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PENSIONSOPSPARINGEN?

2008 var preget af finanskrise, bank-
konkurser, nationaliseringer af banker og
realkreditinstitutter, redningspakker for
banker, forsikringsselskaber og bilindu-
strien i USA, stigende ledighed og reces-
sion. | skrivende stund star vi midt i den
varste gkonomiske krise i mange ar. Det
er derfor naturligt at spgrge sig selv, om
det er tid til at &ndre investeringsadfaerd.
Nar det drejer sig om pensionsopsparing,
mener vi ikke det vil veere hensigtsmaes-
sigt at @endre investeringsstrategi.

Et godt gammelt rad er, at man ikke skal
legge alle eggene i samme kurv. Det vil
sige, at man skal sgrge for en tilstraek-
kelig spredning pa flere vaerdipapirer, nar
man sammensatter sine investeringer.
Det sikrer, at man ikke bliver atheengig af
udviklingen i eksempelvis et enkelt bgrs-
noteret selskab.

De andre vigtige elementer, der bgr ses
pad nar man investerer, er tidshorisont,
hvornar skal pengene bruges, og risiko.
En af grundpillerne ved investering er, at
man over tid bliver betalt for at patage sig
risiko. Med andre ord vil man pa lang sigt
fa et hgjere gennemsnitligt afkast ved at

% spar Nord

patage sig risiko, eksempelvis aktieinve-
steringer, frem for at foretage investerin-
ger med et meget hgjt sikkerhedsniveau,
eksempelvis korte statsobligationer. Hvis
det ikke forholdt sig sadan, ville ingen
investere i risikofyldte aktiver. Sa skulle
man jo tro, at det blot drejer sig om at
have flest mulige risikofyldte aktiver i sin
portefglje, men sadan forholder det sig
ikke. Prisen for det hgjere gennemsnitlige
afkast er sterre udsving i afkastene. Det
er her tidshorisonten kommer ind i bil-
ledet. Har man en lang tidshorisont har
man saledes "rad” til, at der kan vere
betydelige udsving i afkastene pa ens
investeringer fra ar til ar. Har man deri-
mod en relativt kort tidshorisont, eller er
man allerede i den periode, hvor pengene
skal bruges, er der behov for sterre sik-
kerhed i investeringerne. Forholdet mel-
lem tidshorisont og risiko er saledes
helt afggrende for, hvorledes man bar
sammensztte sine investeringer. Det gar
sig naturligvis ogsa geeldende for pensi-
onsopsparing.

Disse grundleggende elementer ved
investering er vigtige at holde sig for gje,
specielt i et &r som 2008, hvor de fleste
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har oplevet negative afkast pa deres pen-
sionsopsparing. Det har helt naturligt
veeret de mest risikofyldte aktiver, aktier
og kreditobligationer, der har udvist de
storste kursfald i 2008. Et enkelt ar med
negativt afkast er dog ikke nadvendigvis
nogen katastrofe, hvis investeringernes
tidshorisont er tilstreekkelig lang.

Som det fremgar af tabel 1 pa side 2, giver
pulje 1, der er puljegruppen med storst
risiko, det hgjeste gennemsnitlige afkast,
men udsvingene er ogsa stgrst. Det gen-
nemsnitlige afkast har veeret 6,5% p.a.
Det hgjeste afkast har vaeret 34% i 2005,
mens det laveste afkast har veaeret pa
-38,4% i 2008.

| pulje 4, der er puljegruppen der indehol-
der mindst risiko, har det gennemsnitlige
afkast vaeret mindre, men udsvingene har
ogsd veeret mindre. Det hgjeste afkast
var 15,4 % i 1995, og det laveste afkast
har veeret 0 % i 2008, hvilket skyldes, at
Spar Nord Bank garanterer, at afkastet
for administrationsgebyr og pensionsaf-
kastskat ikke bliver negativt, hvis man har
deltaget i pulje 4 hele kalenderaret.

Puljeafkastet kan folges maned for maned pa www.sparnord.dk/investering/puljenyt

Arets neeste tre numre af PuljeNyt findes ogsa her - ca. 1 méned efter udgangen af hvert kvartal.



Det er helt naturligt, at mange pensionsopsparere spgrger sig selv, om det er pa tide at
@ndre investeringsstrategi efter et ar som 2008. Som sagt er det afgerende, hvor lang tid
der er til pengene skal bruges. Er tidsperioden tilstraekkelig lang, vil det vaere forkert at
neddrosle risikoen p& nuverende tidspunkt. Det man opndr, er, at man realiserer tabet fra
2008, og fraskriver sig muligheden for fremtidige hgje afkast. Tidshorisont og risiko er alt
afgerende for, hvorledes man bgr sammensztte sine pensionsinvesteringer.

Det er netop forholdet mellem tidshorisont og risiko kombineret med en passende spred-
ning pa obligationer og aktier, der er grundlaget for Spar Nord Banks pensionspuljekon-
cept. Pensionsopsparerne har mulighed for frit at veelge mellem 4 puljer med forskellig
risiko, men Spar Nord Banks anbefaling er falgende:

Gruppe 1: For kunder i alderen op til 40 ar
Gruppe 2: For kunder i alderen 40 til 50 ar
Gruppe 3: For kunder i alderen 50 til 59 ar
Gruppe 4: For kunder over 59 ar

Det er ikke forste gang finansmarkederne har udvist negative afkast, og det medfgrer ofte,
at investorerne bliver nervese og overvejer at @ndre investeringsstrategi. Historien har
dog leert os, at afkast og risiko haenger sammen pa den lange bane. Der er ikke nogen
grund til, at tro det bliver anderledes denne gang. Det vil derfor efter vores opfattelse vaere
forkert at reducere pensionsinvesteringens risiko pa baggrund af, hvad der skete i 2008.
Investeringens risiko skal i stedet for justeres i forhold til, hvor lang tid man har til pensi-
onsalderen. Jo lengere tid, der er til pensionsalderen, jo hgjere risiko ber investeringerne
indeholde.

Ved at fglge denne anbefaling opnar man et relativt hgjt gennemsnitligt afkast, dog med
betydelige udsving fra ar til ar, i den periode, hvor man har leengst til pensionsalderen. |
takt med at pensionsalderen kommer naermere reduceres risikoen i investeringerne. Det vil
medfare, at afkastene bliver lidt lavere, men til gengaeld mere sikre.

Tabel 1: Puljernes afkast siden start i 1995

GRUPPE1 GRUPPE 2 GRUPPE 3 GRUPPE 4 Bemeerk - at historiske afkast ikke er en garanti
for fremtidige afkast.
1995 12,1 12,1 11,4 15,4
1996 19,3 15,3 12,2 8,0
1997 25,7 19,2 16,2 4,6
1998 65 4,9 54 55
1999 21,7 13,1 83 4,2
2000 2,5 53 4,3 74
2001 -7,6 -6,4 -1,0 3,4
2002 -26,5 -18,0 -8,5 4,5
2003 15,3 13,1 10,0 4,4
2004 12,9 10,8 8,4 6,4
2005 34,0 26,4 16,7 7,6
2006 14,4 1,4 7,7 4,2
2007 -0,5 0,3 1,5 2,9
2008 38,4 -28,5 -15,0 -2,4/0,0%
Gennemshnit 6,5 5,6 5,5 5,4/5,6%
Min. 38,4 -28,5 -15,0 -2,4/0,0%
Max. A A% 167 o * uden og med underskudsgaranti i 2008




TABEL 2: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

MARKEDSKOMMENTAR 4. KVARTAL 2008

Kaos og panik. Det vil 4. kvartal 2008 blive husket for pa de finansielle markeder. Ja, hele
aret vil ga over i historien, som et skelsattende ar pa linie med 1929.

