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Tviholder pa eie

Tviholder: Storebrand har det siste
halvannet aret tviholdt pa eiendomsver-
diene sine. Ikke en krone er nedskrevet,
tross prisfall pa neeringseiendom.

Frykter emisjon: Storebrand risikerer en
kriseemisjon dersom selskapet ma ta en
storre nedskrivning pa eiendommene.
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verken i 2008 eller i arets
H forste halvar nedskrev

Storebrand de direkteeide
eiendommene sine med én eneste
krone, til tross for at flere aktarer
snakker om et prisfall pa naerings-
eiendom det siste aret pa mellom
ti og 20 prosent.

Livselskapet plikter & gi sine
kunder en arlig rentegaranti pa
rundt 3,5 prosent pa de forvaltede
midlene, eller 54 milliarder
kroner i 2009. En starre nedskriv-
ning pa eiendommene som Store-
brand eier direkte vil tvinge
selskapet til 4 spytte inn egenka-
pital for 4 dekke kundenes garan-
terte avkastning.

- Dette vil fore til at solvens-
marginen faller under myndighe-
tenes krav og utlgser en emisjon.
I vare gyne er en stor nedskriv-
ning pa eiendomsportefoljen den
starste risikoen, skriver analytiker
Christoffer Adams i SEB Enskilda
i sin siste analyse.

Ledig i hovedkontoret

Paradoksalt nok, har Storebrand
mattet ta indirekte nedskriv-
ninger pa 640 millioner kroner,
tilsvarende droyt 23 prosent, pa
eiendom selskapet eier via eien-
domsfond og som prises av
markedet. Storebrand har ogsa
skrevet ned verdiene pa to eien-
domsfond det har etablert og som

det tilbyr sine kunder som alter-
native spareprodukter.
Storebrands direkteeide eien-
dommer er imidlertid bokfort til
samme verdi i dag som de var ved
inngangen til 2008. Det gjelder
ogsa for Storebrands eget hoved-
kontor pa Filipstad Brygge, ved
AKker Brygge i Oslo. Storebrand
flytter i 2010 fra Aker Brygge til
Lysaker. I nesten et ar har Store-
brand Eiendom veert i markedet
med disse 35.000 kvadratmeterne
med kontorlokaler. S& langt er
kun 7000 kvadratmeter utleid.

Komfortabel med verdiene
Finansdirektor Odd Arild Gref-
stad i Storebrand er likevel trygg
pa at livselskapets verdivurde-
ringer av egne eiendommer er
riktig.

- Sammenlignet med andre
eiendomsaktarer, foretok vi sveert
Kkonservative oppskrivninger av
verdiene da markedene steg i
2006 og 2007. Vi har avkastnings-
krav pa over seks prosent pa eien-
dommene vare, pluss inflasjon pa
toppen av det. Vi gar gjennom
verdivurderingene vare hvert
kvartal, og tester den ogsa mot
eksterne takster, og ut fra det, kan
jeg si at vi fortsatt er komfortable
med eiendomstakstene vére, sier
han.

Storebrand offentliggjor ikke
de eksterne verdivurderingene.
De omfatter heller ikke alle Store-
brands eiendommer.

- Ikke alle. Over en to-tre ars
periode er vel alle eiendommene
blitt verdsatt, sier Grefstad.

Grefstad synes ikke det er

Kundemidlenes investeringsfordeling.

Annet 2%
Aksjer 6%
[ Obligasjoner 28%
I Pengemarked 17%

Anleggsobligasjoner 25 %
Eiendom 17%
I Alpha 5%
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LIVSELSKAPET
STOREBRAND

H Forvaltningskapital per 1. juli 2009:
153 milliarder kroner.

M Investertinaringseiendom-
direktei eiendommer for utleie, eller
indirekte gjennom eiendomsfond:

17 prosent.

B Eiendomsverdi totalt: cirka 26
milliarder kroner.

merkelig at eilendommene til livs-
elskapet Storebrand ikke er
nedskrevet i verdi, mens eien-
dommene som eies av Store-
brands kunder, gjennom de to
eiendomsfondene Storebrand
Optimér og Storebrand Eien-
domsfond, er blitt kraftig redusert
iverdi det siste aret.

