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OM PENSJONSKASSEN

HC Norge Pensjonskasse ble etablert i 2006 for & dekke behov for tjenestepensjon til foretakene i
Heidelberg Cement AG i Norge. Dette omfatter Norcem AS, HeidelbergCement Norway AS, NorBetong
AS, NorBetong Pumping AS, Betong Sgr AS, NorStone AS.

Fra 01.01.2013 forvalter pensjonskassen fripoliser for fratradte, som fglge av at avtalen om dette med
et livselskap opphgrte. Fra 01.01.2017 forvaltes ogsa fripoliser for opptjent rett til ufgrepensjon ifglge
de tidligere regler, da nye vilkar ble innfgrt som fglge av lovendring; og fra 01.01. 2018 ogsa fripoliser
for medlemmer som er gatt over til innskuddspensjon.

Ytelsespensjonsordningen er lukket for nye ansatte, og det er innfgrt innskuddsordning som
administreres i livsforsikringsselskap.

Pensjonskassen er underlagt norsk forsikringslovgivning og star under tilsyn av Finanstilsynet.

Styret bestdr av 9 styremedlemmer, hvorav et er

eksternt. *Bjgrn Styrmo (styreleder) eSigrun Kjaer Bremseth
e Kjersti Hatlevik eTom Jacobsen
Pensjonskassen har ingen ansatte, men har oKnut Omreng o Il Bvan Pedemsan
utkontraktert ngkkelfunksjoner til profesjonelle *Kjell Skjeggerud « Anne-Marit Eriksen
tjenesteleverandgarer. *Kristin Tosseviken *Kari Stulen Aamot (vara)
(ekstern) ¢ Trond Tangen (vara)
Pensjonskassen har forretningsadresse i Oslo. *Kari Trulsrud (vara) e Jan Erik Nilsen (vara)

e Svein Eriksson (vara) « Nelly Haug (vara)

NOKKELTALL

Opptjente pensjonsrettigheter Historisk avkastning
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Premiereserven for opptjente pensjonsrettigheter Forvaltningen ga i 2022 en negativ tidsvektet
utgjer mnok 206 pr 31.12.2022, en oppgang pa verdijustert avkastning pé 8,4%.

mnok 0,4 seneste ar.

Det ble utbetalt pensjoner for mnok 20 i 2022.

Medlemskap i pensjonskassen

Yrkesaktive medlemmer i ytelsesordningen 89 97 126
Pensjonister 546 576 597
Personer med oppsatte rettigheter 673 683 699
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ORGANISASJON OG DRIFT

Pensjonskassen er omfattet av allmennaksjelovens krav til representasjon av begge kjgnn i styret.
Pensjonskassens styre forutsetter derfor at HC Norge og de ansattes organisasjoner gjennom sine valg
av styrerepresentanter, har og fglger egne planer for 8 fremme likestilling. For & tilfredsstille regelverket,
skal de foretaksvalgte i styret, vaere representert med minst én av hvert kjgnn. For de medlemsvalgte
velges én av hvert kjgnn, med tilhgrende vararepresentant av samme kjgnn. Dette tilfredsstilles i dag.

HC Norge Pensjonskasse AS har ikke tegnet en saerskilt forsikring som dekker ansvar for styre og daglig
leder.

Pensjonskassen har til 31.12.2022 avtaler med Gabler, om full administrasjon av pensjonskassens
virksomhet, herunder daglig ledelse, aktuarfunksjon, risikostyringsfunksjon, utgvende aktuar,
regnskapsfgring og forsikringsteknisk administrasjon.

Daglig ledelse, forsikringsteknisk administrasjon, kontrollfunksjoner og regnskap blir fra 1.1.2023 utfgrt
av Storebrand pensjonstjenester med underleverandgrer.

Daglig leder gjennom 3dret 2022 har veert Geir Johansen. Fra 1.1.2023 tiltrer Lise Berntsen denne rollen.

Pensjonskassens eksternrevisjon utfgres av Ernst & Young AS.

STYRETS ARBEID

Styret har i 2022 arbeidet med oppgaver knyttet til ordinaer drift av pensjonskassen, arbeid knyttet til
finansforvaltningen og endelig tilpasning til nytt tjenestepensjonsdirektiv.

