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Abstract

Swedish public listed companies shall by 2004 at the latest report employee benefits, and thus
their defined benefit obligations, in accordance with Redovisningsrddet’s recommendation
RR 29.

This implies that a number of parameters, previously not regarded, shall be used when
calculating the pension liability.

The purpose of this paper is to find out how these new parameters effect the result of the
calculation. A main issue has been to test how the turn-over assumption should be handled in
the calculation. For instance, an age-dependent function for the turn-over probability has been
tested.

Sammanfattning

Svenska borsnoterade bolag skall senast 2004 redovisa ersittningar till anstdllda, och ddrmed
sina formansbestimda pensionsitaganden, enligt Redovisningsradets rekommendation RR 29.

Det innebir bland annat att hdnsyn maste tas till ett antal berdkningsparametrar som tidigare
inte anvénts.

Syftet med detta arbete &r att utréna hur dessa nya parametrar paverkar kapitalvérdet. Stor
vikt har lagts vid att testa hur man pé olika sétt kan ta hinsyn till det faktum att anstillda
avslutar sin anstéllning innan uppnadd pensionsalder. Bland annat har en &ldersberoende
funktion for avgangssannolikheten testats.
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1. Inledning

Samtliga svenska borsnoterade bolag skall senast 2004 redovisa erséttningar till anstillda 1
enlighet med Redovisningsradets rekommendation RR 29, som grundar sig pa de
internationella redovisningsreglerna IAS 19.

Pensioner rdknas som en erséttning till anstdllda och berdrs alltsd av RR 29. Framforallt
innebér RR 29 stora fordndringar avseende hur férmansbestimda pensioner skall berdknas
och redovisas 1 foretagets koncernredovisning. Syftet dr bland annat att pensionsformanerna
skall marknadsvirderas, vilket skall hjdlpa aktiemarknaden att prissétta bolagen pa ett korrekt
satt.

Parametrar sdsom forvintad framtida 1onedkning och avgangssannolikhet (sannolikheten att
avsluta anstéllningen innan uppnadd pensionsalder), som inte beaktas vid berdkning enligt
den gamla metodiken (enligt Tryggandelagen), méste beaktas enligt RR 29. Dessutom bir
varje enskilt foretag ansvaret for vilka berdkningsparametrar som det anvénder sig av, vilket
skiljer sig fran berdkning enligt Tryggandelagen, dir Finansinspektionens rekommendationer
normalt sett anvénds.

Malsittningen med detta examensarbete dr att visa 1 vilken utstrickning kapitalvirdet av
pensionsformanerna paverkas da man dndrar olika berdkningsparametrar samt vilken skillnad
som uppstér jAmfort med berdkning enligt Tryggandelagen. Stor vikt har lagts vid att jimfora
olika sitt att ta hinsyn till avgdngssannolikheten; dels eftersom det &r en parameter som
tidigare inte anvants och dels eftersom det finns mer eller mindre komplexa sétt att ta hdnsyn
till parametern pa. Bland annat har en aldersberoende funktion fér avgédngssannolikheten
testats.

1.1. Disposition
Kapitel 2 beskriver det svenska pensionssystemet, Tryggandelagen, RR 29, ITP-planen, samt
skillnaden mellan avgifts- och férménsbestdmda pensioner.

Kapitel 3 innehaller den teori som ar nddvéndig for att berdkna kapitalviarden av
pensionsformaner enligt de metoder som anvénds i examensarbetet.

Kapitel 4 beskriver de analyser som gjorts avseende olika berdkningsparametrars inverkan pé
formaner och kapitalvirden, samt de resultat som erhallits.

Kapitel 5 innehéller de viktigaste slutsatserna.

1.2. Avgransningar

Samtliga berdkningar avser livsvariga formansbestimda tjanstepensioner fran 65 ars élder.
Formanerna &r i samtliga fall berdknade enligt ITP-planen och bygger pa ett linjirt intjinande
och att full tjanstetid forvintas uppnas.

Det kan vara pd sin plats att papeka att de berdkningar som redovisas i detta arbete dr
schematiska och inte nodvindigtvis till fullo 6verensstimmande med hur berdkningar sker i
praktiken.



2. Bakgrund och forklaringar

Det hir arbetet syftar framforallt till att belysa de effekter som olika berdkningsforfarande far
vid vérdering av pensionsataganden enligt RR 29. Jag kommer dven att redovisa berdkningar
gjorda i enlighet med Tryggandelagen. Detta for att belysa vilka skillnader som kan uppsté
vid dvergéngen till RR 29.

I kapitlet beskrivs kortfattat nadgra olika pensionstyper samt de olika bestdndsdelarna i
nuvarande svenska pensionssystem. Dessutom beskrivs Tryggandelagen, den nya
redovisningsstandarden RR 29 och vilka skillnader som foreligger dem emellan.

2.1. Pensionstyper

Alla resonemang och samtliga berdkningar i detta examensarbete avser dlderspension. En
redogdrelse for ndgra andra pensionstyper dr dock med for att fortydliga distinktionen.

Alderspension

Alderspension #r sddan pension som utgér till f6ljd av att en person uppnétt en viss alder. Den
kan antingen vara tidsbegréinsad eller livsvarig. Som ndmnts avser alla berdkningar i detta
examensarbete sadan pension.

Sjukpension

Sjukpension (fortidspension) dr sidan pension som utgér till foljd av arbetsoférmaga.

Efterlevandepension

Efterlevandepension ér kapital som utgér till vissa efterlevande, exempelvis maka och barn,
vid den forsékrades dodsfall. Kapitalet kan betalas ut som ett engédngsbelopp, som ett belopp
under en bestdmd period eller livsvarigt.

2.2. Det svenska pensionssystemet

Nedan foljer en dvergripande beskrivning av det svenska pensionssystemet sa som det ser ut
idag avseende élderspension.

Allmiin pension

I princip alla som jobbar i Sverige ar berittigade till allmén pension. Den allménna pensionen
har ersatt ATP-systemet. Syftet var bland annat att skapa ett pensionssystem déir kopplingen
mellan den enskilde individens inkomst under hela arbetslivet, och vilken pension denne kan
forvénta sig, skulle vara starkare dn i ATP-systemet. Alla som ar fodda efter 1953 berors fullt
ut av den allméinna pensionen. Personer fodda mellan 1938 och 1953 kommer fa en del av sin
pension fran det nya och en del frdn det gamla systemet, medan personer fodda fore 1938
kommer fa hela sin pension fran det gamla systemet.

Den allménna pensionen bestar av tva delar: inkomstpension och premiepension.

