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Trange rammevilkar

—_—

« Sveert detaljregulert hva pensjonskassene kan investere i og hvordan de
kan benytte avkastningen i sin utdeling til kunder eller oppbygging av buffere

« Finansforetaksloven
 Forsikringsvirksomhetsloven
« Finansforetaksforskriften

Rammer
avkastningen!

 Forskrift om pensjonsforetak
- Forskrift om arsregnskap for pensjonsforetak
 Forskrift om beregning av kapitalavkastning

« Itillegg kommer alle produktreglene for hva pensjonskassen har av forpliktelser,
ytelsespensjon, fripoliser/oppsatte rettigheter, innskuddspensjon, etc.
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Kvantitative begrensninger

« Kjenner dere alle reglene?

* 1 % regelen?
* 4 % regelen?
* 5 9% regelen?
« 7 % regelen?
« 10 % regelen?
« 20 % regelen?
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Interessefellesskap i1 kapitalforvaltningen

« Kapitalforvaltning i pensjonskassene er kjennetegnet med at «kunde» og «leverandgr» har
sammenfallende interesser

« Symmetrien i interesser mellom forsikrer og forsikringstaker gjar at pensjonskasser har en mer
hensiktsmessig forvaltning av kapitalen enn livselskapene

- Livselskapene gnsker & beskytte sine aksjonaerer mot tap, noe som kan ga pa bekostning av
kundenes avkastning.

« Sammenfallende interesser er det beste utgangspunkt man kan ha for gode resultater

« Qver tid har dette gitt bedre avkastning pa kapitalen og lavere premier for sponsor

GABLER



Historisk avkastning livselskap/pensjonskasser
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1,0 % bedre &rlig avkastning gir som en tommelfingerregel 20 % lavere premie
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Indeksert utvikling - Pensjonskasser mot KLP
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Pensjonskassenes samlede avkastning er 8 prosentpoeng bedre enn KLPs avkastning gjennom perioden, til tross
for at KLP var 5 prosentpoeng bedre i 2008

8 prosentpoeng «meravkastning» er over 10 % av pensjonskassenes samlede avkastning
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Situasjonen blir enda «trangere»

Ved overgang til fripoliser blir situasjonen mer lik livselskapene, lavere interessefellesskap
« Ikke premiebetaling til fripoliser
 Fripoliser har andre regler for fordeling av overskudd

« Er sponsor villig til 3 ta risiko pa forvaltning av fripoliser med 80 %/20 %-regel for deling av
overskudd og 100 % av underskudd?

« Etter en tid er trolig mange av fripoliseeierne ikke lenger ansatt
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Hva kan gjores?

« Naer sasmmenheng mellom bufferkapital og avkastning
 Pensjonskasser med hgyest bufferkapital oppnar hgyest avkastning (Rik sponsor)
- Veer obs pa situasjonen og tidspunktet for overgang til fripoliser

» Dele opp portefgljen ytterligere og spesialisere forvaltning av fripoliser, pensjonister og aktive (jfr.
argumentet om risiko)

« Endre regler for hvordan overskudd skal fordeles i pensjonskassene
« 80/20-regelen
« Fordeling og bruk av de ulike typene bufferkapital

« Ga over fra sveert strenge kvantitative reguleringer til ansvarsbaserte regler lignende SolvenslI,
MEN tilpasset pensjonskassene og deres virksomhet.
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Hva kan gjores? (1I)

- Ikke innfgre bruttofgring av forvaltningshonorar i verdipapirfond, pavirker interessefellesskapet

Sponsor vil veere motvillig til & binde opp mye kapital gjennom avsetning til administrasjonsreserve,
og Vil gjerne binde minst mulig

Dette kan tvinge pensjonskassene til 3 vri fokus fra best mulig kapitalforvaltning til billigst mulig
kapitalforvaltning, som er suboptimalt for interessefellesskapet

« Argumenter

Verdipapirfond er et verdipapir, ikke en tjeneste

Varierende allokering til fond med ulik pris gjgr det sveert vanskelig 3 gjare korrekt avsetning for
fremtidige kostnader

Lik innskuddspensjon: Ved overgang til PKB ma innskuddet betale for kapitalforvaltningen

Pensjonskassen vil alltid sgke lavest kostnad, men et valg av et produkt med hgyere kostnad har en
hensikt!
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Gabler Investments AS

Pensjonskassekonferansen 2018
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