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Varfor koper forsidkringsbolag aterforsiakring?

Om vi gar tillbaks cirka 25 ar i tiden sa var reassurans nagot givet for ett traditionellt
forsakringsbolag. Alla bolag hade inskrivet i sina bolagsordningar hur mycket risk de
kunde bara for egen rakning och all risk darutéver aterforsakrades. Férmagan till
sjalvbehall uttrycktes ofta i procent av solvenskapitalet dar ett typisk maximalt
sjalvbehall var, exempelvis 2% av solvenskapitalet for en enskild risk och 4% av
solvenskapitalet for en skadehandelse.

Den vanligaste formen av aterférséakringen vid den tidpunkten var proportionell
aterforsakring, vilket innebar att man delade lika pa risken bade vad galler premier och
skador. Det huvudsakliga syftet var att sprida risken pa manga hander och péa sa vis
begransa riskerna for alla inblandade, saval képare som séljare.

Premie var ett matt pa "risk” och proportionell aterférsakring forutsatter att kbparen av
aterforsakring (cedenten) satter ratt premie pa risken for att aterforsakraren skall ges en
mojlighet att tjana pengar pa affaren. Aterférsékrarna litade pa att cedenten satte en
korrekt premie pa risken och var villig att dela riskerna med cedenterna till orginalvillkor.

Idag ar aterforsakring omdefinierad och ses av forsakringsbolagen som en kalla till
kapital (eller oftare utttryckt, en ersattning for eget kapital). Hur kan aterférsakring
utgora en kalla for kapital for ett forsakringsbolag och hur kan vi jamfora aterforsakring
med andra kallor av kapital?

Aterforsakring - en killa till kapital
Ett forsakringsbolag har i princip bara fyra kéllor till kapital:

Aktiekapital.

Lan.

Ackumulerade vinster.
Aterforsékring.

Tillgang till aktiekapital forutsatter aven att bolagsformen ar ett aktiebolag och denna
kapitalkéalla ar saledes inte tillganglig for dmsesidiga bolag.

Enkelt uttryckt kan man saga att aterforsakring hjalper ett forsakringsbolag att
stabilisera resultatet i férsakringsrorelsen. Stora enskilda skador eller stora katastrofer
kommer till stor del att ersattas av aterforsakring och ju stabilare resultat
forsakringsbolaget kan uppnd, desto mindre kapital behdver man ha for att klara
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svangningarna i forsakringsresultatet. Detta &r anledningen till att man kan betrakta
aterforsakring som en ersattning for eget kapital for ett forsakringsbolag.

Vad kostar aterforsakring?

Det finns fortfarande en del aktorer pA marknaden som betraktar den premie som man
betalar till aterforsakraren som den kostnad man har for aterforsakring. Aterforsakring ar
forvisso inte gratis, men den korrekta kostnaden for aterforsakring for kbparen ar den
premie som man betalar till aterforséakraren minus den forvantade ersattningen som
man kommer att fa fran sitt aterforsakringsavtal. Nyttan man far av aterférsakring ar ett
reducerat behov av kapital.

Hur kan man da rékna ut den forvantade ersattningen som man kommer att fa pa ett
avtal? Vi vet ju naturligtvis inte i forvag om en skada kommer att uppsta pa ett kontrakt
eller inte (om vi gjorde det s& skulle inte aterférsakring existera), men vi far battre och
battre metoder for att kunna bedéma sannolikheten for ett visst utfall.

For att berakna den forvantade ersattningen pa ett aterforsakringskontrakt anvander vi
traditionell aktuarieteknik, dar vi forsoker etablera fordelningar for frekvensen av skador
och for storleken pa skador (givet att det intraffat en skada). Den stora skillnaden idag
ar att vi har s& mycket kraftfullare datorer och vi har utvecklat speciella applikationer
som simulerar ett mycket stort antal scenarier (eller verksamhetsar) och som hjalper
oss att berdkna sannolikheter for olika utfall. Det finns numera &ven ett antal foretag
som erbjuder specialiserade modeller for att berakna olika typer av katastrofrisker i olika
delar av varlden. | Norden finns det flera olika modeller tillgangliga som kan simulera
och berakna forsakringsersattningar for stormskador pa olika typer av
forsakringsportfoljer.