For forvirvsarbetarens inkomstpension avsitts varje ar ett belopp motsvarande 16 % av den
pensionsgrundande l6nen, dock enbart pa 16nedelar upp till 7,5 inkomstbasbelopp. En
upprakning sker arligen motsvarande den genomsnittliga inkomstokningen i Sverige
(inkomstindex). Viktigt att papeka dr att pengarna som betalas inte dr Gronmérkta for den
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enskilda individen. Istillet anvénds de for att exempelvis betala pensioner till dagens
pensiondrer, medan morgondagens forvirvsarbetare far betala morgondagens
pensionsutbetalningar.

Den mer kédnda premiepensionen, som ger individen ritt att sjélv placera pengarna i fonder,
uppgér till 2,5 % av den pensionsgrundande 16nen pa 16nedelar upp till 7,5 inkomstbasbelopp.
Premiepensionen administreras av Premiepensionsmyndigheten, PPM. Kapitalet far placeras 1
de fonder som ér godkdnda av PPM. De personer som inte gor ett aktivt fondval fir sina
premier placerade i en av 7:¢ AP-fondens fonder (Premiesparfonden).

Tjidnstepension

Tjédnstepension dr sddan pension till individen som finansieras av arbetsgivaren. Det finns en
mingd olika tjinstepensionsavtal. Ménga av avtalen &r till stor del avgiftsbestadmda (se vidare
under kapitel 2.3), exempelvis SAF-LO-avtalet, medan andra ir till stor del forménsbestdmda,
exempelvis ITP-avtalet. De flesta av Sveriges tjdnstemin berors antingen direkt eller indirekt
av [TP-avtalet. Eftersom alla berdkningar 1 detta examensarbete avser formansbestamd
tjédnstepension har jag darfor funnit det naturligt att ta utgdngspunkt i ITP-avtalet.

Privat pension

Privat pension dr sddant pensionssparande som individen sjilv gor (oftast med avdragsritt).
Antingen kan individen teckna pensionsforsidkring eller spara pengarna pa pensionssparkonto
(IPS). Om individen viljer att teckna forsdkring har denne att vélja pa traditionell forsékring
vilket innebaér att forsakringsbolaget bestimmer hur pengarna placeras och att sparkapitalet
vixer med en garanterad rdnta samt eventuell aterbaring, eller fondforsékring (unit link)
vilket innebdr att individen bestammer 1 vilka fonder ur forsakringsbolagets utbud som
pengarna skall placeras. Individen str i det senare fallet helt och héllet placeringsrisken.

2.3. Distinktion mellan formans- och avgiftsbestimda pensionsplaner

Samtliga berdkningar i detta arbete avser formansbestdmda pensionsplaner (forkortas ofta
DB, defined benefit). En DB-plan avseende alderspension dr en plan dédr den anstéllde vid
pensionering dr berdttigad till en formén, temporirt eller livsvarigt, som exempelvis berdknas
utifrdn den anstélldes slutlon.

Motsatsen, avgiftsbestimda pensionsplaner (DC, defined contribution), ar planer dér foretaget
betalar 16pande avgifter till den anstéllde (eller ett externt forsékringsbolag) under dennes
tjdnstgoringstid och dér foretaget dirmed avséger sig all risk.

Det finns ocksa en del pensionsplaner som ér ett slags hybrider, det vill sdga ett mellanting
mellan DB och DC.

2.4. ITP-planen

ITP-planen ir ett avtal mellan Svenskt Naringsliv (SN, tidigare SAF) och
tjdnstemannaorganisationerna (PTK) som reglerar vilka forméner anstdllda som jobbar 1
foretag anslutna till ITP-planen &r berittigade till. Det dr dven vanligt att foretag som inte ar
anslutna till ITP-planen anvinder sig av ”ITP-liknande” planer.

Exempel pa forméner som behandlas av ITP-planen &r: dlderspension, sjukpension och
efterlevandepension. Endast formanen alderspension fran 65 ar forklaras, eftersom ovriga
formaner inte dr av betydelse 1 detta arbete.



Alderspension fran 65 ir enligt ITP-planen

Enligt ITP-planens huvudregel skall alderspension fran 65 &r vid full pensionsgrundande
tjanstetid utges med féljande procenttal av den pensionsmedférande 16nen:

Lén Alderspension
0 — 7,5 inkomstbasbelopp 10 %

7,5 — 20 inkomstbasbelopp 65 %

20 — 30 inkomstbasbelopp 32,5%

2.5. Redovisning av tjdnstepension

RR 29 och IAS 19

IAS 19 har inforts i ett flertal europeiska ldnder. Ett av syftena med inférandet av IAS 19 ar
att harmonisera redovisningen av forméner over nationsgranserna. Det leder forhoppningsvis
till farre missforstand vid foretagsanalyser och att det blir lattare att jaimfora bolag fran olika
lander med varandra. IAS 19 behandlar alla typer av forméner till anstéllda; exempelvis 16n
och sjuklon. I detta examensarbete behandlas dock enbart erséttningar till anstillda efter
avslutad anstéllning (pensioner).

Vid kapitalvéirdesberdkningar av formansbestimda pensionsforméner kraver IAS 19 att
vardering skall goras enligt PUCM (Projected Unit Credit Method). Kortfattat innebér det att
en marknadsvérdering av dtagandet skall goras och att man vid viarderingen skall ta hdnsyn
till de aktuariella antagandena dodlighet, diskonteringsrénta, forviantad 16nedkning, férvantad
inflation och forvéintad avgingsintensitet. Det dr alltsa PUCM som anvinds uteslutande vid
kapitalvirdesberdkningar enligt IAS 19 (RR 29) i detta arbete. En ndrmare beskrivning av
berdkningsmetodiken gér att ldsa ldngre ner 1 detta kapitel samt i kapitel 3. Namnas bor ocksa
att det kan finnas andra parametrar som man kan dverviga om de skall vara med d& man utfor
kapitalvirdesberdkningen. Exempelvis kan man tdnka sig att beakta sannolikheten for att
individen skadar sig och far sjukpension eller sannolikheten att individen viljer att ga i
pension fore 65 ars alder. Jag har valt att inte beakta ovanstidende parametrar utan
koncentrerat mig pé de tidigare nimnda aktuariella antagandena.

Redovisningsridets rekommendation RR 29 grundar sig pé de internationella
redovisningsreglerna IAS 19 sa nir som pd tvd punkter: RR 29 innehéller sirskilda regler for
hur forménsbestdmda planer skall redovisas i juridisk person samt inbegriper de
upplysningskrav som finns i Arsredovisningslagen. RR 29 skall tillimpas i
koncernredovisningen for borsnoterade bolag vid utformning av finansiella rapporter som
avser perioder som pabérjas fr.o.m. den 1 januari 2004. Aven en del mindre bolag kommer att
behova gora pensionsberdkningar enligt RR 29. Det kan rora sig om foretag som ér foremal
for uppkdp av eller samgéende med utlindska bolag eller foretag som redan har eller vill dra
till sig utlandska 4gare.

