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Hvem er Arne Thommessen?

* Frilansjournalist for Dine Penger

* Sivilpkonom fra Wharton

* AFA og MBA fra NHH

* Erfaring fra Procter & Gamble, Magtech (start-up), Kapital
e 48 ar med fire barn

Foretrekker a skrive artikler jeg har lyst a lese selv

DINE PENGER




Et uskyldig offer for Solvens |I7?
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Fra slapp til streng regulering

— Norge har hatt et av de svakeste, om ikke det svakeste Solvens | kravet i
Europa.

Pa sett og vis er dermed norske reguleringsmyndigheter i ferd med a ga fra
den «darligste» i klassen til a bli den «beste. »

@ Samfunnsgkonomisk analyse
Rapport nr. 44-2016

Pa oppdrag fra Pensjonskasseforeningen
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Summer Is coming
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Silvers vapen

- Lave kostnader
- Uavhengig kapitalforvaltning
- Enkel sprakbruk

- Hay risikobeerende evne:

- En hgy avkastning pa den forvaltede kapitalen er en integrert del av
selskapets forretningskonsept, noe som igjen fordrer en vilje til a ta
hayere risiko. Forutsetningen er a ha en tilstrekkelig h@y
risikobaerende evne

Silvers konsesjonsgknad i 2005
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Lyse fremtidsutsikter

- Kredittilsynet vurderer Silvers forretningskonsept som godt

Kredittilsynet i tilradningsrapporten til Finansdepartmentet i 2005

- Avkastningsvinner i 2006

- Stigende renter

- Kraftig kundevekst
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Skyer i horisonten

- Bufferkapitalen for de eksisterende livsforsikringsselskapene i
dag er lavere enn gnskelig

- Selskapet kan derfor oppfylle alle lovbestemte krav uten at dette
nagdvendigvis garanterer selskapets evne til a innfri sine
forsikringsmessige forpliktelser.

Kredittilsynet i tilradningsrapporten til Finansdepartementet i 2005

- Tilsynet observerte at ikke Silver hadde hatt mulighet til a bygge en «hold
til forfall portefglje» som de andre selskapene.
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Dype daler og stutte fjell
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- Med de norske rammebetingelsene er det helt umulig a tilby
en forvaltning med en hgy aksjeandel.

- Hvis man gj@r det settes samtidig hele selskapet under risiko.

- Det blir sa dype daler at det If<_>r_ uforsvarlig a ha en hgy andel
aksjer.

Anders Skjeevestad, sjef for DNB LIV til Dine Penger
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Eksplosiv struktur

Hva skjer med 100% aksjeandel?
* Minimum 4% arlig rentegaranti
* Forvalter tar hele nedsiden

* Forvalter far 20% av oppsiden

* 1.000 kroner investert pa Oslo
Bors i 1990 ville gitt 50.000
kroner i 2015.

* Hovedindeksen ga 7.660 kroner
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Mye nedside — lite oppside
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En filantropisk honorarstruktur

Kunden Livselskapet
2008
Investert belgp 1.1.2008 100 100
Avkastning (-54%) -54
Restbelgp 46 100
Rentegaranti 58 -58
Beholdning ved arets slutt 104 42
2009
Beholdning 1.1.2009 104 42
Meravkastning (+61%) 63
Rentegaranti 4
Restbelpp 172 42
Suksesshonorar -13 13
Beholdning ved arets slutt 159 55 DINE PENGER




2008: Silvermetoden
Aksjonzerene tar regningen

HOS SILVER HAR V1 KUN EN METODE:

Den som er best for deg, selv om vi ma dekke tapet. Ved a beholde eksponeringen | aksje-

markedet nyter du nemlig godt av oppgangen nar den kommer. For kommer, det gjar den. Dette
er oppskriften pa hay pensjon.

Men er det oppskriften pa glade aksjonaerer?
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High risk — low reward
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- En hgy avkastning pa den forvaltede kapitalen
er en integrert del av selskapets
forretningskonsept, noe som igjen fordrer en vilje
til a ta hayere risiko.

- Forutsetningen er a ha en tilstrekkelig h@y
risikobaerende evne

Silvers konsesjonsgknad i 2005
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2008 — Bgrsfall og rentestup

VERDI J USTERT KAPITALAVEKASTNING Kilde: Selskapenes resultatpresentasjoner. For Vital, Storebrand og

Silver gjelder tallene for fripoliser spesielt. For de evrige gjelder tallet
Tall | prosent hele kollektivportefaljen.
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Nedrykk i kapitaldekning

Mer kapital, mindre sikkerhet
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Millioner kraner
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ing av forpliktelser
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Normalisering av rentenivaet eller Japan case?
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Silvers latente milliardbombe

* De norske Solvens | reglene krevde ikke markedsvurdering av de
forsikringstekniske avsetningene.

e Silver ville flytte til Sverige hvor dette kreves.

