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Organisasjonsnummer: 877 553 302



OM PENSJONSKASSEN

Nordea Norge Pensjonskasse (Pensjonskassen) er en pensjonskasse innenfor reglene i skatteloven. Den
forvaltet pr 31.12.20 ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger for ansatte i Nordea Bank Abp, filial i
Norge, Nordea Finans Norge AS, Nordea Funds Norwegian Branch, Nordea Investment Management AB
NUF, Nordea Eiendomskreditt AS, Nordea Direct Bank ASA samt fripoliser utgdtt fra pensjonsordningene.

DeAamiinenravien Frvw Amnntinme Hicrtmuwicl avilbactmin~

opligasjoner, norske og giobaie aksjerond,

Opptjente pensjonsrettigheter utgjor kr 5.172 eiendom og high yield-fond.

mill. pr 31.12.2020, en reduksjon p& kr 3 mill. . . "

siste %r. jonp Forvaltningen ga i 2020 en verdijustert
avkastning p& 7,0 %, mens bokfgrt avkastning

Det ble utbetalt pensjoner for kr 216 mill. i 2020. ble 6,3 %.

Gjennomsnittlig verdijustert avkastning er 5,9 %
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ORGANISASION OG DRIFT

Pensjonskassen har ingen ansatte. Det er inngdtt avtale med Gabler Pensjonstjenester AS om full
administrasjon av virksomheten, herunder daglig ledelse, ansvarshavende aktuar, regnskapsfgring og
forsikringsteknisk administrasjon. Virksomheten drives fra Oslo. Pensjonskassens eiendommer forvaltes av
Aberdeen Standard Investments. @vrige eiendeler forvaltes av Nordea Investment Management, som et
aktivt mandat. Solvenskapitaldekningsberegninger, risikorapportering og uavhengig kontroll av
kapitalforvaltningen utfgres av Gabler.

- Lars Kriiger i Gabler Pensjonstjenester AS er pensjonskassens daglige leder.

- Arncviarchavanda albbiiar ar Mahlar DancinncHanactar AC v /Danansr Kinie

Styret har i 2020 arbeidet med oppgaver knyttet til ordinzer drift av pensjonskassen, arbeid knyttet til
finansforvaltningen og risikoanalyser. Styrets arbeid bygger pd vedtatt overordnet strategi. Det ble avholdt
seks styremgter i 2020.

Kapitalforvaltningen gis omfattende behandling i alle ordinzere styremgter. Dette kommer i tillegg til
manedlig rapportering, som omfatter resultat- og kapitalsituasjonen. Det utarbeides kvartalsregnskap,
basert pd oppdaterte forsikringsmessige avsetninger. Styret gjennomgér &rlig overordnet strategi,
forsikringsstrategi med forsikringsteknisk beregningsgrunnlag, inkludert reassuransedekning, og
investeringsstrategi.

Blant forhold som styret har viet stor oppmerksomhet i 2020, er konsekvensene av aksje- og rentefallet i
mars og den gradvise gjeninnhentingen utover dret. Pensjonskassens forpliktelser gker med fallende
rente, og styret har i 2020 vurdert behovet for ulike sikringsalternativer. Styret konkluderte med & sikre
seg bedre mot mulig rentefall ved 3 inngd lange renteswapavtaler der pensjonskassen mottar fast rente
og betaler flytende rente.

Styret har tilpasset seg en hverdag preget av digitale kommunikasjonsplattformer, og hensyn til
smittevernet har ikke pavirket styrets arbeid.

Videre har styret, basert pd hgringsnotat utsendt fra Finansdepartementet, Igpende blitt orientert om den
kommende innfgring av EUs pensjonskassedirektiv (IORP II) i regelverket for norske pensjonskasser og
har forberedt seg pd endringene som kommer.

Internkontroll felges opp bl.a. giennom daglig leders arlige rapportering samt faste poster i styremgtene.

Pensjonskassens revisor har avgitt bekreftelse til styret i denne forbindelse. Etter styrets vurdering er
internknntrnllen tilfredsctillende
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forhold, og det er etablert rutiner for I@pende rapportering. Strategiene er fastlagt ut fra at medlemmenes
rettigheter til enhver tid skal vaere fullt sikret etter de lover, regler og forskrifter som er fastsatt for
pensjonskasser.



Pensjonskassen er eksponert for markedsrisiko. Dette omfatter risiko for fall i aksjemarkeder,
renteendringer eller endret kredittprising som gir kurstap pa obligasjoner, samt endringer i valutakurser.
Risikostyringen omfatter bl.a. grenser for eksponering mot de enkelte aktivaklasser og for tapspotensial i
forhold til bufferkapital (solvenskapitaldekning malt i stresstest). Styret fglger opp kapitalforvaltningen
bl.a. giennom ménedlige rapporter. I tillegg har Gabler Risk Management AS kvartalsvis oppfalging
gjennom uavhengig kontroll av pensjonskassens kapitalforvaltning.

Pensjonskasser er palagt 3 rapportere og falge opp risikoeksponering gjennom en egen
solvenskapitaldekningsrapport (stresstest). Pensjonskassen skal analysere hvordan uvanlige
markedsforhold, herunder rente og valutakursendringer, samt utslag av forsikrings- og kredittrisiko, vil
pavirke pensjonskassens bufferkapital. Stresstesten tar utgangspunkt i retningslinjer fra Finanstilsynet,
og er basert pa virkelige verdier av eiendeler og forpliktelser og en definisjon av bufferkapital under
forutsetning av at pensjonskassen avvikles.

