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Sammendrag

Batsfjord kommundarinngatt avtale med Aon Grieg om & konkurranseut8gtsfijord kommuns
tienestepensjonsordning, fellesordningen.

Konkurranseutsettingen omfatter ikke sykepleiere og pedagogisk personell, som fortsatt er med i
monopdordninger i henholdsvis KLP og SPK.

Farst i rapporten kommer en beskrivelse av hendelser i prosessen. Dernesgkimigenisk analyse
av deinnkomnetilbudene samt vurdering av gvrige kriterier benyttet i konkurransen

Rapporten innholder derneserfé kapitler der faglige forutsetninger av betydning for tilbudsanalysen
dragftes, herunder erok oversikt over de viktigste elementene i en kommunal pensjonsoydaimd
enfinansiell analyse av tilbyderne, og emfattendedemografisk analyse ®&atsfiord kommune

Denne evalueringen er ment & kunne benyttes som grunnlag for valg av ny lever&odemtihens
pensjonsordning i 201€ammen med gvrige deler av den noksa omfattende innkjgpsprosessen.

Bergen 22oktober 2009
Oppdatert 3november 2009

Olav Botnen
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Om prosessen

Offentlige anskaffelser

Tilbudsinnhenting er foretatt i samsvar med lov om offentlig anskaffelse med tilhgrende forskrifter.

Kriterier

Etter det offentlige sskaffelsesregelverket skal valg av leverandgr skje etter objektive kriterier fastsatt
og vektetpa forhand.

Kriteriene er vedtatt akommunestyret 1§uni 2009

Prosedyrevalg

Aon Grieg er faglig av den oppfatning at kjgp med forhandlinger etter forutgagtysning er bade
best tilpasset tienestens art og innkjapsfaglig legitimmmunestyrebesluttet a falge en slik
prosedyre.

Konkurransen ble lyst \0. juni 2009med prekvalifiseringsfriss. august 2009.

| markedet finnes det na tre mulige levedarer som er i stand til & moBatsfijord kommunesom
kunde allerede fra 1.1.20:

KLP

Storebrand

Vital

Disse tre var identiske med de som oppfylte kravene for a fa ut konkurransegrunnlaget.

| et lengre perspektiv kan det muligens komme flere lekaeT pa banen.

Konkurransegrunnlaget

Konkurransegrunnlaget bygger pa Pensjonskontorets mal med supplerende spgrsmal. Omtrent
tilsvarende mal blir benyttet i anbud for

| perioden 3august til 24august ble det mottatt en del avklarende spgrsmalttigdunnlaget, levert
av Storebrand. Seerlig KLP stilte omfattende spgrsmal.

| trdd med god innkjgpsskikk ble mottatte svar formidlet likt til alle tilbydere. Informasjon ble gitt helt

fram til 24.august.

Tilbud

Tilbudsfrist ble i konkurransegrunnladestsatt til24. augustklokken 1445Innen fristen var det
mottatt tilbud fra de tre nevnte leverandgrer.

Alle tilbudeneble ansett@m komplette besvarelser.
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Sluttforhandlinger

Det ble avholdt sluttforhandlinger déii. september. Vi vil si at forhandgene i sum gav gode
resultater.

Beslutningsfrist

Siste frist for & ta beslutning om ny leverandar er 1.desember etter HTA, mens siste frist for & ta
beslutning om oppsigelse av dagens leverandgr er utgangen av september maned etter HTA.

Det skal bemdtes at det etter lov om forsikringsvirksomhet (og KLPs vedtekter) gjelder en maksimal
oppsigelsesfrist pa to maneder, det vil si utgangen av oktober maned. Det er ikke prinsipielt testet
hvorvidt tariffpartene kan binde seg til & overholde en lengre inish, det er den praksis som ble
etablert og overholdtidenhgsten 2004

Videre paleggekommunee i HTA & ta endelig beslutning om valg av selskap innen 1. desember.
Dette ble hgsten 2004 tolket som i lgpet av dagen 1.desember. Etter en protoKatied sl HTA
2.1.8. fra partene i november 2001 ma ogsa endelig selskapsvalg takosaivenestyretFor &

veere i overensstemmelse med tariffavtalen bgr den mest konservative tolkningen legges til grunn,
mens oppsigelser foretatt i oktober eller endedglutning fattet i desember allikevel vil vaere gyldige
og bindende vedtak i forhold til andre instanser

Merknader til tilbudene

Medlemslister

StorebrandKLP og Vital haralle levert medlemslister fullt ut i samsvar med kravet i
tilbudsutsendelsen. Indduell premie og reservekrav kan dermed verifiseres som en sum av
kontrollerbare enkeltposter.

