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Nordea Norge Pensjonskasse
Resultat

TEKNISK REGNSKAP
Tall i hele tusen

Premieinntekter

Forfalte premier, brutto

- Avgitte gjenforsikringspremier

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

Sum premieinntekter for egen regning

Netto inntekter fra investeringer i kollektivportefglijen

Inntekter fra investering 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 pa investeringer

Sum netto inntekter fra investeringer i kollektivportefglien

Andre forsikringsrelaterte inntekter

Pensjoner mv.

Utbetalte pensjoner mv.

Brutto

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

Sum pensjoner mv.

Resultatfgrte endringer i forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte
forpliktelser

Endring i premiereserve mv.

Endring i premiereserve mv., brutto

Endring i tilleggsavsetninger

Endring i kursrequleringsfond

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

Sum resultatfgrte endringer i forsikringsforpliktelsene - kontraktsfastsatte
forpliktelser

Midler tilordnet forsikringskontraktene - kontraktsfastsatte forpliktelser
Overskudd p& 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
17,18
21

17,24

23
23

2019

68 839
-95

4 235
72979

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

74

-205 194
47

-205 147

-4 209
-266 717
-51 046
-30

-47

-322 049

-2 426
-8 700

-11 126

-17 333
-8 907
-26 241

-8 219

2018

65 998
-95

65903

76 873
69 785
29 483
-108 418
11 891
79 613

0

-195 540
0

-195 540

-11 833
-30 433
112 881
-173

0

70 442

-579

-579

-10 381
-9139
-19 520

318
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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 pa 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 fgr skattekostnader

Skattekostnader 25

Resultat fgr andre inntekter og kostnader

TOTALRESULTAT

Overfgrt fra/til risikoutjevningsfond 24
Avkastning pa risikoutjevningsfond 24
Overfgrt fra/til egenkapital 24

SUM OVERF@RT

2019

6 311

7 051
1225
4632
24 645
43 864

-1573

-1574

42 291

34071

67

34138

34138

-1 361

-32777
-34 138

2018

7011
6 364
2 689
-9 888
1084
7 261

-947

-947

6 314

6 632

-105

6 527

6 527

-588

-5 940
-6 527
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Nordea Norge Pensjonskasse
Balanse

EIENDELER Note 31.12.2019

7all i hele tusen
EIENDELER I SELSKAPSPORTEFQLIJEN

Investeringer

Bygninger og andre faste eiendommer

Investeringseiendommer 2
Datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte foretak

Aksjer og andeler i datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte

foretak 3
Fordringer pd og verdipapirer utstedt av datterforetak, tilknyttede foretak

oq felleskontrollerte foretak 3,78
Finansielle eiendeler som males til virkelig verdi

Aksier og andeler (inkl. aksjer og andeler malt til kost) 4,8,9
Rentebzerende verdipapirer 5,8,9
Utldn og fordringer 7,8,9
Finansielle derivater 6

Sum investeringer

Fordringer
Fordringer knyttet til premieinntekter 10
Andre fordringer 10

Sum fordringer

Forskuddsbetalte kostnader og opptjente ikke mottatte inntekter

SUM EIENDELER I SELSKAPSPORTEF@LIEN
EIENDELER I KUNDEPORTEF@LIENE

Investeringer i kollektivportefgljen

Bygninger og andre faste eiendommer

Investeringseiendommer 2
Datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte foretak

Aksjer og andeler i datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte

foretak 3
Fordringer pd og verdipapirer utstedt av datterforetak, tilknyttede foretak

oq felleskontrollerte foretak 3,78
Finansielle eiendeler som males til virkelig verdi

Aksier og andeler (inkl. aksjer og andeler malt til kost) 4,8,9
Rentebzerende verdipapirer 5,8,9
Utldn og fordringer 7,8,9
Finansielle derivater 6

Sum investeringer i kollektivportefgljen
SUM EIENDELER I KUNDEPORTEFQLIENE

SUM EIENDELER

18 418

55417
15 696
96 975
401 062
12 484

1991
602 042

0
4601
4 601
3121

609 765

191 694

576 760
163 355

1 009 288
4174 127
129930
20718

6 265 873
6 265 873

6 875 638

31.12.2018

17 401

51 078
14 371
136 112
334 443
15921

0
569 326

2419
2 367
4786
3028

577 140

181 550

532917
149 937
1420 096
3489 347
166 105

0
5939953
5939953

6 517 093



Nordea Norge Pensjonskasse

Balanse
EGENKAPITAL OG FORPLIKTELSER Note 31.12.2019 31.12.2018
7all i hele tusen
10. Innskutt egenkapital 350 000 350 000
11. Opptjent egenkapital
11.1  Risikoutjevningsfond 18 428 17 067
11.2  Annen opptjent egenkapital 225 992 193 214
Sum opptjent egenkapital 244 419 210 281
13. Forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte forpliktelser
13.1 Premiereserve mv. 17 5174 349 5164 607
13.2 Tilleggsavsetninger 17 578 396 311 632
13.3  Kursreguleringsfond 17 486 826 435 779
13.4 Premiefond, innskuddsfond og fond for regulering av pensjoner mv. 17,18 7 875 1 060
Sum forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte forpliktelser 6 247 445 5913079

15. Avsetninger for forpliktelser

15.2  Forpliktelser ved skatt

15.2.1 Forpliktelser ved periodeskatt 25 0 180
Sum avsetninger for forpliktelser 0 180

16. Forpliktelser
16.1 Finansielle derivater

16.1.1 Finansielle derivater, Kollektivportefaljen 6,11 9 807
16.1.3 Finansielle derivater, Selskapsportefaljen 6,11 940
16.2  Forfalte, ikke betalte pensjoner og utlgsningsbelgp 11 6 010 5306
16.3  Andre forpliktelser 11 27 763 27 500
Sum forpliktelser 33773 43 553
SUM EGENKAPITAL OG FORPLIKTELSER 6875638 6517093

Oslo, 27.mars 2020

Ingrid Bratheim Tone Sundal Anders Eik
Styreleder Nestleder

Erik Setsaas Anja Magnussen Brodscholl Hans-Ellef Lémo
Christian Kofoed Lars Kruger

Daglig leder
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Nordea Norge Pensjonskasse
EGENKAPITALOPPSTILLING

Egenkapital 2019 2018
7all i hele tusen

Innskutt egenkapital 01.01 350 000 350 000
Innskutt egenkapital 31.12 350 000 350 000
Annen opptjent egenkapital 01.01 193 214 187 274
Tilfgrt egenkapital/resultat belastet ved disponering 32777 5 940
Annet opptjent egenkapital 31.12 225 992 193 214
Risikoutjevningsfond 01.01 17 067 16 479
Overfgrt fra/til risikoutjevningsfond 0 0
Avkastning pa risikoutjevningsfond 1361 588