Det ar upp till varje enskilt foretag att sjélv bestimma vilka aktuariella antaganden som ska
anvindas. Detta borde inte innebéra nagot problem vad géller inflation och diskonteringsrénta
som ju ligger utanfor foretagets kontroll och dér de enskilda foretagen déarfor knappast kan
anses ha tillatelse att avvika fran marknadens standpunkt.

Vad giller 6vriga aktuariella parametrar: dodlighets- och avgangsintensitet samt forvantad
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16nedkning, dr det emellertid foretagets uppgift att pa bésta sétt géra prognoser utifran
exempelvis historiska, nuvarande och forvintade demografiska forhdllanden. Detta
examensarbete kommer visa att vilka parametervarden som anvinds i hogsta grad styr vilket
resultat som erhélls. Det ar alltsa av yttersta vikt att foretagen gor en serids bedomning utifran
sina egna forhallanden.

Tryggandelagen

Tryggandelagen har hittills styrt pa vilket satt foretagen skall berdkna sin pensionsskuld.

3 §1Lag(1967:531) om tryggande av pensionsutfistelse m.m. séger att "Berdkning av
kapitalvirde sker med ledning av forsdkringstekniska grunder som faststills av regeringen
eller av den myndighet regeringen bestimmer”.

Finansinspektionen har uppgiften att ta fram sddana foreskrifter. De senaste foreskrifterna
heter FFFS 2001:13 och behandlar f6ljande avseende dlderspension: dodlighetsantagande,
ranteantagande samt sikerhets- och omkostnadsbelastningar.

Tryggandelagen maste dven i fortsdttningen anvédndas for berdkning av formansbestamd
alderspension i juridisk person. Det dr enbart i koncernredovisningen det blir aktuellt att
anvinda RR 29.

Skillnader mellan skuldberikning enligt RR 29 och Tryggandelagen
Kortfattat kan man séga att en pensionsskuldberdkning enligt Tryggandelagen gors pa
foljande sitt:
» Berékna en forman utifran personens 16n och berékna hur stor del av den som hitintills
ar intjdnad.
= Nuvirdesberdkna den intjinade formanen med given grundrinta (inklusive
omkostnadsbelastning) och dodlighetsantagande.
» Hoj skulden i enlighet med sidkerhetsparametern.
medan en skuldberdkning enligt RR 29 med PUCM gors sé har:
= Rékna upp nuvarande 16n med forvéantad 16neutveckling fram till pensionsaldern.

* Berdkna summan av framtida férméner med hjilp av forvintad 16n vid
pensionstidpunkten och forvintade basbeloppsnivéer vid pensionséldern samt
diskonteringsrinta, avgangssannolikhet och dodlighetsantagande.

» Nuvérdesberidkna skulden med hjélp av ranteantagande och dodlighetsantagande.

Det finns alltsé fler parametrar att ta hinsyn till vid anvdndande av RR 29. Varken forvéantad
l6nedkning eller avgéngsintensitet har tidigare beaktats. Det bor d&ven pépekas att den
diskonteringsrinta som ska anvindas skiljer sig fran den ganska statiska grundrinta som
anvinds vid berdkning enligt Tryggandelagen. Egentligen ska en rintesats motsvarande
marknadsrantan for hogkvalitativa foretagsobligationer anvindas i RR 29, men dé detta kan
bli problematiskt pa en marknad av svensk storlek kan exempelvis ldnga statsobligationer
med ett rintetilligg anvindas som réntereferens istéllet.

Om ett foretag forandrar antaganden frén ett ar till ett annat, kan det leda till att en
forsakringsteknisk vinst eller forlust uppstar.

Linjért intjinande

I berdkningar forutsetts att den anstéllde intjénar rétten till alderspension linjért. Alltsa, om en



anstélld forvéntas jobba i 40 &r fram till pensionering och hitintills har jobbat 20 ar har han
tjénat in halva (20 40-delar) av sin framtida formén. Detta forfarande skiljer sig fran hur
berdkningar gors av Alecta och PRI, dér det framtida intjdnandet bygger pa hitintills intjdnad
forman och nuvarande 16n.

Full tjanstetid

Ett antagande om att individen, om han jobbar kvar till pensionering, erhéller full férmén, har
anvints 1 hela arbetet.

2.6. Olika sétt for foretag att hantera dlderspensionen 1 ITP-avtalet

Foretag som anvénder sig av ITP-planen har att vélja pa tre olika alternativ vad géller
hanteringen.

Forsiikring i Alecta

Foretaget betalar I0pande premier for sina anstillda till forsdkringsbolaget Alecta som i sin
tur betalar ut pension till individen den dagen han eller hon gér 1 pension.

Avsittning i foretagets balansrikning

Foretaget betalar i detta fallet inga premier for de anstéllda, utan tar istéllet upp skulden i
balansridkningen. Forst vid pensionering sker en likviditetsbelastning. Pengarna finns alltsa
kvar, och kan generera avkastning, i foretaget. For att gora avsdttningar i balansrdkningen
kréavs kreditforsdkring hos FPG (Forsdkringsbolaget PensionsGaranti).

Pensionsstiftelse

Det gar dven bra att sitta av pengar till en pensionsstiftelse istillet for eller i kombination med
avsdttning 1 balansrdkningen. Det finns ett flertal fordelar med detta. Bland annat innebér det
att den procentuella premien till FPG halveras och att ett gynnsamt forvaltningsresultat leder
till sénkt pensionskostnad for foretaget. Viktigt att pdpeka ér att foretaget hur som helst alltid
har ansvaret for pensionsutfastelserna; de anstélldas pensioner berdrs inte av stiftelsens
forvaltningsresultat.



3. Teori

I det hér kapitlet kommer de formler som anvénds i berdkningarna forklaras kortfattat.

3.1. Livforsdkringsteori

Den typ av pensionsataganden som behandlas i detta examensarbete dr av sddan typ att
formanen upphor att gilla vid den forsdkrades dodsfall. Det innebér att man, da man berdknar
nuvirdet av framtida utbetalningar, méste ta hansyn till det faktum att den forsiakrade forr
eller senare avlider. Dessutom méste man givetvis vid nuvirdesberdkningen dven ta hdnsyn
till den rdnta man formodas erhélla pé investerat kapital fran idag fram till
utbetalningstidpunkt. Inom livforsédkringsmatematik anvinder man de sa kallade
kommutationsfunktionerna for att berékna kapitalvirdet givet utbetalningstid, dodlighet och
ranta.