Demografisk sammensetning av bestanden

Aon Grieg har i konkurransegrunnlaget forespurt om demografiske data for de respektive
utjevningsfellesskap og risikdfesskap fra alle aktuelle leverandgarer

Slike data er mottatt fra alle tilbydere og lagt til grunn som genuine.

Produktmeldinger
Pensjonskontoret har 2@&ktober 2009 avgitt falgende uttalelse vedrgrende godkjente produkter.

Sa langt Pensjonskontoretieformert har leverandgrene produkter som er i henhold til- HTA
bestemmelsene inklusive partenes brev av 25.9.2009.

Pensjonskontoret vil den 12ovember 2009 behandle forhold rundt bl.a. prisfastsettelsen av TPO
produktet, og kan komme til & fattedtak i forhold til dette.
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@konomisk analyse Batsfjord kommune

Analysemetodikk

Vi har sagt at vi vil se pa psjonsgkonomien over perioden pa minimum to ar, med opsjon pa ett + ett
+ ett, som gir perioden 2012014

Hovedhensikten med den gkoneke analysen er dermed & komme frem til beslutningsparameter som
representerer et det mest sannsynlige gkonomisk bildebfemunerde nestedmar.

Vi har ogsa sagt at leverandgrens juridisk bindende tilbud eller verifiserbare utsagn vil legges til gru
der dette er i inkludert i tilbudet, for gvrig legges vare forventninger til grunn.

For 2010 er det lagt til grunn at alle premieelementer unntatt reguleringsgrriridende
Elementene AFP 65 og bruttogaranti er strengt tatt ikke det, men inglentaevaluerte
leverandgrene har avveket fra tilbud pa disse starrelsene det farste aret.

For perioden 2012014 har leverandgrene i noe ulik grad utstedt garantier for enkelte av premie
elementene. For disse elementene er tilbydernes opplysninggf dgann.

For gvrig er egen evaluering av utviklingen lagt til grunn. Den er igjen basert pa tilgjengelige
opplysninger og statistikk.

Arsaker til ulik arlig premie

Lavere ytelser
Leverandgren kan oppna lavere sparepremie ved a forsikre lagtser jie ansatte skal ha det
samme i pensjon ved pensjonering

Vi har gjennomgatt medlemslistene fra leverandarene som ble levert. Analyser viste at Storebrand
forsikret lavere ytelse enn Vital og KLP. Naermere analyser viste at Storebrand hadde firutsatt
hgyere fradrag for grunnpensjon (0,85 G) og dermed selv forsikret lavere ytelser. | forhandlingene ble
tilbudet korrigert til korrekt fradrag (0,75 G)

Det har ogsa veert ulik praksis for fradrag for folketrygdens seertillegg, KLP har benyttet esnitktet
av hgy sats (for enslige) og lav sats (for gifte) mens Vital og Storebrand benyttet utelukkende hgy sats.

Etter brev fra tariffpartene 2September har alle leverandgrer tilpasset seg dette og levert oppdaterte
medlemslister. KLP sine forutsetgier ble ikke endret som falger av brevet, og har dermed ikke matte
levere ytterligere medlemslister.

Lengre finansieringstid

Leverandgren kan oppna lavere premie ved a kreve den inn i flere ar. Betfannet vesentlige
forskjeller pa dette.
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Annet grunnlag

Leverandgren kan oppna lavere premie ved & kreve den inn av et stgrre pensjonsgrunnlag, enten pa
den enkelte person eller ved a ta med flere grupper av personer inn i grunnlaget. Vi har ikke funnet
dekning for at det er vesentlige forskjeller her.

Andre forutsetninger benyttet i denne analysen

Vi forutsetter at rentegarantien blir priset likt igjennom perio@atte vil sannsynligvis ikke faktisk
veere tilfelle, da en lang rekker faktorer som pavirker prisen endrer seg, ikke minst utviklingen i ren
og finansmarked. Dog er det er vanskelig na a se faktorer som pavirker tilboydernes prising ulikt.

Vi legger til grunn risikofri renté samsvar med Norges Bank referansebane i pengepolitisk rapport 2.
Volatilitet i leverandgrenes ulike portefaljerestimert basert pa observert volatilitet i underliggende
aktivaklasser i perioden 192(2007." De konkrete portefgliene er observert per 30.6.2009, og det er
ogsa tatt hensyn til malsatt aksjeandel oppgitt fra leverandgrene.