Risikoutjevningsfond 31.12 18 428 17 067




Nordea Norge Pensjonskasse
KONTANTSTR@MOPPSTILLING

2019 2018
7all i hele tusen
Kontantstrammer fra operasjonelle aktiviteter
Innbetalt til premiefond/Innbetalt premie 72 450 33 527
Netto utbetalt ved flytting (inn +/ ut -) 4235 0
Finansinntekter 130436 130 116
Utbetalte pensjoner mv. -205 147 -195 540
Forsikringsrelaterte driftskostnader, inkl. reassuranse -26 336 -19 615
Andre forsikringsrelaterte inntekter 74 0
Andre forsikringsrelaterte kostnader -2 0
Andre inntekter/kostnader -1 574 -947
Betalte skatter -113 0
Endring i periodiseringer -14 603 2 520
Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter -40 580 -49 939
Kontantstrommer fra investeringsaktiviteter
Netto investert i aksjer og andeler 686 206 5386
Netto investert i obligasjoner og rentepapir -667 384 -161 211
Netto investert i utldn -1 500 7 044
Netto investert i andre finansielle eiendeler -5 192 19 707
Netto investert i driftsmidler -11 161 116 781
Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter 969 -12 292
Kontantstrgmmer fra finansieringsaktiviteter
Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter 0 0
Likviditetsbeholdning 1.1. 182 026 244 258
Netto kontantstrgm for perioden -39 612 -62 232

Likviditetsbeholdning 31.12. 142 414 182 026




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 3&rsregnskap m.v.

Finansielle eiendeler
Finansielle instrumenter males og innregnes i samsvar med IAS 39, som deler finansielle eiendeler inn
i fglgende 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
fglgende avsnitt.

Finansielle eiendeler som madles til virkelig verdi

Aksjer og andeler (inki. aksjer og andeler mélt til kost)

Aksjer og andeler males til virkelig verdi med verdiendring over resultatregnskapet og bestér 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 madles til virkelig verdi ved bruk av egenkapitalmetoden
Investeringer i datterselskaper verdsettes gjennom egenkapitalmetoden og bestér 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 utgjgr 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 pd
hvert rapporteringstidspunkt. Endringer i verdi fgres 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



eksisterende og framtidige inntektstap som fglge av ledighet, ngdvendige investeringer og en
vurdering av framtidig utvikling i markedsleien.

Finansielle derivater

Finansielle valuta- og rentederivater regnskapsfares i henhold til IAS 39 til virkelig verdi med
verdiendring fgrt over resultatregnskapet. Regnskapsmessig sikringsbokfgring benyttes ikke. Handel
med finansielle derivater gjennomfares 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 selskapsportefaljen

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

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

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 dgdelighetsgrunnlaget
K2013. Administrasjonsreserven i foretakspensjonsordningene utgjgr 3,1 % av premiereserven.

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

Tilleggsavsetninger

Pensjonskassen har anledning til 3 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
kollektivportefglien avsettes til kursreguleringsfond og inngér sdledes ikke i &rets resultat. Dersom
virkelig verdi av eiendelene i kollektivportefgljen viser et akkumulert netto mindreverdi, kostnadsfgres
dette tapet.

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

Pensjonistenes overskuddsfond

Pensjonistenes overskuddsfond blir tilfart pensjonistenes andel av overskuddet, og skal benyttes til 3
sikre regulering av Igpende pensjoner med inntil den prosentvise gkningen av folketrygdens
grunnbelgp. Pensjonistenes overskuddsfond avsettes pd grunnlag av eventuell meravkastning utover



Grunnlagsrenten pa pensjonistenes premiereserve, og skal fglgende &r benyttes til 3 regulere de
Igpende pensjoner.

Risikoutjevningsfond

Dersom risikoresultatet er positivt, kan inntil 50 % av dette avsettes til risikoutjevningsfondet. Dette
fondet kan i senere ar 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 pd 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 inntektsfgres 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 dret.

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 oppstatt 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 pa det tidspunktet risikoen overfgres.
Flyttebelgpet inkluderer ogsé andel av tilleggsavsetning, kursreserver og drets resultat.

Skatt
Skattekostnadene i resultatregnskapet bestdr av alminnelig inntektsskatt.

Skattekostnad knyttet til alminnelig inntektsskatt bestdr av betalbar skatt og drets endring i
balansefgrt utsatt skatt/skattefordel.

Etter regelendring i 2018 balansefgres utsatt skattefordel i den utstrekning den kan sannsynliggjgres
fremtidig utnyttelse av denne.

Utsatt skattefordel beregnes ut fra skattbare midlertidige forskjeller utenfor fritaksmetoden i
selskapsportefglien og fremfgrbart underskudd.

Formuesskatt
Formuesskatt i resultatregnskapet fremkommer i Forvaltningskostnader og andre kostnader knyttet il
selskapsportefglien.

Formuesskatt beregnes av skattemessig netto formue fastsatt i henhold til skatteloven kapittel 4.
Skattesats for formuesskatt er 0,15 % for formue over TNOK 10.



NOTE 2 - BYGNINGER OG FAST EIENDOM

Forretnings- bygg Tomter Totalt

Anskaffelseskost 01.01 198 951 0 198 951
Tidligere verdijusteringer 0 0 0
Verdijustering i dret 11 161 0 11 161
Tilgang i dret 0 0 0
Avgang i 8ret 0 0 0
Bokfgrt verdi 31.12. 210 113 0 210 113
Andel Selskapsportefglie 18 418
Andel Kollektivportefglje 191 694
Sum PK 210 113
Belgp i 1000 kr
Brutto investert de siste 5 ar: 2019 2018 2017 2016 2015
Bygninger 11 161 -106 781 11 022 16 661 -66 078
Tomter 0 -10 000 0 0 -1 834
Eiendommen er vurdert til markedsverdi i 4. kvartal 2019.
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 3204 2,5 9 540 3131
En overveiende del av leiene kan reguleres med utviklingen i konsumprisindeksen.
Pensjonskassen bruker ingen del av eiendommene selv. Portefgljene forvaltes av Aberdeen Asset Management.
NOTE 3 - INVESTERINGER I DATTERSELSKAPER

Lan til
Fordring Datterselskape

Datterselskaper Investeringer Konsernbidrag r Total
Anskaffelseskost 01.01 583 995 20 710 143 598 748 303
Tidligere verdijusteringer 0
Arets verdijusteringer 48 182 48 182
Tilgang i 8ret 18 960 1 500 20 460
Avgang i 8ret -5 718 -5 718
Bokfgrt verdi 31.12. 632 177 33953 145 098 811 228
Andel Selskapsportefglie 71112
Andel Kollektivportefglje 740 115
Sum PK 811 228
Belgp i 1000 kr
Brutto investert de siste 5 ar: 2019 2018 2017 2016 2015
Bygninger 5785 0 0 42 886 -20 896
Tomter 0 0 0 0 0

Gj.sn. leie Beregnet gj.sn.
Beliggenhet Eiendomstype kr. / kvm. utlgpstid Arsleie Kvm
Oslo, Tollbodgt. 24 Kontor 1932 2,8 6 829 3807
Bergen, Sandbrogaten 5/7 Kontor 1612 2,9 8490 6319
Oslo, Universitetsgaten 10 Kontor 2703 2,7 8716 3225
Lillestrgm, Torvet 5 Kontor 1863 4,0 7 436 3995
Langhus, Snipetjernveien 2 Industri 1000 8,1 8 368 8 365

En overveiende del av leiene kan reguleres med utviklingen i konsumprisindeksen. Pensjonskassen bruker ingen del av eiendommene selv.