Ett starkt forenklat exempel pa hur man kan mata kostnaden for aterforsakring mot
andra kapitalkallor ser ut som foljer:

Kapitalbehov fore aterforsakring (1 p& 200 &r)* -5462
Kapitalbehov efter aterférsakring (1 p& 200 &r)* -1120
Forandring i kapitalbehov (1 p& 200 &r)* + 4432
Aterférsakringspremie minus forvantad ersattning -42
Kostnad for kapitalbesparing® 0,95%

1 value at Risk 0,5% = Det kapital som bolaget behéver for att Gverleva de nasta 12 manaderna med 99,5%

sannolikhet.

2 4214432
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Hur mycket aterforsakring skall ett bolag kopa?

Det finns inget givet svar pa fragan hur mycket aterforsékring ett forsékringsbolag skall
kopa. | dagligt tal brukar vi tala om “optimering” av aterférsakring mellan olika, i sig
motsagesefulla, intressen. | grund och botten handlar det om hur riskvilligt
forsakringsbolaget ar med sin forsakringsrisk. Eftersom aterforsakring normalt &r
forknippad med en kostnad for koparen sa handlar det ofta om att gora en avvagning
mellan kostnaden for aterférsakring och hur stor svangning i resultaten som bolaget &r
berett att ta.

Nar man studerar effekten av olika aterforsakringslosningar ar det viktigt att man
beaktar bolagets hela forsakringsbestand. Ett forsakringsbolag som ar verksam i flera
olika branscher har en inneboende diversifiering i sin portfolj som, i sig, har en
utiamnande effekt pa forsakringsresultatet. Det ar latt att man koper for mycket
aterforsakring om man borjar detaljstudera vissa utvalda branscher eller portféljer och
inte tar hansyn till den samlade riskbilden i hela bolaget.

Vi har ju tidigare konstaterat att aterforsakring reducerar behovet av eget kapital genom
att stabilisera resultatet i forséakringsrorelsen. Av detta foljer dock att ju mer jag
stabiliserar mitt resultat genom att kdpa aterférsakring, ju mer okar mina kostnader for
aterforsakring och jag kommer att fa ett férsamrat genomsnittligt tekniskt resultat. Hur
mycket “risk” som ett forsakringsbolag ar berett att ta ar ytterst ett ledningsbeslut (eller
kanske ett agarbeslut) och vi kan illustrera effekten av olika aterférsakringsstrategier i
féljande "risk / reward” graf.
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The “Efficient Frontier”
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"Expected result” pa y-axeln ar lika med genomsnittligt tekniskt resultat (mer &r battre)
och "Probability of loss” pa x-axeln ar sannolikhet for férlust (mindre ar battre). Vi
stravar saledes efter att komma sa langt "nordvast” som majligt i grafen, men vilket
alternativ som ar det mest optimala for detta bolag ar fraga om hur mycket volatilitet i
forsakringsresultatet som ledningen foér bolaget ar beredd att leva med.

Séiljare av aterforsakring

Tidigare kom en stor del av aterforsakringskapaciteten i marknaden fran traditionella
forsakringsbolag, som hade givit sig in i aterforsakring som ett séatt att diversifiera sin
verksamhet. | stort sett alla traditionella férsakringsbolag som tecknade inkommande
aterforsakring upphorde med det i mitten pa 1990-talet efter att man drabbats av stora
forluster i verksamheten. Det har lett till att saljarna av aterforsakring har
professionaliserats under de senaste 20 aren. Idag ar de flesta aktérer pA marknaden
professionella aterforsakrare, det vill saga att aterforsakring ar deras huvudsakliga
verksamhet.