Vi har i de forrige numre af PuljeNyt beskrevet udviklingen i finanskrisen. Skal man fremhze-
ve én begivenhed, som for alvor fik krisen til at eksplodere, sa var det konkursen af Lehman
Brothers den 15. september 2008. Umiddelbart var der noget sundt i, at de amerikanske
myndigheder ikke ville redde alle banker for enhver pris, men efterfalgende viste det sig, at
det skulle fa katastrofale konsekvenser. Umiddelbart efter konkursen af den 158-arige ame-
rikanske investeringsbank forsvandt den indbyrdes tillid imellem banker — ikke kun i USA,
men ogsa globalt. Det beted billedligt talt, at det finansielle hjerte holdt op med at sla og
blodet i arene begyndte at starkne. | forvejen var likviditet og laneadgang banker imellem
blevet stadig darligere, men da risiko for konkurs pludselig blev reel, terrede det sakaldte
interbank-marked helt ud.

Ligesom kroppen kun fungerer, hvis blodet ruller, sa er det moderne banksystem ogsa
athaengig af, at likviditeten i interbank-markedet ruller. Det beted, at den finansielle verden
i slutningen af september og i oktober var teet p4 at kollapse fuldstaendigt, da stort set alle
banker balancerede pa kanten af det umulige.

Derfor kom der fra slutningen af september og i hele 4. kvartal massive tiltag fra myndighe-
derne overalt pa jorden. Tiltagene har vaeret af en sidan sterrelse og iveerksat med sidan
en hast, at det aldrig er set for.

| forste omgang har myndighedernes tiltag haft fokus pa at skaffe likviditet til bankerne
og gyde en stabilitet hen over markedet. Hvis man bruger jargonen fra forstehjelp, sa har
fokus veeret pa: "Stop ulykken”!

Alt tyder pa, at ulykken er blevet stoppet og patienten overlever. Nzaste punkt bliver at fa
patienten pa benene igen og set, om der er nogle mén. Der er ingen tvivl om, at finanskri-
sen vil smitte af pa den gkonomiske udvikling og vi star overfor en starre gkonomisk nedtur
med stigende arbejdsloshed og negativ vaekst. Derfor har vi i slutningen af 4. kvartal set de
forste tiltag, der skal afbede de negative konjunkturudsigter og flere vil komme i 2009.

Aktier

Det finansielle kaos var mest tydeligt pa aktiemarkederne. De toneangivende aktiemarkeder
tabte i 4. kvartal generelt mellem 20 og 30 pct. og mistede i hele 2008 mellem en tredjedel
og halvdelen af vaerdien, som det fremgar af tabel 2.

Pa den internationale scene klarede de amerikanske aktier sig relativt bedst i 2008, hvor
S&P 500 tabte 35,8 pct. i verdi malt i danske kroner, jf. figur 1. Veerst gik det ud over Island,
hvor aktierne tabte 97 pct. i veerdi malt i danske kroner.

Det danske aktiemarked tabt i 2008 knap halvdelen i veerdi og blev saledes hardere ramt
end Europa generelt. Topdanmark klarede sig relativt bedst, da den "kun” tabte 6,4 pct.,
mens Bang & Olufsen tabte mest med 87,7 pct. — hvis man ser bort fra Roskilde Bank og
Ebh Bank, hvor aktionzaererne mistede 100 pct., da egenkapitalen blev tabt.

Det har saledes ikke vaeret muligt at "gemme” sig pa aktiemarkedet. Uanset hvilke aktier
man havde, ville man i 2008 opleve tab.

Obligationer

Det ufattelige kaos pa de finansielle markeder fik to modsatrettede konsekvenser pa obli-
gationsmarkedet:

Pa den ene side sogte investorerne i "sikker havn” ved at kebe statsobligationer med hgj
sikkerhed — det vil primaert sige amerikanske, tyske og japanske statsobligationer. Fokus
var pa, om man ville fa pengene igen, og ikke hvilken rente pengene forrentes med! | takt
med at centralbankerne satte renterne aggressivt ned, kom renten pa korte amerikanske
statsobligationer pa et tidspunkt under nul — altsi negativ. | den lange ende faldt renten
pa amerikanske 10-arige statsobligationer ned til 2 pct., hvilket ikke er set siden 1940’erne,
jf. figur 2.

Pa den anden side faldt stort set alle andre obligationer i kurs i oktober og november. Den
mindste grad af kreditrisiko satte et breendemaerke, hvor alle ville szlge og ingen ville kebe.
| Danmark beted det, at realkreditobligationerne kom i det alvorligste uvejr siden 1998/99.
Som det fremgar af figur 3, steg rente-spandet mellem realobligationer og statsobliga-
tioner voldsomt. Det var iser udlandet, der solgte, men ogsa store danske investorer var
solgte massivt. Kursfaldet pa realkreditobligationerne rev gulvteeppet vaek under livs- og
pensionsselskaberne og den finansielle stabilitet i Danmark var reelt truet. Derfor kom

1.-4. kvt. 4. kvt.
Land Indeks 2008 2008
Aktier
Danmark OMXC20 -46,6% -29,5%
Danmark Totalindeks -49,0% -29,7%
Europa MSCI Europe -45,9% -22,8%
USA S&P 500 -35,8% -22,0%
Verden MSCI Wordl 39,6% -21,7%
Obligationer
Danmark Statsobl. (EFFAS) 10,8% 6,9%
Danmark Realkredit (Nykredit) 7% 7%
Europa Statsobl. (EFFAS) 9%  57%
Europa Kreditobl. (iBoxx) -4,0%  0,4%

-0,5
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Regeringen i slutningen af oktober med en finanspakke, der fik stoppet den negative spiral, AKTIEBEHOLDNINGEN | GRUPPE 1-3

og realkreditobligationerne vandt noget af det tabte tilbage i november og december. FORDELT PA LANDE.
GRUPPE 4 INDEHOLDER KUN DANSKE AKTIER

Som det fremgar af tabel 2, har statsobligationer klaret sig bedst i 2008, mens realkre-
ditobligationerne generelt hentede meget tilbage i 4. kvartal. Det skal dog bemaerkes, at

realkreditobligationer med hgj kupon og en kurs over 100 kun gav i gennemsnit 1,3 pct. i Land Procent
afkast i 2008. Kreditobligationer gav i 2008 et negativt afkast. Danmark 50,03
USA 26,43
Udsigterne England 551
Den voldsomme udvikling i 4. kvartal kom bag pa os og resten af markedet. Vi undervurde-
rede de fatale konsekvenser, som konkursen af Lehman Brothers medforte. Frankrig 4,38
Som beskrevet ovenfor, er det vores vurdering, at vi er forbi det veerste kaos og panik. Tyskland 3,52
Tilbage star nu darlige konjunkturudsigter. Fra myndighedernes side gares der ekstraordi-
neert meget for at bremse den negative spiral. Centralbankerne har sat renterne aggressivt ~ Schweiz 2,77
ned, regeringerne er kommet med hjalpepakker af uhgrt omfang og den nyvalgte ameri- Japan 2,41
kanske praesident Obama har annonceret en hjalpepakke af historisk stgrrelse. Trods de
dystre udsigter, kan overraskelserne i 2009 meget vel blive de positive effekter af alle de ~ SPanien 1,47
ivaerksatte initiativer. Norge 0,90
Det er vores vurdering, at aktierne allerede har indregnet megen darligdom og da aktier
typisk reagerer pa udsigterne om 6 maneder og ikke pa aktuel darligdom, ser vi gode mulig- ~ Hong Kong 0,88
heder for, at aktierne i lgbet af 2009 far et paent loft i kursen. Holland 0,41
Det er ogsa vores vurdering, at realkreditobligationer stadig er undervurderet og vil klare sig
relativt godt i 2009. Tilsvarende ser vi ogsa gode muligheder i kreditobligationer. Derimod ~ Belgien 038
anser vi renten pa de lange statsobligationer — og i s@rdeleshed de amerikanske — for  gyerige 0,36
overdrevne lave og uholdbare i det lange lgb.
Endelige er det vores vurdering, at markederne stadig vil vaere falsomme og der i perioder Italien o3
vil komme overraskende og voldsomme kursbevaegelser. Men det er vores vurdering, at vi  Finland 0,24
langsomt er pa vej mod mere normale tilstande.
| alt 100,00

Disse vurderinger danner baggrund for den investeringsstrategi, som vi forventer at for-
folge det kommende kvartal.

