Hvordan begr Fripolisene forvaltes for
a gi mer pensjon og sikre kjgpekraft?

Er dette mulig med dagens regelverk ?

Kjetil Svihus, Grieg Investor
13. Juni 2014



Grieg Investor fillh GrIEG INVESTOR

Uavhengig investeringsradgiver etablert i
1998

= 60 oppdragsgivere med NOK ca. 40 mrd
under forvaltning

= Selskapet er eiet av ansatte, Grieg
Gruppen og Grieg Foundation

= 18 ansatte, kontorer i Oslo, Stavanger,
Bergen og Trondheim

= Vi har verdipapirforetakskonsesjon og er
underlagt tilsyn og kontroll av
Finanstilsynet




Pensjon = sparing
Ikke forsikring....

Innbetaling + avkastning
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Utbetaling saldo
pluss avkastning

77 ar?



To seerdeles viktige spgrsmal Hil

1. Hvorfor er det viktig at fripoliser far
avkastning utover rentegarantien?

2. Hvordan oppna hgy avkastning pa fripoliser?



Hvor mye penger er det snakk om?

Avsatte midler per 2013

Tall i mrd NOK 2013
Individuell kapital 39.0
Individuell pensjon 74.1
Privat ytelsesbasert 152.0
Fripoliser 180.0
Private pensjonskasser 160.0
Innskuddsbasert 69.9
Pensjonskapitalbevis 25.0
Kommunal kollektiv pensjon 412.7
Offentlige pensjonskasser Q;
Foreningskollektiv 4.3

Sum 1204.1

il

Potensielt 492 MRD!



Hva er bra med ytelsespensjon? Bl

= Gjennom sluttlgnnsprinsippet oppnas sikring av pensjon relativt til
velstandsutviklingen (kjgpekraftssikring)

— Huvis ikke avkastningen matcher velstandsutviklingen ma bedriftene betale mer
— Bra for den ansatte

= Utvikling i avsatte pensjonsmidler = rentegaranti, opptjeningsar +
l@annsvekst

= Sluttlgnnsprinsippet forsvinner i en fripolise!

— Utvikling av fripolise = rentegaranti, epptjeningsar+tgnnsvekst + evt.

avkastning utover rentegaranti



Hvorfor viktig med avkastning pa fripoliser?

10 10 10 30
—+ =+ = =
30 30 30 30

= Hvis denne personen far 3,5% Ignnsvekst
fremover, vil han tape ca 25% av kjppekraften
til tjenestepensjonen sin hvis han bytter jobb to
ganger og ikke far avkastning > rentegarantien
pa fripolisene
— Hvis fremtidig lgnnsvekst blir 2%, taper han ca
17% av tjenestepensjonen

= Enfripolise med 10 ars opptjening og 20 ar til
pensjon, vil tape ca 50% av sin kjgpekraft, hvis
man ikke far avkastning utover rentegaranti og
lpnnsveksten er 2%
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Produktet livsforsikring

Vansk|gttet sparegris

10.04.2014

Nordmenns viktigste sparegris er ikke den
du tror. Ikke avkastningen heller.

Hvor nordmenn har mest sparepenger utenom boligen sin? Det
er forsikringsordninger, det. Norske husholdninger har na en
forsikringsformue pa over 1.200 milliarder kroner. Dette er mer
enn de har i samlede bankinnskudd [under 950 milliarder) og
vesentlig mer enn noterte aksjer og fondsandeler [snaut 220
milliarder].

Forsikringsformuen er definert som oppsparte midler i
pensjons- og livsforsikring — i all hovedsak pensjoner, med en
gkning pa over 500 milliarder siden loven om obligatorisk
tienestepensjon tradte i kraft. Statens pensjonskasse er holdt
utenfor her.

Hvilken avkastning de har pa denne formuen? Si det.
Forsikringsformuen er en uoversiktlig miks av aktiva, fra aksjer
og rentepapirer til eiendom og hypotetiske regnestykker, godt
innpakket i saerregler og tekniske standarder. Forsikring er rett
og slett Norges mest kompliserte spareprodukt. Hedgefond og

strukturerte produkter blekner i sammenligning.

Finn @ystein Bergh
Investeringsdirektar
Pareto AS

e:finnb@pareto.no



Hva koster dagens regelverk...?

