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Storebrand har retter tilbake til 1767 og har
som navn og merkevare bestétt siden 1888.
Det inneberer at vi som i dag arbeider i
selskapet har ansvaret for forvaltningen av en
virksomhet med svert lang tradisjon og histo-
rie. Det har opp gjennom tiden — kanskje
paradoksalt nok — vist seg at den beste opp-
skriften for 4 bevare hele tiden har veert & vere
villig til & forandre. Storebrand hadde i dag
ikke veert et ledende selskap i Norge om den
til enhver tid sittende ledelse ikke hadde veert
forberedt pé aktivt & forandre selskapet i trdd
med utviklingen i samfunnet og i markedet.
Samtidig ville grunnlaget for verdiskapende
endringer ikke veert til stede om man ikke
systematisk bygget videre pa den kompetanse
og posisjon som er bygget opp over tid.

Det norske finansmarkedet er de senere
arene dpnet opp for internasjonal konkurranse,

I likhet med Storebrand er de avrige akterene i norsk finansnzring i stor
grad resultatet av en vedvarende rekke av fusjoner og oppkjep.
Restruktureringene har gatt i belger, med varierende tempo og inten-
sitet. Vi md i de nermeste |8-24 madneder vere forberedt pa d se nye,
viktige endringer i norsk og nordisk finansnzring.

og vi ser en klart gkende tendens til at selska-
per med hovedkontor utenfor Norge tar posi-
sjoner i Norge. Serlig gjelder dette nordiske
aktarer, og Nordea, Den Danske Bank, Han-
delsbanken, Skandiabanken, Féreningsspar-
banken, og SE-Banken er tungt til stede i
Norge og er eksempler pa at grensene far
mindre konkurransemessig betydning. @kt
konkurranse, ogsa internasjonalt, er et gode
for kundene, og gir nyttige utviklingsimpul-
ser til akterene. Den strategiske konsekven-
sen av internasjonal konkurranse er at norske
aktarer, for ikke & bli presset over i en defen-
siv forsvarsposisjon, mé rendyrke og videre-
utvikle egne fortrinn, samtidig som vekst-

Idar Kreutzer er adm.dir. i Storebrand ASA. Artikkelen
er basert pa foredraget “En finansnaring i forandring”
som han holdt pa Den norske Forsikringsforenings
forsikringskonferanse 6. november 2001.
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Fig. 1. Europeisk finansnaering — en industri i forandring
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muligheter utenfor landets grenser ma identi-
fiseres. Storebrand er idag i forste rekke en
norsk akter, men har innenfor smale nisjer
etablert virksomhet i Sverige, Danmark, Ir-
land, England og Frankrike, og har vert initi-
ativtaker til etableringen av If, som i dag er
Nordens klart ledende skadeforsikringsakter.

Kombinasjonen av organisk vekst gjennom
rendyrking og utvikling av egne fortrinn har
alltid gatt parallelt med betydelige struktur-
endringerifinansneringen. Virksomheter som
ensker & pavirke og ta aktiv del i strukturend-
ringsprosessen, ma veere i stand til & identifi-
sere, analysere og forsta de trekk som driver
utviklingen, samt vere forberedt pa & agere
raskt nar situasjonen tilsier det.

En industri i forandring

En rekke faktorer preger restruktureringen vi
ser i europeisk og nordisk finansnaring. Jeg
vil serlig trekke frem tre forhold:

I. Demografi og velstandsvekst
Europeisk finansnaring pavirkes av endrin-
ger i demografi og i de enkelte lands velferds-
systemer. @nsket om og behovet for langsik-
tig sparing er spunnet ut av spersmal knyttet
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til rollefordelingen mellom den enkelte inn-
bygger og det offentlige. Lavere fodselstall
og en stigende andel eldre i befolkningen har
reist spersmal ved statens evne til & finansiere
fremtidige pensjonsinnbetalinger. Jeg ensker
ikke & skape tvil om fremtidige pensjons-
utbetalinger i vért eget land, men kan sla fast
at stadig ferre vil vere tilfreds med den
utbetalingen Folketrygden sikrer den enkelte.
Dermed er det naringens utfordring & tilby
produkter og tjenester som kompenserer for
gapet mellom utbetalingene fra det offentlige
og den enkeltes enskede velferdsniva. Dette
representerer en markert vekstimpuls.

