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Kapitalforvaltningsstrategi
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1. Intensjon og eierskap

1.1. Gyldighet og tilgjengeliggjoring

Dette dokumentet gjelder med virkning fra det tidspunkt det er fastsatt av styret. Regler og
retningslinjer i denne kapitalforvaltningsstrategien er gyldige inntil styret fastsetter en ny
kapitalforvaltningsstrategi.

Styret skal evaluere og fastsette kapitalforvaltningsstrategien arlig.

Kapitalforvaltningsstrategien skal betraktes som langsiktig, og styret forventer derfor ikke vesentlige
revisjoner safremt ikke pensjonskassens finansielle rammebetingelser endres betydelig.

Forvaltningen av kollektivportefgljen og selskapsportefgljen skal utgves identisk, og retningslinjene
beskrevet i dette dokumentet gjelder pa samme mate for begge portefgljer.

1.2. Formal

Telenor Pensjonskasse («TPK») skal ved forvaltningen av pensjonskassens midler sikre at
forpliktelsene overfor medlemmene (pensjonsutbetalinger) kan innfris pa kort og lang sikt.

Styret har ogsa som malsetting at:

1. Forpliktelsene kan innfris til lavest mulig kostnad for Telenor pa lang sikt
2. Sannsynligheten for at det oppstar behov for kapitaltilskudd fra Telenor holdes lavest mulig

Malsettingene 1 og 2 pavirker pensjonskassens investeringsstrategi, og kan opptre motstridende.
Lavest mulige kostnader pa lang sikt oppnas ved en investeringsstrategi med hgy forventet
avkastning og derav fglgende hgy risiko. Tilsvarende reduseres sannsynligheten for kapitaltilskudd
ved en investeringsstrategi med lav risiko.

Styrets malsetting er a fastsette en strategisk aktivaallokering for TPK hvor 1 og 2 balanseres.

2 Organisering og ansvarsforhold

2.1. Styret

Styret har ansvar for at det til enhver tid foreligger skriftlig fastsatte retningslinjer for
kapitalforvaltningsomradet. Kapitalforvaltningsstrategien og risikorammene skal evalueres arlig,
herunder ogsa metoder for maling og styring av forsikringsrisiko. Styret har det overordnede
ansvaret for styring av risikonivaet og oppfglging av resultatene.

2.2. Daglig leder

Daglig leder har ansvaret for den Igpende oppfelging av pensjonskassens investeringsrisiko samt
ansvar for at det blir utarbeidet forslag til kapitalforvaltningsstrategi. Daglig leder skal ogsa s@rge for
at rapportering av resultatene til styret blir giennomfgrt, i samarbeid med pensjonskassens
investeringsdirektgr.
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2.3. Investeringsdirektgr

Investeringsdirektgren har ansvaret for at pensjonskassens investeringer giennomfgres i samsvar
med kapitalforvaltningsstrategien og «Retningslinjer for investeringer i Telenor Pensjonskasse».
Investeringsdirektgr skal holde daglig oversikt over pensjonskassens investeringer og skal rapportere
eventuelle avvik til daglig leder og finansutvalget.

2.4. Finansutvalg

Finansutvalgets oppgaver er a styrke styrets arbeid med risikostyring. Dette inkluderer, men er ikke
begrenset til; vurdering av investeringsstrategi, vurderinger av resultater, fastsettelse og utnyttelse
av risikorammer, investeringsbeslutninger, vurdering av eksterne forvaltere og vurdering av nye
finansielle instrumenter.

Finansutvalget svarer kun overfor styret og skal gi sin tilradning til styret om relevante saker.

Det skal veere en klar ansvarsfordeling mellom den operasjonelle investeringsaktiviteten (1. linje
forsvar) og risikostyringen og kontrollfunksjoner (2. linje forsvar). Intern og ekstern revisjon (3. linje
forsvar) skal utfgre uavhengige vurderinger av pensjonskassens investeringsaktiviteter.

3 Risiko
3.1. Risikoidentifisering

Pensjonskassen skal ha tydelige metoder og prosesser for a identifisere og male risiko.

