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Sammanfattning

NFV ér forkortning for Nuvirde av framtida vinster och togs fram
i samband med samgaendet mellan Lansforsdkringar och Wasa. Det
var d& en metod for att viardera de olika bolagen infér samgaendet. Se-
dan dess dr metoden utvecklat under manga ar och verktyg framtagna
for att enkelt kunna ta fram NFV, som ingar i Embeded Value be-
rakningen pa Lansforsdkringar Fondliv. Dessutom anvinds NFV idag
flitigt pa Lansforsdkringar Liv for att bedoma lénsamheten pa befintli-
ga produkter och for att prissdtta nya. Lansforsdkringar Livs mal med
detta examensarbete var att dels ta fram en metod for att undersoka
vad som paverkar vardet at olika hall manad fér manad dels att under-
sOka hur kinslig berdkningen av NFV &r for fordndringar i ingaende
parametrar.

*Postal address: Matematisk statistik, Stockholms universitet, SE-106 91, Sweden. E-
mail: Camilla.Andersson@lansforsakringar.se. Handledare: Joanna Tyrcha.
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Sammanfattning

NFV iér forkortning for Nuvdrde av framtida vinster och togs fram i samband med samgéendet
mellan Lansforsakringar och Wasa. Det var dd en metod for att virdera de olika bolagen infor
samgaendet. Sedan dess dr metoden utvecklat under méinga ar och verktyg framtagna for att
enkelt kunna ta fram NFV, som ingar i Embeded Value berdkningen pa Lansforsdkringar
Fondliv. Dessutom anvdnds NFV idag flitigt pd Lansforsdkringar Liv for att bedoma
lonsamheten pé befintliga produkter och for att prissitta nya.

Lansforsdkringar Livs mél med detta examensarbete var att dels ta fram en metod for att
undersdka vad som paverkar virdet at olika hdll manad for ménad dels att undersdka hur
kénslig berdkningen av NFV ér {or forandringar i ingdende parametrar.

Abstract

NFV is short for Nowvalue of future profits and was first used in the fusion between
Lansforsdkringar Liv and Wasa. It was used as a method to value the two companys before
the fusion. Since then the method is developed during several years and tools are built to easy
calculate the NFV that Lansforsékringar Fondliv use as a part in calculate Embeded Value.
Besides that Lansforsdkringar Liv use NFV as a method when looking att the profitability in
there products and when pricing new products.

Liansforsékringar Livs target with this report was partly to get a method to analyse what differ
between the monthly calculations and partly to examine how sensitive the calculation of the
NFV is of changes of the incoming parameters.

Forord

Jag vill tacka Lansforsikringar Liv {or att de gav mig mojligheten att gdra mitt examensarbete
1 detta intressanta &mne. Jag vill dven tacka mina handledare Eva Orre pd Lénsforsékringar
Liv och Joanna Tyrcha pa Stockholms universitet for deras support och stod under tiden jag
har jobbat med detta.
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Problemformulering

NFV ér en forkortning av Nuvérdet av Framtida Vinster. Begreppet dr framtaget pa
Lansforsdkringar och anvédnds dar for att prissdtta och bedoma livforsdkringsprodukters
l6nsambhet.

Berikningskénslighet:
Betrakta skillnader i NFV berdknat for samma bestand och géllande samma tidsperiod men
vid olika tidpunkt.

Parameterkénslighet:
Undersok kinsligheten i parametrarna som ingar i NFV berdkningen.

Syfte

Berikningskénslighet:

Lansforsdkringar vill ha en béttre analys av skillnaderna mellan berdkningarna av NFV
l6pande. Detta for att kunna forklara stora differenser i viardena bdde internat och externt.
Syftet ar att Lansforsékringar pa sikt skall infora en maskinell rutin fér denna analys men ett
forsta steg tas 1 detta examensarbete genom att genomfora en manuell analys.

Parameterkénslighet:

Skattningen av parametrarna som ingar i NFV berdkningarna tar mycket tid till ansprak for
aktuarierna pa Lansforsdkringar Liv. Syftet med denna del av examensarbetet &r att ta fram
vilka parametrar som paverkar berdkningarna mest vid en éndring, detta underlédttar da for
aktuarierna vid en prioritering av vilka parametrar som maste skattas mest noggrant.

Data

Tva produkter (forsdkringstyper) valdes ut for ndrmare granskning. REFLEX Nya Viérlden
och REFLEX Spar.

REFLEX forsdkringen dr en forsakringstyp pa Lénsforsdkringar dir man inte maste betala en
fast premie varje manad. Forsdkringstagaren véljer sjdlv hur mycket eller lite han eller hon
vill betala in varje &r men om man betalar in for lite s kan forsidkringsformanerna sittas ner.

Traditionell forvaltning innebér att pengarna till 43 % placeras i ridntebdrande papper och till
43 % 1 aktier. Resterande del placeras i fastigheter och alternativa investeringar. Man dr
garanterad en rinta pa 3 % och eventuell aterbdring om avkastningen varit béttre &n den
garanterade rantan.

Fond forvaltning innebdr att forsdkringstagaren sjdlv véljer de fonder som de inbetalda
pengarna ska placeras i och ddrmed far han eller hon sjélv std for den finansiella risken. Man
kan placera 1 upp till fem olika fonder och kan nér som helst kostnadsfritt byta mellan fonder
utan att betala kapitalvinstskatt.

A
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Nya Virlden forvaltningen innebédr att pengarna placeras till 70 % i aktier och resten i
rdntebédrande papper. Efter fem ar 4r man garanterad minst de inbetalda premierna med avdrag
for antagna risk- och driftskostnader.

REFLEX Nya Virlden ér en pensionsforsdkring med forvaltningsform Nya Virlden. I och
med att det dr en pensionsforsdkring innebdr det att premien dr avdragsgill i deklarationen, att
pensionskapitalet dr befriat frin formogenhetsskatt och att det utbetalda pensionsbeloppet
inkomstbeskattas. REFLEX Nya Virlden gar att kombineras med efterlevandeskydd och
premiebefrielseforsikring. Efterlevandeskydd innebér att den forsékrades ndrmaste familj far
pengar om den forsidkrade avlider under forsidkringsperioden. Premiebefrielseforsidkringen
innebér att forsékringsbolaget tar 6ver betalningen av premierna om forsakringstagaren blir
sjukskriven langre dn tre manader.

REFLEX Spar ér en kapitalforsdkring ddr man kan vilja forvaltningsform. Man kan ocksa
vélja att kombinera olika forvaltningsformer men man kan dock inte kombinera Nya Virlden
och traditionell forvaltning. I och med att det 4r en kapitalforsékring innebér det att premien
inte dr avdragsgill 1 deklarationen, att sparkapitalet formogenhetsbeskattas och att utbetalda
beloppet ar fritt fran inkomstskatt. Denna fOrsdkring har ett aterbetalningsskydd som
garanterar den forsdkrades formanstagare (nuvarande eller tidigare make/maka/registrerad
partner, nuvarande eller tidigare sambo eller barn till den forsdkrade eller ndgon av de tidigare
ndmnda) forsdkringens sparkapital dter om den forsédkrade skulle avlida. Det gér dven att
komplettera med ett dodsfallsbelopp som faller ut till formanstagaren om den forsdkrade dor.
Denna forsidkring kan ocksd kombineras med en premiebefrielseforsdkring. (Se under
REFLEX Nya Virlden ovan)

Tre ménader valdes for analys, november och december &r 2001 och januari &r 2002.

Teori
Nuvirde
NFV ir alltsd en forkortning av Nuvérdet av Framtida Vinster. Men vad dr d4 nuvérde?
Nuvérde, i detta fall, handlar om pengars olika virde. Om man behdver 100 kr om ett ar sa
kan man sitta in ett belopp pd banken idag s& det vixer med rdntan och man kan ta ut 100 kr
om ett dr. Beloppet man sitter in idag blir d& nuvérdet av de 100 kronorna. 100 kr om ett r ar
alltsd vart mindre &n 100 kr idag.

Haér beskrivs en enkel ranteberdkning:

Antag en arsrédnta, r %, och ett kapital, K. Rédntan efter ett ar blir dd K *r och kapitalet har
alltsa pa ett ar vuxit till, K;:

K =K+K*r=K(l+r)

Efter ett ar laggs réntan till kapitalet, rintan kapitaliseras, det blir rdnta dven pa rédntan.
Kapitalet efter tva r blir alltsa, K,:
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K, =K/ (1+r)=K(A+r)(1+r)=K(1+7r)’
Sa kan vi fortsdtta och man ser litt att kapitalet efter n r blir, K,
K, =K(1+r)"

Man kan ocksa tdnka sig att rdnta kapitaliseras oftare t ex varje kvartal, manad eller dag.
Arsriintan maste di “jimnas ut” pa dessa perioder. T ex kvartalsvis kapitalisering med en
arsridnta pd O %, rdntan varje kvartal blir dd 9/4% och kapitalet véixer pa ett kvartal med
faktorn (1+0/4). P4 ett ar har kapitalet vuxit med faktorn (1+9/4)*. Notera hir att detta
inte ger samma resultat som om vi hade haft en drsrdnta pa 0 % och kapitaliserat efter ett ir

som ovan, eftersom (1+9/4)* >(1+9) dadd> 0.