Daodlighetsintensitet

Daodlighetsintensiteten betecknas ofta med x(x) , och dr dédssannolikhet per tidsenhet 1 aldern

x. Den funktion som normalt anvinds for dodlighetsintensiteten bendmns Makehams fomel
och lyder som foljer:

Hu(x)=a+bc*
Vilka véirden som anvinds for parametrarna beror givetvis pa vilken grupp av méanniskor man
tdnker sig applicera formeln pa. Jag anvdnder mig uteslutande av Finansinspektionens
foreskrifter vilket innebar en distinktion mellan méin och kvinnor.

Overlevelsefunktionen

Sannolikheten for en nyfodd att leva i t &r betecknas /(0,7) . Sannolikheten for att en x-aring
lever it ar betecknas /(x,#) och &r lika med sannolikheten att en nyfodd lever i x+t ar betingat
av att han lever 1 x ar. Alltsa:

1(x,£) = 1(0,x +£)/1(0, x)

Samtliga dverlevelsefunktioner kan alltsa uttryckas med overlevelsefunktionen for en nyfodd.
Jag sitter 1 fortséttningen /(0,x) =/(x).

Det gér att uttrycka dverlevelsefunktionen ur dodlighetsintensiteten:
ux)y=-1l'(x)/l(x)= di(—ln [(x)) vilket ger
x
1(x) = exp(In/(x)) = exp(~[ p(t)dr)
0

Om vi anvinder oss av Makehams formel fér vi dé slutligen
[(x) =exp(b/Inc)exp(—ax)exp((—b/Inc)c™)

Kommutationsfunktionerna

Kommutationsfunktionerna ar tre funktioner som gor livforsdkringsberdkningar enklare. Tva
av funktionerna anvinds i detta arbete och definieras som foljer:
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D(x) =I(x)exp(—odx)
N(x) = TD(u)du

Med hjélp av dem kan man enkelt berékna vérdet av 1 kr att utbetalas till en x-arig person vid
uppnddd élder z=x + n som

l(x+n) D(z)
I(x)  D(x)
Det gar dven att berdkna exempelvis kapitalvirdet av en livsvarig genast borjande livrénta,

det vill séga en konstant utbetalningsstrom per period under dterstoden av den forsékrades liv,
som foljer:

exp(—on)

Kapitalvirdet av utbetalning under perioden (¢,,¢,,,) ar
[(x+1t,) AL
I(x)

Summering for alla perioder ger om Af, — 0

exp(_& i )

Iexp( P tadl I(x+ t) df = J‘D(x+t) df = N(x)
I(x) o D(x) D(x)
medan en temporér genast borjande livranta med samma metodik kan skrivas
N(x)-N(2)

D(x)
3.2. Skuldberdkning

Formansberikning enligt Tryggandelagen (Finansinspektionens foreskrifter)

Eftersom varken exempelvis framtida 16ne6kning eller sannolikheten for framtida avgang
behandlas i Finansinspektionens foreskrifter blir forménsberdkningen enkel. Vid anvindning
av en trappa for att bestimma formanen, som dr fallet med den férménsbestimda pensionen i
ITP-avtalet, kan formanen skrivas sa hér:

F.(x)= i f (@) max(min(L(x),G(i)) - G(i —1),0)

G(0)=0
dir G betecknar den hogsta 16nenivan for varje trappsteg (G(1) ér alltsa, for ITP-avtalet, 7,5
inkomstbasbelopp 0.s.v.),
L(x) betecknar individens 16n idag (tidpunkt x) samt f(i) 4r formansstorleken for trappsteg i.
Formeln kan tyckas invecklad sa ett exempel kan vara pi sin plats (se dven figur 1):

Foérmanen for en person som idag har en 16n motsvarande 15 prisbasbelopp blir
10 % av differensen mellan 7,5 och 0 inkomstbasbelopp +
65 % av differensen mellan 15 basbelopp och 7,5 inkomstbasbelopp

eller annorlunda uttryckt

JGD) =G(0) + f(2)L(x) - GD)
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Figur 1. Den fyllda ytan representerar formdnen for en person med ITP-avtal
och en lon om 15 inkomstbasbelopp.

Skuldberikning enligt Tryggandelagen (Finansinspektionens foreskrifter)

Om vi betecknar den intjdnade formanen vid tidpunkt x med F,(x) sd dr kapitalvirdet

N(2)

Fr(x) D(x)b,

dér b, édr en proportionell belastning och z dr dldern da utbetalningarna péborjas.

Forméansberikning enligt RR 29 — ingen avgingssannolikhet

Om man viljer att bortse fran sannolikheten for fortida avgang, dr det enda som skiljer
formansberdkningen fran den enligt Tryggandelagen, att man utgér frdn en forvéntad forman
vid pensionstillfillet, vilket inbegriper att ta hansyn till den férvéntade l6nedkningen och
inkomstbasbeloppets forvintade utveckling. Vid anvéndning av en trappa kan nuvirdet av
formanen skrivas som foljer, dir x dr nuvarande &lder och z &r pensionsélder:

Fo(x)= 3 £ max(min(Lx)I™, Gi)s™) ~ GG - 1)s™.0)

i=1

G(0)=0

med beteckningar som ovan samt med parametern / som representerar den forvintade
reallonedkningsfaktorn for individen per tidsenhet och s som representerar den forvéintade
reallonedkningsfaktorn for samhéllet i stort, alltsa:
o l+w
1+ Inf

. 1+ 1bb
1+ Inf
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diar w ér forvantad nominell 16nedkning for individen, /bb ér forvantad nominell 16nedkning
1 samhéllet och Inf dr forvéntad inflation.

Forménsberikning enligt RR 29 — konstant avgingssannolikhet for alla aldrar

Nu tar vi med ytterligare en parameter, nimligen avgéngssannolikheten. Eftersom forménen
beror pé vilken 16n man har, dr formanen indirekt beroende av sannolikheten for fortida
avgang; om man slutar sin anstillning rdknas forménen upp med inflation och inte med
16nedkningen vilket &r fallet om man fortsatter sin anstéllning. Vi forenklar verkligheten
genom att anta en konstant avgidngssannolikhet per period, bendmnd q. Beteckningarna &r for
ovrigt de samma som tidigare.