Styret overvaker pensjonskassens risiko, malt etter samme metodikk som for solvenskapitaldekningen,
gjennom ménedlige rapporter til styret. Ved behov, eller ved store markedsendringer slik som i mars
2020, blir dette fulgt opp hyppigere. Styret skal vurdere tiltak dersom solvenskapitaldekningen gir
grunn til 8 tro at pensjonskassens fremtidige finansielle stilling er utsatt.

Regelverket for solvenskapitaldekningen etter Finanstilsynets krav har overgangsregler som fases ut i
2032. Det beregnes og rapporteres solvenskapitaldekning bdde med- og uten overgangsregler. Ved
&rsskiftet oppfyller Pensjonskassen myndighetens minimumskrav til ansvarlig kapital, med en
solvenskapitaldekning pd 153,6 prosent med overgangsregler. Uten overgangsregler er
solvenskapitaldekningen 83,7 prosent.

Det er gjort beregninger og fremskrivninger av pensjonskassens finansielle stilling som tilsier at
pensjonskassen er godt rustet for & oppfylle solvenskapitaldekningen ndr overgangsreglene fases ut. Det
innebzerer imidlertid at pensjonskassen ma fortsette & bygge bufferkapital, og ikke kan benytte all
verdistigning til regulering av pensjoner og fripoliserettigheter. Pensjonskassens beslutning om & inngd
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solvensmarginkapital. Solvensmarginkapitalen per 31.12.2020 var beregnet t|| kr 853 mill., og
solvensmarginkravet utgjorde kr 218 mill. (dekning = 392%).

Ut fra den finansielle risikoeksponeringen, pensjonskassens kapitalforvaltningsstrategi, forventninger til
avkastning og utviklingen i pensjonskassens medlemsbestand, anser styret at pensjonskassens
bufferkapital ved utgangen av 2020 er tilfredsstillende.
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eiendom vil det ikke vaere mulig 3 oppnd en avkastning som kan dekke grunnlagsrenten, dvs. pliktig rente
til premiereserven, og gjgre det mulig a regulere Igpende pensjoner og bygge opp bufferfond.

For & spre risiko og sgke & oppna hgyere avkastning over tid er eiendelene fordelt pd ulike aktivaklasser
og markeder. I vurderingen av fordelingen tas det hensyn til risikobzerende evne og forventet avkastning.
En andel av midlene er plassert i aksjefond, fordi det forventes at den hgyere risikoen i aksjemarkedet pd
lengre sikt gir hayere avkastning enn det rentebaerende plasseringer gir. Markedsrisiko medfgrer betydelig
usikkerhet knyttet til fremtidig avkastning, slik at det er ngdvendig & ha reserver for & mgte vanskelige
perioder.

Finansstrategiens risikoprofil vurderes lgpende, og investeringsstrategien gjennomgas i sin helhet minst
&rlig. I 2020 har pensjonskassen gjennom dret vektet opp sin norske og globale aksjeandel, mens det er
foretatt en nedvekting i obligasjoner.

(ESG) ved investeringsbeslutninger. Styrets vurdering er at kapitalforvalterens retningslinjer for ESG er
tilfredsstillende. Det er forventet nye rapporteringskrav knyttet til ESG, og pensjonskassen vil matte
tilpasse seg disse endringene. Som en farste tilpasning, har styret fatt utarbeidet en rapport per
31.12.2020 som gjennomlyser pensjonskassens investeringer basert p& MSCI's ESG-kriterier.

Likviditetsrisikoen vurderes som lav, siden pensjonskassen til enhver tid har kortsiktige plasseringer som
overstiger kortsiktige forpliktelser. Plasseringene i sd vel aksjer som rentepapirer anses a vaere tilstrekkelig
likvide.

Kredittrisikoen i pensjonskassens forvaltning vurderes som moderat. Pensjonskassens
kapitalforvaltningsstrategi er basert pé kredittvurderinger foretatt av pensjonskassens kapitalforvalter.
Pensjonskassen har plassert sine midler b&de i verdipapirfond og enkeltpapirer.

Premien innbetales kvartalsvis eller dekkes fra premiefondet slik at pensjonskassens kredittrisiko mot
foretaket den er opprettet for, anses & veere liten.

tariffer er tilpasset den forsikringstekniske risikoen. Resultatutviklingen avhenger dermed i hovedsak av
avkastning fra finansforvaltningen ut over pliktig tilfgrsel til premiereserven (grunnlagsrenten). Foretaket
baerer ansvaret for premietilskuddet. Forsikringsteknisk oppgjgr og regnskapsrapportering skjer
kvartalsvis. Pensjonskassen benytter et dynamisk dadelighetsgrunnlag, K2013, og er fullt ut oppreservert



etter dette grunnlaget. Pensjonskassen har fastsatt nye kostnadstariffer for fripoliser fra 2021 som
forventes & gi kostnadsdekning over fripolisenes Igpetid.

Det er etablert rutiner for beregning av forsikringsrisiko basert pd ulike scenarier for ufgrhet, levealder og
finansiell utvikling. Rutinene er beskrevet i pensjonskassens forsikringsstrategi som gjennomgas og
oppdateres arlig.

Forsikringsrisiko begrenses ved gjenforsikring for katastrofetilfeller.

2UZU var et speslelt ar, 0gsa | inansmarkeaene. Arsavkastningen pie Tl SIUTT posITV | ae TIeste sentraie
aksjemarkeder, ogs8 i Norge. F8 ville trodd det i mars, da aksjemarkedene opplevde sitt kraftigste fall
siden finanskrisen i 2008. Ogsé i rentemarkedet var aret begivenhetsrikt. Lange renter falt til nye
rekordlave nivéder, og i mai satte den norske sentralbanken for ferste gang i historien styringsrenten ned til
null.