Portefgljene forvaltes av Aberdeen Asset Management.



NOTE 4 - AKSJER OG ANDELER

Andeler i aksjefond

Mer/ mindre

Antall Kostpris Markedsverdi verdi
Nordea Norwegian Equity Market Fund 87 144 170 100 265 502 95 402
Nordea 1 - Stable Emerging Markets Ec 416 199 208 234 284 133 75 899
Nordea US Equity Market Fund 917 947 64 305 277 083 212778
Nordea European Equity Market Fund 2 009 630 217 658 279 545 61 887
Sum andeler i aksjefond 660 297 1106 263 445 966
Andel Selskapsportefglie 96 975
Andel Kollektivportefglje 1009 288
Sum PK 1106 263

Aksjefond er bokfgrt og verdsatt til markedsverdi. Aksjefondene er ikke bgrsnotere, men underliggende papirer kan veere bgrsnotert.
Risikoprofil for aksjeinvesteringer.

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 23,7% pr. 01.01. og 16,8% pr. 31.12.
Pensjonskassens aksjeinvesteringer er bredt diversifisert.

NOTE 5 - RENTEBARENDE VERDIPAPIRER

Obligasjoner som madles til virkelig verdi over resultat

Mer/ mindre

Obligasjoner Palydende verdi Kostpris Markedsverdi verdi Palgpt renter
Stat/statsgaranti 2 322 000 2 360 464 2 375113 14 649 25 756
Kommunale-/fylkeskommunale 508 000 507 575 504 111 -3 464 4 085
Bank og finans 1163 000 1204 104 1187 583 -16 521 13 935
Sum obligasjoner og sertifikater 3 993 000 4072 143 4 066 807 - 5 336 43 776

Beholdningen er bokfgrt og verdsatt til observert markedsverdi. 100% av balansefgrt verdi er bgrsnoterte
verdipapirer. Portefgljen forvaltes av Nordea Investment Management.

Andeler i obligasjons- og pengemarkedsfond som males til virkelig verdi over resultat
Mer/ mindre

Selskap Antall Kostpris Markedsverdi verdi Palgpt renter
Nordea Likviditet Pluss 40 328 40 297 40 252 -45 0
Nordea 1 - US High Yield Bond Fund-H: 1258 274 191 303 216 197 24 894 0
Nordea 1 - European High Yield Bond F 239 919 163 815 208 156 44 341 0
Sum obligasjons- og pengemarkedsfond 395 415 464 606 69 190 0
Sum obligasjoner og andre invsteringer med fast avk 4 467 558 4531412 63 854 43 776
Andel Kollektivportefglje 4174 127
Andel Selskapsportefglie 401 062
Sum PK 4 575 188

Rentefond og obligasjoner er verdsatt til markedspris. Rentefondene er ikke bgrsnotere, men underliggende papirer kan vaere bgrsnotert.

NOTE 6 - FINANSIELLE DERIVATER SOM MALES TIL VIRKELIG VERDI OVER RESULTAT

Derivater bokfgrt som eiendeler
Mer/mindre

Kostpris Markedsverdi verdi Pdlgpte renter
Callopsjoner 0 0 0 0
Renteswapper 0 0 0 0
Valutakontrakter 0 22 709 22 709 0
Sum derivater bokfgrt som eiendeler 0 22 709 22 709 0
Andel Kollektivportefglje 20718
Andel Selskapsportefglje 1991

22 709



NOTE 7 - UTLAN OG FORDRINGER

Innskudd Bankkonto
Utlan til datterselskaper

142 414
179 051

Sum utlan og fordringer

321 465

Andel Kollektivportefglje, post 6.2.2
Andel Kollektivportefglje, post 6.4.3
Andel Selskapsportefglie, post 2.2.2
Andel Selskapsportefglje, post 2.4.3
Sum PK

Pr. 31.12 utgjorde bundne midler pa skattetrekkskontoen TNOK 5 288.

163 355
129 930
15 696
12 484

321 465

NOTE 8 - HIERARKIET, FINANSIELLE INSTRUMENTER MALT TIL VIRKELIG VERDI OVER RESULTAT

Niva 1 Niva 2 Niva 3
Balansefort
Bgrsnoterte Observerbar Ikke obser- verdi per
priser input verbar input 31.12.
Aksjer og andeler 1106 263 1106 263
Obligasjoner 4575 188 4 575 188
Utlan og fordringer 321 465 321 465
Totalt 0 6 002 917 0 6 002 917

NOTE 9 - FINANSIELL RISIKO

Finansiell risiko

Finansiell risiko er knyttet til investeringer i aksjer, rentebaerende verdipapirer og eiendom. Aksjeinvesteringene er i verdipapirfond.
De rentebaerende plasseringene har hovedsaklig eksponering mot stat eller kommune, eller er obligasjoner med fortrinnsrett. Den
finansielle risikoen omfatter markeds-, rente-, kreditt-, valuta- og likviditetsrisiko. Gjeldende investeringsstrategi setter

rammer for den Igpende risikotagningen.

Markedsrisiko

Pensjonskassens stgrste risiko anses 8 vaere markedssrisiko, dvs. risikoen for fall i eiendelens verdier. Markedsrisikoen knyttet til
pensjonskassens investeringer estimeres ved bruk av stresstester. Forholdet mellom samlet tapspotensial og bufferkapital falges

lgpende og uttrykkes gjennom méitall for solvenskapitaldekning.

Renterisiko

Pensjonskassen har ved utgangen av 2019 investeringer i rentebaerende papirer p& MNOK 4.575. Pensjonskassen hadde
en moderat renterisiko ved utgangen av &ret. Markedsverdivektet durasjon er pd 6,4 &r. Portefgljeverdien
vil falle med ca. MNOK 293 ved et parallelt skift i rentekurven pd +1%. Verdien vil stige tilsvarende ved et rentefall.

Kredittrisiko

Pensjonskassens kredittrisiko ansees som moderat. Kredittrisikoen styres giennom rammer for stgrste engasiement og utstedersektor.
Pensjonskassens renteinvesteringer er hovedsakelig innenfor sektorene statsobligasjoner, obligasjoner med fortrinnsrett,

kommuner og senior bankln. Portefgljen inneholder et innslag av fondsinvesteringer i global High Yield. Kredittrisikoen

her er hgyere enn for den gvrige renteportefglien og ligger risikomessig mellom aksjer og den tradisjonelle renteportefaljen.

Premien innbetales forskuddsvis eller dekkes fra premiefondet slik at pensjonskassens kredittrisiko mot foretakene

den er opprettet for, ansees 8 veere liten.

Valutarisiko

Pensjonskassen har valutasikret hoveddelen av aksjeeksponering til utviklede markeder gjennom valutakontrakter i USD og EUR.