Perioderna kan nu goéras mindre och mindre tills vi har odndligt ménga perioder pa ett ar, vi
kan sdga att vi har en kontinuerlig kapitalisering av rdntan. Om aret dr indelat i m perioder
och arsrintan dr O % kan man lata m g& mot odndligheten och da far man att kapitalet varje
tidsperiod viaxer med faktorn:

m

lim(l + é) =e’
m==\ " m
Vid tidpunkten t har kapitalet vuxit med faktorn (1+0/m)™ = [(1 +d/m) ] —e” ddm — .

Sa far man alltsd fram vad kapitalet K idag &r virt vid tidpunkten t. Nar man pratar om
nuvérden blir det omvént. Om vi vet att vi far 100 kr om ett ar hur mycket ar det vért i dag?

Kapitalet, K, idag vixer till K(¢) = Ke” till tidpunkten t. Om man allts& vill ha K(t) kr vid
tidpunkten t méste man borja med kapitalet K = K(¢)*e™ idag. K ér alltsd virdet idag av
K(t) kr 1 framtiden. Man séger att K ar nuvdrdet av K(t), att K(t) har diskonterats till K och

e™ Kkallas for diskonteringsfaktorn.
Nuvdirdet av betalstrommar

Har beskrivs nuvirdesberdkningen for betalstrommar. Antag att alla betalningar i strémmen
har samma vérde och det ar till att borja med 1 kr / &r. Vi ska alltsa berdkna nuvirdet av en
betalstrom pé en krona om &ret i n ar. Borja med att berdkna vérdet i slutet av ar n av alla
betalningar som kommit in dittills for att sedan betrakta det virdet som en stor betalning vid
slutet av &r n och diskontera den summan i n &r.

Forsta kronan sitts in i slutet pa forsta aret och hinner alltsa forrdntas i (n —1) ar. Vid slutet

av ar n har den forsta kronan alltsé virdet (1+7)"" . Andra kronan sitts in i slutet av &r tva

n-2

och hinner forrdntas i (n —2) ar och har vardet (1+ )" i slutet av ar n. Vi ser nu att vérdet i

slutet av ar n for hela betalstrommen maste vara:

-A_
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s, =1+r)"" +(1+7r)" +...+(1+r)+1=M

Om vi sedan diskonterar det virdet 1 n ar far vi nuvéirdet av betalstrOmmen:

=(1+r)"—l =l—(l+r)‘"

r

ad+r™

a,=s,(1+r)”"

Vi kan naturligtvis ocksé tinka oss att betalningarna sker kontinuerligt. Om vi tdnker oss en
betalstrom péd 1 kr / ar i n ar sa kommer det i intervallet (t, t+dt) in en betalning pa dt kr som
skall forréntas i (n - t) ar. Virdet av den betalstrommen efter n ér r:

n n -5t 1" on -on
_ 0 .| e e”"(l-e
S, =fe<5(n t)dt = eé fe &dt = eé [ ] = ( )
) 0 -6 |, 0

Om vi diskonterar det i n ar far vi nuvardet av betalstrommen:

detta dr ett valdigt viktigt resultat som anvénds mycket inom livforsidkringsmatematiken bland
annat nir man berdknar premier.

Framtida vinster

Nu vet vi vad nuvérde dr, men vad dr dd bolagets framtida vinster for forsdkringen? Jo,
bolaget har ju vissa kostnader for varje forsidkring som de maste ticka genom att ta ut vissa
avgifter. T ex har man kostnader for kapitalforvaltningen man tar dd en viss procent av
kundens “’sparande”, reserven, for att ticka dessa kostnader, nedan kallat kapitalbelastning.
Framtida vinster for forsékringen &r alltsd bolagets framtida intékter for forsékringen minus
bolagets framtida kostnader for forsdkringen. Man kan dé bland annat se om bolaget tar ut
tillrdckliga avgifter for att ticka kostnaderna som de har for varje forsékring.

Berdkningen av NFV

Eftersom forsdkringen vid slutdatumet inte har ndgon framtid har den inte heller ndgra
framtida vinster att rikna pd ddr, darfor ar forsdkringens NFV vid slutdatumet noll. Utgdende
fran slutdatumet sd uppskattas sedan bolagets intékter pa forsékringen under en period bakét i
tiden och tar dem minus bolagets uppskattade kostnader for forsidkringen under samma period.
Man antar sedan att dessa intékter och kostnader kom i mitten pa perioden och diskonterar
dem till periodens borjan, sa har man fatt fram forsdkringens NFV per sista periodens borjan.

Sen uppskattas bolagets intidkter pd forsékringen i den nést sista perioden och tar dem minus
bolagets uppskattade kostnader for forsékringen i den nist sista perioden och antar att de
intdkterna och kostnaderna kom i den periodens mitt. Diskontera det vérdet till nist sista
periodens borjan och addera det till NFV frén sista periodens bdrjan diskonterat till nést sista
periodens borjan, sa har vi fatt NFV vid tidpunkten for nést sista periodens borjan.

7.
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Sa berdknas NFV for en period i taget bakét i tiden tills man kommer till berdkningsdatumet.
Perioderna dr oftast ett ar forutom forsta perioden som édr en manad.

Har ar en lista pa intdkter och kostnader som forsidkringsbolaget kan ha for forsikringar:

Intékter: Premiebelastning, en viss procent av premien
Del av premiebefrielsepremien
Styckekostnad, en fast summa per forsdkring
Kapitalbelastning, en viss procent av kapitalet
Kick-back, en provision fran fondforsdkringsbolaget

Kostnader: Arlig kostnad, vad det kostar att forvalta forsikringen under &ret (Personal,
kontor, system etc.)
Provision till sdljaren, en viss procent av premien
Initial kostnad, vad det kostar bolaget att starta forsakringen
Initial provision, en viss summa av premien som tas ut i borjan

Notera att premien i sig alltsé inte dr en intdkt for forsdakringsbolaget utan den storsta delen av
den naturligtvis gér till forsdkringstagaren sparande. Den del av premien som ar en intikt for
bolaget, premiebelastningen, gér bla till att ticka bolagets kostnader for provisioner till
sdljarna. Man riknar med att ca 70% av premiebefrielsepremien gar till att betala premier for
dem som blivit ofdrmodgna att arbeta, resterande del blir en intdkt for bolaget som gar till att
betala kostnader i samband med detta. Styckekostnaden ér en fast avgift per forsdkring som
tas ut varje ar for att ticka fasta kostnader som bolaget har for forsidkringen, storleken pa den
kan dock skilja mellan olika forsékringsprodukter. Kapitalbelastningen dr en procentuell
belastning av kapitalet som tas ut for att ticka kostnaden for kapitalforvaltningen. Kick-back
ar en sorts provision som forsékringsbolaget far frdn fondforsékringsbolaget.

Arliga kostnaden skall alltsd tickas av den fasta avgiften som tas ut per forsikring varje &r.
Provisioner, bade initiala och lopande, 4r en procentuell del av premien som
forsidkringsbolaget betalar ut till sina siljare, det blir alltsd en kostnad for bolaget.

Bolagets intdkter pd forsdkringarna &r alltsa de belastningar forsdkringarna har pé kapital,
premier och fasta arliga avgifter och de finns till for att tdcka kostnaderna som man har for
forsakringarna. Hur belastningarna ser ut kommer att behandlas ldngre fram néir vi berdknar
reserven.

Bolaget har inte alla dessa kostnader och intékter for alla forsdkringar. Alla forsékringar har
till exempel inte en premiebefrielsepremie och dérfér kan man naturligtvis inte rdkna med den
som en intdkt for alla forsdkringar. Initialkostnad och initialprovision kommer bara med for
de forsdkringar som dr nytecknade i perioden.

NFV-berdkningen demonstreras hdr med ett litet rikneexempel pd en forsdkring utan risk.
Arsriintan ir satt till 9 %. Forsikringens slutperiod ir februari 2007. Alla perioder ir ett ar
forutom forsta som dr en manad (den lédngst ner). Alla intdkter och kostnader har antagits vara
lika over tiden forutom kapitalbelastningen som beror pa hur stort forsdkringstagarens
sparande dr och viaxer med det. Alla siffror ar fiktiva. (NFV(T1)200201 = NFV per T1 berdknat
vid 200201)
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Intékter: Kostnader:

T1 T2 NEV(T1)00201 pr-bel Delav pb-pr Stkost. Kap.-bel.  Arlig kost. Prov.
200702 200602 0 180 60 240 500 600 240
200602 200502 134 180 60 240 450 600 240
200502 200402 209 180 60 240 400 600 240
200402 200302 230 180 60 240 350 600 240
200302 200202 201 180 60 240 300 600 240
200202 200201 127 15 5 20 25 50 20

200201 122

Man borjar alltsd med att uppskatta intékter och kostnader for sista perioden (6versta raden).