VG 29. mai 2014

Garantert darlig pensjon
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Hvordan har vi havnet der
vi her na?
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KREDIT] ILSYNET

Utviklingen av rammebetingelsene (1)

m Gammel lov fgr 1988

s lkke automatisk flytterett

= Avkastningen pa rentebaerende
instrumenter var meget hgy pa 80-tallet
— gjennomsnittsrenten for alle selskaper
varierte fra ca 10% til 14,5%




KREDIT] ILISYNET

Utviklingen av rammebetingelsene (2)

= Ny lov fra 1988

= Alt oppsamlet overskudd ble tilbakefart til
forsikringstakerne

= Framtidig overskudd skal tilbakefares pa
arlig basis

= Egenkapitalen skulle benyttes som
risikokapital for kapitalforvaltningen

= Innfaring av flytterett

”Den gamle loven ga store muligheter for da bygge opp bufferfond i selskapene.
Den nye loven apnet bare i beskjeden grad for denne type oppbygging av reserver.
Nar det gjaldt behovet for bufferkapital for a stgtte opp om kapitalforvaltningen uttaler

Finansdepartementet i Ot. prp’ en at egenkapitalen skal benyttes til risikokapital for dette
formadlet.”




Avkastning og renteniva siden 1984 Bl

20 T I Storebrand Liv

— 3 mnd Nibor

15 + |

Gj.sn.avkastning Storebrand = 8,6%

10 »Rentegaranti

ML (N

1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

YEn drsak til at departementet ikke den gang sa behov for storre bufferkapital var at
selskapene hadde en meget hgy avkastning pa 80-tallet. Den varierte mellom 10,5 til 14,5
prosent, mens selskapenes drlige rentegaranti var pd 4 prosent.”



Var norsk renteniva «normalt» pa 80-tallet? il
Er det «normalt» na?
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Snitt renteniva 5.1%

Norske statsrenter 10 ar




Myndighetene om rammebetingelsene il
Bjorn Skogstad Aamo, Kredittilsynet, januar 2003

”Jeg vil stille spgrsmal ved om de
som skal tilby gkte privatpensjoner i
dag er godt nok rustet med
bufferkapital og med
hensiktsmessige rammevilkar til a
kunne ta i mot disse utfordringer.....



... 0g hva gj@r sa myndighetene .... GRIEG INVESTOR

2003 |
Reduserer grunnlagsr.enten til 3%
- Feil medisin fra pd ny opptjening...

Gjorde det igjen i 2006, ned til
2,75%,

=t 0. 2011 til 2,5%,
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e S Haringsuttalelsen fra aktuarforeningen:

F tuarielt stasted er Den Norske Aktuarforening (nedenfor kalt Aktuarforeningen) opptatt
av 4 sikre pensjonsinnretningenes soliditet. Finanstilsynets forslag om & redusere
beregningsrenten for ny pensjonsopptjening vil imidlertid ha en begrenset effekt i forhold til

pensjonsinnretningenes soliditgt—Fimanstilsynets estimat er en reduksjon av gjennomsnittlig
beregningsrente med vtterligeke 0,02 % Arlig som en folge av forslaget.




«Dommen» fra to ledende professorer innen

finans/gkonomi
Dagens Neeringsliv, Debatt, 19. juni 2012

Darlig regelverk -darlig forvaltning

il

Kigper pa
topp og
selger pa

Ll Solvens Il

_ Store og
systemkrise fleksible

buffere ma til,
men for sent?

% oljefond

forvaltes
darlig

Banklovk.

Tidshorisont a5 lgser ikke
pa 30-40 ar! aksjeandel! problemet!
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Konsekvens hvis overskuddsdelingen

forsvinner for fripoliser
Hva skjedde i Ippende ordninger ?

il

45% 7 Aksjeandel Uten overskuddsdeling
40% - - 40% 1.6%
4so . Med overskuddsdeling -~
30% - - 30%
0.6 % 0.6 %
25% - - 25%
20% - - 20%
15% - - 15%
0, - L 0,
10 % 10 % 0.5%
5% - - 5%
1997-2007 2008-2013
0% | | | | | | | | | | | | | | | | 0% Arlig meravk. private vs liv. = Arlig meravk. kommunale vs liv.
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—4—Private pensjonskasser Kommunale pensjonskasser

—B—Livselskapene (Storebrand)
= |nnf@ring av rentegarantipremie, som medfgrte at overskuddsdelingen
forsvant, har fjernet interessefellesskapet mellom livselskaper og kunder
— Med rentegarantipremie ble det slik at livselskapene fikk 100% av nedsiden og
0% (mot tidligere 35%) av oppsiden
= Etter 2007 har livselskapene gjort det klart darligere pa avkastning enn
pensjonskassene!