2, Teknologisk utvikling

Den teknologiske utviklingen har hele tiden
bidratt til & skape nye rammer for finans-
naringen. Pa produktsiden reduserer ny tek-
nologi tiden for utvikling og implementering
av nye tilbud. ”Time to market” for enkelte
nye produkter er gatt ned fra ar til uker.
Produktenes levetid reduseres.

Ny teknologi pavirker ogsa maten det en-
kelte selskap kommuniserer med sine kunder.
Stikkordene er enkelhet og tilgjengelighet;
Gjennom nye systemplattformer fremskaffes
fullstendige oversikter over den enkelte kun-



des engasjementer og via Internett og telefoni
sikres den enkelte kontinuerlig tilgang til trans-
aksjoner og informasjon som tidligere var
regulertav fysiske kontorers &pningstid. Sam-
tidig gir teknologien kunden enkel tilgang til
informasjon om konkurrerende produkter og
tjenester, og fleksible distribusjonslesninger
oker tilbudet. Dette bidrar til ekte krav fra
vare kunder og gker konkurransen.

Samlet forventer vi at akterene i finans-
bransjen ogsa fremover vil ha et hoyt investe-
ringsniva innen nye teknologiske lgsninger,
og at dette —alt annet like — oker stordriftsfor-
delene.

3. Deregulering
Internasjonal handel og konkurranse eker ef-
fektiviteten i skonomien, og er en fordel for
forbrukeren. Dette gjelder ogsa innen finans-
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sektoren. Det vi ser pa regelsiden er en bevisst
og ensket utvikling som stimulerer grense-
overskridende virksomhet og internasjonal
konkurranse. Deregulering og regelharmoni-
sering preves mot andre nasjonale og politis-
ke prioriteringer. Trenden er entydig. Nasjo-
nale sarbestemmelser viker til fordel for et
regelverk tilpasset en internasjonal konkur-
ransearena.

Okt konsolidering og etablering av virk-
somhet pé tvers av landegrensene er en natur-
lig og rasjonell konsekvens av gkt internasjo-
nal konkurranse og ekte stordriftsfordeler.

Endringstakten er hoy og trenden entydig.
Figuren nedenfor viser som en illustrasjon en
oversikt over livselskaper i Europa, der sel-
skaper som er kjopt eller innfusjonert i andre
selskaper i lopet av perioden 1996-2000, er

krysset ut.

Fig. 2: Betydelig M & A trend — gjenveerende selvstendige aktorer i europeisk livsforsikring,

fra 1996
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Utviklingen i Norden

I Norden har vi sett en tilsvarende utvikling,
og vare svenske og danske kollegaer har fort
an i utviklingen.

Det er interessant & konstatere at dersom
Kreditkassen og Storebrand hadde fatt mulig-
heten til & etablere Christiania i 1997, ville
den fusjonerte virksomheten blitt en betyde-
lig akter og vert ner halvparten sé stor som
Nordens storste finansinstitusjon. Dersom vi
som et tankeeksperiment antar at samme trans-
aksjon hadde blitt gjennomfert i dag, ville
Nordens storste finansinstitusjon vert omlag
fire ganger sa stor som Christiania. Dette kan
illustrere dynamikken i markedet, og viser at
géarsdagens gode lgsninger ikke nedvendig-
vis er svaret i dag. Det synes imidlertid klart
at en gjennomfoering av Christiania-transak-
sjonen i -97 ville lagt grunnlaget for at en
norsk finansinstitusjon kunne ha spilt en langt
mer aktiv og betydelig rolle i en tidlig fase av

restruktureringen i den nordiske finansnaerin-
gen, enn det som har vert tilfellet.