Samtidig som coronaviruset spredte seg globalt i februar og mars, falt aksjemarkedene bdde i Norge og
internasjonalt med over 30 % i lokal valuta, frem til bunnen ble nddd 23. mars. Uroen var stor for hvilke
konsekvenser viruset, og tiltakene for 3 forhindre ytterligere spredning, ville fa for den globale gkonomiske
aktiviteten og verdikjeden i mange industrier.

Nedturen var kraftig, men den ble ogsé kortvarig. Myndigheter og sentralbanker verden over iverksatte
tiltak for & dempe de gkonomiske konsekvensene av pandemien og bedre likviditetssituasjonen i de
finansielle markedene. Rentenivene falt til rekordlave nivder verden over, godt hjulpet av aktive
sentralbanker, Dette hadde positiv effekt for aksjemarkedene.

Pengepolitisk stimulans, og lave renter, er de viktigste forklaringene p& en god aksjeavkastning i 2020, I
tillegg farte positive vaksinenyheter i november til et svaert positivt momentum i markedene mot slutten
av aret. Det var stort sprik i avkastningen internasjonalt pé tvers av sektorer. Mens IT-aksjer nok en gang
var vinnersektoren, og steg naermere 40 % pd verdensbasis, falt energiaksjer med over 35 %.

Verdensindeksen MSCI World, malt i norske kroner, steg med 13,2 % i Igpet av dret. Valutasikret til
norske kroner var samme indeks opp 9,3 %. Avkastningen pd Oslo Bgrs var noe svakere, og endte &ret
opp 4,6 %. Indeksen for fremvoksende markeder, MSCI EM, steg med 15,5 %.

I forbindelse med markedsuroen i mars, var det en kraftig utgang i kredittspreader. Dette hang sammen
med et illikvid norsk rente- og valutamarked som satte norske investorer pa en ekstra prgve. Den norske
kronen var, da det stormet som verst i mars, ned over 30 % for 3ret mot bade euro og amerikanske
dollar. Den kraftige utgangen i kredittspreader ble avigst av en tilsvarende kraftig inngang. Ved utgangen
av dret kan vi grovt forenklet si at kredittpdslagene var pd samme nivd som ved inngangen av aret. Med
totalt sett liten endring i kredittspreader og et kraftig fall i rentenivdet som bakteppe, ble

T - IR [ LSy |

Standard Investments har forestdtt forvaltning av eiendommene. Alle eiendeler er bokfart til virkelig verdi.
Det foretas to eksterne verdivurderinger av den enkelte eiendom hvert kvartal, og gjennomsnittet brukes
som grunnlag for Pensjonskassens verdsetting.

Derivater kan brukes til & sikre markedsrisiko i portefgljen og til 8 justere markedsrisiko i lys av forventede
kortsiktige markedsbevegelser. Hoveddelen av investeringene i europeiske og amerikanske aksjer var
sikret i norske kroner pr. 31.12.20. Aksjer i fremvoksende markeder er ikke valutasikret i omfattende grad,
da dette anses kostbart og upraktisk.



Pensjonskassens eiendomsportefglje har ikke veert endret i 2020. Eiendommene, kontoreiendommer
sentralt i Oslo og Bergen samt en logistikkeiendom pd Langhus, er leid ut pd markedsmessige vilkar.
Leieavtalenes gjenvaerende gjennomsnittlige lgpetid var 4,1 &r ved drsskiftet. Portefgljens gkonomiske
ledighet er fordelt pa flere eiendommer, og var samlet 2,1 % pr 31.12.2020. Ledigheten vurderes 3 vaere
under gjennomsnittlig ledighet i markedet.

Pensjonskassen fikk en verdijustert avkastning pa 7,0 % i 2020. Det var eiendomsportefglien som ga
hgyest avkastning, med 13,3 %. Pensjonskassens renteplasseringer ga i sum 6,9 % avkastning og aksjer
3,5 %.

Arsresultatet ble Kr 48,4 mill. Arsregnskapet er rgrt etter gjeidende regler 0g Torskrirter Tor pensjonskasser.
Eiendeler og gjeld er beregnet og verdsatt ut fra disse bestemmelsene. Pensjonskassers regnskap er
fordelt pd forsikringsfond (teknisk resultat, kollektivportefglje) og egenkapital (ikke-teknisk resultat,
selskapsportefglje). Hvert av de ulike elementer i resultatet fordeles for seg.

Renteresultatet fremkommer som kundeportefgljens avkastning etter endring i urealiserte gevinster p&
verdipapirer og med fradrag for pliktig rente pd premiereserver og premiefond.

Urealiserte kursgevinster inngdr i Pensjonskassens bufferkapital gjennom kursreguleringsfondet. Ved
disponering av renteresultatet har styret lagt vekt pd 3 opprettholde en forsvarlig bufferkapital.
Verdiendringer pd eiendom inngdr direkte i renteresultatet, og bidrar i stor grad til et hgyt bokfart
renteresultat for 2020. Samlet renteresultat ble kr 190,8 mill. etter at kursreguleringsfondet har gkt med
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regelverk og rammebetingelser. Styret har vedtatt ny modell for administrasjonsreserve gjeldende fra
1.1.2021 som vil belaste opptjent egenkapital med om lag 62 millioner kroner. Dette vil bare i liten grad
pavirke solvenskapitaldekningen ettersom dette alt er hensyntatt i beregningen av ansvarlig kapital.