Om vi delar upp tidsperioden fram till pensionering i N perioder (z — x) ar
sannolikheten att sluta vid en given period

g-¢)"" n=1,..N

medan sannolikheten att man jobbar kvar till ordinarie pensionsalder ar
(1-q)"

vilket for varje tidsperiod skall multipliceras med den totala forvéntade formanen for
perioden betingat av att den anstéllde slutar som dr

Fp,(x,n) = Zg: £@) max(min(L(x)I", G(i)s") — G(i — 1)s".0)

G(0)=0

Totalt sett har vi alltsa

Fio@) =Y (Foa ()1 =)™ J+ Fip (e N)(1 - )"

Forméansberikning enligt RR 29 — variabel avgingssannolikhet

Ett antagande om en avgangssannolikhet som dr oberoende av individens dlder &r i de flesta
fall inte representativt for hur verkligheten ser ut. Darfor har dven en generell
forménsberdkning dér avgangsintensiteten dr en funktion av aldern testats.

Det gér att argumentera for att man dven bor anvénda sig av en eller flera av parametrarna
kon, anstéillningstid och 16n for att skatta avgangsintensiteten. Framforallt bor
anstillningstiden paverka avgéngsintensiteten: vid uppsidgningar (som ju dven det r en typ av
fortida avgédng — dock inte alltid frivillig) tilldmpas ju ofta principen sist in, forst ut, vilket
leder till en forhdjd avgangsintensitet for nyanstillda. Det skulle vara valdigt intressant att fa
ta del av data som kan analyseras avseende ovanstdende. Vid kontakt med SBC har detta dock
inte gatt att anordna. Daremot har jag haft tillgéng till ett datamaterial dir alderns inverkan pa
avgangsintensiteten har kunnat studeras, vilket jag anvint i1 de skattningar som gors nedan.
Av sekretesskil kan jag dock inte ndrmare belysa datamaterialets ursprung eller omfang.

Antag att vi har en funktion for avgéngsintensiteten, q(x), dér x dr alder. P4 samma sétt som
vi tidigare visade att overlevelsefunktionen kan skrivas som en funktion av
dodlighetsintensiteten, har vi, om vi betecknar sannolikheten att en tidpunkt frén 0 ar ej ha
slutat anstdllningen med Q(x), att

13



O(x) = exp(In Q(x)) = eXP(-f q(t)dt)

Sannolikheten att sluta mellan tidpunkt x och x+k betingat av att individen jobbat vid tidpunkt
x kan da skrivas

- O(x+k)
O(x)
medan sannolikheten att sluta mellan tidpunkt x och x+k-1 betingat av att individen jobbat vid
x kan skrivas

- Ox+k-1)
O(x)

Sammantaget gor detta att sannolikheten att sluta mellan tidpunkt x+k-1 och x+k betingat av
att individen jobbat vid x kan skrivas som differensen av ovanstdende tva formler:

1_Q(x+k)_[l_Q(x+k—1)j: O(x+k-1)—O(x+k)

O(x) O(x) 0(x)

medan sannolikheten att jobba kvar till uppnddd pensionsélder betingat av att individen
jobbar vid x kan skrivas som

0(2)

0(x)

Givetvis géller da att summan av sannolikheterna att sluta vid en given tidpunkt plus
sannolikheten att jobba kvar till pensionsalder ar lika med 1:

$ 00 +k=D -0 +h)  06) _,
o) o)

Om vi antar att avgéngsintensiteten dr oberoende av dodlighetsintensiteten kan den
forvintade forménen dé skrivas som

N
Fry(x) = ZFRz(x’k) QL+ k-D-Qx+k) + FRZ(X’N)%

P 0(x) O(x)
Hur bor da funktionen for avgéngsintensitet se ut? Tyvirr finns det ingen officiell statistik att
tillgd som visar avgingsintensiteten for olika aldersgrupper. Det star dock ganska klart att
bendgenheten att byta jobb generellt sett sjunker med aldern. Jag har valt att anvéinda mig av
funktionen

X

qg(x)=a+bc”

for att forklara avgangsintensiteten. Funktionen har alltsd klara likheter med Makehams
formel. Om

O(x) = exp(In O(x)) = exp(—[ g(1)dr)

har vi att
O(x) =exp(=b/Inc)exp(—ax)exp((b/Inc)c™)

Genom det datamaterial som varit tillgéngligt har parametrarna a, b och c skattats. De
redovisas nidrmare i nésta kapitel. Eftersom RR 29-berdkningar som normalt sett gors
anvénder sig av en konstant avgangsintensitet, kommer jag dels att anvinda mig av en q-
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funktion med b=0, och dels en funktion med mina skattningar av a, b och c. For att kunna
jdmfora resultaten vid anvéndning av de tvd metoderna méste jag kunna normera funktionerna
pa nagot sitt. Darfor tillfor jag parametern d som fungerar som en multiplikator till den
ursprungliga g-funktionen.

Om man antar att de anstéllda ar jamt fordelade med avseende pé &lder kan medelvirdet av
avgangsintensiteten mellan aldern y och z skrivas som:

jq (x)dx

z=Yy
Parametern d erhélls da genom f6ljande:

[aod  [da,(od

- :>{Q1(x):a1}
z-y z-y
b_[c_xdx
a, =d|la,+—= =
z=y
d = 4
¢’V —c”
po o —C
“r (z—y)Inc

I en av analyserna har istdllet antagits att foretaget enbart har anstdllda som ar ungefar lika
gamla, n ar, med en observerad avgangssannolikhet om a procent. Vi far da, istillet for
ovanstidende formel, foljande:

q,(n) = a, =dq,(n) =
a

q,(n)

d =

Skuldberikning enligt RR 29

Om vi betecknar den intjdnade forméanen vid tidpunkt x med F,(x) sa ér kapitalvardet
N(z)

D(x)

Négon belastning anvénds alltsé inte i detta fall. For vrigt ser formlerna lika ut, men det bor
papekas att sdvil ranteantagande som dodlighetsantagande kan vara olika.

Fr(x)
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4. Analys och resultat

4.1. Parametervarden

Foljande parametrar har varit konstanta i samtliga tester:

Parameter
Inkomstbasbelopp (2003 érs niva)
Proportionell belastning (b, )

Grundrinta (rdnteintensitet)
Kon
Daodlighetsintensitet (man)

Avgangsintensitet, g,

Pensionsalder
Arlig inflation (Inf)

Arlig upprikning av
inkomstbasbelopp (Ibb)

Varde
40 900 kr
0,9775

In1,03 -0,0035

Man

a=0; b=0,0000154; ¢=0,103
a=0,00427; b=0,736; c=1,17 (ddremot
bestdms d-parametern utifrn g,)

65 ar'

2%

3%

Resterande parametrar har varit variabla i testerna. Om inget annat anges ar det foljande
varden, normalscenariot, som anvénds for de variabla parametrarna i testerna:

Parameter
Arlig I6neutveckling (w)
Diskonteringsrénta (rdntefot)

Avgangsintensitet, g,

Alder

Arslon

Virde

3%

5%

a=0,05 (parametrarna b och c anvénds
inte; b ar alltsa alltid 0)

40 ar

400 000 kr

1
I praktiken gors ofta berdkningar med pensionsaldern 64 ar och 11 manader istéllet for 65 ar.



4.2. Avgangsintensiteten

Utgéngspunkten ar alltsd i normalscenariot enligt ovan en avgangsintensitet, g,, om 5 %. Det
ger ett virde pa d om 8,5809. Vi har di att

g,(x) = d(a+bc ™)~ 8,5809x (0,00427 + 0,736 x 1,17 )
12% |

LY ——q1
\l — @— q2
“u

6% -

Avgangsintensitet

-
-y
4% .
A ""I—-I—-I—-l—-l—i—-l—-l—-l—-l—-l--l—-l--l--l—-l

2%

0%

28 33 38 43 48 53 58 63
Alder

Figur 2. Jamforelse mellan de tva aveangsintensitetsfunktionerna.