Fem é&r etter Christiania anbefalte Store-
brand et tilbud fra finske Sampo, som ville
skapt en fokusert nordisk akter med vekt pa
langsiktig sparing, personrisikoprodukter og
kapitalforvaltning. Bakgrunnen for at forsla-
get ble anbefalt, var at lgsningen ville oke
kraften i gjennomferingen av Storebrands
strategi — serlig internasjonalt, lesningen var
balansert med kompetansesentra for norsk og
internasjonal livsforsikring og kapitalforvalt-
ning i Norge, og tilbudet var vurdert som
attraktivt for selskapets aksjonarer. Det er
klare likhetstrekk mellom det finske og det
norske finansmarkedet, og Sampo og Store-
brand har begge bygget ledende posisjoner i
det ’nye” finansmarkedet med et tradisjonelt
forsikringsutgangspunkt. Men vi kunne igjen
konstatere at en minoritet blant selskapets
aksjonzarer stoppet en offensiv lesning som
var gnsket av et overveldende flertall.

Fig.3 Framvekst av regionalt fokuserte enheter i Norden

Milliarder NOK  Januar 1997 November 2001

1. Handelsbanken [ 435 1-Nordea 1113,5
2. Nordbanken [ 353 2. Danske Bank 94,6
3. SEB kY 3. Handelsbanken [ 7s0
4. Sparbanken [ ]305 4. Skandia [ 543
5. Danske Bank [ 270 5. FSB T
6. Skandia [ ]185 6. SEB N
7. Merita [ 16,7 7. Sampo 407
8. DnB j 15,6 8. DnB [ 27
9. UniDanmark [ 154 9. Storebrand [ ]12.2

10. Kreditkassen [ ]11,1 10. Sparebanken NOR| ]11,9

11. Storebrand [ ]10,2 11. OM Gruppen [ ]8.0

12. BG Bank [ ]8,7 12. Pohjola []7.9

13. Sampo ]75 13. Jyske Bank j 7,3

14. Tryg-Baltica ]6,1 14. Topdanmark [ ]6.4

15. Forenings- 15,9 15. Codan [ ]6.1

banken

Kilde: Datastream; Dagens Neeringsliv; arsrapporter
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Sparing og forvaltning

Strukturendringer og bygging av sterke fag-
miljeer har gatt hand i hand gjennom hele
Storebrand historie. Slik er det ogsa na. Paral-
lelt med et offensivt engasjement i struktur-
endringene i det norske og nordiske finans-
markedet, har Storebrand de senere arene
aktivt tilpasset virksomheten til en ny kon-
kurransesituasjon. Det er skjedd gjennom en
reorganisering hvor ressursene er rettet inn
mot markedet for sparing, livsforsikring og
kapitalforvaltning, ved & holde kapital tilbake
i virksomheten og bygge soliditet og gjennom
betydelige investeringer knyttet til system-
og produktutvikling.

UNI Storebrand var etter fristillingen fra
offentlig administrasjon i -93 et svakt kapita-
lisert selskap. Endringer i regelverket for re-
server 1 livselskapene svekket selskapets buf-
ferkapital ytterligere. Den finansielle stillin-
gen representerte en klar begrensning og var
en avgjerende rammebetingelse for strategi-
utviklingen i selskapet.

Utviklingen i reassuransemarkedet viste
etter en periode med store tap internasjonalt
en tydelig tendens til at de beste kundene gikk
til de sterste og mest solide akterene. Som en
mellomstor, svakt kapitalisert akter erfarte
UNI Storebrand International Insurance en
klar svekkelse i kvaliteten pa den forretning
som ble tegnet. Store tap ble konstatert og
kapitalbehovet vurdert som betydelig. Etter
en grundig vurdering ble det ved arsskiftet
-93/-94 besluttet & stanse nytegning av inter-
nasjonal reassuranse og sette virksomheten i
run-off. Virksomheten ble skilt ut fra konser-
net i -95.