Figur 1.15a Anslag pa styringsrenten i referansebanen med usikkerhetsvifte.
Kvartalstall. Prosent. 1. kv. 2007 — 4. kv. 2012
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Kilde: Norges Bank

1 TOTX/OSEBX for Norge, NYSE / MSCIW for verden
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Premiesammenligning

I henhold til krav i Hovedtariffavtalen er de fleste premieelementene gjenstand for utjevning. Det vil si
at alle kommuner hos samme leverandgr har lik pris. Dette gjelder alle de falgende elementer unntatt
AFP 62, pris for rentegaranti og forvaltningshomora

Nettopremien bestar av falgende elementer

- Premie til alderspensjon m. m Den delen av pensjonspremien som settes av til
alderspensjon. | prinsippet skal sparepremien veere lik for alle tilbydere.

- Premie til ufgrepensjon m. m Dette elementet skal kiee uforutsett risiko som for eksempel

ufare.
- Nettopremien i avgitte tilbud 24. august:
o Storebrand 7,45 % av pensjonsgrunnlaget
o KLP 7,51 % av pensjonsgrunnlaget
o Vital 6,65 % av pensjonsgrunnlaget

Revidert tilbud(etter brev 25eptember) fra tifpderne gav falgende nettopremier:
0 Storebrand 6,95 % av pensjonsgrunnlaget
o KLP 7,51 % av pensjonsgrunnlaget
o Vital 6,75 % av pensjonsgrunnlaget

Nettopremien er garantert for et ar av gangen og ved tilslag fra en kunde, bindes nettopremien for hele
utjevningsfellesskapet hos valgte leverandgr.

Omkostninger
- summen av driftsomkostninger slik de fremkommer i tilbudene
- Omkostningsforventningene er styrt av lovnader gitt fra de ulike tilbyderne, ellers er Aon
Griegs beste estimat over fremtidig utviklingoistnadene lagt til grunn
- Ulike garantier overstyrer vare forventningeslik at tiloyderne kommer nesten likt ut her

Termintillegg:
- Det beregnes termintillegg fordi premien betales i terminer.
- Det er tatt hensyn til tilbudenes eksplisitte termintijeégnalysen.
- Ogsa her kommer tilbyderne noenlunde likt ut.

Bruttogaranti
e utgifter som kommer pa for & sikem samlet bruttopensjon inkludert folketrygdens ytelser pa
minst 66 % av pensjonsgivende lgnn ved full opptjening i tienestepemisjoirgyen,
uavhengig av hva folketrygden faktisk viser seg a bli.
- Tilbudene er forholdsvis like
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AFPG65:
e utgifter til AFP mellom 65 og 67 ar

AFP62
e utgifter til AFP mellom 62 og 65 ar
e | Storebrand og Vital er det lagt til grunn faktiske utgifter for AFP i Batsfjordrkane basert
pa 40 % uttaksfrekvens i perioden 2012014
e | KLP er det lag til grunn tilsvarende, med mindre KLP sitt fastpristilbud er bedre. KLP er
alene om & ha et fastpristilbud pa dette elementet
e KLP kommer litt foran pa dette elementet i den laegden

Kapitalkostnader

For det farste kan det vaere ngdvendig tilskiudd fra kommunale midler for a tilfredsstille krav til
fondsavsetning i det nye selskapet. Resultatet av flytteoppgjgret avgjgres av de ulike reservekravene
selskapene stiller, og vil@dfagrer en kostnad eller gevinst avhengig av positivt eller negativ
flyttebalanseDet er medregnet en rente av denne balansen som kostnad.

For det andre medfarer et eventuelt skifte til KLP et krav om innskudgemkapitalpa 3,1millioner
1.1.2A.0, samt en forventning om ytterligere innkalling tilsvarende om4i@@0007 500 000kroner
hvert ar.| analysen er det beregnet en kostnad ved at den til enhueneggtaende egenkapital
multipliseres med en faktor som bestar av tre:ledd

0 Ledd 1 = Rentedr alternativ plassering (for eksempel bank).

o Ledd 2 = Risikopremie for at egenkapitalen i KLP gar helt eller delvis tapt som falge
av negativ markedsutvikling eller som fglge av selskapsskiesiforhold, samt ogsa
kostnad ved a matte fremskaffe tilssae likviditet til andre formal, i sum i denne
analysen satt tR2,0 %.

o0 Ledd 3 = Rente som tilfgres premiefondet og er disponibelt for kunden. (Inntektspost)

Basert pa den finansielle analysen blir det ikke lagt til grunn her at det er noen forskjelhiéo
avkastningover femarsperioden sammenlikningen av leverandgeeer det lagt til grunn den mest
sannsynlige investeringsportefgljen en vil vel@drebrandKLP eller Vital.