Sen kan man rékna fram NFV per februari 2006 sé hér:
NEV(200602)500201 = (180 + 60 + 240 + 500 — 600 — 240) / (1+0,09/2) = 140 / 1,045 = 134

Sen fortsétter man att rdkna bakét i tiden, t.ex. NFV per februari 2005:
NFV(200502)200201 = NFV(200602) / (1+0,09) + (180+60+240+450-600-240) / (1+0,09/2) =
=134/1,09+ 90/ 1,045 =209

NFV som star ldngst ner berdknas sd hér (perioden dr en manad = 1/12 ér):
NEV(200201)500201 = NEV(200202) / (1+0,09/12) + (15+5+20+25-50-20) / (1+(0,09/12)/2) =
= 154/1,0075 + (-5)/1,00375 = 148

Om man vill ha NFV f6r ett helt forsdkringsbestdnd, t ex alla forsdkringar i en viss
produktgrupp eller bolagets samtliga forsékringar, méste man forst rakna NFV per forsikring
for att sedan summera ihop NFV-virdena i bestdndet. Detta for att intdkterna och kostnader
skiljer sig fran forsdkring till forsdkring, t ex har man olika fasta avgifter, olika provisioner
OSV.

Innan man berdknar NFV maéste alltsa forsakringstagarens sparande uppskattas i varje period
fram till forsdkringens slutdatum eftersom NFV-berikningen bygger pa det.
Forsékringstagaren sparande kallas inom livforsidkringsmatematik for retrospektivreserven.

Vi kommer i det hér arbetet inte fordjupa oss i alla detaljer nir det géller berdkningen av
reserven. Vi kommer bara att skrapa lite pa ytan och den som &dr mer intresserad far ldsa mer
ingdende 1 referenslitteraturen.

Vi borjar med att ta upp lite begrepp som anvinds inom livforsdkringsmatematiken.
Livforsdkringens sannolikhetsteori

T = aterstdende livsldngd for en nyfodd. Det dr en icke negativ stokastisk variabel.
Ty = aterstdende livslédngd for en x aring. Aven den en icke negativ stokastisk variabel.

Fordelningsfunktionen for T: F(¢) = P(T <t)
Fordelningsfunktionen for Ty: F (¢) = P(T, <1t)

Fx(t) ar alltsa, betingat av att man &r x ar, sannolikheten att d6 inom t ar. Enligt vad vi vet om
betingad sannolikhet fér vi da:

Px<T=<x+1) =F(x+t)—F(x)

FO =PI =)= PT=x+t|T>x) == 00 - F(x)
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Fordelningsfunktionen for Ty kan alltsd skrivas med hjilp av fordelningsfunktionen for T.

D& bdda ovanstdende stokastiska variabler dr kontinuerliga kan man ta fram
tathetsfunktionerna:

fo=rFn=-20
t

dF(x+1)
dF () d (F(x+0)-F(x)\ @ _ f(x+0)
dt dt( 1- F(x) ) B

[ =F'(t) = 1-F(x) 1-F(x)

Sista likheten fis med hjélp av produktregeln. Téthetsfunktionen for Ty kan alltsa skrivas med
hjélp av tithetsfunktionen och fordelningsfunktionen for T.

Sannolikheten for en nyfodd att leva ytterligare minst t ar definieras av dverlevnadsfunktionen
for en nyfodd, 1(t):

[(t)=P(T >t)=1-F(¢)

Sannolikheten for en x d&ring att leva 1 ytterligare minst t ar definieras av
overlevnadsfunktionen for en x aring, ly(t):

Fx+)-F(x) 1-F(x+t) [(x+1)
1-F(x)  1-F(x)  I(x)

[ ()=P(T, >t)=1-F (1) =1
Overlevnadsfunktionen for en x aring kan alltsd skrivas med hjilp av dverlevnadsfunktionen
for en nyfodd.

Vi ska ocksé definiera dodlighetsintensiteten, u(x), som ar sannolikheten per tidsenhet for en
X aring att do.

P(T,=h) . 1FGa+h)-F() . 1 Fa+h)-F() _

p(x) = lim

h h=0 pp 1- F(x) h=0] - F(x) h
I PR (G N A€
1-F(x) 1-F(x) [I(x)

Men ['(x)/I(x) &r derivatan av In(/(x)) enligt kedjeregeln. Alltsd kan vi uttrycka I1(x) med
hjilp av u(x).

~(ultydi

In(/(x))=C —}M(t)dt = [/(x)=Ke"® (K =€)

eftersom /(0) =1 blir K =1 och vi far da:
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—[u(t)dt

[(x)=e®

Det vanliga dr att man definierar en livslangdsmodell genom att ange dddlighetsintensiteten,
u(x), for att sedan fa motsvarande overlevelsefunktion, 1(x), enligt ovan. Ett mycket vanligt
analytiskt uttryck for dodlikhetsintensiteten foreslog Makeham redan ér 1860:

u(x)=a+bc*

Den kallas naturligtvis for Makehams formel och anvénds flitigt inom
livforsdkringsmatematiken. Néar det giller parametrarna antar viatt a+b5 > 0,b >0 och c=1.
Oftast 4r a och b ganska sma tal, i storleksordning hogst 10°, och ¢ 4r bara mattligt storre 4n
ett.

Reserven
Reserven, V(t), dr forsdkringsbolagets skuld till forsékringstagaren enligt avtalet. Alltsd om

A(t) = forsakringsbolagets framtida forpliktelser enligt avtalet.
B(t) = forsakringstagarens framtida forpliktelser enligt avtalet.

sd ar V(t)=A(t)-B(t). V(0)=0, alltsd vid tecknandet dr forsdkringsbolagets och
forsiakringstagarens framtida forpliktelser lika stora.

Forsdkringstagarens forpliktelser gentemot bolaget dr premieinbetalningarna. Vi betecknar
premieinbetalningen fram till tiden t med P(t). Vi ser da att premieinbetalningen under
perioden (¢,t + dt) &r P(t + dt) — P(¢) men bara om den forsdkrade &r vid liv.

Forsdakringsbolagets forpliktelser gentemot forsdkringstagaren dr livsfallsutbetalningar eller
dodsfallsutbetalningar, beroende pé& vilken typ av forsdkring det dr. Beteckna
livsfallsutbetalningarna fram till tidpunkten t med L(t) da ser vi att om den forsdkrade lever i
intervallet (¢,¢+dt) blir utbetalningen 1 intervallet L(z+dt)-L(¢t). Beteckna

dodsfallsutbetalningen om den forsékrade dor vid tidpunkten t med S(t).

Over tidsintervallet (,¢ +dt) ska reserven okas med rintan, 9V (f)dt, och intervallets
premieinbetalningar, dP(¢), samtidigt ska reserven minskas med intervallets
livsfallsutbetalningar, dL(¢), och intervallets riskpremie, (S(¢) -V (¢))* u(x +t)dt .

Riskpremien ér till for att klara av dodsfallsutbetalningarna. Om den forsékrade dor vid t ska
forsdkringsbolaget betala ut S(t) men beloppet V(t) dr redan reserverat sa det som behovs
ytterligare dr S(¢) - V' (¢) och detta for andelen u(¢ + x)dt av de forsdkrade.

I intervallet (z,¢ + dt) fordndras alltsa reserven enligt:

AV (t) = SV (6)dt + dP(t) - dL(t) - (S(t) = V (1) u(x + £)dt
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Dir dV (t) =V'(t)dt, dP(t) = P'(t)dt och dS(t) = S'(t)dt
Denna ekvation kallas Thieles differentialekvation.
Belastningar

For att forsdkringsbolaget ska kunna ticka de kostnader de har for forsdkringarna sa lagger
man pa belastningar pa réntan, dodligheten, premierna och utbetalningarna. Om vi betecknar
belastningarna med ¢, €,, €, och € sd kan vi skriva ovanstiende ekvation sé hir:

av ()

. (0 -g5)+(ux+0) - (O +PO)A-¢,)-L'O)1A+e,) - SO(x+1)+¢€,)

Dir ¢, belastar dodligheten vid positiv risksumma (dddsfallsforsékring) och &, belastar

dodligheten vid negativ risksumma (livsfallsforsékring).
Forutom dessa belastningar tar forsdkringsbolaget ocksa ut fasta avgifter varje ar.
Retrospektivreserven

Nu har vi en differentialekvation och kan alltsé berdkna reserven for godtycklig tidpunkt om
vi vet vad reserven &r vid en bestdimd tidpunkt. Men vi har sagt att //(0) = 0 alltsa kan vi utga

fran det. Pa sa sétt kan man rdkna pa hur reserven ser ut i godtycklig tidpunkt i forsdkringens
livslingd. Om man sétter in varden pd de ingaende elementen som ligger néra de verkliga
véirdena sé har vi berdknat retrospektivreserven som kan ségas motsvara forsidkringens vérde
eller forsdkringstagarens sparande som vi tidigare har valt att skriva. Man séger ocksa att man
har berdknat andra ordningens reserv. Andra ordningen stér for forsakringens verkliga
ekonomi medan forsta ordningens plan syftar pa forsékringens avtalade ekonomi.

Retrospektivreserven énda till forsidkringens slutdatum maste alltsa beréknas innan man kan
borja rakna pa NFV.

Analys av berdkningskanslighet

Varje manad riknas NFV fram per den forsta i manaden, NFV (T'1). Samtidigt berdknas NFV
per en manad framadt i tiden, NFV(T2),, (= NFV per T2 berdknat vid T1). (Se berdkning av
NFV ovan) Detta NFV(T2),, jamfors sedan med det NFV som beréknas for den ménaden,
NFV(T2),,. Dessa tvd NFV-virden beskriver samma sak, NFV(T2), men har oftast inte
samma virde. Varfor blir det en skillnad mellan dessa tva virden?