- Eiendomsfondene eier ikke
ngdvendigvis darligere eien-
dommer enn livselskapet, men de
har mer volatile eiendommer og
mindre eiendommer. Fondene
skal lettere og oftere Kkjope og
selge eiendom, enn livselskapet.
Derfor svinger ogsa eiendomsver-
diene mer i for eksempel Store-
brand Optimér og Storebrand
Eiendomsfond, enn de gjor i
Storebrand, sier Grefstad.

Storebrands direkteeide eien-
dommer forvaltes av Storebrand
Eiendom.

-  Storebrand Eiendom,
derimot, er mer langsiktige. For
det er ikke Kjop og salg, transak-
sjonene, som er ideen. Der er det
viktig &4 ha en langsiktig, stabil
avkastning, sier Grefstad.

Mager bufferkasse

Gitt at de direkte eide eiendom-
mene eksempelvis skrives ned
med 15 prosent, tilsvarende 3,6
milliarder kroner, og de andre
plasseringene i Storebrand Livs-
forsikring ikke gir positiv avkast-
ning, ma Storebrands eiere spytte
inn anslagsvis seks milliarder
kroner.

Avkastningskravet pa de draye
3,5 prosentene kan dekkes av
tidligere tilleggsavsetninger. Men
bufferkapitalen er i dag pa kun
2,9 milliarder. Da ma Storebrands
investeringer i pengemarkedet,
obligasjoner og aksjer gi en
avkastning pa 3,6 milliarder for
at regnestykket netto skal ga i
null, for et behov for egenkapital
blir gjeldende. Men det er tvil-
somt mulig. Investeringene i slike

plasseringer sliter nemlig med &
gi en positiv avkastning.

Om finansavkastningen gar i
null, mangler det fortsatt 2,6
milliarder kroner for 4 na 54
milliarder. 3,6 milliarder i tap og
manglende 2,6 milliarder i buffer-
kapital gir minus seks milliarder,
som ma4 spyttes inn av egenka-
pital.

LEDIG. Haakon VII's gate 10, Oslo.
392 kvadratmeter.

redaksjonen@dn.no
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ndomsverdiene

" WLEDIG. Filipstad Brygge,
Oslo. 28.000 kvadratmeter.
Alle foto: Stale Andersen
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LEDIG. Hoffsveien 1A, Oslo. LEDIG. Kjelberggata 31, Oslo. LEDIG. Lysaker Torg 5, Akershus. LEDIG. Lysaker Torg 25, Akershus.
1000 kvadratmeter. 3047 kvadratmeter. 477 kvadratmeter. 2131 kvadratmeter. 914 kvadratmeter.
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B TVILSOMT. Fondsforval-
ter og tidligere bankanaly-
tiker Sigmund Haland mener
en kapitalutvidelse hadde
veert et hgyst sannsynlig
utfall, dersom Storebrand
hadde foretatt en realistisk
nedskrivning av eiendoms-
portefgljen. Foto: Per Thrana
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7Virker veldig tvilsomt

Stortings- og sametingsvalget

Du kan forhandsstemme!

Mandag 14. september er det stortings- og sametingsvalg.
Du kan forhandsstemme fram til og med fredag 11. september.

Hvem har stemmerett?
Ved stortingsvalget: Norske statsborgere som vil ha fylt 18 ar
innen utgangen av 2009. Du mé vere innfort i manntallet.

Ved sametingsvalget: Alle som har stemmerett ved kommune-
styrevalg og som star innfert i Sametingets valgmanntall.

Forhandsstemmegivning

Kommunene bestemmer tid og sted, og kunngjer informasjon
om dette. Eksempel pa steder er kommunale lokaler som
radhus, servicetorg og bibliotek. Det er ogséa forhdndsstemme-
givning pa institusjoner som sykehus, sykehjem, fengsler

og lignende. Syke og ufere kan sende sgknad til kommunen
om 4 fa stemme hjemme.

Du kan forhandsstemme i hvilken som helst kommune i
landet. Du kan bare stemme én gang.