I pdvente av nytt tjenestepensjonsdirektiv for norske pensjonskasser (innfgres 01.01.2023), har styret
tilpasset pensjonskassenes organisering og iverksatt nye ngkkel og kontrollfunksjoner ved & inngd avtale
med Storebrand pensjonstjenester fra 1. januar 2023. Aktuar-, risikostyring- og internrevisjonsfunksjon
er alle nyetablerte ngkkel- og kontrollfunksjoner med direkte rapporteringslinje til styret.

Styret overvdker kontinuerlig pensjonskassens risikobeerende evne og kapitalsituasjon.
Kapitalbeslutninger vurderes alltid opp mot de regulatoriske kravene som pensjonskassen er underlagt
gjennom krav til solvenskapitaldekning.

Pensjonskassen har etablert en godt forankret beredskapsplan, dersom pensjonskassen skulle std i fare
for brudd med de regulatoriske krav eller sine forpliktelser, herav inkluderer blant annet vedtak hos
sponsor om 3 stille kapital tilgjengelig ved behov.

Kapitalforvaltningen gis omfattende behandling i alle ordinaere styremgter. Dette kommer i tillegg til
manedlig rapportering om avkastning og utvikling i kapitalmarkedet. Det utarbeides kvartalsregnskap,
basert pd oppdaterte forsikringsmessige avsetninger. Styret gjennomgar &rlig bade forsikringsstrategi med
forsikringsteknisk beregningsgrunnlag og reassuransedekning samt investeringsstrategien.

Det har i Igpet av dret veert avholdt 4 styremgter. Styret har gjennomfart egenevaluering og det ble
ikke avdekket mangler til hinder for videre arbeid.

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.



RISIKOSTYRING OG -EKSPONERING

Styret har det overordnede ansvaret for, og vurderer pensjonskassens risikosituasjon jevnlig. De
vesentligste risikoer er markedsrisiko knyttet til eiendelene, renterisiko knyttet til forpliktelsene,
forsikringsteknisk risiko samt operasjonell og regulatorisk risiko. Styret har stilt rammer og krav for de
viktigste forhold og det er etablert rutiner for Igpende rapportering. Strategiene er fastlagt ut fra at
medlemmenes rettigheter til enhver tid skal veere fullt sikret etter de lover, regler og forskrifter som er
fastsatt for pensjonskasser.

Pensjonskassens risikostyringssystem fra 2023 er
organisert etter prinsippet om de tre forsvarslinjer 1. Linje

og i tr&d med regulatoriske krav. Fgrstelinjen har Daglig leder
Utgvende aktuar

Regnskap
Medlemsadministrasjon

ansvaret for risikostyring og utgvelsen av daglig
drift, andrelinjen for overvdkning og rapportering
og tredjelinjen bestdr av uavhengige kontroller.

Risikostyringsfunksjonen har ansvar for lgpende
kontroll og overvdkning av pensjonskassens
solvenssituasjon, samt overordnede- og
enkeltstdende risikoelementer. Funksjonen skal Aktuarfunksjonen
fasilitere den arlige gjennomfgring egenvurdering
av risiko (ORA).

2. Linje

Risikostyringsfunksjonen

Pensjonskassens  aktuarfunksjon ~ har et 3. Linje
kontrollansvar knytte til hele virksomhetsstyringen Internrevisjonsfunksjonen
pd forsikringsomrddet, og skal pdse at
pensjonskassens virksomhet blir drevet pd en
forsikringsteknisk forsvarlig mate.

Pensjonskassens nye uavhengige internrevisjonsfunksjon skal kontrollere at pensjonskassen er
organisert og drives pa en forsvarlig mate og i samsvar med gjeldende krav til virksomheten.

Pensjonskassens eksponering for markedsrisiko omfatter risiko for fall i aksjemarkeder, renteoppgang
eller endret kredittprising som gir kurstap pé obligasjoner, samt endringer i valutakurser. Risikostyringen
omfatter bl.a. grenser for eksponering mot de enkelte aktiva-klasser og for tapspotensial i forhold til
bufferkapital ~ (solvenskapitaldekning malt i stresstest). Styret fglger avkastningen og
bufferkapitalsituasjonen tett gjennom dret.