Skillnaden finns alltid men varierar i storlek. Vad som é&r intressant dr vad skillnaden beror pa

vid varje tillfdlle. Detta speciellt om skillnaden &r stor. Det &r ténkt att analysen i framtiden
skall goras i samband med de méanatliga utrdkningarna av NFV.
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Utan att ha sd mycket kunskap i &mnet s kan man komma pa nagra orsaker varfor det skiljer.
Det forsta och mest naturliga &r att det finns olika forsdkringar i de bada undersdkningarna,
forsdkringar kan ha annullerats, aterkopts eller blivit slututbetalda i intervallet mellan
tidpunkterna och d& forsvunnit ur systemet. Det finns ocksd nytecknade forsdkringar i
intervallet som alltsa kommit in i systemet efter den forsta tidpunkten.

I ett forsta steg av analysen sa undersoks hur stor del av skillnaden som beror pa forédndringar
1 forsdkringsbestandet. Forsdkringar som forsvunnit i intervallet finns bara med vid den forsta
tidpunkten och forsdkringar som nytecknas i intervallet finns bara med vid den andra
tidpunkten. Forsdkringar kan forsvinna ur bestandet om de aterkdps, annulleras eller helt
enkelt blir fardigutbetalda. Hér tas ocksd de forsdkringar upp dér den forsidkrade har dott 1
perioden men dir forsdkringen fortfarande ligger kvar vid den senare tidpunkten, dessa
forsékringar har inte samma forutséttningar vid den andra tidpunkten och tas dérfor upp
separat for att inte stora den fortsatta analysen. Dessa skillnader visas upp i ett stapeldiagram
tillsammans med den totala skillnaden mellan de aktuella NFV vérdena NFV(T2),, och

NFV(T2),,. Sista stapeln visar hur stor oforklarad skillnad vi har nu.

T ex decemberanalysen, stapel nr:

1. NFV(200112) berdknat i november ar 2001 - NFV(200112) berédknat i december 2001.

2. —(NFV(200112)) berdknat i november ar 2001, for de forsdkringar som finns i november
men inte 1 december.

3. NFV(200112) berdknat i december ar 2001, for de forsdkringar som finns i december men
inte 1 november.

4. -(NFV(200112)) berdknat i november 2001 + NFV(200112) berdknat i december 2001,
for de forsékringar dir den forsékrade rapporterades dod i november manad.

5. Restterm, skillnad som inte forklaras av nagot av de ovanstadende sakerna.

Resttermen efter denna analys beror pd sant som har paverkat forsakringarna i sig och i1 var
fortsatta analys sa tar vi bara med de forsdkringar som finns vid bada tidpunkterna och dir
den forsékrade inte har rapporterats dod i intervallet.

Till och bdrja med s& kan man hér kolla om program och/eller parameterfilen dr bytt till den
senare berdkningen. Programmet byts ut om det har upptéickts direkta fel i det eller om man
vill géra andra kvalitetsforbattringar. Parametrarna byts ut om man har gjort nya antaganden
om framtiden som om man till exempel tror att inflationen kommer att fordndras.
Parametrarna kan dven bytas ut om man har gjort nya undersdkningar om till exempel hur
manga forsdkringar som dterkops. Om parametrar och/eller program har bytts ut sd visas
effekten av detta i ett diagram for sig. Det visar sig att i december ménad sé ersatte man bade
programmet och parametrarna med nya. Det vill sédga berdkningarna for oktober och
november respektive december och januari gjordes med lika parametrar och lika program. I
decemberanalysen kommer vi alltsd att kunna se hur bytet av parametrar och program har
paverkat NFV. Detta visas i stapeldiagram dédr man ser resttermen fran foregaende uppgift
tillsammans med staplar som visar hur stor del som beror pa det nya programmet respektive
de nya parametrarna.

Decemberanalysen, stapel nr:
1. Resttermen fran foregaende diagram.
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2. Del som beror pa det nya programmet.
3. Del som beror pa de nya parametrarna.
4. Ny restterm.

Den del av skillnaden som nu &r kvar kommer vi att forsoka forklara genom att gé in och
kolla pd indata som anvinds vid ménadsberdkningen och se hur vil det stimmer dverens med
det som antogs vid foregdende ménad.

Vi borjar med att undersoka hur kapitalet har fordandrats i intervallet. Det antas att kapitalet
vixer enligt en viss procentsats men det behover ju inte stimma for exakt den hiar minaden
eftersom det antagandet ska gélla under hela forsdkringens livsldngd, kapitaltillvixten dr alltsa
en annan @n vi trott. Forsdkringar kan ocksd ha delvis annullerats och ddrmed forsvinner
kapital eller sa kan mer eller mindre premier ha betalts in dn vad vi trodde. Alltsd fdr man
ndsta manad ett annat kapital d4n vad som antogs och anvéndes vid berdkningen manaden
innan. Om man da sétter in det antagna kapitalet i berdkningarna denna ménad, i stillet for det
verkliga, s ser man hur stor del av skillnaden som beror pé att vi har ett annat kapital vid den
senare tidpunkten &n vi trodde vid den forsta tidpunkten.

Sen tittar vi pd premierna. Forsidkringstagaren kan ha avtalat om storleken pé premien och
dndrat premieinbetalningstiden frdn den ena ménaden till den andra, det paverkar NFV.
Genom att sdtta premien samt slutdatumet for premieinbetalningen till det som de var
foregdende ménad sd far vi samma forutsittningar i den senare berdkningen som i den forsta
och vi kan se hur mycket detta har pdverkat NFV. Observera att vi inte hir undersoker hur
mycket premier som har betalts in i intervallet utan hur mycket premier vi tror kommer att
betalas in i forsdkringarnas framtid.

T ex decemberanalysen, stapel nr:

1. Restterm fran foregdende diagram.

2. Del som beror pa annan kapitaltillvixt dn antaget.
3. Del som beror pa premiedndringar.

4. Ny restterm.

Resultat berdkningskéanslighet
Exakta vérden terfinns i diagram i bilagan.
Bestandsfordndringar:
November, REFLEX Nya Virlden:

Vid 200110 fanns det 20 749 REFLEX Nya Virlden forsékringar. Det var 10 forsdkringar
som forsvann till 200111 och 233 forsékringar som nytecknades. Vid 200111 fanns alltsé 20
972 REFLEX Nya Virlden forsékringar. En av dessa forsikrade har rapporterats dod i
oktober.

Det skiljer ndstan 4,8 miljoner pd NFV-vdrdena. Néstan 3 miljoner av dem é&r fortfarande
oforklarade. Liten del av skillnaden i NFV kan hérledas till de forsdkringar som annullerades i
intervallet storre del till de forsékringar som kom till i intervallet, ndstan 1,8 miljoner. Den
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forsakring dér den forsdkrade blev rapporterad dod i oktober bidrar negativt och dkar alltsa
restermen, men bara ytterst lite.

December, REFLEX Nya Varlden:

Vid 200111 fanns det 20 972 REFLEX Nya Virlden forsdkringar. Det var 6 forsdkringar som
forsvann till 200112 och 498 forsdkringar som nytecknades. Vid 200112 fanns alltsd 21 464
REFLEX Nya Virlden forsakringar. Det var ingen av dessa forsdkrade som rapporterades dod
1 november.

Det skiljer drygt 66,1 miljoner pd NFV-virdena. Drygt 62,4 miljoner dr fortfarande
oforklarad. Drygt 3,7 miljoner forklaras av nyteckningarna i intervallet och vildigt liten del
forklaras av forsékringar som annullerades i intervalet.

Januari, REFLEX Nya Viirlden:

Vid 200112 fanns det 21 464 REFLEX Nya Virlden forsékringar. Det var 18 forsdkringar
som forsvann till 200201 och 519 forsékringar som nytecknades. Vid 200201 fanns alltsa 21
965 REFLEX Nya Virlden forsdkringar. Tre av dessa forsdkrade rapporterades dod i
december.

Man ser hir att skillnaden mellan de bada NFV-vérdena ér liten och negativ, nistan —600 000.
Alltsa trodde vi vid 200112 att NFV skulle bli stérre dn det egentligen blev 200201.
Resttermen blir stor och negativ, drygt -4,8 miljoner. Detta p.g.a. de nytecknade
forsdkringarna som kommer upp i nédstan 4,4 miljoner. Det annullerade forsdkringarna och de
forsakringar dir den forsékrade rapporterades dor i december bidrar inte sa mycket hér heller
men mer dn innan och detta kommer vi snart att se beror pd de nya parametrarna.

November, REFLEX Spar:

Vid 200110 fanns det 23 039 REFLEX Spar forsidkringar. Det var 50 forsdkringar som
forsvann till 200111 och 615 forsdkringar som nytecknades. Vid 200111 fanns alltsd 23 604
REFLEX Spar forsikringar. Det var tio av dessa forsidkrade som rapporterades dod i oktober.
Skillnaden som ska forklaras &r nistan 6,3 miljoner. De nytecknade forsdkringarna forklarar
drygt 5,5 miljoner men didremot sd forsvinner ndstan 1 miljon med de annullerade
forsdkringarna och drygt 150 000 med de forsékringar dér den forsdkrade rapporterades dod 1
oktober. Kvar att forklara ar alltsd néstan 1,9 miljoner.