Alle eiendeler og forpliktelser skal verdsettes til markedsverdier pa maletidspunkt, og

etter Regnskapsforskriften skal finansielle instrumenter innregnes og males i samsvar med IAS 39,
med unntak av finansielle instrumenter som ikke omfattes av standardens

virkeomrade, jfr. IAS 39.2.

Avkastning pa investeringene skal beregnes og presenteres i samsvar med Global Investment
Performance Standards (GIPS) hvor dette er mulig.
Det skal foreligge rutiner for kvalitetssikring av data.

Ved nye investeringsaktiviteter, vesentlige strategiske eller operative endringer (f.eks. endring i
forretningsstrategi, leverandgrer, systemer eller organisering) skal det gjennomfgres en
veldokumentert risikovurderingsprosess.

Forut for implementering av investeringer i nye verdipapirinstrumenter eller verdipapirmarkeder skal
risikovurderingen omfatte en oversikt over relevante forhold vedrgrende verdivurdering,
avkastningsmal samt styring og kontroll av risikoer ved investeringen.

3.2. Investeringsrisiko

Investeringsrisiko er definert som sannsynligheten for at hendelser som pavirker investeringenes
avkastning inntreffer, og inkluderer primaert markedsrisiko, kredittrisiko og motpartsrisiko. Styrets
vurderinger og retningslinjer vedrgrende miljg, sosiale forhold og foretaksstyring (ESG) fremgar av
pkt. 4.8 i dette dokumentet. Vurderinger vedrgrende ESG skal innga i
investeringsbeslutningsprosesser.
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3.2.1 Markedsrisiko

Markedsrisiko er definert som sannsynligheten for at markedsverdien pa pensjonskassens
investeringer faller som konsekvens av fall i verdipapirmarkedene.

Det skal foreligge definerte mal pa akseptabel markedsrisiko for hvert investeringsmandat. Sa fremt
mulig skal det benyttes enhetlige malemetoder og -prinsipper i alle aktivaklasser, som er i samsvar
med internasjonale standarder.

De viktigste mal pa markedsrisiko skal veere: tillatt avvik fra mandatets fastsatte indeks,
konsentrasjonsrisiko, volatilitetsrisiko, faktor risiko og likviditetsrisiko.

Investeringer i verdipapirer og investeringsinstrumenter som ikke kan modelleres i risikomodeller,
skal begrenses i stgrst mulig grad. Det stilles strengere krav til dokumentasjon ved
investeringsbeslutning enn for gvrige investeringer.

3.2.2 Kredittrisiko

Kredittrisiko er definert som sannsynligheten for at en debitor (obligasjonsutsteder) av et verdipapir
ikke overholder sine betalingsforpliktelser i samsvar med avtalte vilkar, med den pafglgende
konsekvens at det oppstar tap for investor.

Kredittrisiko skal handteres ved at det etableres spesifiserte rammer for det enkelte
forvaltningsmandat.

Det skal foreligge definerte mal pa akseptabel kredittrisiko for hvert investeringsmandat. Sa fremt
mulig skal det benyttes enhetlige malemetoder og -prinsipper i alle aktivaklasser, som er i samsvar
med internasjonale standarder.

De viktigste mal pa kredittrisiko skal vaere: enkeltutsteders kredittrisiko og portefgljens kredittrisiko.

3.2.3 Motpartsrisiko

Motpart er definert som en finansinstitusjon eller et selskap som utfgrer handler med finansielle
instrumenter. | motpartbegrepet inngar depotinstitusjon, megler og verdipapirservice.

Motpartsrisiko er definert som sannsynligheten for at det oppstar et finansielt tap som konsekvens
av at motparten gar konkurs. Motpartsrisiko skal handteres ved godkjennelse av de enkelte
motparter.

TPK skal ha etablert rutiner og systemer for valg og evaluering av motparter.
3.2.4 Andre risikoforhold
e Bruk av derivater
Styret tillater bruk av derivater i TPK, hvor formalet med derivatbruken er a effektivisere
kapitalforvaltningen samt redusere risikoen ved TPKs investeringer.
«Retningslinjer for investeringer i Telenor Pensjonskasse» angir hvilke typer derivater som kan

anvendes, og hvilke metoder som skal benyttes for a ansla risikoen ved bruk av derivatene samt
hvilken risiko som aksepteres.
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e Utlan av finansielle instrumenter

TPK kan stille enkeltaksjer til disposisjon for utlan med formal & gke avkastningen pa
aksjebeholdningen. Dette skal gjgres etter gjeldende regler til etablert kontofgrer for
pensjonskassen. Det skal utarbeides intern rutinebeskrivelse fgr evt. oppstart av utlan av aksjer.