* Den svenske vurderingsmetoden er stort sett den samme som brukes
i Solvens Il regelverket.

* Finanstilsynet beregnet at metoden ville gke Silvers forpliktelser med
1,1 milliarder kroner i juni 2015 og 1,5 milliarder i slutten av 2016.
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Over 1,5 milliarder kroner i tap

Mliiarer
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Kapitalbehov > en milliard kroner uavhengig
av Solvens ||

Havre til en dgd hest?

Silvers emisjonshistorikk
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Det store spgrsmalet

- Investert nesten 900 milliarder kroner i egenkapital fra 2005
—2012.

- Kapitalbehov minst en milliard kroner uavhengig av Solvens |

- En ulgnnsom forretningsmodell

Hvor finner man investorer til et slikt prospekt?
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Silvers vinkel
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2009 Annonse: Mest solid og mest pa bgrs

TRE GODE GRUNNER
TIL A SAMLE FRIPOLISENE HOS SILVER:

1. Silver har heyere aksjeandel enn de store livselskapene. Det gir kundene
vare del i bersoppgangen.

| Silver har vi en langsiktig strategi, og den innebaerer at vi skal ha en andel av pensjonspengene vi forvalter i aksje-

markedet. Vi har hay kapitaldekning og finansiell styrke til 4 beholde en heyere aksjeandel mens de store fripolise-

forvalterne har solgt ut av aksjemarkedet. Derfor er det Silvers kunder som far med b@rsoppgangen.
g15e9 : > % SELSKAPENES KAPITALDEKNING

2. Silver er Norges suverent mest solide fripoliseselskap. PR. 31.12.2008

Bak Silver star det solide norske eiere som har serget for at Silver har en mye hayere bufferkapital (soliditet) enn
myndighetene krever. Der de store livselskapene har solgt seg ut av aksjemarkedet, har Silver beholdt det meste
av sin aksjeportefglje. Sjef for Kredittilsynet, Bjern Skogstad Aamo, er sitert pa felgende i Finansavisen 23. april

i ar: "Livselskapene har en tendens til a etterrasjonalisere. Nar de sitter med en lav aksjeandel, hevder
de at det skyldes fortsatt darlige markedsutsikter. | virkeligheten er den lave andelen forarsaket av for
lav bufferkapital.”

3. Silver er landets eneste fripolisespesialist.

Det betyr at vi kun har ett fokus: Forvaltning av fripoliser. Vi har ikke egne forvaltere som skal tilgodeses med oppdrag. Vi kan
derfor fritt velge blant alle de beste fondene. Vi er kun 18 ansatte — det betyr lave gebyrer for deg som er kunde. Vi har utviklet
en egen kontoutskrift som — i motsetning til den "offisielle” — er lett 4 skjenne. Konkurrentene vare er nazrmest blitt eksperter
pa a skjule gebyrer og trekke dem fra uten at kundene forstar det.
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2010 Annonse: Null risiko

NAR DU FLYTTER
FRIPOLISENE DINE,
TAR DU INGEN RISIKO

DINE PENGER



2008 — Bransjens avkastningsjumbo

VERDI J USTERT KAPITALAVEKASTNING Kilde: Selskapenes resultatpresentasjoner. For Vital, Storebrand og

Silver gjelder tallene for fripoliser spesielt. For de evrige gjelder tallet
Tall | prosent hele kollektivportefaljen.

10 ——

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2008

-10 — SILVER SPAREBANK1 NORDEA STOREBRAND VITAL

DINE PENGER




2009: Ny og mer flatterende malestokk

VERDIJUSTERT AVKASTNING
UT OVER RENTEGARANTIEN*)

Arlig gjennomsnitt for perioden 2006 — 2009

* «Siden minsteavkastningen er
bestemt ved lov, tar du ingen
risiko om du flytter fripolisene
dine»

* «Det er faktisk det samme hvor
du har fripolisene dine i darlige
tider med generelt darlig
avkastning»

4 % -

3.8 %

SILVER  SPARE-  GJEN- NORDEA  VITAL  STORE-
BANKT SIDIGE BRAND



Verdijustert avkastning utover rentegarantien®)
Arlig giennomsnitt for perioden 2006—2009

SILVER  SPAREBANK! NORDEA VITAL  STOREBRAND

SILVER HAR
HOYEST AVKASTNING,
OGSA OVER TID

LA OSS HJELPE DEG A RYDDE OPP LITT:

Alle selskapene sammenlikner sakalt verdijustert avkastning nar det handler om fripoliser. Men noen

glemmer a justere for at du som har fripoliser, har en garantert minsterente pa mellom 3 og 4 %, avhengig

av avtalen. Lavere avkastning enn dette far du aldri. DINE PENGER




Silvers forvaltning jumbo uten aksjonaersubsidier

Akkumulert avkastning
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Takk for meg
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Den vanskelige fordelingen av Silvers verdier

Fripolise med garantert ytelse Pensjonskapitalbevis
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