Kapitalforvaltningen, 9. januar 2009




GRUPPE 1

Portefgljen gav i 4. kvartal et afkast pa -17,35 pct. og et samlet afkast pa
-38,45 pct. for hele 2008. Afkastet afspejler den meget urolige markeds-
udvikling samt den hgje andel af aktier, som puljen er "fadt” med.

Det negative afkast skyldes udelukkende aktierne. Et lille plaster pa sa-
ret er dog, at vi i 2008 har haft relativt feerre aktier end portefgljens
neutrale udgangspunkt.
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-0,53 pct.

4,78 pct.

Har du BankValg og er du mellem 18 og 40 dr,
er din opsparing placeret i denne gruppe

5

Danske obligationer har bidraget positivt til afkastet i 2008. Da vi har
haft en hgj andel af realkreditobligationer, er afkastet pavirket af det
pres, som realkreditobligationerne har oplevet i 2008, set i forhold til
statsobligationer.

Udenlandske obligationer har ogsa bidraget positivt til afkastet i 2008.
Investeringerne har i hgjere grad veeret fokuseret mod strukturerede ob-
ligationer med begreenset risiko frem for investeringer i hgjrentelande
og kreditobligationer.

Danske aktier: 5 starste positioner
(i procent af danske aktier)

Selskab

Novo Nordisk
Vestas Wind Systems
A.P. Mgller - B
Danske Bank
Carlsberg A/S

Udenlandske aktier: 5 starste positioner

(i procent af udenlandske aktier)

Selskab Andel
Gilead Sciences 3,4
Applied Materials 2,6
Union Pacific Corp. 2,3
Mylan 2,3
Coca Cola 2,3

-38,45 pct.

Obligationer: 3 sterste positioner
(i procent af obligationer)

Obligation

6% Nykredit 2038

5% Realkredit DK 2038
4% Realkredit DK 2013

17,35 pet.
AKTIVSAMMENSATNING
4. kvartal
2008 1,1% 1,1%

1,0%
/ "

Kursvaerdi
i mio. kr.

Danske obligationer (56,6) Kontant (62,1)

. Udenlandske obligationer
(.7)

Indeksobligationer (2,4)

Aftaleindlan (o,0)

Diverse

Derivater (4,3)

Andele i investerings-

Danske aktier (125,3) foreninger (4,3)

. Udenlandske aktier (116,7)

Forsyningsselskaber



GRUPPE 2

Portefgljen gav i 4. kvartal et afkast pa -12,86 pct. og et samlet afkast
pa -28,55 pct. for hele 2008. Afkastet afspejler den meget urolige mar-
kedsudvikling samt den moderat hgje andel af aktier, som puljen er
"fodt” med.

Det negative afkast skyldes udelukkende aktierne. Et lille plaster pa sa-
ret er dog, at vi i 2008 har haft relativt feerre aktier end portefgljens
neutrale udgangspunkt.

AFKAST | PROCENT, 2000-2008
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Har du BankValg og er du mellem 40 og 50 dr,
er din opsparing placeret i denne gruppe

Danske obligationer har bidraget positivt til afkastet i 2008. Da vi har
haft en hgj andel af realkreditobligationer, er afkastet pavirket af det
pres, som realkreditobligationerne har oplevet i 2008, set i forhold til
statsobligationer.

Udenlandske obligationer har ogsa bidraget positivt til afkastet i 2008.
Investeringerne har i hgjere grad veeret fokuseret mod strukturerede ob-
ligationer med begreenset risiko frem for investeringer i hgjrentelande
og kreditobligationer.
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4,82 pct.

079% 0,7%

LN

Kursvaerdi
i mio. kr.

1,7%
1,2%

Danske obligationer
(242,0)

Udenlandske obligationer
(11,2)

Indeksobligationer (7,6)

Kontant (65,5)

Aftaleindlan (o,0)

Diverse

Derivater (6,2)

Andele i investerings-

Danske aktier (156,8) foreninger (5,2)

. Udenlandske aktier (156,9)

Forsyningsselskaber



GRUPPE 3

Portefgljen gav i 4. kvartal et afkast p4 -6,23 pct. og et samlet afkast pa
-15,01 pct. for hele 2008. Afkastet afspejler den meget urolige markeds-
udvikling.

Det negative afkast skyldes udelukkende aktierne. Et lille plaster pa sa-
ret er dog, at vi i 2008 har haft relativt faerre aktier end portefgljens
neutrale udgangspunkt.
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Har du BankValg og er du mellem 50 og 59 dr,
er din opsparing placeret i denne gruppe

7

Danske obligationer har bidraget positivt til afkastet i 2008. Da vi har
haft en hgj andel af realkreditobligationer, er afkastet pavirket af det
pres, som realkreditobligationerne har oplevet i 2008, set i forhold til
statsobligationer.

Udenlandske obligationer har ogsa bidraget positivt til afkastet i 2008.
Investeringerne har i hgjere grad veeret fokuseret mod strukturerede ob-
ligationer med begreenset risiko frem for investeringer i hgjrentelande
og kreditobligationer.

Danske aktier: 5 storste positioner
(i procent af danske aktier)

Selskab

Novo Nordisk
Vestas Wind Systems
A.P. Mgller - B
Danske Bank
Carlsberg A/S

Udenlandske aktier: 5 starste positioner
(i procent af udenlandske aktier)

Selskab

Gilead Sciences
Applied Materials
Mylan

Union Pacific Corp.
Colgate-Palmolive

Andel
3.3
2,4
2,3
2,2
2,1

-15,01 pct.

Obligationer: 3 storste positioner
(i procent af obligationer)
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5% Realkredit 2038
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Danske obligationer (602,9) Kontant (156,1)
Udenlandske obligationer

(22,4) Aftaleindlan (0,0)

Diverse

Indeksobligationer (17,4) @vr. puljeaktiver (8,3)

Andele i investerings-

Danske aktier (136,6) foreninger (4,7)

. Udenlandske aktier (154,9)

Forsyningsselskaber



GRUPPE 4

Portefgljen gav i 4. kvartal et afkast pa -1,37 pct. og et samlet afkast pa
-2,38 pct. for hele 2008. Afkastet afspejler den meget urolige markeds-
udvikling, hvor bade aktier og realkreditobligationer har veeret under
pres.

De kunder, der har varet med hele kalenderaret, er omfattet af den
"underskudsgaranti”, som geelder for gruppe 4. De bliver kompenseret
for det negative afkast, der er for administrationsgebyr og pensionsaf-
kastskat. Disse kunder vil opleve et helarsafkast p& 0,00 pct.
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AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL 2008

17,29 pct.

Har du BankValg og er du over 59 dr, er din
opsparing placeret i denne gruppe

Det negative afkast skyldes udelukkende aktierne. | 4. kvartal reduce-
rede vi aktiebeholdningen markant.

| normale ar burde obligationerne mere end opveje tabene pa aktierne
i en portefglje som gruppe 4, der i det neutrale udgangspunkt har 10
pct. aktier og 9o pct. obligationer. Da portefgljen har haft en hgj andel
af realkreditobligationer og realkreditobligationerne har vaeret presset i
2008, har det positive afkast pa obligationerne ikke kunnet opveje ta-
bene pa aktier.