Pensjonskassens har ikke valutasikret eksponeringen til fremvoksende markeder.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisikoen i pensjonskassen vurderes som lav, da en til enhver tid har kortsiktige plasseringer som overstiger
kortsiktige forpliktelser. Plasseringene ansees a veere tilstrekkelig likvid. Pensjonskassen har i trdd med gjeldende

forskrift utarbeidet en egene retningslinjer for likviditetsstyring

NOTE 10 - FORDRINGER

2019 2018
Premiefordringer 0 2419
Andre fordringer 4601 2 367
Sum fordringer 4 601 4786




NOTE 11 - FORPLIKTELSER

2019 2018
Finansielle derivater 0 10 747
Forfalte, ikke betalte pensjoner og utlgsningsbelgp 6 010 5306
Skyldig offentlige avgifter 5328 5230
Annen gjeld 22 435 22 270
Sum forpliktelser 33773 43 553
NOTE 12 - SOLVENSMARGIN

2019 2018
Innskutt kjernekapital 350 000 350 000
Opptjent egenkapital 225992 193 214
Fradrag urealisert verdi selskapsportefglje -69 249 -60 876
Netto ansvarlig kapital 506 743 482 338
50% av risikoutjevningsfond 9214 8 534
50% av tilleggsavsetning 289 198 155 816
Sum annen solvensmarginkapital 298 412 164 350
Solvensmarginkapital 805 155 646 688
Minstekrav til solvensmargin 213 997 207 725
Samlet solvensmarginkapital i % av solvensmarginkrav 376,2 % 311,3%
NOTE 13 - SOLVENSKAPITAL OG SOLVENSKAPITALKRAV
SOLVENSKAPITAL

2019 2018
Innskutt egenkapital 350 000 350 000
Opptjent egenkapital 225992 193 214
Justering av overgang til markedsverdi -526 240 -467 500
Effekt av overgangsregelen 427 570 379 844
Sum kapital gruppe 1 477 321 455 558
Ansvarlig lanekapital 0 0
Risikoutjevningsfond 18 428 17 067
Sum kapital gruppe 2 18 428 17 067
Tilleggsavsetninger 578 396 311 632
Kursreguleringsfond 486 826 435779
Merverdi (eller mindreverdi) av eiendeler utover bokfgrt verdi 3035 0
Korreksjon beste estimat dgd og ufgrhet 43 398 43 794
Samlet ansvarlig kapital 1 607 404 1 263 831
Samlet ansvarlig kapital uten overgangsregelen 1607 404 1263831
Samlet ansvarlig kapital med overgangsregelen 1179 834 883 987
SOLVENSKAPITALKRAV
Markedsrisiko 907 888 1028 356
Livsforsikringsrisiko 136 103 139 891
Helseforsikringsrisiko 0 0
Motpartsrisiko 8 207 10 562
Korrelasjonsefekkter -98 826 -103 963
Operasjonell risiko 29 807 27 821
Tapsabsorbering i utsatt skatt -147 477 -165 408
Samlet solvenskapitalkrav 835 703 937 259
Overskudd/underskudd (+/-) av ansvarlig kapital 771702 326 572
Solvenskapitaldekning 192 % 135 %
Uten overgangsregelen
Overskudd/underskudd (+/-) av ansvarlig kapital 344 131 -53 272
Solvenskapitaldekning 141 % 94 %

Det er etter regnskapsarets slutt oppstatt betydelig markedsuro med fall i bdde aksjemarked og renteniva. Fallende rentenivd er
det vesentligste for pensjonskassen i forhold til solvenskapitaldekning. Pensjonskassens solvenskapitaldekning er betydelig lavere
enn per 31.12.2019, men det er fortsatt god margin til kravene. Pensjonskassen har etablert rutiner for denne type markedsuro
og situasjonen overvakes ngye.



NOTE 14 - KAPITALAVKASTNING

2019 2018 2017 2016 2015
Kapitalavkastning pa kollektivportefaljen
Verdijustert avkastning 7,6 % 1,1% 8,4 % 5,5 % 3,1%
Bokfart avkastning 7,3 % 32% 5,6 % 4,5 % 3,8%
2019 2018 2017 2016 2015
Kapitalavkastning pa selskapsportefgljen
Verdijustert avkastning 7,6 % 1,1% 8,4 % 55 % 3,1%
Bokfgrt avkastning 7,6 % 1,1% 8,4 % 5,5 % 3,1%

NOTE 15 - BESKRIVELSE AV PENSJONSORDNINGENE

I 2019 forvaltet pensjonskassen tjenestepensjonsordning i henhold til lov om foretakspensjon for ansatte i Nordea Bank Abp, filial i Norge
samt i konsernforetakene Nordea Finans Norge AS, Nordea Funds Norwegian Branch, Nordea Investment Management AB NUF og
Nordea Eiendomskreditt AS.

Alderspensjonsnivaet er 66 %. Etter neermere regler ytes pensjon ved ufgrhet samt etterlatteytelser til barn; disse risikoytelsene er
uten fripoliseopptjening. Pensjonsordningene er ytelsesbasert uten investeringsvalg. Pensjonene reguleres ifglge lov om foretakspensjon.
Medlemmene betaler ikke tilskudd.

Fordelingen pd medlemmer pr 31.12.19 er som fglger:

Aktive medlemmer 130
Ufgrepensijonister 206
@vrige pensjonister 1941
Sum 2 277

Pensjonskassen forvalter i tillegg tilsammen 2.686 fripoliserettigheter per 31.12.2019

Ytelsespensjonsordningene ble lukket 01.01.11, og det ble samtidig gjennomfgrt en planendring. Pensjonskassen forvalter fripolisene

for opptjente rettigheter som ikke viderefgres, sa lenge vedkommende er medlem. Pensjonskassen forvalter ogsa fripoliser for enkelte
fratradte ved spesielle nedbemanningsavtaler m.v. Etter at tidligere utlgsningsselskap sa opp avtalen for utlgsning av fripolise for fratradte,

har pensjonskassen etter 31.03.13 selv forvaltet fripoliser for fratradte. Aktive fgdt i 1958 og senere er utmeldt av ytelsesordningen pr 01.01.17
og er innmeldt i Nordeas generelle innskuddsordning. De utmeldte har fatt fripoliser i pensjonskassen.

NOTE 16 - VIRKNINGEN AV ENDRINGER I FORUTSETNINGER I PENSJONSORDNINGEN
Effekten av en umiddelbar 25 prosent gkning i ufgrehyppigheten vil med dagens bestand innebaere en belastning
p& MNOK 2,2 p8 &rets risikoresultat. Effekten av en permanent gkning pd 15 prosent i ufgrehyppigheten

vil veere en gkning i premiereserven MNOK 10,0. Tilsvarende vil en permanent 10 prosent reduksjon i
dgdeligheten med dagens bestand innebaere en gkning i premiereserven pd MNOK 135,7

NOTE 17 - ENDRINGER I FORSIKRINGSMESSIGE FORPLIKTELSER

Premie- reserve Tilleggs- Kursreg. Premiefond POF
mv. avsetning fond

1. Inngdende balanse 5 164 607 311 632 435 779 930 129
2. Resultatfgre endringer i forsikringsforpliktelser
2.1. Netto resultatfgrte avsetninger 4209 266 717 51 046 -68 810 1
2.2. Overskudd pé& avkastningsresultate 2217 153 55
2.3. Risikoresultat tilordnet forsikringsk 3315 674 4711
Sum resultatfgrte endringer i
forsikringsforpliktelser 9741 266 717 51 046 -67 983 4767
3. Ikke resultatfgrte endringer i
3.1. Overfgringer mellom fond 131 -131
3.2. Overfgringer til/fra selskapet 47 70 031