Reguleringspremie for forventet gkning i lsnn og pensjon er ikkeattedivalueringen. Summen det
blir malt pa er derfor et godt stykke under den reelle forventede pensjonsutgiften for 2010.

Oppsummering

Nedenfor gjengis en oppsummering av den gkonomiske beslutningslinjen i et fem ars perspektiv i
kroner.

Samleoversikt i tusen kr
@konomisk beslutningslinje Tilbud 2 ar snitt 3 ar snitt 4 arsnitt | 5 ar snitt
KLP 6 753 6 920 7 031 7 088 7 199
VITAL 6 373 | 6572 | 6724 | 6835 | 6973
STOREBRAND 6513 6 658 6 785 6 916 7062

D pbeste og ve e 30 48 0 6

Diff beste og 40 8 0

Vital har levert det gkonomisk mest fordelaktige tilbudet, men ligger et godt stykke fra terskelverdi i
forhold til Storebrand, men differansen er stgrre opp mot KLP, men ikke over skalaverdiq&500
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kr. Differansen er svakt nedadgaende i period&i®. ligger et sykke bak, dette skyldes i hovedsak en
hayere netipremie enn Storebrand og Vital.

Rangering av kriteriet Totalgkonomi (60,0 %)

1. Vital
1. Storebrand
1. KLP

International Insurance Brokers
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Forutsigbarhet

Innledning

Det er forbundet med risiko & velge pensjonsleverandar.

Innkjgpet baerer seg bare delvis pa juridisk bindende tilbud. Resterende del av tilbudet baserer seg pa
forventinger og forutsetninger. Det er i tillegg mange av forutsetningene som naturlig endrer seq i
lgpet av avtaleperioden, noe som kan gjgre det vanskelig@grette akommunerhar mottatt det

som er avtalt. Den gkonomiske risiko er sgkt minimert gjennom & male visse avtaleforhold med det
objektivet & gke forutsigbarheten.

Seerlig ekommunerutsatt for risiko vedortfall av muligheten til utjevning pa AFPeutom KLP
Pa den annen side er det ikke noe risiko forbundet med egenkapital i Storebrand eller Vital

Storebrand har utstedet en rekke garantier som bedre forutsigbarheten i avtaleforholdet. Vital har ogsa
utstedet garantier for & bedre forutsigbarheitér® rangeres likevel som best, ettersom de ogsa har
utstedet garantier i tillegg til & ha et starre utjevningsfellesskap og eget utjevningsfellesskap for AFP
62.

Rangering av kriteriet forutsigbarhet (7,5 %)

1. KLP
2. Storebrand
2. Vital
International Insurance Brokers
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Service

Oppsummering av kapitelet

Aon Grieghar bedt selskapene forplikte seg til en SLA (Service Leverings Avtale) som spesifiserer
ulik grad av service ovenfor bade medlemmer og arbeidsgiver. Dersom tilbyder forplikter seg til &

oppfylle SLA 100 %, oppnas karakéer5. Samtlige tilbydere har forpliktet seg fullt ut til & oppfylle
SLA. SLA er vedlagt rapporten.

Rangering Servicekriteriet (20,0 %)
Leverandgrene blir rangert likt:
1. Storebrand

1. KLP
1. Vital
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Grundighet

Rangering grundighet (2,5 %)

KLP og Vital har besvart konkurransegrunnlagatst ngyaktigVital og Storebrand har begge under
forhandlingene tilpaset produktet sitthvor Storebrand har gjotietydeligeendringer i produktet fra
avlewerte tilbud til revdert tilbud

1. KLP
1. Vital
2. Storebrand

International Insurance Brokers
& Consultants

Aw 14

Evaluering pensjonsordnirigBatsfjord kommune forelgpig versja



Soliditet

Det fordres et visst grunnleggende niva av soliditefifaere kvalifisert tilbyder.

Utover et tilfredsstillende niva (hgyere enn det grunnleggende) legges detnilagrsmliditet
er leverandgrngytralt, dvs. at det er kontraktens egen soliditet som er viktig.

Kriteriet vil differensiere tilbyderne dersom soliditeten er et stetlom grunnleggende niva
og tilfresstillende niva.

Vi har fatt oppgittilbydernes solensmargin, kapitaldekning og oppfyllelse av stresstest per
30.6.2009 for de relevante portefaljene, samt oppfyllelse av stresstest, solvensmargin og
kapitaldekning for malsatt portefalje i fremtid, hensyntatt eventuelle forfall eller andre
bevegelser i fnmtid inntil utlgpet av avtaleperioden.

100% oppfyllelse av stresstest vil bli vurdert som tilfresstillende soliditet sammen med
betryggende solvensmargin og kapitaldekning.