Danske aktier: 5 storste positioner
(i procent af danske aktier)

Selskab

Novo Nordisk
Vestas Wind Systems
A.P. Mgller - B
Danske Bank
SimCorp

Obligationer: 3 storste positioner

2P (i procent af obligationer)

Obligation

7% Nordea Realkredit 2041
7% Nykredit 2041

Var. Realkredit DK 2038

-1,37 pct.
4. kvartal AKTIVSAMMENSZATNING
2008

1,6%

Kursvaerdi
i mio. kr.

6,05 pct.

Danske obligationer (854,9) Aftaleindlan (0,0)

Danske aktier (20,0) @vr. puljeaktiver (0,0)

IT

Andele i investerings-
foreninger (0,0)

Kontant (373,8)



GENERELLE VILKAR FOR SPAR NORD BANK A/S’ PENSIONSPULJE

1. Tilmelding
Tilmelding til Spar Nord Bank A/S’ pensionspulje - gruppe 1, 2, 3 og 4
- kan ske med 3 ekspeditionsdages varsel med virkning fra farstkom-
mende maned.

2. Indskud

En puljekonto er en indlanskonto med en szrlig forrentning. Alle ind-
skud indszttes pa en kontantkonto. Spar Nord Bank investerer laben-
de indskuddet pa kontoen i veerdipapirer. Investeringerne i de enkelte
grupper foretages efter de retningslinier, som er godkendt af Spar Nord
Bank A/S’ direktion.

3. Depot

Der kan ikke tilknyttes et individuelt depot til en puljekonto. Dog undta-
ges depoter, der kun indeholder aktier i Spar Nord Bank A/S.

Der kan bade tilknyttes depot og pulje til en kontantkonto.

4. Bankvalg
Spar Nord Bank A/S’ Bankvalg bestar af falgende 4 grupper:

Gruppe 1: for kunder i alderen op til 40 ar
Gruppe 2: for kunder i alderen 40 til 50 ar
Gruppe 3: for kunder i alderen 50 til 59 ar
Gruppe 4: for kunder over 59 ar

Deltagelse i Bankvalg forudseetter, at kunden accepterer - automatisk
og uden seerskilt aftale - at skifte gruppe efter aldersgrenser.

5. Individuelt gruppevalg
Kunden kan individuelt veelge gruppe uanset alder.

6. Gruppeskift

Gruppeskift i Bankvalg:

« fra gruppe 1 til gruppe 2, nar kunden fylder 40 ar
« fra gruppe 2 til gruppe 3, nir kunden fylder 5o ar
« fra gruppe 3 til gruppe 4, nar kunden fylder 59 ar

Gruppeskift sker ved udgangen af det kalenderar, hvor kontohaver har
passeret aldersgraensen.

Gruppeskift i individuelt gruppevalg:
Gruppeskift i individuelt gruppevalg sker kun pa kundens eget initiativ
og pa maden beskrevet under punkt 11.

7. Afkast

Pensionspuljens aktiver tilherer Spar Nord Bank A/S.

Afkastet beregnes hver maned med udgangspunkt i kurserne den sidste
bgrsdag i maneden og bestar af rente og udbytte fra vaerdipapirerne,
kursgevinst/kurstab fra veerdipapirerne samt rente af indestaende, der
ikke er placeret i veerdipapirer, fratrukket handelsomkostninger.

Ved hver maneds slutning udregnes manedens afkast pa de enkelte
grupper.

Det beregnede afkast i de enkelte grupper fordeles ud fra gruppens sam-
lede gennemsnitlige indestdende og den enkelte kontos forholdsmaes-
sige andel af det gennemsnitlige indestiende i den forlabne maned.
Fra tidspunktet for indtreeden i den aftalte gruppe til manedens ud-
gang, forrentes puljekontoen med den til enhver tid gzeldende arlige,
laveste kontantrentesats for kapitalpensions indestidende i Spar Nord
Bank A/S.

Pensionspuljens regnskabsar folger kalenderaret og afkastet tilskrives
én gang arligt, medio januar det efterfglgende ar.

Risikoen i gruppe 4 er begreenset til, at det samlede afkast i kalenderaret
for hele gruppen ikke giver negativt afkast for administrationsgebyr og
pensionsafkastskat.

Denne "underskudsgaranti” gaelder kun for gruppe 4 som helhed og

der kan derfor veere afvigelser fra kunde til kunde, athaengig af indskud,
saldo og deres tidsmaessige placering.

Ved ind- og udtraeden af gruppe 4 i lobet af dret er den enkelte pulje-
kunde ikke omfattet af “underskudsgarantien”.

Beregningen af gruppernes afkast sker i overensstemmelse med be-
kendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fonds-
maeglerselskaber med flere samt pensionsafkastbeskatningsloven.

8. Negativt afkast

Hvis afkastet af grupperne i en maned, pa grund af kurstab, bliver nega-
tivt, modregnes det negative afkast i arets tidligere méaneders positive
afkast eller modregnes i farstkommende méaned med positivt afkast.
Hvis der pr. 31.12. fortsat er negativt afkast, haeves dette pa puljekon-
toen.

Negativt afkast konstateret for 01.01.1993 skal efter lovgivningen frem-
fores og modregnes i pensionskontoens fremtidige positive afkast. Det
negative afkast kan ogsa indbetales med beskattede midler af kunden.

9. Offentliggerelse af puljeafkast

Det manedlige puljeafkast offentliggares pa www.sparnord.dk.
Puljenyt udgives hvert kvartal og offentliggeres pa www.sparnord.dk.
Puljenyt udleveres i enhver af Bankens afdelinger.

Arsudgaven af Puljenyt sendes til samtlige puljekunder, nar kalender-
aret gares op.

De tre gvrige kvartalsudgaver af Puljenyt kan pa kundens anmodning
tilsendes. Spar Nord Bank kan opkraeve et gebyr ved udsendelse af kvar-
talsudgaverne.

10. Omkostninger

Spar Nord Bank beregner gebyr og omkostninger for administration af
pensionspuljen.

Gebyrsatsen og evt. omkostninger fremgar af Retningslinier for Spar
Nord Bank A/S’ administration af pensionspuljen, godkendt af Spar
Nord Banks direktion.

Gebyrer og evt. omkostninger fratraekkes ved tilskrivning af afkastet me-
dio januar det efterfglgende ar.

11. Udtraeden af pensionspuljen

Kunder i pensionspuljens gruppe 1, 2, 3 og 4 kan med 3 ekspeditionsda-
ges varsel til udgangen af en maned begeere ordningen overflyttet til en
anden tilsvarende pensionsordning i Spar Nord Bank.

Ved udtreeden af pensionspuljen i kalenderaret bliver afkastet beregnet
og tilskrevet sammen med administrationsgebyret pr. udtreedelsesda-
gen.

Fra udtreedelsesmaned og til ekspeditionsdag forrentes midlerne med
Bankens arlige, laveste kontantrentesats for kapitalpensions indesta-
ende. Hvis afkastet er negativt, se beskrivelse under punkt ”8. Negativt
afkast”.

Safremt puljekontoen skal opggres midt i en maned pa grund af deds-
fald, forrentes midlerne med Bankens arlige, laveste kontantrentesats
for kapitalpensions indestaende fra seneste manedsopggrelse og til
udbetalingsdato.

12. Overforsel

Kunder i pensionspuljen kan med 3 ekspeditionsdages varsel til udgan-
gen af en maned begaere puljekontoen overflyttet:

« fra én gruppe til en anden

« til et andet pengeinstitut

« til et forsikringsselskab

« til en pensionskasse

Hvis der er optjent negativt afkast pa en puljekonto kan overfarsel til
andet pengeinstitut kun finde sted, hvis:



« det modtagende pengeinstitut indfrier det negative afkast
« kunden selv indbetaler det negative afkast kontant
« belgbet kan haeves pa puljekontoen

Overforsel af puljepensionskonto skal ske ved iagttagelse af Bankens
saedvanlige opsigelsesfrister for pensionsordninger, og der beregnes et
overfarselsgebyr i henhold til Spar Nord Banks gebyroversigt. Overfor-
selsgebyret heeves pa puljekontoen.