December, REFLEX Spar:

Vid 200111 fanns det 23 604 REFLEX Spar forsdkringar. Det var 60 forsdkringar som
forsvann till 200112 och 686 forsdkringar som nytecknades. Vid 200112 fanns alltsd 24 230
REFLEX Spar forsikringar. Det var fyra av de forsdkrade som rapporterades dod i november.
Skillnaden mellan NFV-virdena dr néstan 4,3 miljoner. Resttermen hér &r negativ, drygt —1
miljon. Nyteckningarna i intervallet bidrar med drygt 6,0 miljoner och drygt 600 000
forsvinner med de annullerade forsidkringarna och drygt 100 000 forsvinner med de
forsikringar dér den forsakrade har rapporterats dod i november.

Januari, REFLEX Spar:
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Vid 200112 fanns det 24 230 REFLEX Spar forsdkringar. Det var 80 forsdkringar som
forsvann till 200201 och 716 forsdkringar som nytecknades. Vid 200201 fanns alltsd 24 866
REFLEX Spar forsdkringar. Det var en av dessa forsdkrade som rapporterades dod i
december.

Man ser hir att skillnaden mellan de bada NFV-virdena ér negativ, drygt —2,3 miljoner. Alltsa
trodde vi vid 200112 att NFV skulle bli storre dn det egentligen blev 200201. Resttermen blir
stor och negativ, nidstan —8 miljoner. Detta p.g.a. de nytecknade forsdkringarna som bidrar
med drygt 6,3 miljoner. Det forsvann drygt 600 000 med de annullerade forsdkringarna men
néstan ingenting med den forsékring dir den forsdkrade hade rapporterats dod i intervallet.

sammanfattning

Bestidndsfordndringarna verkar vara storre for REFLEX Spar, fler forsdkringar annulleras men
fler forsakringar nytecknas ocksa i varje period. | REFLEX Nya Virden sd annulleras mycket
f4 forsakringar.

Program och parameterbyte:
December, REFLEX Nya Virlden

Vi har alltsd en restterm pd 62,4 miljoner och drygt 58 miljoner forklaras av de nya
parametrarna och drygt 1,5 miljon av det nya programmet. Den nya resttermen blir alltsa
néstan 2,5 miljoner.
De parametrar som éndrades for REFLEX Nya Virlden var:
NFV-Parametrar:
(+) Arlig kostnad, sinktes
(=) Produktivitets-6kning, sdnktes
(+) Premiedndring, hojdes
Aterbiringsparametrar:
(+) Bruttorénta, hojdes
(=) Skatt, hojdes
(+) betyder att andringen har inneburit en 6kning av NFV-vérdet.
(=) betyder att dndringen har inneburit en sénkning av NFV-virdet.

Hur mycket parametrarna paverkade var och en for sig visas i ett stapeldiagram. Man ser att
sankningen av arliga kostnaden pdverkar mest, ndstan 37 miljoner, men dven att hdjningen av
bruttordntan paverkar mycket, drygt 23 miljoner. Man ser ocksa att det blir en liten del kvar
av skillnaden som beror pa nya parametrar, det maste alltsa vara sa att vissa parametrar
samvarierar. Undersokning visar att stor del av samvariationstermen forklaras av att
parametern arlig kostnad samvarierar med parametern produktivitetsokning.

December, REFLEX Spar

Vi har hir en restterm pa drygt —1 miljon och néstan -1,7 miljoner forklaras av programbytet.
Parameterbytet har inte paverkat dessa forsdkringar lika mycket som REFLEX Nya Virden.
Drygt 2,9 miljoner av skillnaden forklaras av de nya parametrarna. Den nya resttermen blir
alltsa drygt —2,3 miljoner.

De parametrar som éndrades for REFLEX Spar var:

NFV-Parametrar:
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(-) Arlig kostnad, hdjdes

(+) Inflationen, hojdes

(=) Premiedndring, sédnktes
Aterbiringsparametrar:

(+) Bruttorénta, hojdes

(=) Skatt, hojdes

(+) Obligationsrénta, hojdes

(+) Avkastning Nya Virden, hojdes

(+) Avkastning Fond, hojdes
(+) betyder att andringen har inneburit en 6kning av NFV-vérdet.
(=) betyder att andringen har inneburit en sinkning av NFV-virdet.

Hur mycket parametrarna paverkade var och en for sig visas i ett stapeldiagram. Man ser dir
att ingen parameter paverkar s mycket som érlig kostnad och bruttordntan gjorde for
REFLEX Nya Virlden. Men den nya skatten paverkar med —15,3 miljoner och ny avkastning
fond paverkar med 17,3 miljoner. Aven hiir samvarierar parametrarna pa sa sitt att vi fr en
del av hela skillnaden oforklarad. Hér beror storre delen av samvariationstermen pé att
parametern skatt samvarierar med parametern avkastning fond.

Sammanfattning

Man ser att parameterbytet som gjordes i december hade stor inverkan pa REFLEX Nya
Virden men mindre inverkan pA REFLEX Spar dven om vissa parametrar tydligen paverkade
ganska mycket dven pA REFLEX Spar t.ex. Skatt och avkastning Fond men att det jimnade ut
sig eftersom skatten padverkande negativt och avkastning fond positivt.

Undersokning av resttermen:
November, REFLEX Nya Virlden

Vid undersdkningen av kapitaltillvixten ser vi att i oktober har kapitalet vixt battre dn vi
antog for REFLEX Nya Virlden och har alltsd paverkat NFV positivt, drygt 3,6 miljoner.
Premierna har till november avtalats om sé vi rdknar med att fa in mindre premier i framtiden
mot vad vi trodde i oktober. Detta har padverkat NFV negativt nistan -400 000. Efter denna
analys sa dr resttermen nere i drygt —200 000. Den é&r alltsd mycket liten 1 jimforelse med det
totala NFV virdet.

December, REFLEX Nya Virlden

Vid undersokningen av kapitaltillvdxten ser vi att i november har kapitalet vixt béttre &n vi
antog for REFLEX Nya Virlden och har alltsd paverkat NFV positivt, drygt 2,3 miljoner.
Premierna har till december avtalats om sé vi rdknar med att {4 in mer premier i framtiden mot
vad vi trodde 1 november. Detta har paverkat NFV positivt nidstan 600 000. Efter denna analys
sa ar resttermen nere i drygt —400 000. Den dr alltsd mycket liten i jimforelse med det totala
NFV virdet.

Januari, REFLEX Nya Virlden

-17.



Camilla Andersson, ex-jobb

Vid undersokningen av kapitaltillvdxten ser vi att i december har kapitalet vixt simre &n vi
antog for REFLEX Nya Virlden och har alltsé paverkat NFV negativt, drygt —4,8 miljoner.
Storre delen av den stora negativa resttermen forklaras alltsd av att kapitaltillvdxten varit
délig. Premierna har till januari avtalats om sd vi rdknar med att f4 in mindre premier i
framtiden mot vad vi trodde i december. Detta har paverkat NFV negativt ndstan -300 000.
Efter denna analys s dr resttermen nere i drygt —300 000. Den é&r alltsd mycket liten i
jamforelse med det totala NFV vérdet.

November, REFLEX Spar

Vid undersdkningen av kapitaltillvixten ser vi att i oktober har kapitalet vixt battre dn vi
antog for REFLEX Spar och har alltsd paverkat NFV positivt, drygt 3,7 miljoner. Premierna
har till november avtalats om s vi rdknar med att f4 in mindre premier i framtiden mot vad vi
trodde i oktober. Detta har paverkat NFV negativt drygt —1,9 miljoner. Efter denna analys sa
ar resttermen nere i 47 000. Den é&r alltsa mycket liten 1 jamforelse med det totala NFV vérdet.

December, REFLEX Spar

Vid undersokningen av kapitaltillvixten ser vi att i november har kapitalet vixt simre &n vi
antog for REFLEX Spar och har alltsd paverkat NFV negativt, drygt —400 000. Premierna har
till december avtalats om sé vi rdknar med att fa in mindre premier i framtiden mot vad vi
trodde 1 november. Detta har paverkat NFV negativt drygt —2,3 miljoner. Efter denna analys
sd &r resttermen nere i drygt 400 000. Den é&r alltsd mycket liten 1 jimforelse med det totala
NFV virdet.

Januari, REFLEX Spar

Vid undersokningen av kapitaltillvdxten ser vi att i december har kapitalet vixt simre &n vi
antog for REFLEX Spar och har alltsd padverkat NFV negativt, drygt —6,2 miljoner. Storre
delen av den stora negativa resttermen forklaras alltsd av att kapitaltillvixten varit délig.
Premierna har till januari avtalats om sé vi rdknar med att f4 in mindre premier i framtiden
mot vad vi trodde i december. Detta har pdverkat NFV negativt drygt —2,1 miljoner. Efter
denna analys sa &r resttermen nere i nistan 400 000. Den ar alltsd mycket liten 1 jimforelse
med det totala NFV vérdet.