Lovens minimumskrav niva for kapitaldekning er 8 % av vektet risikovektet tealhtzn
kan tilpasse seg dette ved a endre aktivaallokeringen. For eksempel vil en forvaltning der
midlene kun er plassert i statsobligasjoner gi en tilneermet uendelig kapitaldekning.

Kredittilsynet har ved ulike anledninger uttalt at et solvensmargirdahs0 % ma vaere
oppfylt ved for eksempel oppkjap av annen virksomhet. Vi vil derfor gi full score ved et niva
for solvensmargin pa 150 % eller mer.

Rangering soliditet (5 %)
Samtlige tilbydere oppnar karakteren 6 pa kravet soliditet.
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Historisk avkastnin g

Blant livselskapene som forvaltgielsespensjonene er det tre tilbydere av offentlig pensjon: Vital,
KLP og Storebrand. Under hgstens anbudsprosess er historisk avkastning et kriteri som skal
vektlegges ved vurdering av de tre tilbyderne. | falgendeithwdl se pa historikken fra 2004 og frem
til farste halvar 2009.

Figur 1 viser arlig verdijustert avkastning portefaljene til livselskapene i perioden 2004 til farste
halvar 2009. Fra 1.1.2008 fikk livselskapene anledning til & ha ulike portefgljeunlikeaisiko. Vi har
brukt et vektet snitt av offentlig kunder for 2008 og farste halvar 2009.

FIGUR 1 ARLIG VERDIJUSTERT AVKASTNING, 2004 i 2009 1.halvar
12,00 %
10,00 %
8,00 % -
6,00 % -
4,00 % -
2,00 % -
0,00 % -
-2,00 % L]
-4,00 % o
2004 2005 2006 2007 2008 | 20091h | Arlig snitt
W Vital 830% | 810% | 637% | 950% | 050% | 1,90% | 5,78%
WKLP 687% | 7,.96% | 759% | 672% | -3,12% | 3,02% | 484%
M Storebrand  7,17% | 750% | 828% | 7,26% | 077% | 146% | 541%

Vi ser at avkastningen pa kollektivportefaljen til livselskapene har veert god i perioden fogrmid

2007. Vital oppnar hgyest verdijustert avkastning i 2004, 2005, 2007. | 2008 oppnar ingen av
selskapene hay nok avkastning til & dekke garantert rente til kommunekundene som ligger mellom 3
% - 3,4 % for de fleste kunder. Arlig snittavkastning gyést i Vital, med Storebrand som nummer 2

og KLP som nummer 3.

Figur 2 viser arlig bokfart avkastning i samme periode. Vi ser av figuren at Vital har hgyest bokfert
avkastning i 2004 2007. Spesielt i 2007 er differansen betydelig. Merk her at detsstararet at
livselskapene hadde anledning til & bruke av avkastning utover grunnlagsrente til a finansiere andre
elementer. Eiendomsoppskrivninger var i 2007 ogsa betydelige. Se for gvrig eget notat om eiendom
for en mer inngaende beskrivelse av fomvialy av eiendom.

FIGUR 2 ARLIG BOKF@RT AVKASTNING, 2004 i 2009 1.halvar
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 1 h | Arlig snitt
M vital 6,50 % 7,30 % 747 % 1180% | 2,56% 1,90 % 6,26 %

HIKLP 5,98 % 5,69 % 6,57 % 753 % 0,92 % 3,02 % 4,95 %
H Storebrand 6,39 % 6,90 % 712 % 8,86 % 3,20 % 1,46 % 5,66 %

| 2008 er det Storebrand som oppnar hgyest bokfart avkastning for offentlige kunder, mens farste
halvar 2009 har KLP den hgyeste avkastningen. | snitt har Vital ogsa gitt e hakfest
avkastning, med Storebrand som nummer 2 og KLP som nummer 3.

Figur 3 viser akkumulert verdijustert avkastning i perioden 20Bd09. 100 kr investert ved starten
av 2004 ville ha gitt naermere 4 0 % avkastning i perioden hos beste leverataldraMnhgyest
avkastning i perioden, med Storebrand som nummer 2 og KLP som nummer 3.

FIGUR 3 AKKUMULERT VERDIJUSTERT AVKASTNING 2005 -2009 1.h
160 %
140 %
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100 % -
80 % -
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01.01.2004 2004 2005 2006 2007 2008 20091h
H Vital 100 % 108,3 % 1171 % 1245% 136,4 % 137,0% 139,6 %
LKLP 100 % 106,9 % 1154 % 1241 % 132,5% 128,3% 132,2%
H Storebrand 100 % 107,2% 1152 % 1247 % 133,8% 1348 % 136,8 %
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Figur 4 viserakkumulert bokfart avkastning i samme periode. Vi har det samme bildet som ovenfor, med Vital
som ledende leverandgr, foran Storebrand og med KLP som nummer 3. Differansen mellom de tre livselskapene
er her litt stgrre ved slutten av perioden.