Pensjonskassens finansielle resultat ble vesentlig bedre for 2020 enn det styret antok ved avleggelsen av
fjordrets styreberetning, og viser at det alltid vil vaere betydelig usikkerhet knyttet til vurderinger av
fremtidige forhold.

Det har ikke inntruffet forhold av vesentlig betydning for pensjonskassens resultat og finansielle stilling
etter regnskapsarets slutt. Etter styrets oppfatning gir drsregnskapet et rettvisende bilde av
pensjonskassens finansielle stilling pr. 31.12.2020 og for resultatet i regnskapsaret.

Pensjonskassen har ingen drift som anses 3 ha negativ innvirkning pa det ytre milja.

Oslo, 16. mars 2021

I styret for Nordea Norge Pensjonskasse

Ingrid Bratheim Anders Eik
styreleder nestleder
Erik Setsaas Anja Magnussen Tone Sundal
Brodschdll
Hans-Ellef Lomo Christian Kofoed Lars Kriiger

daglig leder
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Nordea Norge Pensjonskasse
Resultat

TEKNISK REGNSKAP
Tall i hele tusen

Premieinntekter

Forfalte premier, brutto

- Avgitte gjenforsikringspremier

Overfering av premiereserve og pensjonskapital mv. fra andre
forsikringsforetak/pensionsforetak

Sum premieinntekter for egen regning

Netto inntekter fra investeringer i kollektivportefgljen

Inntekter fra investering er i datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte
foretak

Renteinntekt og utbytte mv. pd finansielle eiendeler

Netto driftsinntekt fra eiendom

Verdiendringer pd investeringer

Realisert gevinst og tap pd investeringer

Sum netto inntekter fra investeringer i kollektivportefgljen

Andre forsikringsrelaterte inntekter

Pensjoner mv.

Utbetalte pensjoner mv.

Brutto

Overfgring av premiereserve, pensjonskapital mv. og tilleggsavsetninger til andre
forsikringsforetak/pensjonsforetak

Sum pensjoner mv.

Resultatfgrte endringer i forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte
forpliktelser

Endring i premiereserve mv.

Endring i premiereserve mv., brutto

Endring i premiereserve - Oppreservering av premiereserve

Endring i tilleggsavsetninger

Endring i kursreguleringsfond

Endring i premiefond, innskuddsfond og fond for regulering av pensjoner mv.
Overfgring av tilleggsavsetninger fra andre forsikringsforetak/pensjonsforetak

Sum resultatferte endringer i forsikringsforpliktelsene - kontraktsfastsatte

forpliktelser

Midler tilordnet forsikringskontraktene - kontraktsfastsatte forpliktelser
Overskudd pa avkastningsresultatet

Risikoresultat tilordnet forsikringskontraktene
Sum midler tilordnet forsikringskontraktene - kontraktsfastsatte

forpliktelser

Forsikringsrelaterte driftskostnader
Forvaltningskostnader

Forsikringsrelaterte administrasjonskostnader
Sum forsikringsrelaterte driftskostnader
Andre forsikringsrelaterte kostnader

Resultat av teknisk regnskap

Note

19
20

21

22

17
17

17,18
21

17,24

23
23

2020

15 587
-55

15532

87 130
73721
27 304
74 634
159 317
422 105

0

-215759
0

-215 759

62 918

0

-30 850
-73903
-2 262

0

-44 098

-138 118

-4 379

-142 497

-14 084
-10 247
-24 330

10 952

12

2019

68 839
-95

4235
72979

69 531
77 693
13 493
51 040
271 536
483 292

74

-205 194
47

-205 147

-4 209

0

-266 717
-51 046
-30

-47

-322 049

-2 426

-8 700

-11 126

-17 333
-8 907
-26 241

-8 219



12.
12.1

12.2
12.3

12.4
12.5

14.
14.1

15.

16.

17.

20.

Nordea Norge Pensjonskasse
Resultat

IKKE-TEKNISK REGNSKAP Note
Tall i hele tusen

Netto inntekter fra investeringer i selskapsportefgljen

Inntekter fra investeringer er i datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte
foretak

Renteinntekt og utbytte mv. pa finansielle eiendeler

Netto driftsinntekt fra eiendom

Verdiendringer pd investeringer

Realisert gevinst og tap pd investeringer

Sum netto inntekter fra investeringer i selskapsportefgljen

Forvaltningskostnader og andre kostnader knyttet til selskapsportefgljen
Forvaltningskostnader 23
Sum forvaltningskostnader og andre kostnader knyttet til

selskapsportefgljen

Resultat av ikke-teknisk regnskap

Resultat for skattekostnader

Skattekostnader 25
TOTALRESULTAT

Avkastning pa risikoutjevningsfond 24
Overfart fra/til egenkapital 24

SUM OVERF@RT

2020

8 000

6 769

2 507

6 852
14 627
38 755

-1 293

-1293

37 462

48 414

48 414

-1133
-47 281
-48 414

13

2019

6 311

7 051
1225
4632
24 645
43 864

-1573
-1574
42 291
34 071

67
34138
-1 361

-32777
-34 138



2.1
2.11
2.2
2.21

2.2.2

2.4

24.1
24.2
243
2.4.4

6.1
6.1.1
6.2
6.2.1

6.2.2

6.4

6.4.1
6.4.2
6.4.3
6.4.4

Nordea Norge Pensjonskasse

Balanse

EIENDELER
Tall i hele tusen

EIENDELER I SELSKAPSPORTEF@LIEN

Investeringer

Bygninger og andre faste eiendommer

Investeringseiendommer

Datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte foretak

Aksjer og andeler i datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte
foretak