Figur 2 visar en jdmforelse mellan avgdngsintensitetsfunktionerna ¢, och g, enligt ovan.

4.3. Modell

For att utfora skuldberdkningar har jag byggt ett program i Microsoft Excels inbyggda
programmeringssprak Visual Basic for Applications. Programmet beréknar f6ljande, givet att
man matar in erforderliga parametrar:

1. Formén och skuld enligt Tryggandelagen (TL)

2. Formén och skuld enligt RR 29, utan avgangsintensitet (RR 29-1)

3. Formaén och skuld enligt RR 29, konstant avgingsintensitet (RR 29-2)
4. Forman och skuld enligt RR 29, variabel avgéngsintensitet (RR 29-3)

4.4. Testresultat

Jag har utfort ett stort antal tester for att utrona hur olika parametrar paverkar dels skulden
berdknad enligt Tryggandelagen, och dels skulden beréknad enligt RR (tre olika metoder). Jag
vill belysa for ldsaren att det 1 forsta hand inte dr vardet pa skulden per se som ar det
intressanta, utan snarare hur stora (eller smé) skillnaderna blir med de olika berdkningssétten.

De testresultat jag funnit intressanta finns redovisade nedan som diagram. Till varje diagram
finns ocksa kommentarer som belyser de slutsatser som kan dras. Gemensamt for samtliga
tester, om inget annat anges, ér att det endast dr en parameter som varieras at géngen. Ovriga
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parametrar antar viarden enligt normalscenariot, som forklaras i kapitel 4.1.

Alderns inverkan pa skulden

Generellt giller att skulden berdknad enligt RR blir hogre &n skulden berdknad enligt TL
oberoende av dldern. Detta visas i figur 3 (observera att samtliga viarden &r relativt TL-
skulden). Det beror pa att Ionedkningsantagandet, som ju inte tilldmpas i TL, har en stor
inverkan pé den forvéntade formanen ju langre fran pensionsédldern individen befinner sig.
Extra tydligt blir detta i RR-1-serien dir ingen avgangsintensitet anvinds. RR-skulden, vid
tillimpning av avgangsintensitet, ir hela tiden l4gre eller lika stor som RR-skulden utan
avgangsintensitet. Den ligger alltsd narmare skulden berdknad enligt TL. Daremot mérks
nistan ingen skillnad pé skulden enligt RR 29 metod 2 och 3.

Vid uppnadd pensionsalder blir dock skulden berdknad enligt TL storre 4n med RR-
metoderna, trots att forménen dé dr oberoende av metodval. Eftersom grundréntan som
anvinds vid berdkning enligt TL &r ndstan identisk med diskonteringsréntan justerad for
inflation som anvénds vid berdkning enligt RR, ligger forklaringen till skillnaden framforallt i
de belastningar som anvénds vid berdkning av TL-skulden.

25%

n
20% S
~
~
~
~
h Y
\\
15% AN
~
~
h S
N
3 RS
£ o L ~
£ 10% . =
% S~ — - RR29-1
<
E SO - - & - -RR29-2
c ~
$ o |l o.x - — % - RR29-3
§ 5% R
o > S
B N AR S~
Ao SETEEE S L Aol \?“ - -
Nl ° . " e N Ty ° °
0% ¥ . . . . I .
TS
'-‘?!;\Q_
.\_\\\
s -
A0% Lo
25 30 35 40 45 50 55 60 65

Figur 3. Alderns inverkan pd skulden.

Alderns inverkan p4 forminen

Ett annat sitt att jimfora de olika RR-metoderna med varandra, med avseende pd individens
alder, ér att anvidnda forménsnivaerna (ej 4nnu justerade med intjanandefaktorn). Eftersom
skuldberdkningen endast innebér att formanen justeras med intjdnandefaktorn och den sa
kallade kapitalfaktorn, uppstér ingen direkt informationsforlust med forfarandet; de relativa
skillnaderna kvarstér i diagrammet.

I figur 4 syns tydligt att formanen enligt RR 29-1 sjunker med aldern. Detta beror pd att
samma l6n antas for alla aldrar samtidigt som vi har ett antagande om positiv reallonedkning;
ju ndrmare pensionsédlder, desto ldgre blir alltsd den forvéntade slutlénen 1 reala termer och
desto ldgre blir forménen.

Aven vid tillimpning av RR 29-2 sjunker formanen med aldern, dock inte lika dramatiskt,
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vilket beror pé att avgangsintensiteten till viss del tar ut reallonedkningsfaktorn: visserligen ér
reallonedkningsfaktorn betydande for 1aga aldrar, men sannolikheten att individen kommer
sluta innan uppnédd pensionsalder och ddrmed gi miste om reallonedkningen fran
uppségningen fram till pensionering ar betydande.

Ett nagot mer intressant forlopp kan iakttas vid tillimpning av RR 29-3: hér stiger faktiskt
den forvdntade forménen frén 28 ars alder till och med ungefar 35 ars alder, for att darefter
avta. Detta beror pé att avgéngsintensiteten inte dr konstant for alla 8ldrar. Unga individer har,
enligt modellen, en storre bendgenhet att sluta inom ett visst tidsintervall &n dldre personer.
Déarmed kan formanen alltsé stiga for unga personer som jobbar kvar d&ven om inte deras 16n
stiger.