Den internationella aterforsakringsmarknaden domineras av nagra fa bolag, med tyska
Munich Re och schweiziska Swiss Re i spetsen. De 10 storsta aterforsakringsbolagen i
varlden maétt i tecknad premie 2011 ar som foljer:
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Bolag Land Premie 2011 ($ M)
Munich Re Tyskland 33719
Swiss Re Schweiz 22 868
Berkshire Hathaway USA 15 350
Hannover Re Tyskland 14 279
Lloyd’s UK 10 735
SCOR Frankrike 8 891
Reinsurance Group of America USA 7 336
Partner Re Bermuda 4 486
Everest Re Bermuda 4109
Transatlantic Re USA 3860

Kélla: S & P Global Reinsurance Highlights 2012

Den globala aterféorsikringsmarknaden de senaste 20 dren

Det som framfor allt driver tillgang och efterfragan pa den internationella
aterforsakringsmarknaden ar naturskador, sasom stormar, Oversvamningar,
jordbavningar och liknande. Historisk sett sa har aterforsakringsmarknaden varit mycket
cyklisk. Stora naturkatastrofer ledde till kraftiga premiehgjningar och stundtals
aterforsakringsnod, medan avsaknaden av stora katastrofer ledde till sjunkande premier
i perioder.

Den stora férandringen av marknaden skedde i borjan av 1990-talet da vi hade den
senaste perioden av verklig hard marknad. Europa hade drabbats av ett antal stora
stormar under vintern 1990 och i augusti 1992 drabbades USA av orkanen Andrew,
som da var den dittills mest kostsamma orkanen i USAs historia med
forsakringsersattningar pa 6ver USD 15 miljarder i datidens varde. Sammantaget ledde
dessa handelser till att aterforsakringpremierna skenade och ¢kade med upp till 400 %
over en tvaars-period. Det uppstod aterforsékringsnéd pa marknaden. Efterfragan pa
aterforsakring Oversteg vida utbudet vid denna tidpunkt och ett hojt pris skapade inte
mer kapacitet pd marknaden. Det gick helt enkelt inte att hitta tillracklig kapacitet pa
marknaden for att kunna placera de aterférsakringsprogram som forsakringsbolagen
ville kopa.

Reaktionen pa dessa handelser lat inte vanta pa sig och ett antal investerare,
huvudsakligen i USA, sag stora mdjligheter att tjana pengar i en
arterforsakringsmarknad som praglades av svar stress. Det forsta stora inflodet av nytt
kapital i aterforsakringsmarknaden uppstod och det nya kapitalet sokte sig
huvudsakligen till Bermuda genom ett antal nystartade aterférsakringsbolag, som
specialiserade sig pa aterforsakring av katastrofrisker. Bermuda var vid den tidpunkten
redan en ganska etablerad domicil for, sa kallade, captive bolag (bolag som har som
enda syfta att forsakra moderbolagets egna risker) och Bermuda erbjéd de nya
etablerade bolagen en skattebefriad miljo med en relativt svag reglering. Cirka USD 10
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miljarder av nytt kapital investerades i aterforsakringsmarknaden under 1993 och
huvuddelen av detta nytillskott hamnade pa Bermuda.

Den forsta vagen av nyetableringar pa Bermuda kallas idag "The class of 1992” och har
sedan foljts av ytterligare tva vagor av nyetableringar, "The class of 2001” som en
reaktion pa 9/11 och "The class of 2005” som en f6ljd av orkanen Katrina. Den foljande
grafen visar ett prisindex for katastrofreassurans sedan 1990 och man kan tydligt se
vilken utjamnande effekt dessa stora inflden av kapital har haft pa prisutvecklingen for
denna typ av reassurans.
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Aterforsikringsmarknaden idag

Som vi visat i det foregdende, har de fria kapitalrorelserna och inflodet av nytt kapital till
aterforsakringsmarknaden starkt bidragit till att utiamna de tidigare starka cyklerna i
marknaden. Vidare har kunskaperna om olika typer av risker och metoderna att
kvantifiera dessa risker utvecklats mycket starkt under de senaste aren. Resultatet av
denna utveckling kan vi se genom nagra tydliga trender i den internationella
aterforsakringsmarknaden de senaste aren.

e Den internationella aterférsakringsmarknaden &ar mer heterogen idag an den var
tidigare nar det galler att beddmma och premiesatta exponeringar. Olika typer av
risker i olika geografiska omraden prissatts mer pa egna meriter idag och en stor
katastrof i en viss del av varlden leder inte langre till generella premiehojningar
for alla typer av aterforsakringar.
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e Manga av de nystartade bolagen de senaste aren var fran borjan specialiserade
pa viss typ av aterforsakring, huvudsakligen katastrofaterforsakring. ldag soker i
princip alla aterforsakrare att diversifiera sina portfoljer, bade geografiskt och till
att omfatta manga olika typer av affar (motor, ansvar, olycksfall, etc.).