Har du fatt valgkort, ta det med. Du trenger ikke valgkortet
for & stemme, men det sparer deg for tid.

Husk a ta med legitimasjon!

For mer informasjon om valget, se NRK Tekst-TV side 810
og www.valg.no eller ta kontakt med kommunen.

KOMMUNAL- OG REGIONALDEPARTEMENTET
T —
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Analytiker Bent Kirkgeni
Fondsfinans kjgper ikke
Storebrands argument
om konservativ oppskri-
ving i oppgangstidene.
Flere tallknusere tviler pa
verdsettelsen av selska-
pets eiendomsportefalje.
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e lever apenbart fra
_— Dhénd til munn.

Slik beskriver analy-
tiker Haakon Bgnes i Pareto
situasjonen i Storebrand.

- Slik vi ser det er bufferkapi-
talen for tynn. Dette legger
begrensninger pa deres kjerne-
virksomhet, kapitalforvaltningen.
Videre gker det aksjonzerenes
risiko, noe som gjor at vi frarader
vare kunder & kjope aksjen, sier
Bones.

Han mener selskapet nd ma
komme pa banen med flere
opplysninger om situasjonen for
eiendomsinvesteringene.

- At de andre skriver ned sine
eiendomsverdier er en indikasjon
pa hvordan markedet utvikler
seg. Dette, sett i sammenheng
med den tynne bufferkapitalen,
gjor det patrengende for investo-
rene 4 fa mer informasjon om
Storebrands eiendomsportefolje,
sier Bones.

- Jeg kjenner ikke Storebrands
eiendommer i detalj, men prisene

Kursutvikling siste 12 mnd.
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pa forretningseiendommer har
kollapset over hele verden, sa
dette virker veldig tvilsomt, sier
Sigmund Héaland.

Kapitalutvidelse sannsynlig
Han er kjent som tidligere bank-
analytiker og forvalter av fond
med europeiske finansaksjer i
kikkerten. Han oppsummerer
Storebrands regnskapspraksis
slik:

- Om selskapet hadde tatt en
realistisk  nedskrivning av
neringseiendommene, hadde
Storebrand  trolig veert i
problemer og en kapitalutvidelse
ville veert hgyst sannsynlig, sier
Haland og legger til:

- Verdivurdering av eien-
dommer er og blir hayst skjenns-
messig, og ikke basert pa obser-
verbare markedspriser. Det gjor
det mye lettere a bevisst sette feil
pris i regnskapet pa disse eiende-
lene enn for andre aktiva som for
eksempel aksjer og obligasjoner.

Jeg tror ingen gnsker a gjore
situasjonen vanskeligere enn den
allerede er for Storebrand, si de
slipper nok unna. Men:

- Jeg tror ikke det finnes noen
mulighet for at Storebrand kan
selge eiendomsportefoljen til
bokfert pris. Men Storebrands
kunder har en mulighet til &
gjore det dersom de bytter til et
annet livselskap som har en mer
realistisk verdifastsettelse pa sine
eiendeler.

- Bkerrisikoen

Storebrand forsvarer manglende
nedskrivninger med at de var
konservative med oppskrivin-
gene i forrige oppgangsperiode.
Det argumentet har analytiker
Bengt Kirkgen i Fondsfinans
vanskelig for a akseptere.

- IFRS-reglementet sier blant
annet at verdivurderingen skal
reflektere markedsverdier. Dette
skaper stgrre svingninger, men
det er ikke opp til det enkelte
selskap & velge & vaere mer
konservativ nar det maétte passe
og dermed prove a glatte sving-
ningene, sier Kirkgen.

Storebrands starste risiko for
siste halvdel av 2009 er kombina-
sjonen av gkte renter og en
nedskrivning av eiendomsporte-
foljen, mener Kirkagen:

- For livselskapets del er det
positivt med gkte renter pa sikt.
Men ettersom obligasjonene
faller i verdi med okte renter,
forer det til en kostnad for
selskapet idet renten gar opp.
Storebrand har en liten bufferka-
pital, og en eiendomsnedskriv-
ning i tillegg aker risikoen.
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