Skadevirksomheten hadde pé midten av
90-tallet en periode med sveert gode resulta-
ter. Samtidig erfarte Storebrand en vedvaren-
de trend med fallende markedsandeler, og
markedets funksjonsmaéte endret seg vesent-
lig. Undersekelser viste at 1 -91 kjopte mindre
enn 20% av vare kunder sin skadeforsikring
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gjennom telefon. Fem ar senere ble mer enn
50% av kjopene foretatt gjennom telefon. Gkt
kunnskap omrisikostyring tydeliggjorde stor-
driftsfordelene pa kapitalsiden i skadeforsik-
ring. Vi sd ogsé internasjonalt at de gode
skadeselskapene systematisk hadde en lavere
combined ratio enn de svakere konkurrente-
ne. Som en konsekvens av denne kunnskapen
lanserte Storebrand i -95 kjernekompetanse-
prosjektene innenfor distribusjon, underwri-
ting og skadeoppgjer. Et betydelig effektivi-
seringspotensiale ble identifisert og hentet ut
de narmeste arene. Vi erfarte samtidig at
grensenytten for de interne forbedringspro-
sessene var synkende, og at de strategiske
forutsetningene for skadevirksomheten og
virksomheten i sparemarkedet ble mer og mer
ulike. Skademarkedet var modent og det var
fa, store akterer innenlands som dominerte
markedet. Marginene var fallende samtidig
som investeringsbehovet i ny teknologi var
stort. Sparemarkedet derimot viste sterk vekst,
det var mange nye akterer som etablerte seg,
og det var store endringer bade i produkt- og
tjenestetilbudet. Storebrand hadde ikke res-
surser alene til & utvikle begge forretnings-
systemer med full kraft, og etter at Christiania
ikke lot se realisere, matte Storebrand foreta
et valg. Etableringen av If i februar -99 var
saledes en konsekvens bade av en strategisk
vurdering og intern ressursallokering. Eta-
bleringen falt sammen i tid med en negativ
skadeutvikling i det nordiske markedet, og
resultatene den forste tiden har vart svake.
Imidlertid legger bade skade- og premieut-
viklingen sammen med Sampos inntreden i If
grunnlaget for optimisme nér det gjelder ut-
viklingen fremover.

Innenfor sparemarkedet er bankkontoen et
viktig "nav”, der ulike typer spare- og risiko-
produkter tilknyttes. Vi ser ogsé at underse-
kelser konkluderer med at kundene anser en
bank for & veere det naturlige tilknytnings-
punktet for radgivning om personlig ekonomi
og kjop av spareprodukter. Dette var noe av
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bakgrunnen for etableringen av Storebrand
Bank i -96. Nar man skal sla en kile inn i et
marked, er det naturlig & gjere den smal, og
banken ble saledes etablert som en ren tekno-
logidrevet bank med fokus pa gode rentebe-
tingelser og god tilgjengelighet gjennom nett
og telefon. Storebrand Bank har i perioden,
som en rekke andre internasjonale nettban-
ker, utviklet seg fra en ren teknologibasert
betjening, til ogsa 4 ha et dedikert og kompe-
tent radgiverkorps rettet mot utvalgte seg-
menter. Banken er i dag Storebrands primeere
distribusjonskanal mot privatmarkedet. Det
opprinnelige malet om positivt resultati 2001
ble ikke nadd, men skal nas i ar.

Under en kvart prosent av den norske be-
folkningen disponerer mer enn en fjerdedel
av den samlede private investerbare finans-
formuen. Dette er gruppen som ofte kalles
highnetworth individuals”. Storebrand kjep-
te1-99 Finansbanken for & styrke sin posisjon
i dette segmentet, og kombinere Storebrands
kompetanse innen sparing og kapitalforvalt-
ning med Finansbankens sterke merkevare-
navn hos denne kundegruppen. Uforutsette
tap pa shippingportefaljen har fatt mye opp-
merksomhet, men samtidig med handterin-
gen av disse er det nd bygget opp et slagkraftig
privat-bank konsept vi tror skal veere et kon-
kurransedyktig alternativ i det norske marke-
det fremover.

Livvirksomheten i Storebrand har vaert
igjennom en betydelig utvikling. De tradisjo-
nelle ytelsespensjonsproduktene danner frem-
deles hovedfundamentet, og vil gjere det i
sveert mange ar fremover. Storebrands leden-
de posisjon er bygget opp gjennom genera-
sjoners malrettede innsats, og det legges bety-
delig vekt pa & opprettholde Storebrand Liv
som den mest effektive leveranderen av den-
ne produktgruppen i Norge. Samtidig er det
apnet opp for en rekke nye produkter de
senere ér, og Storebrand har i tillegg etablert
nye, tilgrensende forretningsomréder. [ et his-
torisk perspektiv har investeringene innenfor
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unit linked og innskuddspensjon veert et bety-
delig loft for Storebrand. Det er derfor glede-
lig & erfare at selskapet har tatt den ledende
posisjonen i det norske markedet innenfor
disse nye produktomradene. For & styrke den
strategiske posisjonen i markedet og bedre
dialogmuligheten med det enkelte individ bak
de store kollektivkontraktene ble det i fjor
lansert et nytt konsept for administrasjon av
alle viktige goder en bedrift tilbyr sine ansat-
te. Dette konseptet har s& langt veert en stor
suksess. Videre har vi i flere markeder sett en
okende interesse for private helseforsikrings-
produkter, og Storebrand Helse, som er eta-
blert sammen med DKV - Europas sterste
kjeper av sykehussenger, hadde i fjor en vekst
pé over 60% béde i Sverige og i Norge. Nar
det gjelder personrisikoprodukter, er den nor-
ske befolkningen underforsikret, og Store-
brand har innledet en kampanje for tegning av
barneforsikring; som har som mal & doble
antall forsikringsdekninger i selskapet i lopet
av aret.