13. Opher

Spar Nord Bank A/S kan med 3 maneders varsel til udgangen af 1 ma-
ned meddele, at pensionspuljen ophgrer.

Kontiene vil da efterfglgende blive forrentet med den til enhver tid vee-
rende kontantrente.

14. Dvrige forhold

Disse generelle vilkar erstatter tidligere generelle vilkar og traeder i kraft
den 1. april 2009.

Andres de generelle vilkar vil et nyt eksemplar blive sendt til puljedel-
tagerne.

RETNINGSLINIER FOR SPAR NORD BANK A/S' ADMINISTRATION

AF BORNEOPSPARINGSPULJEN

Godkendt af direktionen for Spar Nord Bank A/S, 23. januar 2009

Spar Nord Bank A/S’ pulje til bgrneopsparing bestar af 4 grupper,
gruppe 1-4, som administrativt indgar i Spar Nord Bank A/S’ pension-
spulje, gruppe 1-4, og har samme investeringsstrategi som disse grup-
per.

Kunden indgar i puljens gruppe 1-4 indtil udleb af bindingsperioden pa
hovedkontoen. Kunden bliver 3 ar for udlgb informeret om mulighed-
erne og kan saledes vaelge

«  atudtraede af puljens gruppe 1-4
« atforblive i puljens gruppe 1-4 indtil udlgb af bindingsperioden pa
hovedkontoen

Ved indtreedelse i puljens gruppe 1-4 skal kunden underskrive erkleering
om, at placeringen sker i henhold til kundens eget valg og for kundens
egen risiko.

Udtraeden af puljen kan ske med 3 ekspeditionsdages varsel til udgan-
gen af en maned.

§1 Investeringsstrategi og risikoeksponering

Gruppe 1

Der investeres primaert i danske og udenlandske aktier. Den samlede
korrigerede varighed af danske og udenlandske obligationer samt in-
destidende pa kontantkonti ma ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for falgende rammer:

Min. Maks. Se note
Danske aktier 30% 55% 1,4
Udenlandske aktier 20% 55% 2,3, 4
Danske og udenlandske
erhvervsobligationer og udenlandske
statsobligationer o% 35%  3,4,6,7
Danske stats- og realkreditobligationer 0% 35% 34,5
Indeksobligationer 0% 20% 4,8
Kontant indestaende i
Spar Nord Bank A/S 0% 50%

Gruppe 2

Der investeres primaert i danske og udenlandske aktier. Danske og uden-
landske obligationer indgar i beholdningen. Den samlede korrigerede
varighed af danske og udenlandske obligationer samt indestaende pa
kontantkonti ma ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for falgende rammer:

Min. Maks. Se note
Danske aktier 20% 40% 1,4
Udenlandske aktier 10% 40% 2,3, 4
Danske og udenlandske
erhvervsobligationer og udenlandske
statsobligationer 0% 40% 3,4,6,7
Danske stats- og realkreditobligationer 15% 50% 3, 4,5
Indeksobligationer 0% 20% 4,8
Kontant indestaende i
Spar Nord Bank A/S 0% 55%

Gruppe 3:

Der investeres primaert i danske obligationer og en mindre del inves-
teres i danske og udenlandske aktier og obligationer. Den samlede
korrigerede varighed af danske og udenlandske obligationer samt in-
destaende pa kontantkonti ma ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for fglgende rammer:

Min. Maks. Se note
Danske aktier 10% 25% 1,4
Udenlandske aktier 5% 25% 2,3, 4
Danske og udenlandske
erhvervsobligationer og udenlandske
statsobligationer 0% 45%  3,4,6,7
Danske stats- og realkreditobligationer 25% 85% 34,5
Indeksobligationer 0% 20% 4,8
Kontant indestaende i
Spar Nord Bank A/S 0% 60%

Gruppe 4:

Der investeres i danske obligationer. Den samlede korrigerede varighed
af obligationerne ma ikke overstige 5.

En mindre del kan investeres i danske aktier.

Investeringerne foretages inden for fglgende ramme:

Min. Maks. Se note
Danske aktier 0% 15% 1,4
Danske stats- og realkreditobligationer 55% 100% 3,45
Indeksobligationer 0% 20% 4,8
Kontant indestaende i
Spar Nord Bank A/S o% 45%

Risikoen i gruppe 4 er begraenset til, at det samlede afkast i kalenderaret
for hele gruppen ikke giver negativt afkast far administrationsgebyr.



Risikoeksponering
Hver enkelt gruppe opgeres for sig.

Opfelgning
Spar Nord Bank A/S’s direktion paser manedligt, hvordan investering-
srammerne har vaeret udnyttet.

Felles retningslinier for alle fire grupper
Puljens aktiver tilhgrer Spar Nord Bank A/S.

De angivne rammer geelder pa anskaffelsestidspunktet. Overskridelse
af rammerne som fglge af markedsudviklingen kan ske, men skal efter-
folgende bringes pa plads indenfor 7 bankdage.

Investeringerne i danske og udenlandske aktier skal hver isaer ske med
behgrig spredning.

Spar Nord Bank A/S er berettiget til at undlade kb, sa der kan forekom-
me perioder, hvor en del af formuen baseres pa kontant indestaende,
dog med overholdelse af ovennaevnte investeringsstrategier.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter samt udferes vaerdi-
papirudlan til risikoafdaekning og portefaljepleje. Bruges afledte fi-
nansielle instrumenter til portefaljepleje, skal puljen holde en likvid
beholdning svarende til nettopositionen i det underliggende aktiv eller
indeks, sa der ikke sker gearing. Afledte instrumenter regnes sammen
med den eventuelt tilhgrende likvide beholdning ind i rammerne for
de enkelte puljer efter det underliggende aktiv eller indeks. Brugen af
afledte finansielle instrumenter skal altid overholde bestemmelserne i
§§ 13-23 i Finanstilsynets bekendtggrelse om puljepension og andre
skattebegunstigede opsparingsformer mv. af 13.12.2006.

Investeringerne i aktier og obligationer kan ske i investeringsforeninger
og specialforeninger, jf. § 1, stk. 1, nr. 1 og 2, i lov om investeringsfore-
ninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordnin-
ger mv.

Aktieinvesteringer (danske og udenlandske) og udenlandske obliga-
tioner kan vaere placeret som individuel portefglje i en anden finansiel
virksomhed, som Spar Nord Bank A/S samarbejder med, og som er
anerkendt af myndighederne i et Zone A land.

| gvrigt geelder Finanstilsynets bekendtggrelse om puljepension og an-
dre skattebegunstigede opsparingsformer mv. af 13.12.2006.

§2 Omkostninger og handelsvilkar
For puljen beregnes falgende omkostninger:

Administrationsgebyr
Puljedeltagerne betaler hvert ar et puljeadministrationsgebyr pa 0,75%

p.a.

Administrationsgebyret beregnes af det gennemsnitlige indestdende
pa kundens bgrneopsparingskonto tilknyttet puljeordningen. Gebyret
beregnes hver maned og bogfares arligt samtidig med afkastet. Ved
opgerelse af puljekontoen samt udtreeden af puljen bogfaeres afkast og
administrationsgebyr ved opgarelse / udtraeden.

Depotgebyr
Der betales ikke depotgebyr.

Afregningskursen

Afregningskursen pa aktier og obligationer for puljen vil vaere identisk
med den kurs, som Spar Nord Bank A/S handler til i markedet.

Der beregnes ingen kursskaering.

Hvis en handelsordre fra puljen ikke nedvendigger, at Spar Nord
Bank A/S skal handle i markedet, bliver afregningskursen fastsat som
markedskursen pa det tidspunkt, hvor handlen effektueres.