3.3. Maling av risiko

3.3.1 Portefgljesystemer

Administrasjonen skal ha full innsikt i portefgljesystemet som benyttes. Portefgljesystemet skal
holdes Igpende oppdatert med nye forretninger, markedspriser m.m.

Prisingen av verdipapirer skal baseres pa markedspriser sa langt det lar seg gj@re. Pensjonskassen har
inngatt avtale med Telenor ASA, Group Treasury om at de skal oppdatere portefgljesystemet for
kurser minst ved utgangen av hver maned. Group Treasury mottar kursinformasjon fra DNB
Verdipapirservice. Dessuten blir alle fond priset av administratoren til fondsforvalterne

3.3.2 Risikomodeller

Ved valg av risikomodell skal det vaere definert risikofaktorer innenfor hver av risikokategoriene;
aksjer, renter, valuta og eiendom.

Modellen skal ogsa beregne den risikoreduserende effekten ved samvariasjon mellom de ulike
elementene. Pensjonskassen baserer seg pa Finanstilsynets modell.

Sentrale forutsetninger lagt til grunn i risikostyringsmodeller skal presenteres styret og vurderes i
forbindelse med arlig evaluering av kapitalforvaltningsstrategien.

3.3.3 Stresstester

Pensjonskassen skal Igpende male sin sarbarhet overfor uvanlige markedsforhold, herunder
situasjoner hvor sentrale forutsetninger i den Igpende risikomalingen bryter sammen.

Alle vesentlige risikoomrader skal dekkes.

Det skal utarbeides «worst case» scenarioer i tillegg til mer sannsynlige scenarioer.
Utformingen av stresstestene skal regelmessig vurderes.

Ved vesentlighetsvurdering skal bade pensjonskassens faktiske risikoeksponering og forvalters
handlingsrom vektlegges.

Som et utgangspunkt for stresstestingen skal Finanstilsynets anbefalte modeller pa
rapporteringstidspunktene benyttes, men enklere varianter kan benyttes pa lgpende basis.
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4 Strategi investeringer

4.1 Avkastningsmal

Pensjonskassens formal fremgar av pkt. 1.2 Formal.

Sikring av medlemmenes forpliktelser innebaerer at rentegaranti pa pensjonskassens premiereserver
skal innfris. Gjennomsnittlig rentegaranti for TPK pr. 30.09.2022 var 2,5 %.

For a innfri giennomsnittlig rentegaranti ma TPK oppna en gjennomsnittlig arlig avkastning pa
investeringene (felles forvaltning selskaps- og kollektivportefgljen) pa 2,0 % p.a.

Styrets langsiktige mal for arlig verdijustert avkastning pa TPKs investeringer er pa 5,4 % *
*) Se vedlegg for forutsetninger lagt til grunn for avkastningsmal.
4.2 Solvenskapital

Pensjonskassens risikobaerende evne danner utgangspunktet ved fastsetting av avkastningsmal samt
plan for @ na malsettingen, dvs. strategisk aktivaallokering.

Solvenskapitaldekning med overgangsregel (SKD)*, slik denne beregnes i Finanstilsynets stresstest og
i samsvar med Forskrift om pensjonsforetak, skal benyttes som mal pa pensjonskassens
risikobaerende evne, men det skal ogsa sees hen til SKD uten overgangsregel samt pensjonskassens
bufferkapitalsituasjon; Soliditet II.

Avsetninger utover forpliktelser
Forpliktelser

Soliditet Il

SKD og Soliditet Il skal beregnes minst ukentlig. Rapportering som angitt i tabell nedenfor.

Det fglger av Forskrift om pensjonsforetak fra 08.06.2018 at pensjonskassens SKD til enhver tid skal
vaere minst 100 %.

SKD pr. 30.09.2022 var pa 192 %.