Fordringer p& og verdipapirer utstedt av datterforetak, tilknyttede foretak
oq felleskontrollerte foretak

Finansielle eiendeler som males til virkelig verdi

Aksjer og andeler (inkl. aksjer og andeler malt til kost)

Rentebaerende verdipapirer

Utldn og fordringer

Finansielle derivater

Sum investeringer

Fordringer

Fordringer knyttet til premieinntekter
Andre fordringer

Sum fordringer

Forskuddsbetalte kostnader og opptjente ikke mottatte inntekter

SUM EIENDELER I SELSKAPSPORTEFOLIEN
EIENDELER I KUNDEPORTEFGLJENE

Investeringer i kollektivportefgljen

Bygninger og andre faste eiendommer

Investeringseiendommer

Datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte foretak

Aksjer og andeler i datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte
foretak

Fordringer pd og verdipapirer utstedt av datterforetak, tilknyttede foretak
og felleskontrollerte foretak

Finansielle eiendeler som males til virkelig verdi

Aksjer og andeler (inkl. aksjer og andeler malt til kost)

Rentebaerende verdipapirer

Utldn og fordringer

Finansielle derivater

Sum investeringer i kollektivportefgljen

SUM EIENDELER I KUNDEPORTEF@LIENE

SUM EIENDELER

Note

3,78

4,8,9

58,9

7,89
6

10
10

3,7,8

4,8,9

58,9

7,8,9
6

31.12.2020

21575

65 853
15628
132 464
390 051
18 369

1450
645 391

19
6 441
6 460

0

651 851

215721

658 440
156 262

1 324 464
3899981
183 669

14 495

6 453 033
6 453 033

7 104 884
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31.12.2019

18 418

55 417
15 696
96 975
401 062
12 484

1991
602 042

0
4 601
4 601
3121

609 765

191 694

576 760
163 355

1 009 288
4174 127
129 930

20 718

6 265 873
6 265 873

6 875 638



10.

11.
11.1
11.2

13.

13.1
13.2
13.3
134

16.
16.2
16.3

17.

Nordea Norge Pensjonskasse

Balanse

EGENKAPITAL OG FORPLIKTELSER

Tall i hele tusen
Innskutt egenkapital

Opptjent egenkapital
Risikoutjevningsfond

Annen opptjent egenkapital
Sum opptjent egenkapital

Forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte forpliktelser

Premiereserve mv.
Tilleggsavsetninger
Kursreguleringsfond

Premiefond, innskuddsfond og fond for regulering av pensjoner mv.

Sum forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte forpliktelser

Forpliktelser

Forfalte, ikke betalte pensjoner og utl@sningsbelgp

Andre forpliktelser
Sum forpliktelser

Pilgpte kostnader og mottatte ikke opptjente inntekter

SUM EGENKAPITAL OG FORPLIKTELSER

Oslo, 16.mars 2021

Note 31.12.2020
350 000

19 561

273 272

292 833

17 5171 807
17 609 246
17 560 729
17,18 91 690
6433 472

11 85
11 26 603
26 688

1890

7 104 884
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31.12.2019

350 000

18 428
225992
244 419

5174 349
578 396
486 826

7 875
6 247 445

6 010
27 763
33773
0

6 875 638

Ingrid Bratheim Anders Eik Hans Ellef Leamo
Styreleder Nestleder Styremedlem
Christian Kofoed Anja Magnussen Brodschéll Tone Sundal
Styremedlem Styremedlem Styremedlem

Erik Setsaas
Styremedlem

Lars Kriger
Daglig leder



Nordea Norge Pensjonskasse

EGENKAPITALOPPSTILLING

Egenkapital 2020 2019
Tall i hele tusen

Innskutt egenkapital 01.01 350 000 350 000
Innskutt egenkapital 31.12 350 000 350 000
Annen opptjent egenkapital 01.01 225992 193 214
Tilfgrt egenkapital/resultat belastet ved disponering 47 281 32777
Annet opptjent egenkapital 31.12 273 272 225 992
Risikoutjevningsfond 01.01 18 428 17 067
Avkastning pa risikoutjevningsfond 1133 1361
Risikoutjevningsfond 31.12 19 561 18 428
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KONTANTSTROMOPPSTILLING

2020 2019
Tall i hele tusen
Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter
Innbetalt til premiefond/Innbetalt premie 15 000 72 450
Netto utbetalt ved flytting (inn +/ ut -) 0 4 235
Innbetalinger av renter og utbytte 124 204 130 436
Utbetalte pensjoner mv. -215 759 -205 147
Forsikringsrelaterte driftskostnader, inkl. reassuranse -24 385 -26 336
Andre forsikringsrelaterte inntekter 0 74
Andre forsikringsrelaterte kostnader 0 -2
Andre inntekter/kostnader -1293 -1574
Betalte skatter 0 -113
Endring i periodiseringer 13 247 -14 603
Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter -88 986 -40 580
Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter
Netto investert i aksjer og andeler -298 045 686 206
Netto investert i obligasjoner og rentepapir 493 367 -667 384
Netto investert i utlén -10 000 -1 500
Netto investert i andre finansielle eiendeler -9 529 -5192
Netto investert i driftsmidler -27 183 -11 161
Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter 148 610 969
Likviditetsbeholdning 1.1. 142 414 182 026
Netto kontantstrgm for perioden 59 624 -39 612
Likviditetsbeholdning 31.12. 202 039 142 414
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Nordea Norge Pensjonskasse

Noter

NOTE 1 - REGNSKAPSPRINSIPPER

Regnskapet er avlagt i samsvar med norsk regnskapslov og grunnleggende regnskapsskikk i Norge,
samt satt opp i henhold til gjeldende forskrift fastsatt av Finansdepartementet 20. desember 2011
med hjemmel i lov av 17. juli 1998 om &rsregnskap m.v.