Sammanfattning
Man ser att i1 januari var det en sdmre kapitaltillvdxt &n vad vi antog och de stora negativa
resttermerna for bada produkterna forklaras till stor del av detta. Vi ser ockséd att

premiefordndringarna ér storre for REFLEX Spar dn for REFLEX Nya Virlden. Efter denna
analys har nu resttermerna blivit mycket smé for bada produkterna i alla manader.

Slutsats berdkningskénslighet

Syftet med denna del av examensarbetet var att genomfora en manuell analys av skillnaderna
mellan tva berdknade NFV-vdrden. Slutsatsen jag drar &r att det gér att géra en manuell analys
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men att det tar mycket tid, sd Lansforsdkringars intention att gora detta jobb till en maskinell
rutin dr befogat.

Det som gjorde skillnaden mellan virdena de manader som jag undersokte var nyteckningar
och att kapitalet vixte annorlunda jimfort med antagandena. Det som ocksd framkom var att
programindringar och parameterdndringar kan paverka vildigt mycket. Jag foreslar att vid
sadana dndringar gora extra noggranna analyser.

Analys av parameterkinslighet

Detta examensarbete kommer dven att omfatta en analys av parametrarna som anvénds nir
NFV beriknas. Parametrarna omfattar bland annat antaganden om kapitaltillvéxt, skatt och
inflation. Det &r intressant att se hur mycket NFV pédverkas om en parameter dndras och om
NFV iér speciellt kinsligt for fordndringar i vissa parametrar. Detta dr intressant for att
Lansforsakringar skall veta vilka parametrar det ar extra viktigt att skatta noggrant.

I denna del av examensarbetet ska kinsligheten hos NFV berdkningen undersdkas. Vissa
parametrar kommer att varieras for att kolla hur mycket de kan dndras innan NFV &dndras
signifikant. Resultatet av denna undersdkning kommer att kunna anvéndas for att bestimma
vilka parametrar man behover skatta mer exakt dn andra nir parameterfilen ska éndras.

En parameter dndras alltsd och medelvdrdena av NFV med den gamla respektive nya
parametern berdknas. Man tar sedan skillnaden mellan dessa medelvirden och ett
konfidensintervall berdknas. Om nollan finns med i intervallet s kan man inte forkasta att
dndringen inte har ndgon effekt, d4 @ndras parametern ytterligare lite och ett nytt
konfidensintervall berdknas. Detta fortsétter tills man har fétt ett konfidensintervall som inte
innehaller nollan d4 kan man séga att dndringen kan ha signifikant effekt.

Berdkningen av konfidensintervallet

Skillnaden mellan tva medelvirden skall alltsd undersokas. Sétt:

Medelvirdet i bestdndet ndr vi har den ursprungliga parametern = m, , skattas med i, .
Medelvirdet i bestandet ndr vi har den &ndrade parametern = m, , skattas med m, .

Vi vill alltsd berikna att konfidensintervall for (m2 -m, ) som har punktskattningen

(”Aiz _ml)'

Skattning av variansen i bestindet nér vi har den urspringliga parametern = s; .

Skattning av variansen i bestindet nér vi har den dndrade parametern = s .

Antalet forsakringar i bestdndet = n.
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2

Variansskattningen for medelvéirdena &r —, i = 1, 2 och variansskattningen for skillnaden
n

2 2

. .. SiS

mellan medelvirdena ovan blir dd - + = .
non

Pa grund av det stora antalet forsdkringar i bestandet kan man normalapproximera och
konfidensintervallet med konfidensgrad 1 - o kan berdknas enligt:

2 2
A S
A A 2 1
(my =1y) £ Ay q|—+—
n n

dar A,,, dr normalfordelnings kvantil.

Resultatet kommer att redovisas parameter for parameter. Forst kommer en kort presentation
av parameten dér det dven forklaras varfor den paverkar NFV at ett visst hall.

Héar valdes en manad och tvd produkter ut for analys. Manaden &r januari ar 2002 och
produkterna REFLEX Nya Virlden och REFLEX spar. I januari manad fanns det 21 965
forsdkringar i produkten REFLEX Nya Virlden och 24 866 forsdkringar i produkten
REFLEX Spar. (Lds mer om produkterna under Data ovan.)

Signifikansnivén éar 95 %.

Resultat parameterkénslighet
Arlig kostnad
Denna parameter anger vad forsdkringen kostar forsakringsbolaget varje ar. Det dr ett fast

belopp per ar. Eftersom det dr en kostnad for forsdkringsbolaget s& minskar NFV nér
parametervérdet hojs.

REFLEX Nya Virlden:

dndring parametern -7% -5% +5% +7%
medeldndring NFV 3,16% 2,25% -2,25% -3,16%
Medelfel 1,47% 1,47% 1,47% 1,47%
Konfidensintervall | 0,28%]| 6,04%)| -0,63%]| 5.14%| -5,13%]| 0,62%| -6,03%]| -0,28%

For REFLEX Nya Virlden maste parametern dndras med +7 % eller =7 % innan man kan
sdga att dndringen kan ha en signifikant paverkan pa NFV.

REFLEX Spar:

dndring parametern -20% -17% +17% +20%
medelindring NFV 5,05% 4,29% -4,29% -5,05%
medelfel 2,33% 2,33% 2,33% 2,33%
konfidensintervall | 0,47%]| 9,63%)| -0,28%]| 8.87%| -8,86%]| 0,28%| -9.62%]| -0,48%

For REFLEX Spar maste parametern dndras med +20 % eller —20 % innan man kan siga att
dndringen kan ha en signifikant pdverkan pa NFV.
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Medelfelen ér i stort sett lika stora for olika stora dndringar, dndringarna paverkar alltsd alla
forsakringar lika mycket och at samma héll. Parametern pdverkar REFLEX Nya Virlden mer
eftersom de forsdkringarna till storre grad har lingre forsdkringstider &n REFLEX Spar
forsikringarna.

NFV-rdnta

NFV-rintan dr den rdntan som man anvinder for att diskontera NFV till dagens datum. (se:
berdkning av NFV) Eftersom det dr en diskonteringsrdnta s& kommer NFV att sjunka nér
parametervirdet hojs.

REFLEX Nya Virlden:

dndring parametern -5% -3% +3% +5%
medelindring NFV 4,84% 2,86% -2,74% -4,50%
medelfel 1,51% 1,49% 1,45% 1,44%
konfidensintervall 1,89%)| 7,79%| -0,06%] 5,78%]| -5.58%] 0,10%| -7.31%)| -1,68%

For REFLEX Nya Virlden maste parametern dndras med +5 % eller —=5 % innan man kan
sdga att dndringen kan ha en signifikant paverkan pa NFV.

REFLEX Spar:

Andring parametern -10% -7% +7% +10%
Medelidndring NFV 5,97% 4,11% -3,81% -5,36%
Medelfel 2,41% 2,39% 2,29% 2.27%
Konfidensintervall 1,24%]10,70%| -0,57%| 8,79%]| -8.29%| 0,67%| -9.81%] -0,92%

For REFLEX Spar maste parametern dndras med +10 % eller —10 % innan man kan siga att
dndringen kan ha en signifikant pdverkan pd NFV.

Annullation av premier

Denna parameter anger andelen av premierna som forsdkringsbolaget tror inte kommer att
betalas in varje ar. Anledningen till att premierna inte betalas in kan vara att forsdkringen
annulleras eller ldggs i fribrev. Eftersom delar av premien riknas som en intdkt i NFV och
denna parameter riaknar bort en del av premien sa kommer en hdjning av detta parametervirde
leda till ett lagre NFV.

REFLEX Nya Virlden:

Andring parametern -13% -10% +13% +15%
Medelidndring NFV 3,14% 2,39% -2,84% -3,26%
Medelfel 1,49% 1,49% 1,45% 1,45%
Konfidensintervall | 0,22%| 6,07%| -0,53%| 5,30%| -5.68%]| 0,00%| -6,09%| -0,42%

For REFLEX Nya Virlden maste parametern dndras med +15 % eller —13 % innan man kan
sdga att dndringen kan ha en signifikant paverkan pa NFV.

REFLEX Spar:

dndring parametern -45% -40% +65% +70%
medelindring NFV 4,75% 4,13% -4.27% -4,52%
medelfel 2,39% 2,38% 2,29% 2,28%
konfidensintervall | 0,07%]| 9.43%)| -0,54%]| 8.79%| -8,76%| 0,21%)| -8,99%]| -0,04%
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For REFLEX Spar maste parametern dndras med +70 % eller —45 % innan man kan siga att
dndringen kan ha en signifikant pdverkan pd NFV.

REFLEX Spar ér oftare &n REFLEX Nya Viérlden engangsbetalda darfor paverkar den hir
parametern inte produkten REFLEX Spar sa mycket.

Annullation av kapital

Denna parameter anger andelen av kapitalet som forsékringsbolaget tror kommer att dterkopas
varje ar. Detta giller kapital i forsékringar som blivit helt eller delvis annullerade eller
aterkopta. Eftersom en hjning av parametervérdet innebir att forsédkringsbolaget tror att mer
kapital forsvinner s minskar det samtidigt NFV.