*) Overgangsregel tradte i kraft 01.01.16 og den positive effekten pa SKD fases gradvis ut over 16 ar
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Felgende retningslinjer er fastsatt for TPK i perioden 2022-2023:

SKD-niva i %| Solvenskapital- Handling
situasjon

‘ >150 Tilfredsstillende/ |lkke behov for seerlige tiltak

Sterk Styret behandler Kapitalforvaltningsstrategi minst arlig
110-150 Tilfredsstillende/ |Risikoreduserende tiltalk'identifiseres og Yurderes.
Svak Styret vedtar Plan for risikoreduserende tiltak
‘ <110 Ikke _ Risikoreduserende tilta!< besluttes_ 0g gjennomfgres snarest
tilfredsstillende  |Styret vedtar Plan for gjiennomfaring

Ved enhver vurdering av pensjonskassens solvenskapitalsituasjon skal det gjgres analyser hvor
bade SKD og Soliditet Il inngar. SKD-niva med tilhgrende handlinger skal betraktes som
retningsgivende.

SKD-nivai % Rapportering Mottaker
Dersom den samlede solvenskapitalsituasjonen vurderes &
veere svak eller ikke tilfredsstillende skal
rapporteringsfrekvensen gkes, selv ved SKD-niva > 150

Risikorapport  |Kvartalsvis Styret og Finansutvalg
>150 ! .
FTs stresstest _|Kvartalsvis Finansutvalg
110-150 Risikorapport SKD < 130 %: Minst ménedlig Styret og Finansutvalg
 7|FTs stresstest  [SKD < 130 %: Minst ukentlig Finansutvalg
. <110 FTs stresstest |Minst ukentlig Styret og Finansutvalg

Relevante tiltak er primaert:

e Tilbakeholde overskudd
Arets resultat, hele eller deler, holdes tilbake for & bygge buffer eller redusere
grunnlagsrenten.

e Endret aktivaallokering
Redusere allokering til realaktiva, spesielt aksjer. Generelt redusert risiko i
investeringsportefgljen.

e Risikoreduserende tiltak i forvaltningen
Redusere valutarisiko, kredittrisiko og renterisiko (via rentedurasjon) i
investeringsportefgljen.

o Trekke pa garanti kr 400 mill. fra Telenor
Garanti omdannes til ansvarlig 1an
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4.3 Investeringsaktiviteter

Pensjonskassen kan investere i fglgende aktivaklasser:
e Aksjer
e Rentebaerende instrumenter
e Eiendom
e Alternative investeringer
o Private Equity
o Infrastruktur
o Hedgefond
Bankinnskudd

Det tillates ikke investeringer i andre aktivaklasser enn nevnte. Endring av investeringsunivers skal
forelegges og godkjennes av styret fgr evt. investering kan foretas.

| Retningslinjer for investeringer i Telenor Pensjonskasse spesifiseres
o Tillatte finansielle instrumenter
e Tillatte markeder og geografiske omrader
e Referanseindekser
o Tillatte rammer for valutasikring, kredittrisiko og rentedurasjon

4.4 Eiendomsstrategi

Investering i eiendomsaksjer forventes a gi en god risikojustert langsiktig avkastning.

TPKs allokering til eiendomsinvesteringer inngar som del av pensjonskassens aktivaallokering.
Eiendomsportefgljen skal besta av bade noterte og unoterte eiendomsaksjer i Norden, og det skal
ikke vaere noen saerskilt grense for andelen noterte eiendomsaksjer.

Portefgljen skal veere godt diversifisert, og strategien skal vaere enkel, med vekt pa
kostnadseffektivitet.

Indeksen VINX Real Estate NOK NI skal benyttes som referanseindeks for indirekte
eiendomsinvesteringer.

4.5 Strategisk aktivaallokering (SAA)

For a oppna pensjonskassens malsetninger med kapitalforvaltningen, skal fglgende strategiske
aktivaallokering benyttes:

Vedtatt 21. november 2022

Sensitivity: Internal



Aktivaklasse Ngytralt @vre Nedre

Globale aksjer 15,0 % 190% 11,0%
Nordiske aksjer 75 % 10,0 % 50%
Norske aksjer 75 % 10,0 % 5,0 %
Sum aksjer 30,0 % 330% 27,0%
Eiendom 45 %
Private Equity 4,0 %
Hedgefond 1,0 % 3,0% 0,0%
Sum alternative 95%
Norske anleggsobl. 19,0 % 230% 150%
Norske omlgpsobl. 30,5 % 37.5% 235%
Utenlandske obl. 10,0 % 13,0% 7,0%
Bankinnskudd 1,0 % 50% 0,0%
Sum renteplasseringer 60,5 % 785% 455%
100,0 %

Midler i kollektivportefgljen og selskapsportefgljen skal inneha identisk aktivaallokering, ref. pkt. 1.1.