Sum ikke resultatfgrte endringer i
forsikringsforpliktelser 0 47 0 70 161 -131
4. Utgdende balanse 5174 349 578 396 486 826 3109 4 766




NOTE 18 - PREMIEFOND

2019 2018 2017
Premiefond 01.01. 930 10 668 15 389
Innbetalt til premiefond 72 450 33527 65 629
Tilfgrt ved AAP 0 0 173
Belastet premie -68 839 -46 218 -76 571
Tilfgrt renter 29 7 58
Tilfgrt fra POF 131 208 792
Overfgrt premiefordring -2419 2 288 77
Overskuddsdisponering 828 450 5122
Premiefond 31.12. 3109 930 10 668
Premiefondet utgjer 11,26% av &rets premie
Fordeling premiefond per medlemsselskap 2019 2018 2017
Nordea Bank Abp, filial i Norge 2419 31 9432
Nordea Eiendomskreditt AS 48 103 101
Nordea Investment Management AB NUF 270 295 407
Nordea Funds Norwegian Branch 119 6 6
Nordea Finans Norge AS 250 481 704
Privatmegleren AS 0 11 11
Fortsettelsesforsikring 3 2 6
Total sum 3109 930 10 668
NOTE 19 - SPESIFIKASIJON AV PREMIEINNTEKTER

2019 2018
Brutto forsikringsteknisk premie 64 545 34998
Pensjonsreguleringspremie dekket fra POF 131 19 459
Foretakspremie for administrasjon 4163 11 541
Sum forfalt premie 68 839 65 998

NOTE 20 - GJENFORSIKRING
1 2019 har pensjonskassen hatt katastrofeforsikring med Arch Re hvor egenandelen er MNOK 10 pr skadetilfelle og

maksimal erstatning MNOK 100 pr skade. Maksimal erstatning pr person er MNOK 10. Et skadetilfelle defineres som
én eller flere uforutsette hendelser som fglge av en og samme katastrofe. Premie for 2019 var TNOK 95.

NOTE 21 - OVERFORINGER FRA ANDRE PENSJONSINNRETNINGER

2019 2018
Overfgrt premiereserve fra andre 4235 0
Overfgrt andre avsetninger fra andre 47 0

Sum overfgrt fra andre 4 281 0




NOTE 22 - SPESIFIKASION AV UTBETALTE PENSJONER

2019 2018
Alderspensjoner 164 828 155 411
Ufgrepensjoner 19 211 19 366
Ektefellepensjoner 20 896 20 423
Barnepensjoner 259 340
Sum pensjoner 205 194 195 540
NOTE 23 - FORVALTNINGS- OG ADMINISTRASJONSKOSTNADER

2019 2018
Kundeportefglje
Honorar og omkostninger verdipapirer 17 333 10 381
Honorar administrasjon og daglig ledelse 7 876 7 940
Honorar administrasjon gvrig 26 0
Honorar lovpalagt revisjon inkl. mva 174 232
Honorar revisor andre tjenester utenfor revisjon inkl. mva 0 24
Styrehonorar inkl. AGA 60 58
Betalingsformidling 38 25
AGA usikrede pensjoner 185 295
Finansskatt 66 105
Kontingent, inkl. finanstilsynsavgift 301 265
Andre administrative kostnader 181 196
Sum administrasjonskostnader kollektivportefglje 26 241 19 520
Selskapsportefglje
Honorar og omkostninger verdipapirer 1573 947
Andre administrative kostnader 0 0
Sum administrasjonskostnader selskapsportefglje 1574 947




NOTE 24 - RESULTATANALYSE OG OVERSKUDDSDELING

2019 2018

Risikoresultat
Risikopremie UP 12712 14 981
Tilskudd UP -8 628 -6 878
Resultat ufgrerisiko 4084 8103
Dgdelighetsarv -53718 -51 131
Frigjort v/ dgd 56 894 42 976
Resultat opplevelsesrisiko 3176 -8 155
Risikopremie dgd 13 443 13 108
Tilskudd v/ dgd -12 524 -20 567
Resultat dgdsrisiko 919 -7 458
Risikoresultat fgr reassuranse 8180 -7 510
Annet (korrigering av utbetalt pensjon) 0 1299
Endring i erstatningsavsetning 0 12 896
Reassuranse premie -95 -95
Netto risikoresultat etter reassuranse 8 085 6 590
Endring i erstatningsreserve 0 -6 890
Frigjort tilleggsavsetning ved dgd 585 301
Annet 31 0
Risikoresultat 8 700 0
Renteresultat
Finansinntekter 483 366 191 771
(Til)/fra Kursreguleringsfond -51 046 723
Garanterte renter reserve -159 075 -159 911
Garanterte renter premiefond og pensjonistenes overskuddsfond -30 -173
Renteresultat 273 215 32410
Renteoverskudd til ny tilleggsavsetning 268 874 31243
Renteoverskudd til premiefond og POF 209 579
Renteoverskudd til oppskriving av fripolisene 2217 0
Renteoverskudd fra fripolisene til egenkapital 554 0
Avkastning til risikoutjevningsfond 1361 588
Renteresultat 273 215 32 410
Kostnadsresultat
Innbetalt premie 4 465 11 964
Frigjort ved utbetalinger m.v. 15178 7 287
Faktiske adm.kostnader -26 243 -19 520
Administrasjonsresultat -6 599 -269
Samlet resultat 275 315 32 140
@kt administrasjonsreserve for fripolisene -3 535 0
Fra/(til) tilleggsavsetninger -268 874 -31 243
Netto resultat 2906 897
Disponert resultat

til premiefond -828 -450

til pensjonistenes overskuddsfond (POF) -4 766 -129

til fripolisene -5532 0
Resultat etter disponering -8 219 318
Teknisk resultat fra regnskap -8 219 318
Ikke-teknisk resultat 42 291 6 314
Resultat fgr skatt 34 071 6 632
Skattekostnad 67 -105
Totalresultat 34138 6 527
Overfgrt fra/til risikoutjevningsfond -1 361 -588
Overfgrt fra/til egenkapital -32777 -5 940




NOTE 25 - SKATT

Grunnlag for skattekostnad, endring i utsatt skatt og betalbar skatt

2019 2018
Resultat fgr skattekostnad 34071 6 632
+/- Permanente forskjeller -23 315 758 627
+/- endring i midlertidige forskjeller -6 343 9 888
Benyttet fremfgrbart underskudd -11 077 -775 147
=Grunnlag for rets skattekostnad -6 663 0
Midlertidige forskjeller 7 672 -137
Fremfgrbart underskudd -148 614 -159 691
=Grunnlag for drets utsatt skatt -140 942 -159 828

Pensjonskassen bokfgrer ikke utsatt skattefordel da de ikke kan sannsynliggjgre bruken av denne.

Grunnlag formueskatt 0 75 489
Arets avsatte betalbare skatt 0 180
Endring utsatt skatt 0 0
Korreksjon tidligere &r -67 -75
Arets skattekostnad -67 105

NOTE 26 - TRANSAKSIONER MED NAERSTAENDE PARTNER

Pensjonskassen har mottatt innbetaling til premiefond/premie fra sine medlemsbedrifter i 2019 pd TNOK 72 450.