FIGUR 4 AKKUMULERT BOKF@ZRT AVKASTNING 2005 - 1.h 2009
160 %
140 %
120 %
100 % -
80 % -
60 % -
40 % -
20 % -
0% -
01.01.2004 2004 2005 2006 2007 2008 20091h
H Vital 100 % 106,5% 1143 % 122,8 % 137,3% 140,8 % 143,5%
HUKLP 100 % 106,0 % 112,0% 1194 % 128,4% 1295% 1335%
H Storebrand 100 % 106,4 % 113,7% 121,8% 132,6 % 136,9 % 138,9%

Rangering historisk avkastning (5 %)

Vital vurderes som ledende aktar, med Storebrand som nummer 2 og KLP som nummer 3. Bildet er
det samme om en ser pa arlig avkastning, akkumulert avkastning i perioden, og ogsa om en vurderer
verdijustert avkastning og bokfgrt avkastning. | denne perioden som grblalgangeringen som

falger:

1. Vital karakter 6
2. Storebrand karakter 5
3. KLP karakter 4

Vi presiserer at historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning, og at i andre perioder
kan bildet veere et annet enn valgte periode.
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Oppsummeringt ilbudskonkurranse Batsfjord kommune

Vekt KLP VITAL STB
60,0 % Totalgkonomi 6,0 6,0 6,0
20,0 % Service 50 50 50
7,5 % Forutsigbarhet 6,0 50 50
25% Grundighet 6,0 6,0 4,0
50% Historisk avkastning 4,0 6,0 50
5,0% Tilbyders soliditet 6,0 6,0 6,0
100 % Vektet karakter 5,70 5,73 5,63

Tilbyderne rangeres etter tabellen over. Tilbyderne rangeres likt pa soliditet og service, mens Vital
vinner kriteriet for historisk avkastning. KLP og Vital vurderes likt pa grundighet, mens KLP vinner
forutsigbarhetkriteriet. Tilbyderne vurderes likt pa totalgkonomi, men her er det forskjeller, se mer i
eget avsnitt om gkonomi.
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Aksjemarkedene 2008

Etter en fem ars periode med gode kapitalmarkeder og gode finansresultater fra livselskapene,
representerte utviklgen i 2008 noe av det mest dramatiske i moderne finansmarkeders historie.
Finanskrisen slo til for fullt utover hgsten, og verdens bgrser raste i et tempo man ikke har sett far.
Aksjeverdiene er betydelig redusert, kredittmarkedene er i kraftig ulaggpihséine har falt og

verden befinner seg i resesjon. De utviklede landene med USA i spissen er hardt rammet.

Oslo Bgars viser seg nok en gang som en av de mest volatile bgrsene. 22.mai 2008 noterte Oslo Bars
hovedindeks 522,90 poeng, som er tidenes ngstsh@ sluttnotering, kun slatt av notering 19.juli

2007, pa 524,37 poeng. 21. november 2008 bunner Oslo Bars ut i 188,23 poeng, en nedgang pa over
64 %. Per 31.12.2008 er Oslo bars ned over 54 % fra inngangen til aret, og et av historiens mest
dramatiske g turbulente ar er over.

Internasjonalt har verdens aksjemarkeder falt kraftig, om en ikke like mye som Oslo Bars.

Figur 5
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Med en nedgang pa nesten 40 % i USA, 45 % nedgang i Europa og Japan, var det fa tryggeen
havner for livselskagnesine alsjeplasseringer. Med tanke pa at noiskselskaper ogsa har en

betydelig andel plassert pa Oslo Bars, hvor nedgangen var enda kraftigere, fremstar livelselskapenes
garanti om at pensjonsmidlene hvert ar skal tilfares garantert rente, et sted mellodh % %s0m en
utfordring. Samtlige livselskap har matte teere pa oppsparte buffere, og eiere har ogsa i noen tilfeller
matte skyte inn egenkapital, eller tilfare kontrakter egenkapital for & gi kunden den garanterte renten
de har krav pa. 2008 viser at eigisikoen er reell, og at en garantert rente pa pensjonsmidlene har en
verdi for kundene.
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Avkastning og aktivaallokering 2008