Finansielle eiendeler
Finansielle instrumenter méles og innregnes i samsvar med IAS 39, som deler finansielle eiendeler inn
i folgende kategorier:

Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Investeringer som holdes til forfall

Utldn og fordringer

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

Regnskapsprinsipper for pensjonskassens kategorier av finansielle eiendeler beskrives naermere i de
folgende avsnitt.

Finansielle eiendeler som mdles til virkelig verdi

Aksjer og andeler (inkl. aksjer og andeler méit til kost)

Aksjer og andeler méles til virkelig verdi med verdiendring over resultatregnskapet og bestar av
investeringer i aksjer, aksjefond og hedgefond. Virkelig verdi pd bgrsnoterte aksjer og andeler
verdsettes til sluttkurs fastsatt av Oslo Bgrs eller tilsvarende markedsplasser for utenlandske
investeringer. Virkelig verdi av gvrige aksjer og andeler fastsettes ved bruk av anerkjente
verdsettelsesteknikker.

Rentebaerende verdipapirer

Obligasjoner og andre verdipapirer med fast avkastning males til virkelig verdi med verdiendringer
over resultatet og bestdr av investeringer i obligasjoner, sertifikater og verdipapirfond.

Virkelig verdi pd noterte investeringer fastsettes til offentlige omsetningskurser.

For investeringer hvor det ikke foreligger omsetningskurs, beregnes kursen ut fra avkastningskurven
for verdipapirets respektive sektor.

Utldn og fordringer
Utldn og fordringer méles til virkelig verdi over resultatet og bestdr av bankinnskudd.

Investeringer i datterselskap som males til virkelig verdi ved bruk av egenkapitalmetoden
Investeringer i datterselskaper verdsettes gjennom egenkapitalmetoden og bestdr av investeringer i
heleide eiendomsselskaper. Regnskaper i datterselskaper er omarbeidet i samsvar med de prinsipper
pensjonskassens regnskap er utarbeidet etter. Urealiserte verdier i heleide datterselskap pavirker ikke
kursreguleringsfondet.

Pensjonskassen og datterselskapene utgjer et konsern. Pensjonskassen velger 3 ikke utarbeide
konsernregnskap da et eventuelt konsernregnskap ikke har betydning for bedgmmelse av stilling og
resultat, i samsvar med regnskapsloven.

Investeringseiendommer

Eiendommer som leies ut til leietakere utenfor Pensjonskassen er klassifisert som
investeringseiendommer. Investeringseiendommer vurderes til virkelig verdi. Verdien vurderes pé
hvert rapporteringstidspunkt. Endringer i verdi fares over resultatregnskapet i den tilhgrende
perioden. Eiendommene vurderes individuelt ved at antatt framtidig netto inntektsstrgm diskonteres
med avkastningskravet for den enkelte investering. I netto kontantstrgm er det tatt hensyn til
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eksisterende og framtidige inntektstap som fglge av ledighet, ngdvendige investeringer og en
vurdering av framtidig utvikling i markedsleien.

Finansielle derivater

Finansielle valuta- og rentederivater regnskapsfgres i henhold til IAS 39 til virkelig verdi med
verdiendring fart over resultatregnskapet. Regnskapsmessig sikringsbokfgring benyttes ikke. Handel
med finansielle derivater gjennomfgres for & sikre underliggende investeringer. Rente- og valutarisiko
knyttet til finansielle eiendeler er sgkt redusert med terminkontrakter som verdiberegnes etter
balansedagens markedsforhold. Svingninger i mer-/mindreverdier knyttet til underliggende
investeringer sgkes eliminert ved motsvarende mer-/mindreverdier pa de finansielle derivatene.

Forvaltning av kunde- og selskapsportefgljen

Pensjonskassens eiendeler og avkastning pa disse, fordeles prosentvis etter en algoritme som
omfatter pensjonskassens egenkapital (selskapsportefgljen) og de forsikringstekniske avsetninger
(kundeportefaljen) fer drsoppgjersdisposisjoner.

Eiendeler ved utgangen av en periode fordeles prosentvis etter en algoritme som omfatter
pensjonskassens egenkapital (selskapsportefgljen) og de forsikringstekniske avsetninger
(kundeportefaljen) etter drsoppgjersdisposisjoner.

Forsikringsmessige forpliktelser

Regnskapsstandarden IFRS 4 omhandler regnskapsmessig behandling av forsikringskontrakter.
Pensjonskassens forsikringskontrakter omfattes av standarden. De regnskapsmessige avsetningene
knyttet til forsikringskontrakter er i utgangspunktet forankret i norsk saerlovgivning og er i det
vesentlige i samsvar med IFRS 4. I overensstemmelse med forsikringsvirksomhetsloven blir
pensjonskassens forvaltningskapital delt inn i en kundeportefglje og en selskapsportefglje.

Premiereserve

Premiereserve er kontantverdien av samlede opptjente pensjonsytelser beregnet med en
grunnlagsrente pa 4 % for pensjon opptjent frem til 01.01.04, 3 % frem til 01.01.12, 2,5 % til
01.01.15 og 2,0 % deretter. Premiereserven er beregnet med det dynamiske dadelighetsgrunnlaget
K2013. Administrasjonsreserven i foretakspensjonsordningene utgjer 3,1 % av premiereserven.