Styret har definert et strategisk gnsket minstenivd for solvenskapitaldekningen pd 120%, dette for &
pdse at pensjonskassen har handlingsrom far eventuelt brudd med myndighetens minstekrav pd 100%.

Ved &rsskiftet oppfyller Pensjonskassen myndighetens minimumskrav til ansvarlig kapital med en
solvenskapitaldekning pd 128 prosent med overgangsregler. Utviklingen i solvenskapitaldekningen vises
under med og uten overgangsregler for de seneste ar.
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Satt opp mot strategisk gnsket minstenivd og Finanstilsynets minimumskrav, er det renteoppgang og et
ytterligere aksjefall som isolert sett vil ha sterkest negativ effekt pa solvenskapitaldekningen fremover.
Analysert simultaneffekt av disse to elementene ved utgangen av dret, viser at pensjonskassen, ved
en renteoppgang pa inntil ett prosentpoeng, er i stand til & handtere et markedsfall pd 20 %, fer den
bryter med Finsanstilsynets minstekrav. Ved et stabilt rentenivd, vil pensjonskassen kunne hdndtere
aksjefall opp mot 30%.

Ut fra den finansielle risikoeksponeringen, pensjonskassens kapitalforvaltningsstrategi, forventninger til
avkastning og utvikling i pensjonskassens medlemsbestand, anser styret at pensjonskassens
bufferkapital ved utgangen av 2022 er innenfor de krav og strategier som er bestemt uten at det krever
spesielle tiltak

Finansiell risiko

Finansiell risiko er knyttet til investeringer i aksjer i Norge, utlandet og norske obligasjoner.
Renterisikoen er knyttet til bade aktiva og passiva siden. Den finansielle risikoen omfatter ogsa rente-,
kreditt-, valuta- og likviditetsrisiko.

Investeringsstrategien gjennomgads i sin helhet arlig, mens det rebalanseres og utfgres mindre
tilpasninger lgpende i trdd med gjeldende investeringsinstruks. Ved utgangen av dret hadde
pensjonskassen samlet rundt mnok 655 til forvaltning.

Under vises aktivallkoeringen omregnet i prosent og satt opp mot de rammer og gnsket nivd (norm),
pensjonskassens har definert i sin investeringsstrategi:



Strategisk fordeling

Beholdning Aktivallokering Norm Maks

Aksjer 25 % 22% 25 % 28 % 0 %
Norske aksjer 3% 2% 3% 4 % 0 %
Globale aksjer 19 % 17 % 19 % 21 % 0%
Fremvoksende markeder 3% 0% 3% 4% 0%
Rentebzerende papirer 48 % 30 % 50 % 70 % -2 %
Norske obligasjoner 12 % 0 % 15 % 20 % -3 %
Utenlandske obligasjoner 37 % 25 % 35 % 45 % 2%
Pengemarked 2% 0 % 5% 10 % -3 %
Eiendom 19 % 0 % 15 % 20 % 4 %
Hedgefond 6 % 0 % 5 % 10 % 1%
Sum 100 % 100 % 0 %

Finansstrategiens risikoprofil  vurderes Igpende. Styret har diskutert pensjonskassens
forvaltningsstrategi med hensyn til krav til etiske vurderinger (ESG) ved investeringsbeslutninger.
Styrets vurdering er at kapitalforvalteren overholder pensjonskassens retningslinjer for etisk forvaltning
gjennom sitt investeringsmandat tilfredsstillende, men vil ha fokus pd at forvalter tilpasser seg og
tilfredsstiller eventuelle endringer i de regulatoriske forutsetningene knyttet til etiske vurderinger og
rapportering.

Likviditetsrisikoen i pensjonskassen vurderes som lav, da en til enhver tid har kortsiktige plasseringer
som overstiger kortsiktige forpliktelser. Plasseringene i sd vel aksjer som rentepapirer anses & vaere
tilstrekkelig likvid.

Kredittrisikoen i pensjonskassens forvaltning vurderes som moderat. Pensjonskassens
kapitalforvaltningsstrategi er basert pd kredittvurderinger foretatt av pensjonskassens kapitalforvalter.
Pensjonskassen har plassert sine midler bade i verdipapirfond og enkeltpapirer. Premien innbetales 3rlig
eller dekkes fra premiefondet. Pensjonskassens kredittrisiko mot foretaket den er opprettet for, anses
& veere liten.