REFLEX Nya Virlden:

dndring parametern -40% -35% +35% +40%
medelindring NFV 3,33% 2,91% -2,78% -3,16%
medelfel 1,50% 1,49% 1,45% 1,45%
konfidensintervall | 0,40%| 6,26%]| -0,02%]| 5,83%| -5,62%| 0,06%| -6,00%| -0,33%

For REFLEX Nya Virlden maste parametern dndras med +40 % eller 40 % innan man kan

sdga att dndringen kan ha en signifikant paverkan pa NFV.

REFLEX Spar:

dndring parametern -20% -15% +20% +25%
medeldndring NFV 4,72% 3,34% -421% -5,19%
medelfel 2,40% 2,38% 2,27% 2,26%
konfidensintervall | 0,01%]| 9.44%)| -1,34%]| 8,01%| -8,66%]| 0,25%| -9.62%| -0,76%

For REFLEX Spar maste parametern dndras med +25 % eller —20 % innan man kan siga att

dndringen kan ha en signifikant pdverkan pd NFV.

Parametervérdet dr fran borjan hogre for REFLEX Spar eftersom man vet att dessa i storre
utstrackning dterkdps. Det finns ocksé ett storre kapital i produkten REFLEX Spar. Dérfor sa

paverkas den mer an REFLEX Nya Virlden av denna parameter.

Inflation

Parametern anger hur stor forsidkringsbolaget tror att inflationen kommer att bli.

REFLEX Nya Virlden:

dndring parametern -100% +190% +195%
medeldndring NFV -1,79% 2,99% 3,05%
medelfel 1,44% 1,54% 1,55%
konfidensintervall | -4,60%]| 1,03%| -0,03%]| 6,01%| 0,02%]| 6,08%

For REFLEX Nya Virlden maste parametern dndras med +195 % innan man kan sédga att
dndringen kan ha en signifikant paverkan pd NFV. Negativa virden pa parametern har inte
kollats. En sdnkning av parametern till noll ger ingen signifikant skillnad.

REFLEX Spar:

dndring parametern -100% +255% +260%
medeldndring NFV -1,66% 4,75% 4,85%
medelfel 2,30% 2,45% 2,46%
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[konfidensintervall [ -6,17%] 2,85%| -0,06%]| 9,56%| 0,04%| 9,66%]

For REFLEX Spar méiste parametern dndras med +265 % innan man kan séga att dndringen
kan ha en signifikant padverkan pd NFV. Negativa virden pa parametern har inte kollats. En
sankning av parametern till noll ger ingen signifikant skillnad.

Provision pd lopande premier
Denna parameter anger hur stor del av den 16pande premien som forsdkringsbolaget ska betala

1 provision till séljaren av forsdkringen. En 6kning av detta parametervirde gor alltsé sé att en
storre del av de 16pande premierna gér till séljaren och dirmed minskar NFV.

REFLEX Nya Virlden:

#ndring parametern -10% -7% +7% +10%
medelindring NFV 3,75% 2,63% 2,63% -3,75%
medelfel 1,49% 1,49% 1,45% 1,45%
konfidensintervall | 0,83%]| 6,68%]| -0,29%]| 5,54%| -5.47%| 0,22%| -6,59%| -0,92%

For REFLEX Nya Virlden maste parametern dndras med +10 % eller —10 % innan man kan

sdga att dndringen kan ha en signifikant paverkan pa NFV.

REFLEX Spar:

dndring parametern -13% -10% +10% +13%
medeléindring NFV 5,14% 3,95% -3,95% -5,24%
medelfel 2.37% 2,36% 231% 2,30%
konfidensintervall 0,49%| 9,79%| -0,68%| 8,58%| -8.47%| 0,57%| -9,74%| -0,73%

For REFLEX Spar maste parametern dndras med +13 % eller —13 % innan man kan siga att

dndringen kan ha en signifikant pdverkan pd NFV.

Kickback

Denna parameter finns bara for de forsdkringar som har forvaltningsform fond. Det ér en
provision som forsékringsbolaget far av fondforsékringsbolaget. Om parametervirdet hojs si

far forsdkringsbolaget in mer pengar och NFV hojs.

REFLEX Spar:

dndring parametern -15% -13% +13% +15%
medelindring NFV -4,89% -4,24% 4,24% 4,89%
medelfel 2,26% 2.27% 2,40% 2,41%
konfidensintervall | -9,31%] -0,46%)| -8,68%]| 021%| -0,47%]| 8.94%| 0,16%| 9.62%

Det dr bara i produkten REFLEX Spar som denna parameter har ndgot virde. Parametern
behdver dndras med +15 % eller —15 % innan man kan sdga att dndringen kan ha en
signifikant paverkan pd NFV.

Aterkipsgrins
Denna parameter anger efter hur minga &r man far dterkdpa forsidkringen utan att en extra
avgift tas ut. Enligt inkomstskattelagen far inte REFLEX Nya Virlden aterkdpas eftersom det

ar en pensionsforsdkring. Dérfor redovisas hiar bara REFLEX Spar. Hér dndras parametern
arsvis och bara ner till =2 ar och upp till +2 ar. Ingen signifikant effekt ar synlig.
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REFLEX Spar:

dndring parametern -2 éar -1 ar +1 ar +2 ar
medelindring NFV 2,29% -1,16% 0,97% 1,94%
medelfel 2,31% 2,32% 2,34% 2,35%
konfidensintervall | -6,82%]| 2,24%| -5,71%| 3,39%]| -3,62%]| 5,56%| -2,68%]| 6.55%

Aterkiopskostnad

Denna parameter anger hur stor del av det aterkdpta beloppet som tas ut i avgift om man
aterkoper forsdkringen innan &terkOpsgriansen. Eftersom detta dr en avgift for
forsdkringstagaren sa blir det en intdkt i NFV och NFV 0kar nir parametervérdet hojs.

REFLEX Spar:

dndring parametern -100% +120% +125%
medeldndring NFV -3,82% 4,59% 4,78%
medelfel 2,29% 2,38% 2,39%
konfidensintervall | -8,32%]| 0,67%| -0,09%]| 9.26%| 0,10%]| 9.45%

Denna parameter antar bara virden for produkten REFLEX Spar. Parametern méste &ndras
med +125 % innan man kan sdga att dndringen kan ha en signifikant paverkan pd NFV.
Negativa virden pa parametern kédnns inte relevant att kolla eftersom det skulle innebéra att
forsakringstagaren fir pengar nir han dterkdper forsdkringen. En sédnkning av parametern till
noll ger ingen signifikant skillnad.

Ansvarstid I6pande premier

Den initiala provisionen till sdljaren reduceras om forsdkringen dterkdps innan ansvarstiden
for 16pande premier har gatt ut. Denna tid anges i dr. Har dndras parametern arsvis och bara
ner till -2 ar och upp till +2 ar. Eftersom fler provisioner reduceras om man okar ansvarstiden
sa innebdr det en hojning av NFV.

REFLEX Nya Virlden:

dndring parametern -2 éar -1 ar +1 ar +2 ar
medelindring NFV -1,77% -1,03% 1,20% 2,61%
medelfel 1,46% 1,46% 1,48% 1,48%
konfidensintervall | -4,64%| 1,09%]| -3,90%]| 1,84%]| -1,69%]| 4,09%| -0,29%| 5.52%

For REFLEX Nya vérlden syns inga signifikanta skillnader.

REFLEX Spar:

dndring parametern -2 éar -1 ar +1 ar +2 ar
medeldndring NFV -4.87% 2,51% 231% 4,40%
medelfel 2,30% 2,32% 2,35% 2,36%
konfidensintervall | -9,39%] -0,36%)| -7,06%]| 2,03%| -2,29%]| 6,92%| -0,23%| 9.03%

For REFLEX Spar kan dndringen ha en signifikant effekt nédr vi sanker ansvarstiden for
l6pande premier med 2 &r.

Bruttordnta

Parametern anger den for produkten uppskattade genomsnittliga aterbéringsriantan.
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REFLEX Nya Virlden:

dndring parametern -5% -3% +3% +5%
medeldndring NFV -3,26% -1,97% 2,03% 3,42%
medelfel 1,45% 1,46% 1,48% 1,49%
konfidensintervall | -6,10%] -0,42%)| -4,83%]| 0,88%)| -0,87%]| 4.94%| 0.49%| 6.34%

For REFLEX Nya Virlden maste parametern dndras med +5 % eller —=5 % innan man kan

sdga att dndringen kan ha en signifikant paverkan pa NFV.

REFLEX Spar:

dndring parametern -85% -80% +55% +60%
medeldndring NFV -4,60% -437% 4,24% 4,70%
medelfel 2,30% 231% 2.37% 2.37%
konfidensintervall | -9,12%] -0,09%| -8,89%]| 0,15%| -0,40%]| 8.88%| 0,06%| 9.35%

For REFLEX Spar maste parametern dndras med +60 % eller —85 % innan man kan siga att
dndringen kan ha en signifikant pdverkan pa NFV.

For produkten REFLEX Spar paverkar den hér parametern bara den del av kapitalet som har
traditionell forvaltning dérfor krévs det sa stor fordndring i parametern innan vi far en
signifikant forandring.

