Bor Finansinspektionen besluta att PRI ska berdkna
solvenskapitalkravet med foretagsspecifika parametrar?

Om ett forsakringsforetags riskprofil avviker vasentligt fran de antaganden som
ligger till grund for berdkningen av solvenskapitalkravet enligt standardformeln
och det darfor ar olampligt for féretaget att berékna solvenskapitalkravet enligt
denna far Finansinspektionen besluta att foretaget, vid berdkningen av
kapitalkravet for forsakringsrisk, ska ersatta en undergrupp av parametrar
enligt standardformeln med foretagsspecifika parametrar (17 kap. 22 § FRL).
Ett beslut enligt ndmnda bestammelse innebdr i praktiken att PRI &ven i
fortsattningen anvénder standardformeln, men att foretaget ska byta ut vissa
parametrar som anvands for att berakna kapitalkravet for forsékringsrisk enligt
standardformeln, mot parametrar som &r specifika for PRI. En forutsattning for
att det ska anses lampligt att besluta om en sadan atgérd ar dock att de krav
som stalls pa foretagsspecifika parametrar i Solvens 2-forordningen kan
uppfyllas.

Vilka parametrar i standardformeln som kan géras foretagsspecifika framgar av
artikel 218 i Solvens 2-férordningen. De uppgifter (data) som anvénds for att
berdkna foretagsspecifika parametrar ska endast anses vara kompletta,
tillforlitliga och lampliga om de uppfyller villkoren i artikel 19.1-3, och om
forsakringsforetaget i forhallande till dessa data uppfyller villkoren i artikel
19.4 (se artikel 219.1 a). Av detta foljer att uppgifterna bland annat maste
innehalla tillracklig historisk information for att man ska kunna bedoma
sérdragen i de underliggande riskerna och identifiera trender vad géller risker
(artikel 19.1 a). Uppgifterna ska vara konsistenta nar de avser olika
tidsperioder men anvénds for samma uppskattning (artikel 19.2 b). De ska
ocksa ha registrerats pa ett konsekvent satt dver tid (artikel 19. 2 ¢). Ytterligare
krav stélls om foretaget anvénder externa uppgifter (se artiklarna 19.4 och
219.2). Externa data ska komma fran forsakringsforetag vars verksamhet och
riskprofil liknar det forsékringsforetag som anvander dessa data for att berdkna
foretagsspecifika parametrar (artikel 219.2 c).

Foretagsspecifika parametrar ska vidare berdknas med de metoder som
presenteras i bilaga XVII till Solvens 2-férordningen (se artikel 220). Av denna
bilaga framgar vilka krav de olika metoderna staller pa data. Underlaget for
berékningen av foretagsspecifika parametrar ska besta av intjanade premier,
avsattning for oreglerade skador och skadeutbetalningar (se avsnitt B 1 och C 1
I bilagan). For att foretagsspecifika parametrar ska kunna berédknas med de
angivna metoderna stélls ocksa krav pa att en lognormalférdelning ar en rimlig
fordelning for skadekostnaderna (se avsnitt B 2 g iii och C 2 e iii i bilagan).
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Finansinspektionen konstaterar att det i PRI:s fall endast ar for undergruppen
premie- och reservrisk som det skulle kunna bli aktuellt att anvanda
foretagsspecifika parametrar (jfr artikel 218.1 a). Av de uppgifter som PRI har
lamnat om sin skadehistorik framgar att foretaget till skillnad fran andra
forsakringsforetag har haft relativt fa forsakringsfall. Finansinspektionen
bedomer darfor att PRI saknar tillracklig skadehistorik for att pa ett statistiskt
séakerstallt satt kunna modellera den underliggande risken i portfoljen.
Uppgifterna kan alltsa inte anses uppfylla kraven enligt artikel 19.1 a pa att de
ska omfatta tillracklig historisk information for att det ska vara mojligt att
beddma sérdragen i de underliggande riskerna och identifiera risktrender.

Nar det galler skadehistoriken for aren 1990-2019 konstaterar
Finansinspektionen att PRI inte har registrerat forsakringsfall och skadebelopp
konsekvent dver tid. Dessa uppgifter kan inte heller anses konsistenta.
Finansinspektionen anser darfor att uppgifterna inte heller kan anses uppfylla
kraven enligt artikel 19.2 b och 19.2 c.