Erstatningsavsetning
Erstatningsavsetning er avsetning som skal dekke forpliktelser knyttet til forventede, ikke-meldte,
erstatningstilfelle som er inntruffet innen regnskapséarets slutt.

Tilleggsavsetninger

Pensjonskassen har anledning til & foreta tilleggsavsetninger for & sikre soliditeten. Tilleggsavsetninger
kan normalt utgjgre inntil 12 % av premiereserven, og kan benyttes til dekning av fremtidig negativt
finansresultat i forhold til pensjonskassens grunnlagsrente og visse typer endringer i det aktuarielle
grunnlaget.

Kursreguleringsfond

Arets endringer i urealiserte verdier knyttet til investeringer vurdert til virkelig verdi i
kollektivportefgljen avsettes til kursreguleringsfond og inngdr sdledes ikke i drets resultat. Dersom
virkelig verdi av eiendelene i kollektivportefgljen viser et akkumulert netto mindreverdi, kostnadsfares
dette tapet.

Premiefond
Premiefondet er innbetalt/opptjente midler som kan benyttes til dekning av fremtidig premie og
sikring av reguleringstillegg til pensjoner. Fondet blir tilfert 2 % &rlig rente.

Pensjonistenes overskuddsfond

Pensjonistenes overskuddsfond blir tilfart pensjonistenes andel av overskuddet, og skal benyttes til 3
sikre regulering av lgpende pensjoner med inntil den prosentvise gkningen av folketrygdens
grunnbelgp. Pensjonistenes overskuddsfond avsettes p& grunnlag av eventuell meravkastning utover
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Grunnlagsrenten pd pensjonistenes premiereserve, og skal felgende &r benyttes til & regulere de
Igpende pensjoner.

Risikoutjevningsfond

Dersom risikoresultatet er positivt, kan inntil 50 % av dette avsettes til risikoutjevningsfondet. Dette
fondet kan i senere &r benyttes til dekning av negativt risikoresultat. Bevegelser i
risikoutjevningsfondet fgres som en resultatdisponering.

Annet.

Valutaomregning av transaksjoner i utenlandsk valuta

Transaksjoner i utenlandsk valuta omregnes til kursen pa transaksjonstidspunktet. Markedsverdi for
finansielle eiendeler og pengeposter i utenlandsk valuta omregnes til norske kroner ved & benytte
balansedagens kurs. Valutarisiko knyttet til utenlandske eiendeler er sgkt redusert med finansielle
derivater.

Premieinntekter

Bruttopremier inntektsfares med de belgp som forfaller i dret. Avgitt gjenforsikring fremkommer som
egen linje i resultatregnskapet. Periodisering av opptjent premie ivaretas ved avsetning til
premiereserve i forsikringsfondet.

Netto inntekter fra investeringer

Netto inntekter fra investeringer inneholder b&de realiserte poster og urealiserte verdiendringer. Netto
inntekter fra investeringer fordeles mellom investeringer i kollektivportefgljen og investeringer i
selskapsportefgljen i forhold til gjennomsnittlig forvaltet kapital gjennom &ret.

Erstatningsytelser og forsikringstilfeller

Erstatningsytelser kostnadsfares med forfalte belgp. Ved dgdsfall avsettes fulle premiereserver for nye
barne- og ektefellepensjoner. Ved ufgrehendelser avsettes det etter karensperiodens utlgp fulle
premiereserver for & dekke ufgrepensjon og premiefritak for alderspensjon, ektefelle- og
barnepensjoner. For ufgrehendelser som kan ha oppstétt og hvor karensperioden ikke er avigpt,
avsettes periodens opptjente risikopremie for ufgrepensjoner som IBNR (inntrufne, ikke rapporterte
ufgretilfeller).

Regnskapsmessig behandling av flytting

Overfgring av premiereserve ved flytting fgres for mottatte reserver som premieinntekter og for
avgitte reserver som pensjoner mv. Resultatfaringen skjer pd det tidspunktet risikoen overfares.
Flyttebelgpet inkluderer ogsd andel av tilleggsavsetning, kursreserver og 8rets resultat.

Skatt
Skattekostnadene i resultatregnskapet bestdr av alminnelig inntektsskatt.

Skattekostnad knyttet til alminnelig inntektsskatt bestdr av betalbar skatt og &rets endring i
balansefart utsatt skatt/skattefordel. Utsatt skattefordel balansefgres dersom fremtidig skattepliktig
inntekt sannsynliggjgr en utnyttelse.

Utsatt skattefordel beregnes ut fra skattbare midlertidige forskjeller utenfor fritaksmetoden i
selskapsportefgljen og fremfarbart underskudd.

Formuesskatt
Formuesskatt i resultatregnskapet fremkommer i forvaltningskostnader og andre kostnader knyttet til
selskapsportefgljen.

Formuesskatt beregnes av skattemessig netto formue fastsatt i henhold til skatteloven kapittel 4.
Skattesats for formuesskatt er 0,15 % for formue utover et fastsatt bunnfradrag.