Skatt

Parametern anger hur stor del av kapitalet som forsdkringsbolaget betalar i avkastningsskatt.
Underlaget for skatten dr bolagets samlade kapital multiplicerat med statslanerdntan. Skatten
ar sedan 27 % for kapitalforsdkringar och 15 % for pensionsforsikringar.

REFLEX Nya Virlden:

Andring parametern -40% -35% +35% +40%
Medelidndring NFV 3,00% 2,62% 2,52% -2,88%
Medelfel 1,49% 1,49% 1,45% 1,45%
Konfidensintervall | 0,08%]| 5.92%| -0,30%]| 5.53%| -5,37%]| 0,32%)| -5.72%]| -0,03%

For REFLEX Nya Virlden maste parametern dndras med +40 % eller 40 % innan man kan

sdga att dndringen kan ha en signifikant paverkan pa NFV.

REFLEX Spar:

Andring parametern -65% -60% +60% +65%
Medelidndring NFV 5,05% 4,64% 431% -4,66%
Medelfel 2,39% 2,39% 2,28% 2,28%
Konfidensintervall | 0,36%]| 9,74%)| -0,04%]| 9,33%| -8,79%]| 0,16%| -9,13%]| -0,19%

For REFLEX Spar maste parametern dndras med +65 % eller —65 % innan man kan siga att
dndringen kan ha en signifikant pdverkan pa NFV.

Driftskostnad relaterat till kapitalet
Parametern anger hur stor del av kapitalet som tas ut i avgift frdn forsékringstagaren for att
ticka forsdkringsbolagets kostnader som dr relaterade till kapitalet bland annat

kapitalforvaltningen. Eftersom det dr en avgift for forsakringstagaren sé dr det en intdkt i NFV
sa ndr vi hojer parametervirdet s 6kar NFV.
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REFLEX Nya Virlden:

dndring parametern -3% -1% +1% +3%
medeldndring NFV -3,35% -1,12% 1,11% 3,34%
medelfel 1,45% 1,46% 1,48% 1,49%
konfidensintervall | -6,19%] -0,51%| -3,98%]| 1,75%| -1,78%]| 4,01%| 0.42%| 6.26%

For REFLEX Nya Virlden maste parametern dndras med +3 % eller —3 % innan man kan

sdga att dndringen kan ha en signifikant paverkan pa NFV.

REFLEX Spar:

dndring parametern -7% -5% +5% +7%
medeldndring NFV -5,24% -3,83% 3,99% 5,58%
medelfel 2,30% 231% 2.37% 2,38%
konfidensintervall | -9,74%] -0,73%)| -8,35%]| 0,68%| -0,65%]| 8,63%| 0,92%]| 10,25%

For REFLEX Spar maste parametern dndras med +7 % eller —7 % innan man kan séga att

dndringen kan ha en signifikant pdverkan pa NFV.

Driftskostnad relaterat till premieinkomsten

Parametern anger hur stor del av premierna som tas ut i avgift fran forsikringstagaren for att
tacka forsikringsbolagets kostnader som éar relaterade till premierna som exempelvis avisering
av premierna. Eftersom det dr en avgift for forsdkringstagaren sé ar det en intékt i NFV s nér

vi hojer parametervérdet s& okar NFV.

REFLEX Nya Virlden:

dndring parametern -13% -10% +10% +13%
medelindring NFV -3,38% -2,60% 2,60% 3,38%
medelfel 1,45% 1,45% 1,49% 1,49%
konfidensintervall | -6,22%] -0,54%)| -5,45%]| 0,25%| -0,31%]| 5.51%| 0.46%| 6.30%

For REFLEX Nya Virlden maste parametern dndras med +13 % eller —13 % innan man kan

sdga att dndringen kan ha en signifikant paverkan pa NFV.

REFLEX Spar:

dndring parametern -17% -15% +17% +20%
medelindring NFV -4,62% -4,07% 4,62% 5,43%
medelfel 2,30% 231% 2,36% 2.37%
konfidensintervall | -9,13%] -0,10%| -8,60%]| 0,45%| -0,02%]| 9,25%| 0,79%]| 10,08%

For REFLEX Spar maste parametern dndras med +20 % eller —17 % innan man kan siga att
dndringen kan ha en signifikant pdverkan pd NFV.

Driftskostnad som stycketilldigg
Denna parameter anger det belopp som forsdkringsbolaget varje &r tar som avgift per

forsdkring for att ticka de kostnader som inte ticks av de tvd ovanstdende parametrarna.
Eftersom det dr en avgift for forsdkringstagaren sa blir det en intdkt i NFV och alltsd okar

NFV nér vi 6kar parametervérdet.

REFLEX Nya Virlden:

dndring parametern -13% -10% +10% +13%
medeldndring NFV -3,23% -2,49% 2,49% 3,23%
medelfel 1,47% 1,47% 1,47% 1,49%

DAL
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[konfidensintervall | -6,11%] -0,35%| -5,36%] 0,39%| -0,40%| 5.37%| 0.31%| 6,15%)]

For REFLEX Nya Virlden maste parametern dndras med +13 % eller —13 % innan man kan
sdga att dndringen kan ha en signifikant paverkan pa NFV.

REFLEX Spar:

dndring parametern -45% -40% +40% +45%
medeldndring NFV -4.81% -4,28% 4.27% 4,80%
medelfel 2,33% 2,33% 2,33% 2,33%
konfidensintervall | -9,39%] -0,24%)| -8,85%]| 0,29%| -0,30%]| 8.84%| 0.23%| 9.38%

For REFLEX Spar maste parametern dndras med +45 % eller —45 % innan man kan siga att
dndringen kan ha en signifikant pdverkan pa NFV.

De tre nedanstdende parametrarna antar bara véirden for produkten REFLEX Spar och anger
hur kapitalet antas vixa. Om man hdjer parametervérdet sa hdjs kapitalvdrdet och ddrmed
ocksd NFV.

Obligationsrdinta

Kapital som &r placerat i fonder innehéllande till storst del obligationer.

REFLEX Spar:

dndring parametern -100% +170% +175%
medeldndring NFV -1,38% 5,60% 5,92%
medelfel 2,27% 2,87% 2,92%
konfidensintervall | -5,82%]| 3,06%| -0,03%[11,23%| 0,21%]11,63%

Man behdver dndra parametern +175% innan man kan sdga att d@ndringen kan ha en
signifikant pdverkan pad NFV. Parametern dndrades aldrig till negativt virde och en sidnkning

till noll gav ingen signifikant effekt.

Avkastning Nya Virlden

Kapital som ir placerat i forvaltningsformen nya vérlden.

REFLEX Spar:

dndring parametern -70% -65% +45% +50%
medelindring NFV -4,62% -4.36% 4.27% 4,84%
medelfel 2,32% 2,32% 2,35% 2,35%
konfidensintervall | -9,17%] -0,08%)| -8,91%]| 0,19%| -0,34%]| 8.88%| 0.22%| 9.45%

Man behdver dndra parametern med +50 % eller =70 % innan man kan séga att d&ndringen kan

ha en signifikant paverkan pd NFV.

Avkastning Fond

Kapital placerat i aktiefonder.

REFLEX Spar:

dndring parametern -25% -20% +20% +25%
medeléndring NFV -4,78% -3,88% 4,39% 5,58%
medelfel 2,28% 2,29% 2,39% 2,40%

7.
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[konfidensintervall  [-9,25%] -0,32%]| -8,37%] 0,60%]| -0,29%] 9.07%| 0,87%] 10,29%|

Man behdver dndra parametern med +25 % eller —25 % innan man kan séga att d&ndringen kan
ha en signifikant paverkan pd NFV.

Sammanfattning

Intervallen for REFLEX Spar ér bredare én intervallen for REFLEX Nya Virlden, detta pa
grund av att det forsékringsbestandet dr mer varierat och far dirmed en storre varians. Detta ar

ibland anledningen till att man féor REFLEX Spar maste dndra parametern mer &n for
REFLEX Nya Virlden.

Slutsats parameterkanslighet

Syftet med denna del av examensarbete vara att se vilka parametrar av alla de som ingar 1
NFV berdkningarna dr de som ér kdnsligast och dirmed bor skattas mest noggrant.

Min forsta slutsats &r att ménga parametrar har undersokts och att det har tagit mycket tid. En
mer noggrann analys innan av vilka parametrar som dr rimliga att &ndra hade kunnat bespara
mig mycket jobb.

Av de parametrar jag undersokt sa dr diskonteringsrintan (NFV-rdnta), bruttordntan och
driftskostnaden av kapitalet mest kédnsliga. Driftskostnaden &r en parameter som inte skattas
utan dr den kundavgift som kunden verkligen har pa sin forsdkring. Alltsd &r det
diskonteringsréntan och bruttoréintan som bor skattas mest noggrant.

Man ser ocksé att den P-skattade produkten dr mer kénslig &n den K-skattade. Det beror pa att
P-skattade forsdkringar oftare har ldngre forsdkringstider vilket gor att alla parametrar slar
hardare. Dessutom har den K-skattade produkt jag har med i min undersdkning tre
forvaltningsformler och den P-skattade enbart en.

SIKRe
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Parameterpaverkan uppdelat pd de parametrar som dndrats, december, REFLEX Spar
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