Gebyr for gruppeskift

Det er gratis at skifte gruppe én gang arligt, derefter betales et gebyr
pa 200 kr. pr. puljekonto for hvert gruppeskift inden for samme kal-
enderar.

Kurtage
Der beregnes fglgende kurtage ved handel i puljen:

Papirtyper Satser

0,10% af kursvaerdien

0,15% af kursveerdien og evt. udenlandske
omkostninger

0,10% af kursvaerdien

0,375% af kursverdien

0,70% af kursveerdien og evt. udenlandske
ombkostninger

0,375% af kursverdien

Danske obligationer
Udenlandske obligationer

Danske indeksobligationer
Danske aktier
Udenlandske aktier

Investeringsforeninger

Qvrige

Evt. handel med futures og optioner sker til gaeldende markedspriser
og til de gebyrer, Banken betaler til danske handelspartnere eller tilsvar-
ende udenlandske selskaber, og betales af puljen.

Eventuel valutaomveksling sker til Spar Nord Bank A/S’ kebs- og
salgskurser for den pagaeldende valuta.

Rente af kontant indestidende

Puljens kontantindestaende forrentes med den til enhver tid gaeldende
arlige, laveste kontantrentesats for kapitalpensionsindestaende i Spar
Nord Bank A/S plus et tilleg pa o,50 procentpoint.

§3 Afkasttilskrivning og -beregning

Gruppernes regnskabsar fglger kalenderaret og afkast tilskrives medio
januar det efterfglgende ar.

Afkastet af gruppernes investeringer beregnes hver maned med udgang-
spunkt i kurserne den sidste bgrsdag i maneden.

Afkastet tilskrives arligt og bestar af rente og udbytte fra vaerdipapir-
erne, kursgevinster/kurstab fra disse samt rente af kontant indestaende,
fratrukket handelsomkostninger.

Beregningen af puljens afkast sker i overensstemmelse med bekendt-
gorelsen om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaegler-
selskaber m.fl. samt pensionsafkastbeskatningsloven.

§4 Zndring af retningslinierne

Andringer i investeringsstrategien og risikoeksponeringen kan ske med
minimum 1 maneds varsel med ikrafttreeden den 1. i en maned.
Andringer i omkostninger og handelsvilkar kan ske med 1 maneds var-
sel.

Andringer kraever godkendelse af direktionen for Spar Nord Bank A/S.
Ved gennemfgrelse af &ndringer vil puljedeltagerne modtage et tilrettet
eksemplar af retningslinierne.

Disse retningslinier erstatter tidligere retningslinier og traeder i kraft
den 1. april 2009.

§5 Direktionens godkendelse
Direktionen for Spar Nord Bank A/S har godkendt naervaerende ret-
ningslinier for administration af bgrneopsparingspulje i Spar Nord
Bank A/S.

Aalborg, 23. januar 2009



NOTER TIL INVESTERINGSRAMMERNE:

1.

Ved danske aktier forstas aktier, tegningsretter og aktieretter til aktier og konvertible obligationer noteret pa Kebenhavns Fondsbaers.

Ved udenlandske aktier forstas aktier, tegningsretter og aktieretter til aktier og konvertible obligationer, som er noteret pa et reguleret marked

2.
udenfor Danmark.

3. Alle aktier og obligationer skal handles pa et reguleret marked. Befinder markedet sig i Den Europzeiske Union eller i lande, som Fzellesskabet
har indgaet aftale med pa den finansielle omréade, skal markedet vaere optaget pa listen naevnt i art. 47 i direktiv 2004/39/EF om markeder for
finansielle instrumenter. Befinder markedet sig ikke i en stat, der er medlem af Den Europaeiske Union, eller i lande, som Feellesskabet har
indgaet aftale med, skal markedet veere medlem af World Federation of Exchanges (WFE).

4. Opsparingen kan anbringes i nyemitterede vaerdipapirer, safremt der i emissionsbestemmelserne gives tilsagn om, at der vil blive fremsat
begaering om optagelse til notering pa et reguleret marked (jf. note 3). Safremt der ikke et ar fra emissionen er opnaet tilladelse til optagelse
til notering, skal veerdipapirerne afhandes straks.

5. Ved danske statsobligationer forstés alle typer af obligationer udstedt af eller garanteret af den danske stat, danske kommuner, Grgnlands
hjemmestyre eller Feergernes landsstyre.

6. Ved udenlandske statsobligationer forstas alle typer af obligationer udstedt af eller garanteret af medlemsstater inden for Den Europzeiske
Union, stater som Feellesskabet har indgaet aftale med eller regionale og lokale myndigheder i andre lande inden for Den Europaeiske Union
eller lande, som Faellesskabet har indgéet aftale med, og hvor de kompetente myndigheder har givet nulvaegt.

7. Ved danske erhvervsobligationer og udenlandske obligationer forstds stats- og erhvervsobligationer med rating som Investment Grade hos
enten Standard and Poors eller Moodys. Udenlandske obligationer skal handles pa anerkendte barser.

8.

Ved indeksobligationer forstas indekserede obligationer udstedt af danske realkreditinstitutter, KommuneKredit eller Danmarks Skibskredit-

fond og noteret pa Kebenhavns Fondsbars.

RETNINGSLINIER FOR SPAR NORD BANK A/S' ADMINISTRATION

AF PENSIONSPULJEN

Godkendt af direktionen for Spar Nord Bank A/S den 23. januar 2009

Kunden kan veelge hvilken gruppe pensionsmidlerne skal placeres i, el-
ler kunden kan veelge at deltage i Bankvalg.

Spar Nord Bank A/S’ Bankvalg bestar af falgende 4 grupper:
Gruppe 1:  For kunder i alderen op til 40 ar

Gruppe 2: For kunder i alderen 4o til 50 ar

Gruppe 3: For kunder i alderen 50 til 59 &r

Gruppe 4: For kunder over 59 ar

Deltagelse i Bankvalg forudsetter, at kunden accepterer — automatisk
og uden serskilt aftale — at skifte gruppe efter aldersgraenser. Saledes
skiftes i Bankvalg:

fra gruppe 1 til gruppe 2, nar kunden fylder 40 ar

fra gruppe 2 til gruppe 3, nar kunden fylder 50 ar

fra gruppe 3 til gruppe 4, nar kunden fylder 59 ar.

Gruppeskift sker ved udgangen af det ar, hvor kunden har passeret al-
dersgraensen.

Safremt kunden vaelger individuelt gruppevalg, skal gruppeskift ske pa
kundens eget initiativ.

Den enkelte gruppe udger en selvstaendig gruppe med eget VP-depot
eller udenlandsk depot. Der er for de enkelte grupper i henhold til Fi-
nanstilsynets bekendtgerelse om puljepension og andre skattebegun-
stigede opsparingsformer mv. af 13.12.2006, af Spar Nord Bank A/S’
direktion fastlagt falgende retningslinier for administrationen.