NOTE 2 - BYGNINGER OG FAST EIENDOM

Tall i hele tusen
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Forretningsbygg Tomter Totalt

Anskaffelseskost 01.01 210113 0 210 113
Tidligere verdijusteringer 0 0 0
Verdijustering i ret 27 183 0 27 183
Tilgang i &ret 0 0 0
Avgang i dret 0 0 0
Bokfert verdi 31.12. 237 296 0 237 296
Andel selskapsportefalje 21575
Andel kollektivportefalje 215721
Sum investering | er 237 296
Brutto investert de siste 5 &r: 2020 2019 2018 2017 2016
Bygninger 27 183 11 161 -106 781 11022 16 661
Tomter 0 0 -10 000 0 0
Eiendommen er vurdert til markedsverdi i 4. kvartal 2020.
Vurderingen har tatt utgangspunkt i antatt brutto markedsleie fratrukket antatt normale eierkostnader, diskontert med
avkastningsprosent som bl.a. hensyntar beliggenhet og standard, fratrukket anslatt verdi av faktisk ledighet, og
eventuelt korrigert for differanse mellom antatt markedsleie og faktisk leie.

Gj.sn. leie Beregnet gj.sn.
Beliggenhet Eiendomstype kr/kvm utlgpstid Leie Kvm
Oslo, Ruselgkkveien 6 Kontor 2988 4,3 9 352 3130
En overveiende del av leiene kan reguleres med utviklingen i konsumprisindeksen.
Pensjonskassen bruker ingen del av eiendommene selv. Portefaljene forvaltes av Aberdeen Asset Management.
NOTE 3 - INVESTERINGER I DATTERSELSKAPER
Tall i hele tusen

Fordring Lan til datter-

Datterselskaper Investeringer konsernbidrag selskaper Total
Anskaffelseskost 01.01 632 177 33953 145 098 811228
Tidligere verdijusteringer 0
Arets verdijusteringer 92 116 92 116
Tilgang i aret 10 000 10 000
Avgang i dret -17 161 -17 161
Bokfert verdi 31.12. 724 293 16 792 155 098 896 183
Andel selskapsportefalje 81481
Andel kollektivportefalje 814 702
Sum investeringer i datterselskaper 896 183
Brutto investert de siste 5 ar: 2020 2019 2018 2017 2016
Bygninger 8915 5785 1] 0 42 886
Tomter 0 0 0 0 0

Gj.sn. leie  Beregnet gj.sn.
Beliggenhet Eiendomstype kr/kvm utlgpstid Arsleie Kvm
Oslo, Tollbodgt. 24 Kontor 1567 8,9 5967 3807
Bergen, Sandbrogaten 5/7 Kontor 1446 2,9 9138 6319
Oslo, Universitetsgaten 10 Kontor 2748 1,9 8 863 3225
Lillestrgm, Torvet 5 Kontor 1901 3,0 7 593 3995
Langhus, Snipetjernveien 2 Industri 1024 7,0 8 564 8 365

En overveiende del av leiene kan reguleres med utviklingen i konsumprisindeksen.

Portefpljene forvaltes av Aberdeen Asset Management.

Pensjonskassen bruker ingen del av eiendommene selv.



NOTE 4 - AKSJER OG ANDELER

Andeler i aksjefond
Tall i hele tusen

Mer-/ mindre

Antall Kostpris Markedsverdi verdi
MNordea Norwegian Equity Market Fund 96 727 200 491 299 184 98 693
MNordea 1 - Stable Emerging Markets Equity 548 339 294 093 355916 61 823
Nordea US Equity Market Fund 1166 953 192 987 400 770 207 784
Nordea European Equity Market Fund 2796 314 332 506 401 059 68 552
Sum andeler i aksjefond 1020077 1456 929 436 852
Andel selskapsportefalje 132 464
Andel kollektivportefalje 1324 464
Sum aksjer og andel 1456 929

Aksjefond er bokfert og verdsatt til markedsverdi. Aksjefondene er ikke bgrsnotere, men underliggende papirer kan vaere bgrsnotert.

Risikoprofil for aksjeinvesteringer.

23

Nordea Norge Pensjonskasse har gjennom &ret hatt aksjeeksponering gjennom fire aksjefond. Tre av aksjefondene har sin markedseksponering
mot utlandet, mens ett er eksponert mot det norske aksjemarkedet. Den samlede aksjeeksponering var 16,8 % per 01.01. og 21,2 % per 31.12.

Pensjonskassens aksjeinvesteringer er bredt diversifisert.

NOTE 5 - RENTEBARENDE VERDIPAPIRER

Obligasjoner som males til virkelig verdi over resultat
Tall i hele tusen

Mer-/ mindre

Obligasjoner Pélydende verdi Kostpris Markedsverdi verdi Pélept renter
Eiendoms- og boligkreditt 1076 000 1122 471 1150 611 28 140 14 144
Kommune/Fylkeskommune 609 000 616 090 641 461 25 370 6924
Statsobligasjoner 1896 000 1952 241 2010 289 58 048 11 808
Utenlandske sektorer i alt 12 000 12 000 12 086 86 9
Sum obligasjoner og sertifikater 3 593 000 3702802 3 814 447 111 645 32884

Beholdningen er bokfert og verdsatt til observert markedsverdi. 100 % av balansefert verdi er barsnoterte

verdipapirer. Portefgljen forvaltes av Nordea Investment Management.

Andeler i obligasjons- og pengemarkedsfond
Tall i hele tusen

Mer-/ mindre

Antall Kostpris Markedsverdi verdi
MNordea Kort Obligasjon Pluss 5893 5881 5894 13
Nordea 1 - US High Yield Bond Fund-HXN-NOK 1212 674 187 559 218948 31389
Nordea 1 - European High Yield Credit Fd HXN-NOK 217 444 199 688 217 859 18171
Sum obligasjons- og pengemarkedsfond 393 128 442 701 49 573