Nordea Bank Abp, filial i Norge 70 000
Nordea Eiendomskreditt AS 0
Nordea Investment Management AB NUF 250
Nordea Funds Norwegian Branch 200
Nordea Finans Norge AS 2 000
Privatmegleren AS 0
Fortsettelsesforsikring 0
SUM 72 450

Pensjonskassen har ikke avtale med sponsor om administrasjon av pensjonskassen.
Pensjonkassen har avtale om forvaltning av pensjonskassens midler med Nordea Investment Management AS.

NOTE 27 - ANSATTE, YTELSER OG LAN TIL LEDENDE PERSONER

Det var ingen ansatte i pensjonskassen i 2019.
Honorar til styremedlemmer for 2019 utgjorde TNOK 60.

Hans-Ellef Lgmo Styremedlem TNOK 60

Administrasjonshonorar til Gabler Pensjonstjenester AS inkluderer arbeid utfgrt av daglig leder i pensjonskassen.
Daglig leder er ansatt i Gabler Pension Services AS og mottar ikke godtgjarelse direkte fra pensjonskassen.

Ingen medlemmer i styret eller andre personer har avtale om bonus, 1&n, overskuddsdeling, opsjoner eller andre fordeler fra
pensjonskassen, ut over oppgitt styrehonorar og ytelser fra tjenestepensjonsordningen og fripoliser som pensjonskassen administrerer.



Nordea Norge Pensjonskasse Arsoppgjor 2019

Arsberetning

Nordea Norge Pensjonskasse (Pensjonskassen) er en pensjonskasse innenfor reglene i skatteloven.
Den forvaltet pr 31.12.19 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 og Privatmegleren AS, samt fripoliser utgatt fra
pensjonsordningene.

Pensjonskassen har ingen ansatte. Det er inngatt avtale med Gabler Pensjonstjenester AS om full
administrasjon av virksomheten, herunder daglig ledelse, ansvarshavende aktuar, regnskapsfering 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. Stresstestberegninger, risikorapportering og uavhengig kontroll
av kapitalforvaltningen utfgres av Gabler Investments AS.

Pensjonsordningene, fripoliser og bestand

Ytelsespensjonsordningene ble lukket med virkning fra 2011. Ansatte medlemmer som gnsket det
gikk over pa innskuddspensjon, og det ble utstedt fripoliser i livselskap for deres opptjente
rettigheter. Det ble samtidig gjennomfg@rt en planendring. For tidligere opptjente rettigheter ble det
utstedt fripoliser i Pensjonskassen. Fra april 2013 har ogsa fripoliser for fratradte medlemmer blitt
forvaltet i Pensjonskassen.

Fra 2017 ble pensjonsordningen for ansatte fgdt i 1958 og senere omdannet til innskuddspensjon i
livselskap, og Pensjonskassen har utstedt fripoliser for opptjente rettigheter.

Ved utgangen av aret omfattet tjenestepensjonsordningene 130 (228 i 2018) aktive medlemmer,
206(238) ufgrepensjonister og 1.941 (1.940) alders- og etterlattepensjonister. Aktive kan ta ut
alderspensjon helt eller delvis fra fylte 62 ar.

Styrets arbeid

Styrets arbeid bygger pa vedtatt overordnet strategi. Strategien er gjennomgatt og revidert i 2019.
Det ble avholdt seks styremgter i 2019, samt et seminar med tema eiendomsforvaltning og aspekter
for baerekraft i kapitalforvaltningen.

Kapitalforvaltningen gis omfattende behandling i alle ordinaere styremgter. Dette kommer i tillegg til
manedlig rapportering, som omfatter resultat- og kapitalsituasjonen. Det utarbeides
kvartalsregnskap, basert pa oppdaterte forsikringsmessige avsetninger. Styret giennomgar arlig bade
overordnet strategi, forsikringsstrategi med forsikringsteknisk beregningsgrunnlag og
reassuransedekning, og investeringsstrategien.

Blant forhold som styret har viet stor oppmerksomhet i 2019 er konsekvenser av det nye og strengere
kapitalkravet fra 01.01.19, og den kommende innfgring av EUs pensjonskassedirektiv (IORP I1) i
regelverket for norske pensjonskasser. Med utgangspunkt i hgringsnotat utsendt av
Finansdepartementet er det kartlagt ngdvendige tilpasninger pensjonskassen ma gjennomfgre nar
direktivet innfgres i norsk rett.

Internkontroll fglges opp bl.a. gjennom daglig leders arlige rapportering samt faste poster i
styremgtene. Pensjonskassens revisor har avgitt bekreftelse til styret i denne forbindelse. Etter
styrets vurdering er internkontrollen tilfredsstillende.

Styret bestod pr. 31.12.19 av:

o Oppnevnt av Nordea: Ingrid Bratheim (styreleder), Anders Eik (nestleder), Christian Kofoed, Anja
Magnussen Brodscholl (erstattet Anne Torunn Vale fra november 2019) og Hans-Ellef Lgmo;
sistnevnte som styremedlem uten tilknytning til foretakene med pensjonsordning i
Pensjonskassen.

o Oppnevnt av pensjonistforeningene: Erik Setsaas, med Karen Marie Bgrstrand som personlig
varamedlem.
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o Oppnevnt av konsernutvalget for tillitsvalgte: Tone Sundal, med Arve Saether som personlig
varamedlem.

Risiko og risikostyring

Pensjonskassens viktigste risikoer er forsikringsteknisk risiko, markedsrisiko knyttet til eiendelene og
operasjonell risiko. Styret har stilt rammer og krav for de viktigste forhold, etablert Igpende
rapportering, og foretar arlig giennomgang av temaene.

Fra 2019 er det innfgrt nye strengere kapitalkrav for pensjonskasser — solvenskapitaldekning pa
minimum 100% i forhold til en stresstest. Oppsummert skal alle eiendeler og forpliktelser males til
virkelig verdi og deretter skal det beregnes hvilken effekt uvanlige markedsforhold har pa
pensjonskassens risikobaerende evne. Det nye kravet pa 100% skal oppfylles til enhver tid, men det er
overgangsregler for enkelte elementer som trappes ned til 2032. Pensjonskassen oppfylte dette
kravet pr. 31.12.2019 med 192% hensyntatt overgangsregel.

Forsikringsteknisk risiko gjelder hovedsakelig risikoen for flere tilfeller av ufgrhet eller etterlatte,
samt for at medlemmene lever lengre, enn det som legges til grunn i tariffene. Fra og med 2019 fgrer
Pensjonskassen resultatet fra forsikringsteknisk risiko solidarisk for sine portefgljer, mens det
tidligere ble disponert separat for tjenestepensjonsordning og fripoliser. Hensikten er 3 utjevne
svingningene i resultater. Risikoen for meget store erstatninger er begrenset ved gjenforsikring for
katastrofetilfeller.

Pensjonskassens st@rste risiko vurderes a vaere markedsrisiko. Dette omfatter risiko for fall i
aksjemarkeder, fall i obligasjonsverdier som fglge av renteoppgang eller prising av kreditt, fall i
prisene pa naeringseiendom og tap grunnet endringer i valutakurser. Det er fastlagt grenser for
eksponering mot fremmed valuta. Styringen av markedsrisiko omfatter videre bl.a. grenser for
eksponering mot delmarkeder.