Forsikringsteknisk risiko

Forsikringsrisiko er risikoen for gkning i pensjonsforpliktelsene som fglge av at de forutsatte
beregningene for dgdelighet og ufgrhet avviker fra den faktiske utviklingen. Pensjonskassens tariffer er
tilpasset forsikringsteknisk risiko og lgpende driftskostnader. Resultatutviklingen avhenger dermed i
hovedsak av avkastning fra finansforvaltningen ut over pliktig tilfgrsel til premiereserven, den sdkalte
grunnlagsrenten. Foretaket baerer ansvaret for premietilskuddet. Forsikringsteknisk oppgjgr og
regnskapsrapportering skjer kvartalsvis. Pensjonskassen benytter et dynamisk dgdelighetsgrunnlag,
K2013, med virkning fra 1. januar 2014.

Det er etablert rutiner for beregning av forsikringsrisiko basert pd ulike scenarier for ufgrhet, levealder
og finansiell utvikling. Dette gjgres ved 3 sammenligne risikopremie i beregningsgrunnlaget mot
gjennomsnittlig risikoresultat for ufgrhet, dgd og opplevelse over tid. Tilsvarende gjgres det beregning
av hva de dyreste risikotilfellene kan medfgre av reserveavsetninger for pensjonskassen. Rutinene er
beskrevet i pensjonskassens forsikringsstrategi som har veert gjennomgatt, oppdatert og vedtatt
inneveerende &r.

Forsikringsrisiko begrenses ved gjenforsikring for katastrofetilfeller.



KAPITALAVKASTNING

2022 var et svakt ar i kapitalmarkedene, og det var et betydelig fall i bade aksje- og obligasjonsverdier.
Den store driveren for utviklingen, og falgelig det store temaet i finansmarkedene i 2022, var den hgye
inflasjonen og sentralbankenes rentehevinger for 3 forsgke a8 temme inflasjonen.

Siden inflasjonsmal ble innfart som styringsmal for sentralbankenes pengepolitikk, er det farste gang vi
opplever s& hgy inflasjon som nd. Samtidig som styringsrentene gkte raskt gjennom aret, ble ogsa
forventningene til styringsrentene frem i tid gkt, noe som skjgv markedsrentene opp og dro
obligasjonsverdier ned. Den negative verdi- og avkastningseffekten av renteoppgangen er stgrre dess
lenger lgpetid p& obligasjonene.

Referanseindeksen for norske obligasjoner med 3-ars rentedurasjon var ned 2,0 % i Igpet av aret, mens
indeksen for internasjonale obligasjoner med ca. 7 ars rentedurasjon var ned 12,2 %.

Raskt gkende renter var ogsa negativt for aksjeverdier, som i stor grad falt i takt med hgyere renter.
Aksjemarkedene som falt verden over, etter flere &r med oppgang. Den brede globale aksjeindeksen,
MSCI All Countries World Index, var ned 16,0 % i lgpet av &ret malt i lokal valuta. Malt i norske kroner
var samme indeks ned 9,3 %. Avkastningsforskjellen reflekterer at den norske kronen svekket seg
betydelig gjennom &ret, spesielt mot amerikanske dollar.

Foruten energi, var det negativ avkastning i alle sektorer internasjonalt. Avkastningen i energisektoren
var over 30 % malt i amerikanske dollar. Kommunikasjon, diskresjonaert konsum og IT var sektorene
som falt mest. Den sterke avkastningen i energisektoren, er en viktig forklaring pd at det norske
aksjemarkedet klarte seg relativt sett godt gjennom &ret. Hovedindeksen pd Oslo Bgrs var ned 1,0 % i
Igpet av ret, mens fondsindeksen OSEFX var ned 7,1 %.

RESULTATER OG -DISPONERING

Arsregnskapet er satt opp i samsvar med forskrift om &rsregnskap for pensjonsforetak, regnskapsloven,
god regnskapsskikk i Norge, samt andre forskrifter fastsatt av Finanstilsynet. Eiendeler og gjeld er
beregnet og verdsatt ut fra disse bestemmelsene. Pensjonskassers regnskap er fordelt pa
forsikringsfond  (teknisk resultat, kollektivportefglie) og egenkapital (ikke-teknisk resultat,
selskapsportefalje). Kollektivportefgljen og selskapsportefgljen forvaltes samlet. Hvert av de ulike
elementer i resultatet fordeles for seg. Arsregnskapet gir et rettvisende bilde av Pensjonskassens
resultat og finansielle stilling.