Figur 6 Verdijustert avkastning livselskaper
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Figur 6 viser verdijustert avkastning hos livselskapenes kollektivportef@gmtlige selskaper med

unntak av Sparebank 1 leverte flere portefgljer kundene kunne velge mellom. Hovedforskjellen
mellom de ulike portefaljene er aksjeandel. | 2008 var en forsiktig strategi den som gav best resultat,
gitt turbulensen i markedet. Melikevel at vi har motsatt effekt hos KLP. Offensiv portefglje har en
bedre verdijustert avkastning enn de to andre. Dette skyldes at den offensiv portefgljen hadde en mer
aggressiv handlingsregel og reduserte aksjeandelen raskere nar markedet fatiar Xa0® endret

dette til at de andre portefgljene alltid skal ha lavere aksjeandel enn offensiv portefglje.

Bokfart avkastning som danner grunnlaget for tilfaring av avkastning til kundemidler, |a godt under
garantert rente, slik at tilleggsavsetningeregenkapital har blitt brukt for & gi kundemidler den
avkastningen som garanteres. Som vi ser av figur 3 er den bokfarte avkastningen bedre enn
verdijustert avkastning. Livselskapene har realisert tidligere urealiserte gevinster(kursreguleringsfond),
men iflere av portefaljene ligger bokfert avkastning under garantert rente. Livselskapene ma da bruke
av tilleggsavsetningene pa de ulike kontraktene. Dette er bufferkapital som hver kontrakt har, og
livselskapene har bygd opp i gode tider. Tilleggsavsetniayebrukes til & finansiere avkastning fra

0 % til garantert rente. | 2008 har svaert mye av tilleggsavsetningen blitt brukt for & gi garantert
avkastning. | mange tilfeller har ogsa livselskapene matte bruke egenkapital for & gi pensjonsmidlene
garanterfavkastning. Sparebank 1 har blant annet matte bruke over 700 millioner av egenkapitalen, og
tilsvarende har andre selskaper matte gjare dersom det ikke var nok tilleggsavsetninger pa kontrakten.

Figur 7 Bokfart avkastning livselskaper
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Figur 7viser &tivallokeringen per 31.12.2008fdrhold til inngangen av aret, er aksjeandelen kraftig
redusert, og brorparten av pensjonsmidlene plasseres i ulike rentebaerende papirer.

Aktivallokeringen viser at samtlige livselskaper har redusert aksjeandelendemigen av 2008.
Sparebank 1 er det livselskapet med hggksgandel per 31.12.2008. De holdt en hgyere andel
gjennom 3. og 4. kvartal, og matte ta store tap, ref figiictne matte dermed pa barem
Sparebank 1 ble i 2008 tilfgrt 734 millioner i egenkapital fra eierne.

Figur 8 Samlet aktivaallokering 31.12.2008
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De ulike underportefgljene har ulik risiko og dette vil pavirke prisen pa rentegarantien. Det vi har sett i
2008 er at samtlige portefaljer har redusert aksjeandelen kraftig ogpstr desskiftet var liten

forskjell mellom de ulike portefgljene, alle 1a allokert med en sveert lav aksjeandel. Utfordringen for
livselskapene vil na veere hvordan oppna garantert avkastning i dagens lavrente scenario.
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Andel tilleggsavsetninger pa kontraktpavirker ogsa rentegarantiprisen, det er dermed individuelle
faktorer som avgjar hva dere som kunder betaler, og hvilken forvaltning pensjonsmidlene deres far.

2009 - fortsatt krevende finansmarkeder

Foarste og andre kvartal 2009 har veert to megdiilaisrike kvartaleMarkedene var i 1. kvartal veert
preget av hgy volatilitet og uro. Oslo Bars steg 0,4 %, mens verdensindeksen falt med 10,4 %.
Gjennom 2.kvartal s vi konturene av en normalisering av finansmarkedene. Volatiliteten har kommet
mye ned ifgrste halvar, men ligger fortsatt pa nivaet godt over det som betraktes som normalen.
Aksjemarkedene snudde opp bade internasjonalt og ved Oslo Bgrs i lapet av mars, og perioden ut
2.kvartal har veert en av de aller beste i var historie.

Utfordringen tilliveselskapene i 2009 er hwtan de skal oppna god nok avkastning til & tilfare

kundenes pensjonsmidlgarantert rentet sted mellom 3 % 4 %. Aksjemarkedene er fortsatt

volatile, og andel midler plassert i aksjeiogsdlav. Korte renter er fortsataliende og

styringsrentene til sentralbankene verden over er pa rekordlave hiwdetskapene har ingen lett
oppgave i a generere garantert avkastning, eller overskudd som kan tilbakefares til kundene i form av
tileggsavsetninger eller midler til preefond.