4.6 Rebalansering

e Aksjeandelen skal rebalanseres tilbake til den strategiske ngytralvekten, som er satt til 30 %.

e Rebalansering utlgses dersom aksjeandelen i referanseindeksen avviker med mer enn tre
prosentenheter fra andelen i den strategiske referanseindeksen ved utgangen av maneden.
Rebalansering av aksjer skal giennomfgres innen utgangen av pafglgende maned.

e Motposten ved kjgp eller salg av aksjer skal vaere norske omlgpsobligasjoner.

e Inn/utgang av investeringsmidler fra investeringsportefgljen skal ikke pavirke aksjeandelen.

e Forvalter skal rapportere om gjennomfgring av rebalanseringer til daglig leder i
pensjonskassen.

e Aktivaklassene Eiendom og Private Equity skal ikke innga i retningslinjer for rebalansering, da
disse aktivaklassene er lite likvide og kapitalflyt inn og ut av aktivaklassene er mindre
forutsigbar enn for gvrige aktivaklasser.

Hvis SKD er i gul sone, 110 % - 150 %, og allokering aksjer gar under nedre grense i SAA, skal det
foretas vurdering om rebalansering tilbake til ngytralvekt skal foretas. Vurdering legges frem for
behandling i Finansutvalget.

Hvis SKD er i rgd sone, <110 %, skal det foretas separat vurdering om pensjonskassens SAA skal
opprettholdes eller evt. endres. Vurderingen behandles i Finansutvalget og Styret.

Ved enhver vurdering av pensjonskassens solvenssituasjon skal det gjgres analyser hvor bade SKD og
Soliditet Il inngar.
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4.7 Valutastrategi

Som en langsiktig og veldiversifisert investor uten lovpalagte krav til valutasikring, mener styret at
pensjonskassen:

e ikke skal innga valutasikringsavtaler for den globale delen av aksjeportefgljen. Styret mener
dette gir en naturlig hedge, og empiri viser at dette har bidratt til lavere volatilitet for globale
aksjeinvesteringer for norske pensjonskasser.

e skal sikre alle valutaposisjoner i direkteinvesteringer i rentebarende obligasjoner og
rentefond i utenlandsk valuta. Sikringen skal vaere tilnaermelsesvis full sikring, sa langt dette
er praktisk mulig.

Valutasikring av rentebaerende instrumenter i utenlandsk valuta forventes a bidra til lavere
volatilitet.

TPK kan bruke valutaterminer eller valuta/renteswaper i sikringen av posisjonene i
rentebaerende instrumenter.

4.8 Faktorer knyttet til miljg, sosiale forhold og foretaksstyring

Vurderinger knyttet til miljg, sosiale forhold skal innga i de Igpende investeringsbeslutninger, for a
sikre at de er i samsvar med det som TPK star for nar det gjelder ansvarlig praksis i bedriftene.
Eksterne forvaltere som benyttes skal forsta at TPK er opptatt av etiske problemstillinger, og
administrasjonen skal forsikre seg om at slike forhold er en del av deres beslutningsgrunnlag.
Forvaltere som benyttes skal ha signert UNPRI prinsippene. Dersom TPKs administrasjon mener at
det er avdekket alvorlige brudd pa etiske retningslinjer, skal det normalt vurderes om det skal
giennomfgres salg av aktuelt verdipapir.

Styret fastsetter «ESG Retningslinjer for Telenor Pensjonskasse».

4.9 Likviditet

Det skal utarbeides separat likviditetsstrategi med formal a sikre at TPK til enhver tid kan mgte bade
forutsette og uforutsette betalinger som matte oppsta.

