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Muligheter for hensiktsmessig kapitalstrukturering
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KORT OM DAGENS TEMA (1/3)

* "PenSjOnSkaSSQT er etablertfor Akfa—lctlzlfleeele: o pePT:lfs{v(: i.l:jelfcflos{;rset:enkapital
medlemmene" (nei)

*Pensjonskasser er selveiende
institusjoner, men ulike
interessenter har ulike
interesser i/overfor kassen

Obligasjoner og andre
verdipapirer med fast
avkastning

*To primaere kategorier av
interessenter i/overfor

pensjonskassen
* Medlemmer +
fripoliseinnehavere Ansvarlig kapital
(Innskutt egenkapital,
 Sponsorforetaket/ene + risikoutjevningsfond,

opptjent EK, ansvarlig
medlemsforetakene [vr i)
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KORT OM DAGENS TEMA (2/3)

[kke direkte motstridende interesser, men avvikende
interesser

* Medlemmene gnsker sikkerhet for at pensjoner blir utbetalt

* Fripoliseinnehavere gnsker sikkerhet for utbetalte pensjoner + hoy
avkastning

 Sponsorforetak/medlemsforetak har (ogsd) andre interesser
* Lavest mulige pensjonspremier (tilsier hgy forvaltningsrisiko)
* Lavest mulig kapitalbinding (tilsier lav forvaltningsrisiko)

* Normalt lavest mulig risiko for ytterligere kapitaltilfersel
(tilsier lav forvaltningsrisiko og/eller mer hensiktsmessig
strukturering av ansvarlig kapital)
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KORT OM DAGENS TEMA (3/3)

*Temaet her er muligheter for
hensiktsmessig kapitalstrukturering av ~ Balanse i en pensjonskasse
. . o Aktiva - eiendeler Passiva - gjeld og egenkapital
egenkapitalsiden - altsa forhold som
primeert hgrer under sponsorinteressen

» Kapitalkrav iht. Solvens II - "alt henger
sammen med alt"

Obligasjoner og andre

« Ma ha i mente at kapitalkravet under S s
Solvens 11

* dels bestemmes av forhold pa
passivasiden (forsikringsforpliktelsene)

Ansvarlig kapital
(Innskutt egenkapital,

* dels bestemmes av forhold pa risikoutjevningsfond,
opptjent EK, ansvarlig
aktivasiden (kapitalkrav knyttet til l4n, mm)

investeringene)



FORHOLD AV BETYDNING
(1/3)

* Strukturering av ansvarlig kapital i
en pensjonskasse avhenger av flere

forhold, herunder:

* Forhold hos sponsor

* Ett eller flere
sponsorforetak/medlemsforetak

» Kapitaliseringen av dette/disse

* Enkel eller vanskelig tilgang pa
(egen/fremmed) kapital

* Hay/lav risikotoleranse/evne hos
sponsorforetaket

* Sammensetning premie vs.
kapitaltilfersel
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FORHOLD AV BETYDNING (2/3)

* Forhold hos pensjonskassen
* Hoy eller lav solvensmargin allerede?
« Sammensetning av investeringsportefoljen
* Investert i aktiva som gir hoyt eller lavt kapitalkrav?

* Kan aktivaallokeringen endres vesentlig uten a utlose
skattemessige forpliktelser for pensjonskassen (stort eller lite
kursreguleringsfond, hvilke aktiva har kursgevinster)?

* Durasjon pa passivasiden

« Sammensetning av passivasiden
* Fripoliser til utmeldte medlemmer
* Fripoliser til medlemmer
 Aktive medlemmer

» Kombinasjoner av ovenstdende
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FORHOLD AV BETYDNING (3/3)

* Og ikke minst: Endringer i durasjon og sammensetning over tid

*"Andre forhold" hos pensjonskassen

* Eksisterende vedtekter - seregne bestemmelser om anvendelse av
grunnfondskapital, mulighet for & betale utbytte, opptak av ny
kapital, e.l?

* "Indre forhold": Samarbeidsklima i pensjonskassens styre,

fagforeninger med sterke meninger, e.l.?

*Alle disse forholdene mad analyseres og kan ha innvirkning
pa handlingsrommet til en pensjonskasse og
sponsorforetaket



GJELDSSIDEN I EN PENSJONSKASSE

* Forenklet skisse av gjeldssiden i balansen til en pensjonskasse
* Her egenkapital og ansvarlig kapital

* Ansvarlig kapital i en pensjonskasse - tradisjonelt
grunnfondskapital/innskutt egenkapital + opptjent egenkapital

* | tillegg andre fonds som inngdr i ansvarlig kapital

* Hvorfor ikke tenke mer finansielt?