Med unntak av eiendom, investerer Pensjonskassen kun i verdipapirfond og i obligasjoner med god
rating. Eiendomsportefgljen har geografisk og segmentmessig spredning. Samlet anses det a veere
god reell spredning i eiendelene, og kredittrisikoen vurderes som lav.

Styret har stilt krav til tjenesteleverandgrene som ledd i styringen av operasjonell risiko. Dette fglges
opp gjennom rapportering, bl.a. om internkontroll, samt giennomgang av utvalgte omrader ved
behov.

Kapitalforvaltning

Rentenivaet er fortsatt sveert lavt. Uten a ta markedsrisiko knyttet til investeringer i aksjer,
rentepapirer og eiendom vil det ikke vaere mulig @ oppna en avkastning som kan dekke
grunnlagsrenten, dvs. pliktig rente til premiereserven, og gjgre det mulig a regulere lgpende
pensjoner og bygge opp bufferfond.

For a spre risiko og spke a oppna hgyere avkastning over tid er eiendelene fordelt pa ulike
aktivaklasser og markeder. | vurderingen av fordelingen tas det hensyn til risikobaerende evne og
forventet avkastning. En andel av midlene er plassert i aksjefond, fordi det forventes at den hgyere
risiko i aksjemarkedet pa lengre sikt gir hgyere avkastning enn det rentebzerende plasseringer gir.
Markedsrisiko medfgrer betydelig usikkerhet knyttet til fremtidig avkastning, slik at det er ngdvendig
a ha reserver for @ mgte vanskelige perioder.

Forvaltningen av verdipapirer har veert utgvd av Nordea Investment Management, mens Aberdeen
Standard Investments har forestatt forvaltning av eiendommene. Alle eiendeler er bokfgrt 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 3 sikre markedsrisiko i portefgljen og til 3 justere markedsrisiko i lys av
forventede kortsiktige markedsbevegelser. Hoveddelen av investeringene i europeiske og
amerikanske aksjer var sikret i norske kroner pr. 31.12.19. Aksjer i fremvoksende markeder er ikke
valutasikret i omfattende grad, da dette anses kostbart og upraktisk.
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Pensjonskassens eiendomsportefglje har ikke vaert endret i 2019. Eiendommene,
kontoreiendommer sentralt i Oslo og Bergen samt en logistikkeiendom pa Langhus, er leid ut pa
markedsmessige vilkar. Leieavtalenes gjenvaerende gjennomsnittlige Igpetid var 3,8 ar ved arsskiftet.

Portefgljens gkonomiske ledighet er fordelt pa flere eiendommer, og var samlet 4,8 % pr 31.12.2019.
Ledigheten vurderes a veere noe under gjennomsnittlig ledighet i markedet.

Markedsutvikling

2019 var et godt ar i finansmarkedene. Avkastningen i aksjemarkedene var hgy i de fleste regioner,
og flere aksjemarkeder avsluttet aret pa neer sitt historisk hgyeste niva. Lange renter falt betydelig
internasjonalt, samtidig som kredittspreader ogsa falt giennom aret. Dette innebar at
renteavkastningen ogsa var god i 2019. Pensjonskassens eiendomsportefglje hadde ogsa et godt ari
2019 blant annet som fglge av oppgang i markedsleien.

Den gode avkastningen i bade aksje- og rentemarkedet i 2019 var delvis en gjeninnhenting etter en
svak avslutning pa 2018. Den viktigste forklaringen pa de sterke markedene har nok likevel vaert en
retningsendring fra den amerikanske sentralbanken (Fed). Hgsten 2018 signaliserte Fed ytterligere
rentegkninger, men snudde i sin kommunikasjon rundt arsskiftet, og endte opp med a senke
styringsrenten tre ganger gjennom 2019.

Bakteppet for denne retningsendringen var delvis uroen i finansmarkedene mot slutten av 2018, og
ikke minst svekkede globale vekstutsikter som fglge av den tiltakende handelskrigen mellom USA og
Kina. Den europeiske sentralbanken (ECB) og kinesiske myndigheter gkte ogsa sine
markedsintervensjoner som fglge av svakere vekstutsikter. Mens usikkerhet om den realgkonomiske
utviklingen gkte i 2019, reagerte aksje-, rente- og kredittmarkedene sveert positivt pa den lempelige
pengepolitikken. Lavere renter drev investorer ut pa jakt etter avkastning, og aksje- og
obligasjonskurser steg.

Avkastningen i verdensindeksen for aksjer malt i norske kroner var 29,8 % i 2019. Valutasikret til
norske kroner var indeksen opp 26,4 %. Differansen gjenspeiler at norske kroner svekket seg noe i
2019. Med en gkning i hovedindeksen pa 16,5 % var avkastningen pa Oslo Bgrs noe svakere enn
internasjonalt. Av de sentrale aksjemarkedene var det amerikanske det sterkeste i 2019, mens
teknologi var den sektoren som ga best avkastning - over 50 %, malt ved en global indeks.

Ti-arig amerikanske statsrente falt fra 2,7 % ved inngangen til 1,9 % ved utgangen av aret, og var pa
sitt laveste niva for aret i august pa ca 1,5 %. Fallet i renter resulterte i en god renteavkastning
internasjonalt. Avkastningen for 2019 malt ved en bred global investment grade-indeks ble 7,1 %.
Kredittmarginene falt mer dess lavere kredittverdighet, hvilket innebar en sterk avkastning for
obligasjoner med hgy kredittrisiko. Den globale indeksen for slike hgyrenteobligasjoner gkte med
12,9 % i Igpet av aret.

Norges Bank hevet sin styringsrente tre ganger i 2019. Langsiktige renter falt imidlertid ogsa noe her
hjemme. Avkastningen for norske investment grade-obligasjoner med tre ars durasjon var 2,0 %.

Resultater og finansiell stilling

Arsresultatet ble kr 34,1 mill. (kr 6,5 mill. i 2018). Arsregnskapet er fgrt etter gjeldende regler og
forskrifter for pensjonskasser. Eiendeler og gjeld er beregnet og verdsatt ut fra disse bestemmelsene.
Pensjonskassers regnskap er fordelt pa forsikringsfond (teknisk resultat, kollektivportefglje) og
egenkapital (ikke-teknisk resultat, selskapsportefglje). Hvert av de ulike elementer i resultatet
fordeles for seg.
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Pensjonskassens tariffer er tilpasset forsikringsteknisk risiko og Igpende driftskostnader, og
avkastning er normalt det forhold som har stgrst betydning for resultatet. Verdijustert avkastning ble
7,6 % (1,1 %).

Renteresultatet fremkommer som kundeportefgljens avkastning etter endring i urealiserte gevinster
pa verdipapirer og med fradrag for pliktig rente pa premiereserver og premiefond. | forbindelse med
endring av investeringsstrategien ble det i Igpet av 2019 realisert betydelige kursgevinster opptjent i
tidligere ar, hvilket har bidratt til et godt bokfgrt renteresultat.