— Det er viktig 8 ha sammenfallende interesser = behold overskuddsdeling pa
fripoliser! 18



Hvordan har ulike pensjonsforvaltere M e
plassert kapitalen i dag?
Aksjeandel 2013

Fripoliser h 8
Livselskaper __ 12
Kommunale Pensjonskasser __ 28
Private pensjonskasser [N 38
Statens pensjonsfond innland [ 60
Statens pensjonsfond utland [ 60
Investeringsvalgsportefglien [ 63

Kilde: FNO, Finanstilsynet & selskapenes regnskaper 19



Bufferkapitalbehov fripoliser (og andre) Hil

Verdifallsrisiko
—30% aksjer —40% aksjer —50% aksjer
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0% —yvwwr—
-5% j
-10%

-15%
—

-25%

-30%

= Livselskapene bgr ha bufferkapital for a kunne tale denne type verdifall

— Duvs bufferkapital pa minimum 30%, tilsvarende minimum 54 mrd for
fripolisene

= Hvem skal komme med de penga...?
20



Fremtidige regler il

Solvens II...

Nar man trodde det ikke kunne bli verre...
— For a redusere risiko / kapitalkrav ma selskapene investere i lange obligasjoner...
— Hva skjer her med avkastningen nar rentene stiger?

= Pensjonskasser er unntatt(!)
— Enfripolise i en pensjonskasse far annerledes kapitalkrav enn i et livselskap?
— Hvor ble det av look-through prinsippet!?

= Vil vi fa en rekke fripolisekasser?

= Solvens Il er ikke bare feil medisin, men en medisin med sterke bivirkninger for
bade livselskap og fripoliseholder

= Hvor har myndighetene veaert? Hvorfor har de ikke sett dette og kjiempet i mot?

21



Hva bgr myndighetene gjgre med

il

forvaltning av fripoliser?

Behold overskuddsdeling

Fa pa plass konvertering til investeringsvalg for de som matte gnske det
— Somlingen har medf@rt at man har tapt 2 ar med solid avkastning

Solvens II...?

Gi lang oppreserveringsperiode for langt liv
— Det er ikke risikoresultatet som er problemet i dag!

Lage enkle og fleksible regler for bufferkapital,

— Ingen (eller sveert hgy) maksgrense pa bufferkapital (50%)
— Ta frem Finanstilsynets forslag fra 8. mars 2011:

Vurdering og tilrading

Finanstilsynet vil sterkt anbefale en endring av regelverket for oppbygeing og anvendelse av

bufferfond. bade av hensyn til modernisering og forenkling av regelverket. spesielt sett fra kundens

stasted. og av hensyn til a bedre vilkarene for en mer langsiktig forvaltning.

Sammenslaing av kursreguleringsfond og TlllEEES'ﬂ setninger vil E_]sare produktet vesentlig mer
transparent for kunden enn tidligere. man unngar at bufferfondene pavirker kundens beslutning om
& flytte eller bli vaerende og man far en mer rimelig fordeling av avkastningen i forhold il den
enkeltes kontrakts bidrag. Samtidig vil en utvidet adgang/plikt til 4 bygge buffere kunne styrke
selskapenes muligheter til langsiktig forvaltning. Dette vil ogsa bidra til a sikre en fortsatt reell

tlytterett tor produkter med stort kapitalbehov under Solvens II (fripoliser, individualportefeljen og
kontrakter med rentegaranti opp mot 4 prosent).

For a sikre et velfungerende flyttemarked ber kundens bufterfond felge med 1 sin helhet ved flytting 22
av kontrakten.



To seerdeles viktige spgrsmal Hil

1. Hvorfor er det viktig at fripoliser far avkastning utover
rentegarantien?

Straks man far en fripolise brytes ytelsesgarantien

For a unnga at pensjon fra fripolise taper for av sin verdi (kjgpekraft)
ma den oppna avkastning utover rentegarantien og den bgr vaere
investert i realaktiva (matche velstands- og verdiutvikling i samfunnet)

2. Hvordan oppna hgy avkastning pa fripoliser?

Ma kunne investere i realaktiva / aksjer

Ma gjore det lett 3 bygge (kunde-)bufferkapital, ikke sett
begrensninger pa bufferkapitalen

Fleksible bufferkapitalregler, ma kunne dekke negativ avkastning

Behold det gkonomiske interessefellesskapet mellom livselskapet og

fripoliseeier 2 behold overskuddsdelingen 23