Illustrasjon av gjelden i en pensjonskasse

Tier 1
Tier 2
Tier 3

Aktuelle instrumenter

Egenkapital

Egenkapital

Forsikringsforpliktelser

Gjeld
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ANSVARLIG KAPITAL I PENSJONSKASSER™™ """
(TIER 1, 2 OG 3) (1/3)

Solvens II begrensninger pa

*Tier 1 Annen godkjent ansvarlig kapital

kjernekapital (dvs. utover EK)

Tier 315%

» Ma veere godkjent av FT
* Ma utgjoere min. 50 % av SCR

* Gjeld
(hybridkapital/fondsobligasjoner) kan
utgjore maks 20 % av Tier 1

* Tier 1 gjeld ma ha en fastsatt lopetid pa

Alt. I SCR* Alt. IT SCR* MCR

minst 3o ar, tilbakebetalingsrett tidligst | Tiers SCR MCR
etter 5 / 10 ar Tier1 50% (min) 80% (min)
Tier 2 50% (max) 20% (max)

 Andre krav som ikke nevnes her

Tier 3 15% (max) n/a



ANSVARLIG KAPITAL I PENSJONSKASSER™ ™"

(TIER 1, 2 OG 3) (2/3)

Tier 2 Supplerende kapital (ansvarlig lan)
* To typer, hhv. evigvarende og med fastsatt lopetid
» Ma veere godkjent av FT

* Lanet ma vaere usikret og sta tilbake for alminnelig
gjeld, og veere fullt innbetalt

» Tilbakebetaling (for avtalt forfallsdato) krever
samtykke fra FT

* Med fastsatt lepetid: Ma veere utstedt for min. 10
ar, kan ikke tilbakebetales for etter tidligst 5 ar
("non-call")

* Tier 2 —kapital kan maksimalt utgjore 50 % av SCR

* Andel Tier 2-kapital mad ogsa utgjore mer enn
andel av Tier 3-kapital

Tier 2
Ansvarlig kapital

Ubegrenset
Tier1
(Egenkapital)



ANSVARLIG KAPITAL I PENSJONS-
KASSER (TIER 1, 2 OG 3) (3/3)

* Tier 3 Supplerende kapital
» [ praksis kjernekapital som ikke godkjennes som Tier 1 eller Tier 2
 Kan vare bade 1an og egenkapital

* Kan ikke utgjore mer enn 15 % av SCR



HANDLINGSROMMET

* Handlingsrommet for pensjonskasser — hva er mest
aktuelt?

* Pensjonskasser har ikke "ordineer" forretningsmessig
drift — Tier 1 kapital derfor mindre aktuelt

» Opptak av ansvarlig 1an (Tier 2) derimot sveaert aktuelt

* Betydelig handlingsrom for pensjonskasser. Ikke bare
styrke ansvarlig kapital, men ogsa restrukturere
ansvarlig kapital

» Eksempelvis sgke FT om nedsettelse av
grunnfondskapital kombinert med opptak av ansvarlig
lan

* Minner ogsa om muligheten for 4 utbetale utbytte fra
pensjonskassen

* Typisk aktuelt ved arlige overskudd og der SCR er
over en fastsatt terskel (f.eks. 150 %)
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FORDELER MED
ANSVARLIG LAN (1/2)

* Kjent instrument for Finanstilsynet

* Prises lavere enn egenkapital i markedet,
men har mange liknende kvaliteter

* Hurtig prosess, forholdsvis enkel
laneavtale

* Kan plasseres i markedet av et meglerhus
via private placement (hvis gnskelig) -
kan unnga prospektplikt — men ldnet kan
ogsa noteres pd Oslo Bars, evt. Oslo ABM
- kan oke attraktiviteten til lanet
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FORDELER MED ANSVARLIG LAN (2/2)

* Kan bade brukes til a styrke pensjonskassens kapitalbase, og til 4 oke
avkastning pd sponsorforetakets egenkapital/avlaste
sponsorforetakets egenkapital

* Oker muligheten for nedsetting av grunnfondskapital (tilbakebetaling
av EK)

» Kapitalen fra lanet investeres og gir avkastning til pensjonskassen
(indirekte sponsor), mens rentebetalinger er fradragsberettiget for
pensjonskassen

* Ingen ordineere default mekanismer - tvert imot utsettelse av loapende
avdragsbetaling/tilbakebetaling hvis SCR faller under 100 %

» Sdledes et godt instrument ogsa hvis pensjonskassen kommer i
finansielle vanskeligheter
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KORT OM PROSESS (FINANSTILSYNET)

*Kort om prosess for opptak av ansvarlig lan

* Spknad til Finanstilsynet (saksbehandlingstid normalt rundt 30
dager)

* Styret ma ha vedtatt laneopptaket

* Pensjonskassen ma utarbeide en redegjorelse til FT som viser
solvensmargindekning samt sammensetningen av ansvarlig
kapital for og etter opptak av ansvarlig lan

* Dersom ldneopptak skjer sammen med tilbakebetaling av EK ma
styret ogsd vedta dette

* Mad ogsa soke FT om tilbakebetaling (nedsettelse) av EK

* Redegjorelsen nevnt over ang. SCR mad da ogsa omfatte dette

forholdet
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