§ 1 Investeringsstrategi og risikoeksponering

Gruppe 1:

Der investeres primart i danske og udenlandske aktier. Den samlede
korrigerede varighed af danske og udenlandske obligationer samt in-
destidende p4 kontantkonti ma ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for fglgende rammer:

Min. Maks. Se note
Danske aktier 30% 55% 1, 4
Udenlandske aktier 20% 55% 2,3, 4
Danske og udenlandske erhvervs-
obligationer og udenlandske
statsobligationer o% 35%  3,4,6,7
Danske stats- og realkreditobligationer 0% 35% 3, 4,5
Indeksobligationer 0% 20% 4,8
Kontant indestaende i
Spar Nord Bank A/S 0% 50%
Gruppe 2:

Der investeres primaert i danske og udenlandske aktier. Danske og uden-
landske obligationer indgar i beholdningen. Den samlede korrigerede
varighed af danske og udenlandske obligationer samt indestdende pa
kontantkonti ma ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for falgende rammer:

Min. Maks. Se note
Danske aktier 20% 40% 1, 4
Udenlandske aktier 10% 40% 2,3, 4
Danske og udenlandske erhvervs-
obligationer og udenlandske
statsobligationer 0% 40%  3,4,6,7
Danske stats- og realkreditobligationer 15% 50% 345
Indeksobligationer 0% 20% 4,8
Kontant indestaende i
Spar Nord Bank A/S 0% 55%



Gruppe 3:

Der investeres primaert i danske obligationer og en mindre del inves-
teres i danske og udenlandske aktier og obligationer. Den samlede
korrigerede varighed af danske og udenlandske obligationer samt in-
destidende pa kontantkonti ma ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for falgende rammer:

Min. Maks. Se note
Danske aktier 10% 25% 1, 4
Udenlandske aktier 5% 25% 2,3, 4
Danske og udenlandske erhvervs-
obligationer og udenlandske
statsobligationer 0% 45%  3,4,6,7
Danske stats- og realkreditobligationer 25% 85% 3, 4,5
Indeksobligationer 0% 20% 4,8
Kontant indestaende i
Spar Nord Bank A/S 0% 60%

Gruppe 4:

Der investeres i danske obligationer. Den samlede korrigerede varighed
af obligationerne ma ikke overstige 5. En mindre del kan investeres i
danske aktier.

Investeringerne foretages inden for falgende ramme:

Min. Maks. Se note
Danske aktier 0% 15% 1, 4
Danske stats- og realkreditobligationer 55% 100% 3, 4,5
Indeksobligationer 0% 20% 4,8
Kontant indestaende i
Spar Nord Bank A/S 0% 45%

Risikoen i gruppe 4 er begraenset til, at det samlede afkast i kalenderaret
for hele gruppen ikke giver negativt afkast for administrationsgebyr og
pensionsafkastskat.

Risikoeksponering
Hver enkelt gruppe opgeres for sig.

Opfelgning
Spar Nord Bank A/S’s direktion paser manedligt, hvordan investerings-
rammerne har veeret udnyttet.

Felles retningslinier for alle fire grupper

Puljens aktiver tilhgrer Spar Nord Bank A/S.

De angivne rammer geelder pa anskaffelsestidspunktet. Overskridelse
af rammerne som fglge af markedsudviklingen kan ske, men skal efter-
folgende bringes pa plads indenfor 7 bankdage.

Investeringerne i danske og udenlandske aktier skal hver isaer ske med
behgrig spredning.

Spar Nord Bank A/S er berettiget til at undlade kb, sa der kan forekom-
me perioder, hvor en del af formuen baseres pa kontant indestaende,
dog med overholdelse af ovennaevnte investeringsstrategier.

Der beregnes pensionsafkastskat af rente, udbytte og kursreguleringer.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter samt udferes vaerdi-
papirudlan til risikoafdaekning og portefaljepleje. Bruges afledte fi-
nansielle instrumenter til portefoljepleje, skal puljen holde en likvid
beholdning svarende til nettopositionen i det underliggende aktiv eller
indeks, sa der ikke sker gearing. Afledte instrumenter regnes sammen
med den eventuelt tilhgrende likvide beholdning ind i rammerne for
de enkelte puljer efter det underliggende aktiv eller indeks. Brugen af
afledte finansielle instrumenter skal altid overholde bestemmelserne i
§§ 13-23 i Finanstilsynets bekendtggrelse om puljepension og andre
skattebegunstigede opsparingsformer mv. af 13.12.2006.

Investeringerne i aktier og obligationer kan ske i investeringsforeninger
og specialforeninger, jf. § 1, stk. 1, nr. 1 og 2, i lov om investeringsfore-
ninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordnin-
ger mv.

Aktieinvesteringer (danske og udenlandske) og udenlandske obliga-
tioner kan vaere placeret som individuel portefglje i en anden finansiel
virksomhed, som Spar Nord Bank A/S samarbejder med, og som er
anerkendt af myndighederne i et Zone A land.

| gvrigt geelder Finanstilsynets bekendtggrelse om puljepension og an-
dre skattebegunstigede opsparingsformer mv. af 13.12.2006.
§ 2 Omkostninger og handelsvilkar

For grupperne beregnes falgende omkostninger:

Administrationsgebyr
Spar Nord Bank A/S opkreever fglgende administrationsgebyr:

For de farste 250.000 kr. betales 0,75 % p.a.
For de naeste 250.000 kr. betales 0,50 % p.a.
For belgb over 500.000 kr. betales 0,25 % p.a.

Administrationsgebyret beregnes af det gennemsnitlige indestdende pa
kundens pensionskonto tilknyttet puljepensionsordningen. Gebyret be-
regnes hver maned og bogfares arligt samtidig med afkastet.

Ved opgerelse af puljekontoen samt udtraeden af puljen bogferes afkast
og administrationsgebyr ved opgerelsen / udtraeden.

Depotgebyr
Der betales ikke depotgebyr.

Afregningskursen

Afregningskursen pa aktier og obligationer for grupperne vil veere iden-
tisk med den kurs, som Spar Nord Bank A/S handler til i markedet. Der
beregnes ikke kursskeering. Hvis en handelsordre fra grupperne ikke
ngdvendigger, at Spar Nord Bank A/S skal handle i markedet, bliver
afregningskursen fastsat som markedskursen pa det tidspunkt, hvor
handlen effektueres.

Gebyr for gruppeskift

Det er gratis at skifte gruppe én gang arligt, derefter betales et gebyr
pa 200 kr. pr. puljekonto for hvert gruppeskift inden for samme kal-
enderar.

Kurtage
Der beregnes fglgende kurtage ved handel i puljegrupperne:

Satser

0,1% af kursvaerdien

0,15% af kursvaerdien og evt.
udenlandske omkostninger

0,1% af kursvaerdien

0,375% af kursveerdien

0,7% af kursveerdien og evt.

udenlandske omkostninger

0,375% af kursveerdien

Papirtyper
Danske obligationer
Udenlandske obligationer

Danske indeksobligationer
Danske aktier
Udenlandske aktier

Investeringsforeninger

Tilbagesogning af udenlandsk skat

Der betales et gebyr for tilbagesagning af udenlandsk skat pa 500 kr.
+ moms (udenlandsk skat seges tilbage pr. fondskode for pension-
spuljen, dog kun safremt det tilbagesogte belab er stgrre end 625 kr.)

Dvrige:

Evt. handel med futures og optioner sker til geeldende markedspriser og
de gebyrer, Banken betaler til danske handelspartnere eller tilsvarende
udenlandske selskaber og betales af den enkelte gruppe.



Eventuel valutaomveksling sker til Spar Nord Bank A/S’ kebs- og
salgskurser for den pageeldende valuta.

Rente af kontant indestdende

Puljens kontantindestaende forrentes med den til enhver tid gaeldende
arlige, laveste kontantrentesats for kapitalpensionsindestdende i Spar
Nord Bank A/S plus et tilleg pa 0,50 procentpoint.

§ 3 Afkasttilskrivning og -beregning

Gruppernes regnskabsar fglger kalenderaret og afkast tilskrives medio
januar det efterfglgende ar.

Afkastet af gruppernes investeringer beregnes hver méaned med udgang-
spunkt i kurserne den sidste bgrsdag i maneden.

Afkastet tilskrives arligt og bestar af rente og udbytte fra veerdipapir-
erne, kursgevinster/kurstab fra disse samt rente af kontant indestaende,
fratrukket handelsomkostninger.

Beregningen af gruppernes afkast sker i overensstemmelse med bekend-
tgorelsen om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaegler-
selskaber m.fl. samt pensionsafkastbeskatningsloven.

