


Hvem er Arne Thommessen? 

• Frilansjournalist for Dine Penger 

• Siviløkonom fra Wharton 

• AFA og MBA fra NHH 

• Erfaring fra Procter & Gamble, Magtech (start-up), Kapital 

•  48 år med fire barn 

 

Foretrekker å skrive artikler jeg har lyst å lese selv 



 
Et uskyldig offer for Solvens II? 



Fra slapp til streng regulering 

 
– Norge har hatt et av de svakeste, om ikke det svakeste Solvens I kravet i 

Europa.  
-  

På sett og vis er dermed norske reguleringsmyndigheter i ferd med å gå fra 
den «dårligste» i klassen til å bli den «beste.» 

 
  
 
 

På oppdrag fra Pensjonskasseforeningen 



Summer is coming 



Silvers våpen 
- Lave kostnader 

- Uavhengig kapitalforvaltning 

- Enkel språkbruk 

- Høy risikobærende evne: 
- En høy avkastning på den forvaltede kapitalen er en integrert del av 

selskapets forretningskonsept, noe som igjen fordrer en vilje til å ta 
høyere risiko. Forutsetningen er å ha en tilstrekkelig høy 
risikobærende evne 

Silvers konsesjonsøknad i 2005 

 

 

 



Lyse fremtidsutsikter 
- Kredittilsynet vurderer Silvers forretningskonsept som godt 

Kredittilsynet i tilrådningsrapporten til Finansdepartmentet i 2005 

 

 

- Avkastningsvinner i 2006 

 

 

- Stigende renter 

- Kraftig kundevekst 

 



Skyer i horisonten 

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

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

Kredittilsynet i tilrådningsrapporten til Finansdepartementet i 2005 

 

- Tilsynet observerte at ikke Silver hadde hatt mulighet til å bygge en «hold 
til forfall portefølje» som de andre selskapene. 

 

 



Dype daler og stutte fjell 



 

- Med de norske rammebetingelsene er det helt umulig å tilby 
en forvaltning med en høy aksjeandel. 

 
- Hvis man gjør det settes samtidig hele selskapet under risiko.  

 
- Det blir så dype daler at det er uforsvarlig å ha en høy andel 

aksjer. 
  

 

 

Anders Skjævestad, sjef for DNB LIV til Dine Penger 



Eksplosiv struktur 

Hva skjer med 100% aksjeandel?  

• Minimum 4% årlig rentegaranti 

• Forvalter tar hele nedsiden 

• Forvalter får 20% av oppsiden 

 

• 1.000 kroner investert på Oslo 
Børs i 1990 ville gitt 50.000 
kroner i 2015.  

• Hovedindeksen ga 7.660 kroner 



Mye nedside – lite oppside 

 



En filantropisk honorarstruktur 
Kunden Livselskapet

2008

Investert beløp 1.1.2008 100 100

Avkastning (-54%) -54

Restbeløp 46 100

Rentegaranti 58 -58

Beholdning ved årets slutt 104 42

2009

Beholdning 1.1.2009 104 42

Meravkastning  (+61%) 63

Rentegaranti 4

Restbeløp 172 42

Suksesshonorar -13 13

Beholdning ved årets slutt 159 55



2008: Silvermetoden 
Aksjonærene tar regningen 

Men er det oppskriften på glade aksjonærer? 



High risk – low reward 



- En høy avkastning på den forvaltede kapitalen 
er en integrert del av selskapets 
forretningskonsept, noe som igjen fordrer en vilje 
til å ta høyere risiko.  

- Forutsetningen er å ha en tilstrekkelig høy 
risikobærende evne 

Silvers konsesjonsøknad i 2005 

 



2008 – Børsfall og rentestup 

 



Nedrykk i kapitaldekning 
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Mer kapital, mindre sikkerhet 

Forvaltningskapital Silver Gjennomsnitt livselskapene



Et driftsmessig pengesluk 



Rentesjokk og markedsprising av forpliktelser 
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Norges Bank - styringsrente 



Normalisering av rentenivået eller Japan case? 



Silvers latente milliardbombe 

• De norske Solvens I reglene krevde ikke markedsvurdering av de 
forsikringstekniske avsetningene. 

• Silver ville flytte til Sverige hvor dette kreves. 

• Den svenske vurderingsmetoden er stort sett den samme som brukes 
i Solvens II regelverket. 

• Finanstilsynet beregnet at metoden ville øke Silvers forpliktelser med 
1,1 milliarder kroner i juni 2015 og 1,5 milliarder i slutten av 2016. 

 



Over 1,5 milliarder kroner i tap 



Kapitalbehov > en milliard kroner uavhengig 
av Solvens II   
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Havre til en død hest? 
Silvers emisjonshistorikk 

Emisjons-proveny Akjsekurs



- Investert nesten 900 milliarder kroner i egenkapital fra 2005 
– 2012. 
 
- Kapitalbehov minst en milliard kroner uavhengig av Solvens II 
 
- En ulønnsom forretningsmodell 
 
 

Det store spørsmålet 

 

Hvor finner man investorer til et slikt prospekt? 



Silvers vinkel 



2009 Annonse: Mest solid og mest på børs 

 



2010 Annonse: Null risiko 

 



2008 – Bransjens avkastningsjumbo 

 



2009: Ny og mer flatterende målestokk   

•  «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 dårlige 
tider med generelt dårlig 
avkastning» 



 



Silvers forvaltning jumbo uten aksjonærsubsidier 

100%

110%

120%

130%

140%

150%

160%

170%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

A
kk

u
m

u
le

rt
 a

vk
as

tn
in

g

Silver - ingen avkastningsvinner

Silver Storebrand DNB
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Silvers aksjeandel 



Takk for meg 



Den vanskelige fordelingen av Silvers verdier 