Mot bakgrund av att PRI:s interna data alltsa inte bedéms uppfylla de krav som
anges ovan kan de inte heller anses vara kompletta och tillforlitliga enligt
artikel 219.1 a.

Som framgar ovan ar det d&ven majligt att, under vissa forutsattningar, anvanda
externa data vid dessa berakningar. Finansinspektionen konstaterar dock att det
bara ar PRI som meddelar forsékringar av det aktuella slaget i Sverige, och
sannolikt inom EU. Det &r darfor inte troligt att det finns forsakringsforetag
som har en riskprofil som liknar PRI:s. Mot den bakgrunden bedémer
Finansinspektionen att det inte ar mojligt for PRI att anvanda externa data for
att berdkna foretagsspecifika parametrar.

Som anges ovan baseras de metoder for att berdkna foretagsspecifika
parametrar, som anges i bilaga XVII, pa antagandet att skadehistoriken ar
lognormalférdelad. Finansinspektionen har dock konstaterat att en
lognormalfordelning inte aterspeglar PRI:s verkliga riskprofil (se avsnitt 4.3).
Det ar darfor inte & mojligt for PRI att berdkna foretagsspecifika parametrar
for premie- och reservrisk med de angivna metoderna. Aven detta r alltsé ett
hinder mot att PRI ska kunna anvanda sadana parametrar for att berakna
solvenskapitalkravet.

Mot denna bakgrund beddmer Finansinspektionen att det vore olampligt att
som korrigerande tillsynsatgard besluta att PRI ska anvéanda foretagsspecifika
parametrar for premie- och reservrisken vid berakning av kapitalkravet for
forsakringsrisk.

6.2 Bor Finansinspektionen besluta att PRI ska berdkna
solvenskapitalkravet med en intern modell?

| 17 kap. 23 § FRL anges att Finansinspektionen far besluta att ett
forsékringsforetag ska anvanda en fullstandig eller partiell intern modell om
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foretagets riskprofil avviker vasentligt fran de antaganden som ligger till grund
for berdkningen av solvenskapitalkravet enligt standardformeln och det darfor
ar olampligt for foretaget att berédkna solvenskapitalkravet enligt denna. For att
beddéma vilken tillsynsatgard som bor anvandas i det nu aktuella drendet bor
det i detta sammanhang dven noteras att det — som namns ovan — kravs att ett
beslut om en intern modell &r olampligt eller har visat sig sakna verkan, for att
atgarden ska kunna uteslutas och ett beslut om kapitaltillagg i stallet ska kunna
meddelas (17 kap. 24 § 1 a FRL).

Vid bedémningen av om det &r olampligt att besluta om intern modell ska
Finansinspektionen prova om de finansiella och andra resurser som krévs for
att utveckla en intern modell star i proportion till storleken pa foretagets
riskprofilsavvikelse (se artikel 280.1 i Solvens 2-férordningen).

Finansinspektionen gor foljande dvervaganden i fraga om huruvida det ar
olampligt att besluta att PRI ska anvanda en intern modell.

P& motsvarande sétt som redogdrs for i avsnitt 6.1 om foretagsspecifika
parametrar, maste de uppgifter som anvands nar solvenskapitalkravet beraknas
enligt en intern modell uppfylla vissa krav for att anses vara korrekta,
fullstandiga och lampliga (se artikel 231 i Solvens 2-férordningen). Av namnda
artikel framgar bland annat att uppgifter fran olika tidsperioder som anvands
for samma uppskattning maste vara konsistenta (punkt 1 b), att uppgifterna
maste ha registrerats i god tid och pa ett konsekvent satt (punkt 1 c) samt att
uppgifterna maste omfatta tillracklig historisk information for utvéardering av
egenskaperna hos den underliggande risken (punkt 2 a). Om foretagets interna
data inte uppfyller kraven och alltsa inte kan anses korrekta, fullstandiga och
lampliga, kan externa data och expertbeddmningar anvandas under vissa
forutsattningar (detta framgar av till exempel artikel 237 i Solvens 2-
forordningen). Till skillnad fran vad som galler for foretagsspecifika
parametrar, finns hér inga krav pa att externa data maste komma fran ett
forsékringsforetag med en liknande riskprofil (jfr artikel 219.2 ¢ i Solvens 2-
forordningen).