Kapitalforvaltningsvirksomheten var frem
til -96 en avdeling og et kostsenter i Livsel-
skapet. En naturlig konsekvens av satsingen
pa sparemarkedet var 4 skille denne ut som et
eget forretningsomrade, og satse pa ekstern
diskresjoner forvaltning. Gjennom utvikling
av kompetansen pé miljeinvesteringer er SRI
utviklet som et internasjonalt nisjeprodukt.
Storebrand Fondene er sammen med Delphi
reposisjoner, og har siden -97 géatt fra 4 ha
2,7% av netto nytegning i aksjefondsmarke-
det, til & ha omlag en 20% markedsandel av
netto nytegning i fjor.

Som et viktig element i & fokusere ressurs-
innsatsen mot sparemarkedet har alle ikke-
strategiske stattefunksjoner blir outsourcet i
lopet av de senere ar. Dette omfatter alt fraIT,
infrastruktur og drift, til husdrift og kantine.

Som figuren nedenfor viser, vokser det
norske sparemarkedet generelt, og spesielt
innenfor de langsiktige spareproduktene som
livsforsikring og verdipapirfond.
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Fig. 4: Underliggende vekst i Storebrands hovedsatsingsomrader

*Norge som land blir stadig rikere og innbyggerne blir stadig eldre
*Velstaende segmentet har den raskeste veksten i formue

<Privat og kollektiv pensjonssparing blir stadig viktigere

<Fortsatt deregulering gir vekst i det konkurranseutsatte markedet

*Underliggende langsiktig trend mot hgyere andel fond og heyere
aksjeandel ikke pavirket av markedsendring pa kort sikt
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Storebrands resultater har vert svake gjen-
nom 2001. Disse har veart sterkt pavirket av
kapitalmarkedene og reflekterer ikke den
konkurransekraft som er bygget opp i virk-
somheten. Den underliggende utviklingen er
positiv innenfor selskapets kjerneomrader,
og det er et Storebrand i angrepsposisjon som
gar inn 1 2002.

Videre utvikling av finans- og
forvaltningsnaeringen i Norge

Finansnaringen kan bli en viktig vekstnaering
for Norge. P4 samme méten som nasjonen
aktivt tok tak i de tekniske og kommersielle
utfordringene knyttet til utnyttelsen av vann-
kraftressursene tidlig pd 1900-tallet og ol-
jeressursene pa 60- og 70-tallet, kan vi na
hensyntatt E@S-avtalen aktivt gripe fatt i
mulighetene som kapitalrikdommen skaper.

Det er flere forhold som vil avgjere den
videre utviklingen av finans- og forvaltnings-

naringen i Norge. Myndighetene og de en-
kelte virksomheter star overfor en rekke en-
keltbeslutninger som sammen vil bestemme
den videre retning. Plasshensyn tilsier at kun
utvalgte beslutningspunkter belyses kort i det
folgende:

Regjeringen satte varen 2001 ned en bredt
sammensatt kommisjon for & utrede ramme-
ne for en ny pensjonsreform. Pensjonskom-
misjonen vil i sitt arbeid vurdere spersmalet
om fondering av folketrygden/folketrygdens
tilleggspensjon. Spersmalet om individuali-
sert forvaltningsvalg vil ventelig bli vurdert
samtidig. Mye taler for at kommisjonen vil
konkludere med & anbefale en fondering, og
at diskusjonen i serlig grad vil std om fonde-
ringsmodell og individualisering. Hensynet
til finansnaeringen skal naturligvis ikke veie
tyngst i disse vurderingene, der hensynet til
rettighetshaverne star i sentrum. Imidlertid
viser erfaringene fra bl.a. Sverige at konse-
kvensene av de valg som gjeres kan vare
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betydelige for var naering. Eksempelvis forte
det frie forvaltningsvalg i Sverige til at naer
80% av de midlene som ble aktivt plassert, ble
plassert hos svenske forvaltere. Vi s& ogsa at
omlag 25% av midlene ble plassert i fond som
direkte eller indirekte hadde Sverige som
nedslagsfelt for sine investeringer — en langt
hoyere andel enn det som folger av en balan-
sert, internasjonalt diversifisert portefolje.
Systemendringene i Sverige representerte
séaledes en sterk positiv vekstimpuls til naerin-
gen og gav en positiv kapitaltilgang til det
nasjonale neringsliv. De beslutninger som
skal fattes etter rad fra pensjonskommisjonen,
kan fa avgjerende betydning for norsk finans-
naring.

Neringen har behov for rammebetingelser
som gjer det internasjonalt attraktivt & etable-
re seg og drive forvaltningsvirksomhet i Nor-
ge. Rammebetingelsene skal ikke favorisere
nasjonale akterer, men fungere som en vekst-
impuls for virksomheter som har sitt virke-
omréade her. Gjennom det vil nasjonale akto-
rer naturlig bli stimulert. Rammebetingelse-
ne ma sikre enkel etablering, effektiv organi-
sering av virksomheten og underbygge eta-
bleringen av hensiktsmessige selskaps- og
naringsstrukturer. Finansministerens vurde-
ring av 10%-regelen og Banklovkommisjo-
nens arbeid med regelverket for organisering
av kapitalforvaltningsvirksomhet er aktuelle
spersmal i denne sammenheng. Irland og
Danmark er eksempler som ikke kan kopie-
res, men som kan inspirere myndighetene i
utviklingen av et regelverk som stimulerer en
onsket utvikling.

Kompetansebygging er en avgjerende for-
utsetning for utvikling av forvaltningsnaerin-
gen. Her har selskapene et betydelig ansvar
gjennom etablering og utvikling av trainee-

programmer, etter- og videreutdanningstil-
bud. Videre m& myndighetene og utdannings-
institusjonene invitere til samarbeid med
naringen om videreutviklingen av universi-
tets- og hayskoletilbudet. Storebrand har i
den forbindelse hatt en fruktbar dialog med
Norges Handelsheyskole om etablering av et
gaveprofessorat innen kapitalforvaltning, fi-
nans og risikostyring.

De strategiske valg som norske finansinsti-
tusjoner foretar vil naturligvis ha betydelige
konsekvenser for neringens utvikling. For &
bygge internasjonal konkurransekraft ma virk-
somheten fokuseres og ressursene konsentre-
res. Flere har i den aktuelle debatten under-
streket betydningen av & sikre fortsatt be-
stemmende innflytelse for norske interesser i
noen av vére store finansinstitusjoner. Fra et
naringsutviklingssynspunkt kan det imidler-
tid vaere vel sa viktig hvor virksomheten dri-
ves som hvor den eies. En Londonbasert kapi-
talforvalter som eies av norske interesser, kan
ha mindre betydning for norsk kapitalforvalt-
ningsnering enn en norskbasert kapitalfor-
valter som eies av for eks. finske interesser.

For at norsk forvaltningsnering skal blom-
stre, ma vi fra vare ulike stasted bidra til
utviklingen av et naringscluster i Norge, der
konkurranse og kompetanse er drivkreftene i
utviklingen av internasjonalt konkurranse-
dyktige virksomheter og institusjoner.

Deter gode grunner til & se med kritisk, men
positiv forventning pa den videre utviklin-
gen. Mulighetene er mange, og de mé gripes
gjennom offensive tiltak, ikke gjennom de-
fensiv beskyttelse og sarbehandling. Ogsa
fremover vil vi se at vektlegging av sterke
fagmiljeer kombinert med et aktivt forhold til
strukturendringene i bransjen er nekkelen til
suksess.
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