Urealiserte kursgevinster inngar i Pensjonskassens bufferkapital. Ved disponering av renteresultatet,
som omfatter kursgevinster opptjent i tidligere perioder, har styret lagt vekt pa a opprettholde en
forsvarlig bufferkapital. Samlet renteresultat ble kr 273,2 mill. (kr 32,4 mill.). Renteresultat er
disponert med kr 268,9 mill. til tilleggsavsetninger, kr 0,2 mill. til premiefond, kr 0,1 mill. til
pensjonistenes overskuddsfond og kr 2,2 mill. til fripolisene. | henhold til vedtektene tilfaller 20 % av
fripolisenes positive renteresultat Pensjonskassen; i 2019 utgjgr dette kr 0,6 mill.

Samlet netto risikoresultat ble kr 8,1 mill. (kr 6,6 mill.). Medregnet tilfgrsel av kr 0,6 mill. fra
tilleggsavsetninger etter dgdsfall er det disponert kr 0,7 mill. til premiefond, kr 4,7 mill. til
pensjonistenes overskuddsfond og kr 3,3 mill. til fripolisene for oppskrivning.

Som det fremgar av avsnittet «Fortsatt drift», har det vaert betydelig markedsuro i ukene fgr arets
disponering skulle fastsettes. Basert pa gkt usikkerhet, og svekket finansiell stilling siden arsskiftet,
har styret besluttet at renteresultatet ikke kan disponeres til pensjonsregulering i 2020. | trad med
forskriftene far enkelte fripoliser likevel en andel til oppskrivning av deres ytelser i 2020.

Kostnadsresultatet ble kr -6,6 mill. (kr -0,3 mill.). Enkelte ar kan det palgpe suksesshonorar til
forvalter, og i 2019 er det belastet kr 7,8 mill. Dette er arsaken til den betydelige endringen i
kostnadsresultat fra foregaende ar.

Forsikringsteknisk resultat ble dermed negativt med kr 8,2 mill. (kr 0,3 mill.)

Ikke-teknisk resultat, som bestar av selskapsportefgljens netto avkastning, ble kr 42,3 mill. (kr 6,3
mill.). Regnskapsmessig totalresultat etter skatt ble kr 34,1 mill. (kr 6,5 mill.). Kr 32,8 mill. er overfgrt
til egenkapital, og kr 1,4 mill. er overfgrt som avkastning til risikoutjevningsfond.

Risikokapital, definert som egenkapital, tilleggsavsetninger, risikoutjevningsfond og
kursreguleringsfond, hadde en oppgang pa 26,9% til kr 1.660 mill. i Igpet av 2019, mens
forvaltningskapitalen gkte med 5,5 % til kr 6.876 mill.

Fortsatt drift

Styret bekrefter at forutsetning om fortsatt drift er til stede, og at arsregnskapet er avlagt under
forutsetning om fortsatt drift. Etter styrets oppfatning gir arsregnskapet et rettvisende bilde av
pensjonskassens finansielle stilling pr. 31.12.2019 og for resultatet i regnskapsaret.

Det er etter regnskapsarets slutt oppstatt betydelig markedsuro med fall i bade aksjemarked og
renteniva. Fallende renteniva er det vesentligste for pensjonskassen i forhold til
solvenskapitaldekning. Pensjonskassens solvenskapitaldekning er betydelig lavere enn per
31.12.2019, men det er fortsatt god margin til kravene. Pensjonskassen har etablert rutiner for
denne type markedsuro og situasjonen overvakes ngye.

Pensjonskassen har ingen drift som anses & ha negativ innvirkning pa det ytre miljg.
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Oslo, 27. mars 2020

| styret for Nordea Norge Pensjonskasse

Ingrid Bratheim Anders Eik
styreleder nestleder
Erik Setsaas Anja Magnussen Tone Sundal
Brodscholl
Hans-Ellef Lamo Christian Kofoed Lars Kriiger
daglig leder
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Til styret i Nordea Norge Pensjonskasse
Uavhengig revisors beretning

Uttalelse om revisjonen av drsregnskapet

Konklusjon

Vi har revidert Nordea Norge Pensjonskasses arsregnskap som bestér av balanse per 31. desember
2019, resultat, egenkapitaloppstilling og kontantstremoppstilling for regnskapséret avsluttet per
denne datoen og noter til drsregnskapet, herunder et sammendrag av viktige regnskapsprinsipper.

Etter var mening er det medfelgende arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av pensjonskassens finansielle stilling per 31. desember 2019, og av dets resultater og
kontantstremmer for regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler
og god regnskapsskikk i Norge.

Grunnlag for konklusjonen

Vi har gjennomfort revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder de
internasjonale revisjonsstandardene International Standards on Auditing (ISA-ene). Vare oppgaver og
plikter i henhold til disse standardene er beskrevet i Revisors oppgaver og plikter ved revisjon av
arsregnskapet. Vi er uavhengige av pensjonskassen slik det kreves i lov og forskrift, og har overholdt
vére gvrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Etter var oppfatning er innhentet
revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

Qvurig informasjon

Ledelsen er ansvarlig for gvrig informasjon. @vrig informasjon omfatter informasjon i drsrapporten
bortsett fra arsregnskapet og den tilhgrende revisjonsberetningen.

Vér uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke gvrig informasjon, og vi attesterer ikke den
gvrige informasjonen.

I forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave a lese gvrig informasjon med det
formal 4 vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom gvrig informasjon og
arsregnskapet, kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende
inneholder vesentlig feilinformasjon.

Dersom vi konkluderer med at den gvrige informasjonen inneholder vesentlig feilinformasjon er vi
palagt & rapportere det. Vi har ingenting & rapportere i s henseende.

Styrets og daglig leders ansvar for drsregnskapet
Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlig for 4 utarbeide &rsregnskapet i samsvar med lov og

forskrifter, herunder for at det gir et rettvisende bilde i samsvar med regnskapslovens regler og god
regnskapsskikk i Norge. Ledelsen er ogsa ansvarlig for slik internkontroll som den finner ngdvendig

PricewaterhouseCoopers AS, Dronning Eufemias gate 71, Postboks 748 Sentrum, NO-0106 Oslo
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for & kunne utarbeide et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som falge
av misligheter eller utilsiktede feil.

Ved utarbeidelsen av drsregnskapet mé ledelsen ta standpunkt til pensjonskassens evne til fortsatt
drift og opplyse om forhold av betydning for fortsatt drift. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges
til grunn for arsregnskapet sa lenge det ikke er sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av arsregnskapet

Vart mal med revisjonen er 4 oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller utilsiktede feil, og & avgi en
revisjonsberetning som inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hgy grad av sikkerhet,
men ingen garanti for at en revisjon utfert i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge,
herunder ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon kan
oppsté som fglge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig dersom
den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes & pavirke gkonomiske beslutninger som
brukerne foretar basert pa arsregnskapet.

For videre beskrivelse av revisors oppgaver og plikter vises det til:
https://revisorforeningen.no/revisjonsberetninger

Uttalelse om andre lovmessige krav

Konklusjon om arsberetningen

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til resultatdisponering
er konsistente med arsregnskapet og i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
ngdvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av pensjonskassens regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokferingsskikk i Norge.

27. mars 2020
PricewaterhouseCoopers AS

Magne Sem
Statsautorisert revisor
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