Dé man jamfor de olika metoderna med varandra ser man att det framforallt for unga
individer gor en vildigt stor skillnad om man véljer att anvédnda sig av avgangsintensiteten
jamfort med om man inte gor det. Skillnaden mellan RR 2 och 3 kan dven den vara
betydande. Eftersom RR 29-3 antar en hogre avgéngsintensitet for unga éldrar blir formanen
lagre till en borjan én vid tillimpning av RR 29-2. Det omvénda forhdllandet giller for dldre
individer. For en 28-dring dr RR 29-3-forméanen 5,6% ldgre an RR 29-2-forménen, medan RR
29-3-férmanen for en 40-aring ar 2,9% hogre dn RR 29-2-f6rménen.
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Figur 4. Alderns inverkan pd formdnen.
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Lonens inverkan pa skulden

Figur 5 visar hur 16nen paverkar skulden di den forvintade 16neutvecklingen for savél
individen som for Sverige i stort, sammanfaller (3 % 1 bdda fallen). Man ser att samtliga serier
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Figur 5. Lénens inverkan pd skulden da forvintad loneutveckling for individen
sammanfaller med forvintad Ioneutveckling i Sverige.

ar ndgot S-formade och kan delas in 1 tre segment. Detta beror pa forménstrappans utformning
(0-7,5; 7,5-20; 20-30 inkomstbasbelopp).

Betydligt mer intressant blir det om foretaget antas ha en 16ne6kning som overstiger den
forvantade 16nedkningen i Sverige. I figur 6 antas en 16nedkning for foretaget om 5% per ar
samtidigt som lonedkningen i1 Sverige halls konstant pad samma niva som tidigare (3%).

Om man jamfor TL-serien med RR 29-1-serien (alltsa utan avgingsintensitet) ser man att
skulden som motsvaras av en 16n till och med 200 kkr &r ganska lika, men att RR 29-1 “drar
ifrdn” vid en 16n om 300 kkr. Det beror pa att Ionedkningsantagandet som tillimpas i RR 29
innebdr att den 40-ariga individen med en 16n om 200 kkr forvéntas stanna kvar pé steg 1 1
forménstrappan (10% av 16nen upp till 306,75 kkr), medan individen med en 16n om 300 kkr
forvéntas ha en slutlon som dven ger denne rétt till en formén frén steg 2 1 forménstrappan (65
% av 16nen mellan 306,75 kkr och 818 kkr). Detta dr dven anledningen till att avstandet
mellan RR-serierna och TL-serien minskar for 16ner 6ver c:a 700 kkr; d& forvéntas nimligen
individen enligt RR 29-berdkningarna ha en slutlon som 6verstiger 818 kkr, vilket endast
berdttigar till en forman om 32,5 % av lonen (upp till 1 227 kkr). Slutligen kommer RR 29-1-
serien att vara konstant for 16ner over c:a 800 kkr eftersom slutlonen dé forvéntas dverstiga 1
158 kkr (vilket inte beréttigar till ndgon forman) och ndgon avgangssannolikhet inte beaktas.
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Serierna for RR 29-2 och 3 ér ganska lika. De utvecklas betydligt jdmnare i forhéllande till
16nen én de dvriga serierna. Det beror pa att tillimpning av avgangsintensitet innebér att man
viktar de olika mojliga slutlonerna, déir en del av slutlonerna exempelvis innebér att individen
slutar innan denne &r berittigad till en formén fran steg 2 medan andra slutloner innebér att
denne dr beréttigad till en forman fran steg 2 1 formanstrappan.
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Figur 6. Lonens inverkan pd skulden dd forvintad Ioneutveckling for individen
dr 2 procentenheter hégre (5%) dn forvintad loneutveckling i Sverige.
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Den forvintade loneutvecklingens inverkan pa skulden

Eftersom den forvéntade 16neutvecklingen inte anvénds som en parameter vid virdering
enligt Tryggandelagen ar skulden enligt Tryggandelagen givetvis oberoende av den
forvantade 16neutvecklingen (figur 7). Skulden beréknad enligt RR 29 beror ddremot i hogsta
grad pa den forvédntade l6neutvecklingen. Virt att notera i diagrammet ar den stora
skuldskillnaden som uppstir mellan TL- och RR 29-skulden vid véldigt hoga och ldga
antaganden. I praktiken dr det nog orimligt med ett lonedkningsantagande som understiger
den forvéntade inflationen, men ett antagande som é&r i paritet med inflationen kan vara
mojligt, vilket alltsd medfor att RR 29-skulden blir betydligt ldgre &n TL-skulden. Det beror
pa att inkomstbasbeloppet i sa fall rdknas upp i snabbare takt dn personens 16n, vilket innebér
att avstandet mellan den forvintade 16nen och den forvantade 7,5 basbeloppsgrinsen minskar,
vilket 1 sin tur leder till en ldgre formén. Mer troligt dr kanske att vissa personer forvintas fa
16nedkningar som vida dverstiger de som forvéntas i samhéllet i stort. RR 29-skulden kan da i
ménga fall mer 4n fordubblas jamfort med TL-skulden. I diagrammet ser man dven att hoga
l6nedkningsantaganden leder till relativt stora skillnader mellan RR 29-2 och 3-serierna.
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Figur 7. Den forvintade loneutvecklingens inverkan pa skulden.

Inflationens inverkan pa skulden

Eftersom den forvintade framtida inflationen 1 hog utstrackning styr vardet pa
marknadsrédntorna, som ju anvénds for att bestimma diskonteringsrintan bor ett fordndrat
inflationsantagande inte paverka skulden berdknad enligt RR 29 i ndgon storre utstrackning.
Detta bygger pé ett antagande om att férmanerna rédknas upp med inflation och att
reallonedkningen halls konstant.

Risken dr stor att ett datamaterial som har for avsikt att visa inflationens inverkan pa skulden
gor mer skada dn nytta, delvis eftersom inflationen i hog grad styr andra parametrar.
Inflationsantagandet dr heller ingen parameter, till skillnad frén 6vriga behandlade
parametrar, som kan bestimmas av foretagen. Av de anledningarna véljer jag att avsta fran att
visa ett diagram Over inflationens inverkan pa skulden.
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Avgangsintensitetens inverkan pa skulden

TL och RR 29-1-serierna i diagrammet (figur 8) ar konstanta. Det beror pa att
avgangsintensiteten inte anvéinds 1 de berdkningarna. Vad géller RR 29-2 och 3-serierna, dir
ju avgingsintensiteten appliceras, géller givetvis att skulden sammanfaller med RR 29-1-
skulden da avgéngsintensiteten sétts till 0 %.

Ju hogre avgangsintensitet, desto lagre skuld enligt RR 29-2 och 3. Detta giller eftersom
l6nedkningsantagandet dverstiger inflationsantagandet, vilket innebér att en individ som
slutar forvintas fa en lagre formanshdjning dn en individ som kvarstér vid sin anstillning.