NOTER TIL INVESTERINGSRAMMERNE

§ 4 Zndring af retningslinierne

Andringer i investeringsstrategien og risikoeksponeringen kan ske med
minimum 1 maneds varsel med ikrafttraeden den 1. i en maned.
Andringer i omkostninger og handelsvilkar kan ske med 1 maneds var-
sel.

Andringer kreever godkendelse af direktionen for Spar Nord Bank A/S.
Ved gennemfgrelse af 22ndringer vil puljedeltagerne modtage et tilrettet
eksemplar af retningslinierne.

Disse retningslinier erstatter tidligere retningslinier og treeder i kraft
den 1. april 2009.

§ 5 Direktionens godkendelse
Direktionen for Spar Nord Bank A/S har godkendt naerveaerende ret-
ningslinier for administration af puljen i Spar Nord Bank A/S.

Aalborg, den 23. januar 2009

1. Ved danske aktier forstas aktier, tegningsretter og aktieretter til aktier og konvertible obligationer noteret pa Kgbenhavns Fondsbars.

2. Ved udenlandske aktier forstas aktier, tegningsretter og aktieretter til aktier og konvertible obligationer, som er noteret pa et reguleret marked
udenfor Danmark.

3. Alle aktier og obligationer skal handles pa et reguleret marked. Befinder markedet sig i Den Europeeiske Union eller i lande, som Feellesskabet
har indgaet aftale med pa den finansielle omrade, skal markedet vaere optaget pa listen naevnt i art. 47 i direktiv 2004/39/EF om markeder for
finansielle instrumenter. Befinder markedet sig ikke i en stat, der er medlem af Den Europziske Union, eller i lande, som Feellesskabet har
indgéet aftale med, skal markedet veere medlem af World Federation of Exchanges (WFE).

4. Opsparingen kan anbringes i nyemitterede vaerdipapirer, safremt der i emissionsbestemmelserne gives tilsagn om, at der vil blive fremsat
begaering om optagelse til notering pa et reguleret marked (jf. note 3). Safremt der ikke et ar fra emissionen er opnaet tilladelse til optagelse
til notering, skal veerdipapirerne afhaendes straks.

5. Ved danske statsobligationer forstés alle typer af obligationer udstedt af eller garanteret af den danske stat, danske kommuner, Grgnlands
hjemmestyre eller Feergernes landsstyre.

6. Ved udenlandske statsobligationer forstas alle typer af obligationer udstedt af eller garanteret af medlemsstater inden for Den Europzeiske
Union, stater som Feellesskabet har indgaet aftale med eller regionale og lokale myndigheder i andre lande inden for Den Europaeiske Union
eller lande, som Faellesskabet har indgaet aftale med, og hvor de kompetente myndigheder har givet nulvaegt.

7. Ved danske erhvervsobligationer og udenlandske obligationer forstds stats- og erhvervsobligationer med rating som Investment Grade hos
enten Standard and Poors eller Moodys. Udenlandske obligationer skal handles pa anerkendte berser.

8. Ved indeksobligationer forstas indekserede obligationer udstedt af danske realkreditinstitutter, KommuneKredit eller Danmarks Skibskredit-
fond og noteret pa Kebenhavns Fondsbers.




Puljeafkast 4. kvartal 2008

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,0 0,1 -0,1 -0,6
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast 17,4 -12,9 -6,2 -0,8
Samlet afkast 17,4 -12,8 -6,2 1,4
Puljeafkast 3. kvartal 2008

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast -0,3 -0,7 -3,7 2,0
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -9,5 -6,4 0,1 2,4
Samlet afkast -9,8 -7,1 -3,6 -0,4
Puljeafkast 2. kvartal 2008

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 1,0 0,0 1,3 1,4
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -2,1 -1,4 -0,5 0,3
Samlet afkast 1,1 1,4 -1,8 1,1
Puljeafkast 1. kvartal 2008

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,3 0,7 1,1 1,3
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -10,5 -7,8 -4,5 -0,8
Samlet afkast -10,2 7,1 3,4 0,5
Puljeafkast 2008

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 1,1 0,1 -4,0 1,2
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -39,5 -28,6 -11,1 -3,6
Samlet afkast 38,4 28,5 -15,0 2,4
Puljeafkast for 2007

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,7 1,3 1,9 3,4
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -1,2 -1,0 -0,4 -0,5
Samlet afkast -0,5 0,3 1,5 2,9
Puljeafkast for 2006

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,5 0,7 1,2 1,9
Skattefrit afkast 0,0 0,1 0,1 0,0
Aktieafkast 13,9 10,7 6,4 2,3
Samlet afkast 14,4 11,5 7,7 4,2
Puljeafkast for 2005

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,5 1,4 2,0 2,9
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,3 0,0
Aktieafkast 33,5 25,0 14,4 4,7
Samlet afkast 34,0 26,4 16,7 7,6
Puljeafkast for 2004

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,9 1,7 2,8 4,0
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,2 0,0
Aktieafkast 12,0 9,1 5,4 2,3
Samlet afkast 12,9 10,8 8,4 6,4

Puljeresultater

Alle afkast er for administrationsgebyr.
Tallene er afrundet til en decimal.

Forklaring:

Skattepligtigt afkast:

Afkast som stammer fra obligations- og
kontant beholdningen.

Belegges med 15 pct. skat.

Skattefrit afkast:

Afkast som stammer fra beholdningen af
indeksobligationer.

Aktieafkast:

Afkast som stammer fra aktiebeholdningen.
Belaegges med 15 pct. skat.



PULJEAFKAST FOR 2000 - 2008 ARLIGE AFKAST | PROCENT

35
30
25
20
15
10

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Arets renteindtagter og udbytter pa aktivposter

1.000 kr. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Puljenyt - udgives af Spar Nord Bank
Kontant 401 553 1.130 1.652 Ansvarshavende:

Obligationer 4.277 13.002 32.014 51.171 Ole Soholm Jensen, direkior,
Indeksobligationer 124 388 886 o Forretningsudvikling

Dvrige renteindtegter 170 734 1.706 2.672

Aktieudbytte 7.269 8.688 7.540 2.086 R 608 Ul [Jezei el

Forretningsudvikling

Spar Nord Bank

Arets kursregulering af vaerdipapirer :
Skelagervej 15, postboks 162

1.000 kr. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 9100 Aalborg

Obligationer -804 -611 -1.222 -27.279 Telefon 96 34 40 00
Indeksobligationer 108 340 776 o www.sparnord.dk

Danske aktier ‘ -118.864 -141.706 -120.440 -58.141 Redaktionen er sluttet 3. februar 2009
Udenlandske aktier -109.418 -128.863 -113.114 o

Arets kursregulering af valuta  1.387 697 369 o

Andre aktiver 4.294 6.172 8.315 -129

"l
(* spar Nord
Puljens samlede resultat og handelsomkostninger ML M - Mm ém

1.000 kr. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Kurtage / provision 10.916 13.456 13.180 2.012
Samlet resultat -221.972 -254.060 -195.956 -29.979

Korrigeret varighed angiver den procentvise

Obligationsbeholdning efter renterisiko (korrigeret varighed)*

1.000 kr. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 eendring i gruppernes kurstab- /gevinst ved en
Obligationer 3,63 3,44 3,61 2,41 eendring i renten pd 1 pct.-point, hvor man
Indeksobligationer 7,64 7,64 7,64 0,00 samtidig har taget hensyn til konverterings-

retten pd realkreditobligationer.

Gennemsnitsbeholdninger (mio.kr.)

Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Obligationer 92,1 294,0 724,5 1.108,0
Udenlandske obligationer 5,9 19,1 41,2 0,0
Indeksobligationer 2,4 7,6 17,3 0,0
Danske aktier 179,9 214,2 183,7 82,3
Udenlandske aktier 183,4 219,4 194,5 0,0

Kontant 16,2 22,9 48,0 63,4