5 Overvaking og rapportering

5.1 Overvaking av risiko, resultater og overholdelse av retningslinjer

Administrasjonen skal benytte hensiktsmessige modeller for overvaking av risiko, resultater og
overholdelse av interne og eksterne retningslinjer.

Bade posisjonering i forhold til enkeltrammer, solvenskapitaldekning og solvensmargindekning skal
males.

Ved avvikssituasjoner skal tiltak iverksettes, se beskrivelsen gitt under pkt. 4.2.

Overvaking skal utfgres Igpende av en uavhengig kontrollfunksjon.
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5.2 Styre- og ledelsesrapportering

Rapportering til styret skal gi et helhetlig bilde av investeringene i forhold til malsetting og rammer i
kapitalforvaltningsstrategien.

| kvartalsvis rapportering til Styret og Finansutvalget skal det fremga:

e Posisjonering i forhold til enkeltrammer og risikoutnyttelse

e Solvenskapitaldekning

e Solvensmargin

e Attribusjonsanalyse som viser aktivaklassens bidrag til totalportefgljens relative avkastning

e Eventuelle avvik fra interne og eksterne rammer

e Annet som er relevant for a gi et helhetlig bilde av pensjonskassens risikoniva knyttet til
kapitalforvaltningen

System for styring og kontroll av kapitalforvaltningsomradet skal evalueres minst arlig av
administrasjonen. Rapport etter evaluering skal forelegges styret.

6 Uavhengig kontroll

Administrasjonen skal ved utgangen av hvert kvartal sgrge for at det gjennomfgres en uavhengig
kontroll av finansforvaltningen. Det skal utarbeides en skriftlig kontrollrapport. Dersom det
avdekkes brudd pa kapitalforvaltningsstrategien eller gvrige etablerte retningslinjer, skal dette
rapporteres til styret uten ungdig opphold. Alvorlige brudd skal rapporteres umiddelbart.

TPKs systemer for styring og kontroll av kapitalforvaltningen skal jevnlig evalueres av uavhengige
kontrollfunksjoner. Dette inngar som del av internrevisjonsfunksjonen.
Rapport fra gjennomfgrte internrevisjonsprosjekter skal forelegges styret.
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Vedlegg

Ved beregning av Styrets langsiktige mal for arlig verdijustert avkastning pa TPKs investeringer, er
felgende avkastningsforutsetninger benyttet:

Aktivaklasse Strategisk | Riskofri| Risiko |Forventet| Vektet |Standard

allokering rente prem i |avkastning| avkastning| avvik
Globale aksjer 15.0% 3.8% 33% 7.1% 1.1% 15.0 %
Norske aksjer 7.5% 3.8% 33% 7.1% 0.5% 15.0 %
Nordiske aksjer 7.5% 3.8% 3.3% 7.1% 0.5% 15.0 %
Eiendomsaksjer 4.5% 3.8% 3.3% 7.1% 0.3% 15.0 %
Private Equity 4.0% 3.8% 5.0% 8.8% 0.4 % 18.0 %
Hedgefond 1.0% 3.8% 3.0% 6.8% 0.1% 10.0 %
Norske omlgpsobligasjoner 30.5% 3.8% 0.5% 43% 1.3% 22 %
Anleggsobligasjoner 19.0% 3.8% 0.5% 43% 0.8% 22%
Globale obligasjoner (valutasikret) 10.0% 3.8% 0.5% 43% 0.4 % 22%
Bankinnskudd 1.0% 3.8% -0.5% 3.3% 0.0 % 0.8 %
Sum 100.0 % 5.4 %

e Risikofri rente = Swaprente 4 ar pr. 01. nov. 2022
e Forventet KPI lang sikt (3 ar): 2,5 %. Dette er tilsvarende som i Pengepolitisk Rapport 3/2022,

Norges Bank, «Anslag pa makrogkonomiske hovedstgrrelser»
e Garantert rente TPK: Gjennomsnittlig garantert rente pr. 30. september 2022
e Risikopremier og standardavvik er basert pa historiske tall fra oppstart av TPK i 1996 frem til i

dag.

Fastsatt fgrste gang av styret 08.03.2011
Revidert og besluttet av styret 01.11.2017
Revidert og besluttet av styret 22.10.2019
Revidert og besluttet av styret 07.12.2020
Revidert og besluttet av styret 21.11.2022
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