Virt att notera ar dven att en hog avgangsintensitet leder till en forhojd relativ skillnad mellan
RR 29-metod 2 och 3 samt att nimnda metoder ger en lagre skuld &n enligt TL vid hoga
avgangsintensiteter. Det senare beror pé att den forvintade formanen for RR 29-metod 2 och
3 nérmar sig formanen enligt TL. Eftersom grundréntan i princip sammanfaller med
diskonteringsrantan minus inflation blir de belastningar som anvénds vid berdkning enligt TL
avgorande.
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Figur 8. Avgangsintensitetens inverkan pa skulden.
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Nar den dldersberoende avgéngsintensiteten studerats i detta arbete har utgangspunkten varit
att medelvirdet av nimnda avgangsintensitet mellan 28 och 65 ars &lder ska motsvara den
konstanta avgingsintensitet som ocksé testas. For foretag dir de anstéllda &r ungefar lika
gamla &r detta inte rimligt; framfor allt inte om de anstédllda ar unga. En analys dir den
konstanta avgangsintensiteten sammanfaller med den aldersberoende avgangsintensiteten
idag, och den dldersberoende avgangsintensiteten sjunker framdver har darfor ocksa gjorts.
Resultatet for en 30-aring med anvdndning av RR 29 metod 2 och 3 visas i figur 9. Det syns
tydligt att man i dessa fall underskattar skulden genom att inte anvidnda en
avgangssannolikhet som fordndras med &ldern. Exempelvis blir skulden 5,4% storre med
metod 3 &n med metod 2 om man antar att avgangssannolikheten idag dr 5%.
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Figur 9. Avedngsintensitetens inverkan pd skulden — det unga foretaget.
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5. Slutsats

5.1. De nya parametrarnas betydelse

Avgangsintensitet

Parametern anvinds inte vid berdkning enligt Tryggandelagen och péverkar saledes inte den
skulden. I RR 29-berékningarna uppkommer dock normalt sett en kraftig sénkning av
pensionsskulden vid tillimpning av avgangsintensiteten. Daremot dr skillnaderna mellan att
anta en konstant avgangsintensitet och en aldersberoende avgangsintensitet mindre 4n man
mojligen kan tro. Detta leder fram till slutsatsen att det dr av storsta vikt att foretagen antar en
korrekt avgéngsintensitet i sina berdkningar, men att det ofta ar fullt tillrackligt att gora detta
genom att anvinda en genomsnittlig sddan. Om foretaget till storsta del har unga anstéllda kan
det dock vara lampligt att Gvervéga en dldersberoende modell for avgangssannolikheten.

Forvintad framtida loneutveckling

Parametern anvénds inte vid berdkning enligt Tryggandelagen och paverkar sdledes inte den
skulden. Den péverkar dock skulden berdknad enligt RR 29 i hogsta grad. Exempelvis ger en
forandring av l6neutvecklingsantagandet fran 2% till 4% en skuld6kning om 135% for
testpersonen (modellen med konstant avgangsintensitet anvinds).

5.2. Vad hinder pé ett foretag med manga anstéllda?

Samtliga kapitalvardesberdkningar i detta examensarbete dr utférda med avseende pa en
individ eftersom det dr det enklaste sittet att verkligen skapa forstaelse avseende vilka
skillnader som foreligger olika berdkningsmetoder emellan. Genom att anvénda de resultat
som presenterades i1 foregdende kapitel gar det dock att bilda sig en uppfattning om hur stor
den totala skulden for ett foretag med mer &n en anstilld skulle bli: det dr bara att addera
kapitalviardena for respektive individ. Vad som avgor hur stor skillnaden blir mellan olika
berdkningsmetoder, dr hur de anstéllda ar fordelade med avseende pa de olika parametrarna
som ingdr 1 kapitalviardesberdkningarna.

Det unga foretaget

Ett foretag med foretradelsevis unga personer (till och med ungefér 35 ars alder) med lang tid
kvar tid pensionering paverkas kraftigt av fordndrade antaganden. Det innebér att
sannolikheten for kraftigt forindrad skuld vid inforande av RR 29 #r pétaglig. Aven efter det
att RR 29 inforts kan forandrade antaganden fa stora konsekvenser pa skulden, och ddrmed
stora forsdkringstekniska vinster eller forluster. Nigra saker att vara extra observant pé ar
foljande:

* Med ett lonedkningsantagande for foretaget Overstigande antagandet for Sverige som
helhet kan personer som idag har en 16n under, men i nirheten av, 7,5
inkomstbasbelopp forvénta sig en slutlon 6ver 7,5 inkomstbasbelopp, vilket leder till
en kraftigt 6kad férman, och ddrmed ett hogre kapitalvérde.
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= P4 vilket sitt man viljer att tillimpa avgéngsintensiteten kan spela en stor roll. Risken
ar att man stirrar sig blind pa hur stor del av foretagets anstillda som idag slutar sin
anstéllning och inte beaktar det faktum att de kvarvarande anstdllda blir dldre och
formodligen slutar sin anstillning i mindre omfattning framover. I dessa fall bor
aktuarien Overviga att anvanda en aldersberoende avgangssannolikhet, eller pa annat
sdtt justera for denna effekt, annars finns risken att skulden underskattas.

I sammanhanget bor det ndmnas att effekterna av reallonedkningsantagandet och
avgangsintensiteten motverkar varandra. Det kan alltsd visa sig att kapitalvirdet berdknat
enligt RR 29 i vissa situationer hamnar i narheten av kapitalvirdet berdknar enligt
Tryggandelagen.

Medelforetaget

Medelforetaget karakteriseras av att de anstéllda har varierande alder; en del 4r unga medan
andra ndrmar sig pensionséldern. Precis som for det unga foretaget géller att
realldnedkningsantagandet och avgéngsintensiteten har en stor paverkan pa kapitalvérdet. Att
antalet &r till pensionering for flertalet anstéllda ar farre gor dock att effekterna mildras nagot.

Det gamla foretaget

Foretag med betydande del av de anstéllda ver 50 ar kategoriseras i sammanhanget som
gamla foretag. Ju ndrmare pensionsaldern man kommer, desto sidkrare prognos av vilken
formén som kommer att gélla kan goras. D4 pensionséldern slutligen uppnés dr férménerna
lika stora oberoende av modellval; antagandena om fortida avgéng och forvéntad framtida
16nedkning har spelat ut sina roller. Det innebér att de olika berdkningsmetoderna som
anvénts for RR 29 alla ger samma kapitalvéirde. Det betyder dock inte att de sammanfaller
med kapitalvirdet enligt Tryggandelagen. Eftersom en berdkning enligt Tryggandelagen
innebdr att belastningar gors, dels pd grundrdntan och dels pa det framrédknade kapitalvérdet,
kan den skulden mycket vél dverstiga skulden berdknad enligt RR 29, framforallt om en hog
diskonteringsrinta tilldmpas for RR 29.
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