Som framgar av avsnitt 6.1 anser Finansinspektionen att PRI:s skadehistorik ar
otillracklig, att den inte ar konsistent och att den inte har registrerats pa ett
konsekvent satt. PRI:s interna data kan darfor i nuldget inte heller i detta
sammanhang anses uppfylla Solvens 2-forordningens krav pa data. Det ar inte
uteslutet att PRI i stallet skulle kunna anvénda externa data och
expertbedémningar. Finansinspektionen bedémer dock att arbetet for PRI med
att ta fram externa data och expertbedomningar skulle krdva mycket
omfattande resurser (finansiella, personella och tekniska). | nuldget ar det
ocksa osdkert om detta arbete skulle vara framgangsrikt. Trots att
Finansinspektionen har konstaterat att PRI:s riskprofilsavvikelse med stor
marginal dverstiger gransen for nar en avvikelse ska anses vara vasentlig
beddmer myndigheten sammantaget att det ar olampligt att nu besluta att PRI
ska anvanda en intern modell for att berdkna solvenskapitalkravet.

30

5\1“51)

Ny

&
4/01 L3



FI Dnr 20-4766

Finansinspektionen utesluter dock inte att en sadan tillsynsatgard skulle kunna
bli aktuell framover.

6.3 Bor Finansinspektionen besluta om ett kapitaltillagg?

Som framgar ovan konstaterar Finansinspektionen att PRI:s riskprofil avviker
vasentligt fran de antaganden som ligger till grund for berakningen av
solvenskapitalkravet enligt standardformeln. Finansinspektionen konstaterar
aven att det ar olampligt att besluta om saval att PRI ska ersatta en undergrupp
av parametrar med foretagsspecifika parametrar som att PRI ska anvanda en
intern modell vid berédkningen av solvenskapitalkravet. Mot denna bakgrund
anser Finansinspektionen att det finns skél att besluta om kapitaltillagg, det vill
saga ett tillagg till det belopp som PRI:s solvenskapitalkrav uppgar till om det
beréknas enligt standardformeln (se 17 kap. 24 § 1 a FRL).

7 Kapitaltillaggets storlek

| 17 kap. 25 § forsta stycket FRL anges att ett kapitaltillagg ska beréknas sa att
det sékerstaller att forsakringsforetaget uppfyller skyddsnivan enligt 8 kap. 1 §
FRL. Av artikel 282 i Solvens 2-férordningen framgar att ett kapitaltillagg ska
utgora skillnaden mellan det modellerade kapitalkravet och
solvenskapitalkravet beréknat enligt standardformeln.

Som anges ovan har PRI inte invant mot att Finansinspektionen beslutar om ett
kapitaltillagg. Som framgar i avsnitt 5.3.2 och 5.4 har PRI dock framfort ett
antal invandningar mot hur Finansinspektionen har berdknat det modellerade
kapitalkravet, och darmed storleken pa ett eventuellt kapitaltillagg. De
invandningarna bemoter Finansinspektionen i ndmnda avsnitt. Vad sérskilt
galler fragan om kapitaltillagg har PRI uppgett att skademodellen som
Finansinspektionen har tagit fram leder till ett antal ovantade effekter. Som
exempel har PRI angett att modellens utformning gor att kapitaltillagget kan
Oka trots att en betydande del av exponeringarna l6ses in (det vill sdga &ven om
den totala exponeringen minskar). Ytterligare ett exempel &r enligt foretaget att
skademodellen kan generera ett betydande kapitaltillagg &ven om alla
koncerner skulle ha stéllt sakerheter som motsvarar inlésenkostnaden. PRI
anser att skademodellen pa grund av dessa ovéntade effekter inte aterspeglar
foretagets riskprofil pa ett korrekt stt.

Vid berékningen av kapitaltillagget utgar Finansinspektionen fran berakningen
av det modellerade kapitalkravet (se avsnitt 5.1-5.4). Finansinspektionen har
utfort tester och utvarderat hur forandringar i PRI:s riskprofil paverkar
kapitaltillagget. Mot bakgrund av resultatet av dessa tester konstaterar
Finansinspektionen att skademodellen ger ett forvéantat utfall som inte visar
nagra vasentliga brister vid forandringar i PRI:s riskprofil (indata).