Avkastningstall 1.halvar 2009

Per 1 halvarhar livselskapene oppdd avkastning som vist i figur 1. Ved inngangen til 2009 var
aksjeandelene i samtlige selskaper redusert kraftig og mesteparten av pensjonsmidlene var plassert i
rentebaerende papit. Sparebank 1 og Silver skilte seg noe ut ved & ha en hgyere aksjeandel enn de
andre selskapene. Eierne matte i 2008 ga inn med betydelig egenkapital for at de ikke matte selge seg
ned i aksjer de ogsa. | 2.kvartal har de to na fatt betalt for detevegt avkastning som er betydelig

bedre enn de andre. Merk dog at Silver kun forvalter fripoliser, og at Sparebank 1 har solgt
ytelsesportefgljen sin til Gabler, og per i dag ikke har sagt noe om hvordan fremtidig
forvaltningsstrategi skal veere.

Storebrad og Vital leverer svakest tall i farste halvar, de to solgte seg ogsa mest ned i aksjer i lgpet av
2008, og har dermed ikke fatt med seg oppgangen i aksjemarkedene i 2.kvartal. Det er likevel fortsatt
mye igjen av 2009, og de positive signalene fra wikenomier rundt i verden om at resesjonen gar

mot en slutt, kan fort fa aksjemarkedet til & snu dersom investorenes forventninger er for positive. Vi
ser likevel at ulike filosofier rundt forvaltning har gitt starre forskjeller selskapene imellom enn

tidligere. Nordea har noe hgyere avkastning enn Storebrand og Vital, dette kan tilskrives en litt hgyere
aksjeandel og hgyere andel anleggsobligasjoner.
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Figur 9 Avkastning per 1.halvar kollektivportefgljen
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Aktivaallokering fgrste halvar 2009

Vital har cen laveste aksjeandelen per farste halvar, mens Sparebankl og Silver befinner seg i andre

enden av skalaen. Livselskapene har alle hgye andeler av anleggsobligasjoner, hvor Storebrand ogsa

har gkt andelen etter & realisert merverdier pa slutten av 203 mgd reduserte andelen ved
inngangen av aret.
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Figur 10 Samlet aktivaallokering 31.6.2009

Av figur 5 ser vi at det na er noen ulikheter i allokeringen til livselskapene. Nordea har en hgyere
andel anleggsobligasjoner, noe mer i eiendom og ogsa liitaksjer. Dette har de fatt betalt for i

2.kvartal, men det gjenstar & se om de leverer tilsvarende meravkastning mot Storebrand og Vital som
status er per 1.halvar. KLP som hadde et sveert darlig ar i 2008, har i 1.halvar levert avkastning som er
godt overgarantert rente.

Avventende optimisme i aksjemarkedene

| 2. kvartal har april og mai veert to sveert gode maneder i aksjemarkedene verden over, mens juni har
veert en noe taffere periode. Av resultatene i ferste halvar ser vi at livselskapene har datt del
oppgangen som har veert i aksjemarkedene, men relativ lavt andel midler plassert i aksjer, gjar at
avkastningen likevel er beskjeden. De ma hente en stor andel avkastning fra rente og
eiendomsportefaljene sine. Aret 2009 forventes fortsatt & vaeig ogobolatilt, men situasjonen har

bedret seg utover 2.kvartal.

Oslo Bars startet 3.kvartal rolig med juli maned, men la likevel pa seg ca 5,4 %. | august har
aktiviteten i markedet tatt seg opp igjen etter ferien, men aksjemarkedene har veert noemenaev
enn i forrige kvartal. Til tross for lysere gkonomiske tider og oppgang pa barsene er flere likevel
bekymret for hva som vil skje i verdensgkonomien nar de statlige stimulipakkene ikke lenger gir
direkte impulser i markedet. Dette vil nok gi svingger ogsa utover hgsten i aksjemarkedene.
Retningen pa Oslo Bars vil ogsa avhenge av bevegelsen i oljeprisen.

| verdensmarkedene er spgrsmalet om de granne skuddene vi har sett, vil fortsette & blomstre, eller om
dette skyldes de statlige tilskuddpakketier at finanskrisen slo til for et ar siden.

Garantert rente er fortsatt en utfordring for livselskapene, men det ser ut som de skal klare & levere
avkastning rett i overkant av kravet. Om eventuell meravkastning utover garantert rente blir tilfart
kundene i form av midler til premiefond eller til & bygge opp tilleggsavsetninger, gjenstar & se. Farst
ma selskapene komme seg gjennom 2009, som er en stor nok utfordring i seg selv.
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