Pensjonskassen strategiske fokus er styrket soliditet, bdde i forhold til de regulatoriske krav til soliditet
og bufferkapital som foreligger, og for a sikre pensjonskassens langsiktige forpliktelser. Prinsippene som
legges til grunn i disponeringen gjenspeiler derfor pensjonskassens strategi og har vaert benyttet over
flere &r.

Etter belastning av garantert rente med mnok 15,1 og tilfgrsel av mnok 21,8 fra kursreguleringsfond,
ble drets renteresultat negativt mnok 50,8. Dette renteunderskuddet dekkes med mnok 21,6 fra
tilleggsavsetninger og 28,3 fra premiefond. Det ble forgvrig overfgrt mnok 2,5 til pensjonistene og til
fripoliser.

Arets risikoresultat ble mnok 5,9.
Administrasjonsresultatet ble negativt med mnok 0,8. Rentegarantipremie utgjorde samlet mnok 2,9.

Teknisk resultat ble positivt med mnok 4,5. Egenkapitalavkastningen (ikke teknisk resultat) ble negativt
med mnok 3,0.



Regnskapsmessig totalresultat ble mnok 0,8, og hensyntatt overfgrsel til og avkastning til risikoutjevning
med mnok 2,9, belastes pensjonskassens egenkapital samlet med mnok 2,1.

Resultatanalyse 2022
Risikoresultat 5891
Administrasjonsresultat -828
Renteresultat -50 800
Samlede resultatelementer -45 737
Rentegaranti- og fortjenesteelementpremie 2931
Disponert fra kundemidler/ premiefond 28 263
Disponert fra tilleggsavsetninger (Gjelder i helhet hovedbransije.) 21 550
Til pensjonistenes overskuddsfond -1 886
Til fripoliser -591
Resultat teknisk regnskap 4529
Resultat av ikke-teknisk regnskap -3 030
Skattekostnader -715
Totalresultat til disponering 785
Overfgrt til/fra risikoutjevningsfond -2 945
Avkastning pa risikoutjevningsfond 96
Overfart fra/til egenkapital 2 064
Sum disponert -785

Solvensmarginkapital var beregnet til mnok 37,9 mens solvensmarginkravet utgjorde mnok 24,4, som
igjen medfgrer en samlet solvensmarginkapital i prosent av solvensmarginkrav utgjorde 155%, som var
en nedgang pa 33 prosentpoeng fra dret for.

Det er etter regnskapsdrets slutt ikke inntruffet forhold av vesentlig betydning for pensjonskassens
resultat og finansielle stilling. Regnskapet er avlagt under forutsetning av fortsatt drift og at
pensjonskassen drives under gjeldende regelverk og rammebetingelser.

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

UTSIKTER FREMOVER

Rpenhetsloven tradte i kraft fra 1.7.2022. Lovens formdl er & fremme at virksomheter aktivt arbeider
med 3 avdekke og hdndtere negativ pdvirkning p& grunnleggende menneskerettigheter og
arbeidsforhold i egen virksomhet og i leverandgrkjedene sine. Forelgpig tolkes regelverket dithen at
pensjonskassen ikke er omfattet av lovverket, men vil sgrge for hurtig tilpasning ved behov.

Pensjonskassens risiko fremover er i fgrste rekke knyttet til utviklingen i kapitalmarkedet.
Renteoppgangen i 2022, som resulterte i betydelig fall i obligasjons- og aksjeverdier, skyldes i all
hovedsak inflasjons gkningen. Markedet er fortsatt preget av usikkerhet og det kan bli store
markedsendringer ogsd i 2023. Pensjonskassen vil derfor prioritere god soliditet for & tale slike
markedsendringer.

Etter styrets oppfatning gir drsregnskapet et rettvisende bilde av pensjonskassens finansielle stilling pr.
31.12.2022 og for resultatet i regnskapsaret.
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Bjgrn Styrmo
(styreleder)
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(styremedlem)
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Oslo, 22. mars 2023
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