Skademodellen tar hansyn till forandringar i vérdet av sékerheter, vilket

innebér att kapitaltillagget skulle minska om vardet av sékerheterna okar.
Finansinspektionen beddmer dock att det behovs ett kapitaltillagg &ven om alla

31

5\1“51)

Ny

&
4/01 L3



FI Dnr 20-4766

koncerner skulle ha stéllt sakerheter som motsvarar PRI:s inldsenkostnad
eftersom vérdet av sékerheterna kan minska vid ett stressat marknadslage. Det
ar nodvandigt att skademodellen beaktar férandringar i nettoexponeringarna i
ett stressat lage for att PRI ska kunna uppfylla skyddsnivan enligt 8 kap. 1 §
FRL. Finansinspektionen beddmer darfor att berdkningen av kapitaltillagget
uppfyller de krav som stalls enligt regelverket (17 kap. 25 § forsta stycket FRL
och artikel 283 i Solvens 2-férordningen).

Det modellerade kapitalkravet uppgar till 12 059 138 932 kronor och PRI:s
solvenskapitalkrav berdknat enligt standardformeln uppgick per den 31
december 2019 till 5 808 024 537 kronor. Kapitaltillagget, som alltsa ar
skillnaden mellan dessa krav, faststélls darfor till 6 251 000 000 kronor efter
avrundning nedat till hela miljoner kronor (12 059 138 932-5 808 024 537=
6 251 114 395 kr).

PRI har, med hanvisning till en rapport fran Eiopa, invant att ett sadant
kapitaltillagg ar vasentligt hogre dn andra kapitaltillagg som har beslutats inom
EU.* Finansinspektionen, som inte drar samma slutsats av rapporten som PRI,
menar dock att det &r naturligt att kapitaltillaggen skiljer sig at i storlek
eftersom de utgar fran respektive forsakringsforetags specifika riskprofil.
Finansinspektionen har utgatt fran PRI:s faktiska riskprofil och berakningen
har skett enligt artikel 283 i Solvens 2-férordningen. Kapitaltillagget har ocksa
beréknats sa att det sakerstaller att PRI kan uppfylla skyddsnivan enligt 8 kap.
1 8 FRL (jfr 17 kap. 25 8 FRL). Vad PRI invant motiverar darfor ingen annan
bedémning av nivan pa kapitaltillagget.

Med hanvisning till att kapitaltillagget bor inga i PRI:s rapportering for det
andra kvartalet 2021 (per den 30 juni 2021) ska kapitaltillagget tillampas fran
och med den 1 juni 2021.

Beslutet om kapitaltillagg ska omprévas minst en gang per ar och andras nér de
forhallanden som &g till grund for beslutet har dndrats (17 kap. 28 § FRL).

FINANSINSPEKTIONEN

Sven-Erik Osterberg
Styrelseordférande

Maria Garnau
Jurist

32 https://www.eiopa.europa.eu/content/report-use-capital-add-ons-during-2018
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Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Sven-Erik
Osterberg, ordforande, Maria Bredberg Pettersson, Charlotte Zackari, Peter
Englund, Astri Muren, Stefan Nystrom, Mats Walberg och Erik Thedéen,
generaldirektor) efter foredragning av juristen Maria Garnau. | den slutliga
handlaggningen av arendet har ocksa chefsjuristen Eric Leijonram,
avdelningschefen Ellinor Samuelsson, radgivaren Wiveca Wahlqvist
Blumenthal och aktuarien Jakob Falk deltagit.

Bilaga — Hur man Overklagar
Kopia: PRI:s verkstéllande direktor
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Tel +46 8 408 980 00
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FI Dnr 20-4766 www fi.se
Delgivning nr 1

Handling:

Beslut om kapitaltillagg for Forsékringsbolaget PRI Pensionsgaranti,
Omsesidigt, meddelat den 21 april 2021.

Jag har denna dag tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska sandas tillbaka till Finansinspektionen omgaende. Om kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pa annat sétt, t.ex. genom
stdmningsman.

Glom inte att ange datum for mottagandet.
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Bilaga

Hur man 6verklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stall dverklagandet till Forvaltningsratten i Stockholm, men skicka det till
Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm, eller till finansinspektionen@fi.se.

Ange foljande i verklagandet:

e Namn, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer

e Vilket beslut ni 6verklagar och arendets nummer

e Vilken andring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska éndras.

Om ni anlitar ett ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress och telefonnummer
anges.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor fran den dag ni fatt
del av beslutet.

Om overklagandet har kommit in i rétt tid kommer Finansinspektionen att préva om beslutet
ska andras och sedan skicka dverklagandet, handlingarna i det éverklagade arendet och
eventuellt nytt beslut till Forvaltningsratten i Stockholm.