En annan utveckling som varit tydlig de senate aren ar en koncentration till nagra fa
marknadsplatser.  Forutom  Minchen s& domineras den internationella
aterforsakringsmarknaden idag av tre distinkta marknadsplatser: London, Zirich och
Bermuda.

Londonmarknaden (med Lloyd’s i spetsen) var det historiska navet i hela
aterforsakringsmarknaden fram till borjan pa 1990-talet. Under de foljande aren hade
Londonmarknaden generellt, och Lloyd’s i synnerhet, stora problem med I6nsamheten.
Lloyd’s genomgick stora forandringar som i grunden forandrade hela basen for
foretaget. Idag ar Lloyd’s och den kringliggande marknaden ater en vital marknadsplats
som erbjuder en attraktiv bas for aterforsakringskapital.

Bermudamarknaden uppstod, som tidigare namnts, i borjan av 1990-talet och utgér
fortfarande en mycket viktig del av den internationella aterforsakringsmarknaden for
katastrofrisker, framfor allt fran USA. Det ar dock ett flertal bolag som, av olika skal,
lamnat Bermuda som sin domicil de senaste aren.

De senaste 2-3 aren har det skett en mycket stark tillvaxt av aterférsakringskapacitet i
Zurich och vi har bevittnat mellan 15 och 20 nyetableringar de senaste aren. Denna
uppbyggnad av kapacitet i Zirich drivs huvudsakligen av aterforsakrarnas onskan att
diversifiera sina portfoljer och, férutom att erbjuda en stabil finansiell miljé och bra
infrastruktur, s& ger Zirich en betydligt battre access till affar an vad Bermuda erbjuder
(och aven i viss man London).

Framtiden

De flesta bedomare av den internationella aterforsakringsmarknaden ar eniga om att
det finns ett storre utbud av aterforsakring an efterfrdgan i nulaget. Branschen ar
antagligen nagot Overkapitaliserad. Trots detta strommar det mycket nytt kapital in i
marknaden i olika former och inflédet av nytt kapital synes snarare dka &n minska. Vad
ar det da som driver denna utveckling?

e Forsakringsrisk ar ett tillgangsslag som ar daligt korrelerad med andra
tilgangsslag (aktier, ravaror, valutor, etc.) och erbjuder darfor investerare en bra
mojlighet till att diversifiera en investeringsportfdl;.

e Den internationellt sett laga rantenivdn gor att investerare soker
investeringsmajligheter som ger battre avkastning an traditionella investeringar.
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o Forstaelsen for forsakringsrisk (och framfor allt katastrofrisk) har okat pa den
globala kapitalmarknaden och investerarna kdnner sig mer komfortabla med de
metoder som anvands for kvantifiering av risker.

o Aterférsékringsmarknaden erbjuder ett antal olika mojligheter att investera i
forsakringsrisk idag. Det finns hedgefonder som ar specialiserade pa
forsakringsrisker, manga aterforsakrare erbjuder specialdesignade plattformar for
investerare (s.k. sidecars och liknande) och marknaden for forsakringsrelaterade
finansiella instrument, s.k. ILS (Insurance Linked Securities) vaxer hela tiden.

Sammantaget erbjuder denna utveckling bade hot och mgjligheter for branschen. De
flesta bedomare tror dock att vi knappast kan forvanta oss nya vagor av nyetablerade
bolag i kolvattnet av framtida stora katastrofer. Det finns helt enkelt effektivare satt idag
att skaffa fram nytt kapital till branschen an att starta nya bolag med allt vad det innebar
av administration och kostnader. Samtidigt ar tillvaxten i aterférsakringspremie lag och
det finns ingenting idag som tyder pa att efterfrdgan pa aterférsakring kommer att stiga i
nagon betydande grad de narmaste aren.

Slutsatsen maste bli att det ser ut att vara koparens marknad i
aterforsakringsbranschen de narmaste aren om denna utveckling fortsatter, med en

fortsatt press nedat av aterforsakringspremierna.

Tomas Ljungqvist



