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1. NOKKELTALL 2015 - 2019
Tall i 1000 kr. 2019 2018 2017 2016 2015

Fra driftsregnskapet:

Arbeidsgivertilskudd 98 961 112 041 89 909 94 610 84 756
Medlemspremie 6 158 6 045 6 281 6 883 7 456
Finansresultat - kollektivportefaljen 291 956 -30 816 210 600 106 541 129 952
Netto pensjonsutbetalinger 74 583 72 370 67 383 64 321 62 400
Driftskostnader 8 634 7787 7 854 6 986 7 133
Premiereserve 1697 486 1633 825 1568 368 1522890 1458674
Premiefond 452 751 357 559 355 891 317 218 233 272
Administrasjonsresene 67 899 65 353 62 735 60 916 58 347
Risikoutgjewningsfond 16 503 15 562 14 982 10 482 7214
Kursreguleringsfond 474 180 324 263 440 443 315 200 327 803
Tilleggsavsetninger 120 471 120 454 85 583 85 585 85 032
Egenkapital 283 678 258 419 250 658 216 407 185 837
Ansvarlig 1an 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Sum eiendeler 3078 203 2736 816 2733 468 2495951 2351108
Forholdstall:

Bokfgrt akastning 6,50 % 3,90 % 4,80 % 5,60 % 3,66 %
Verdijustert akastning 11,40 % -0,70 % 9,40 % 5,00 % 6,40 %
Dekningsgrad 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Medlemmer (antall):
Premiebetalende medlemmer 410 434 463 492 580
Oppsatte rettigheter 612 643 652 660 614

Pensjonister (antall):

SUM pensjonister 787 766 740 729 714
Alderspensjon totalt 563 537 517 499 480
Ufarepensjon 82 82 80 80 85
Etterlattepensjon 140 143 142 148 147
Barnepensjon 2 2 1 2 2

Totalt forsikrede 1809 1843 1855 1881 1908

2. Formal

Pensjonskassens formal er a yte pensjoner til medlemmene og deres etterlatte i henhold til
vedtektene.

3. Organisasjon og ledelse

Skagerak Energi Pensjonskasse er en pensjonskasse for ansatte i Skagerak Energi -
konsernet. Pensjonskassen ble opprettet i 1932 av Vestfold Kraftselskap. Pensjonskassen er
basert pa en ytelsesbasert kommunal ordning, og vedtektene er utarbeidet pa grunnlag av
vedtekter for offentlige pensjonskasser. Pensjonskassen er medlem av Overfgringsavtalen.

Pensjonskassen ble lukket for nye medlemmer med virkning fra 01.03.2016. Personer som blir

ansatt i konsernet etter 01.03.2016 blir innmeldt i en innskuddspensjonsordning. For
medlemsforetaket Laugstol AS ble pensjonskassen lukket med virkning fra 01.07.2012.
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Pensjonskassen er en selvstendig juridisk enhet med eget styre, hvor 3 styremedlemmer er
utnevnt av Skagerak Energi, herav ett eksternt styremedlem, mens 2 styremedlemmer er valgt
blant innskuddspliktige medlemmer.

Pensjonskassens styre
Styret hadde den 31.12.2019 fglgende sammensetning:

Styreleder: @ystein Disch Olsrgd

Styremedlem: Irene Ormestad (Ekstern)
Styremedlem: Gunnar Synnes

Styremedlem: Laila Pettersen (Medlemsvalgt)
Styremedlem: Eivind Gramme (Medlemsvalgt)

Administrasjon

Arne Gunnar Holvik, Gabler AS, er pensjonskassens daglige leder. Pensjonskassen har ingen
egne ansatte. Administrative tienester kigpes av Skagerak Energi AS og Gabler AS som ogsa
yter rddgivning og finansoppfalging. Gabler Pensjonstjenester AS, v/Anne Sundby Magnussen,
er pensjonskassens aktuar og forsikringstekniske konsulent.

Revisjonsselskapet Deloitte AS er pensjonskassens revisor.

Pensjonskassen er under tilsyn av Finanstilsynet.

Katastrofereassuranse

Pensjonskassen har etablert katastrofereassuranse med Arch Re Accident & Health Aps pa
vegne Arch Reinsurance Europe med dekning inntil MNOK 75. Egenandelen utgjgr MNOK 5.
Premien i 2019 utgjorde TNOK 100.

4. Arsberetning

4.1 Styrets arbeid

Styrets arbeid i 2019 har i hovedsak veert oppgaver knyttet til ordinger drift av pensjonskassen,
medlemmenes rettigheter, risiko knyttet til allment gkende levealder, arbeid knyttet til
finansforvaltningen og lgpende risikoanalyser. Pensjonskassens gkonomiske utvikling fglges
gjennom manedlige forvaltnings- og risikorapporter. Det utarbeides kvartalsregnskaper. Styret
har lgpende fokus pa pensjonskassens risikobaerende evne og kapitalsituasjon. Styret har
arbeidet med forberedelse til det nye europeiske rammeverket for pensjonskasser (IORP II)
som vil bli innfart i Norsk rett. Pensjonskassen har foretatt en analyse for & avdekke hvilke nye
krav som stilles og avdekke hvilke endringer pensjonskassen ma gjare tilfredsstille kravene
(GAP — Analyse).

Det har i lgpet av aret veert avholdt 5 styremgter, og styret har behandlet 51 saker.
Godtgjarelse til styret utgjer kr. 113.000.

Kapitalforvaltningsstrategi:

Formalet med Pensjonskassens kapitalforvaltningsstrategi er & gi rammer og retningslinjer for
forvaltningen av Pensjonskassens midler. Kapitalforvaltningsstrategien er styrets viktigste
dokument for & oppfylle vedtektenes bestemmelser om kapitalforvaltning og de til enhver tid
gjeldende lover, forskrifter, retningslinjer m.v. for kapitalforvaltning i pensjonskassen. Styret
gjennomgar Kapitalforvaltningsstrategien arlig eller oftere ved behov.

ESG (Environmental, Social and Governance):

Styrket fokus pa miljgmessige, sosiale og forretningsetiske forhold knyttet til kapitalforvaltningen
er sentralt for styret. Pensjonskassens mal er & oppné best mulig avkastning, samtidig som
forvaltningen skal ta hensyn til etiske, juridiske, sosiale- og miljgmessige forhold. Ved
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investeringer i fond skal pensjonskassen foretrekke forvaltere som har signert FNs prinsipper
for ansvarlige investeringer (UNPRI). Det utarbeides arlig en ESG-rapport til styret. Rapporten
redegjar for den enkelte forvalters ESG-arbeid. Det foretas ogsa en vurdering av om portefalien
kan inneholde investeringer som ikke har en tilstrekkelig sosial eller miljgmessig standard, og
som dermed kan skade pensjonskassens omdgmme.

Internkontroll:

Daglig leder utarbeider arlig en rapport til styret om pensjonskassens status og drift basert pa
styrets vedtatte prinsipper og rutiner og bestemmelsene i Forskrift om risikostyring og
internkontroll. | tillegg utarbeider revisor, i egenskap av uavhengig instans, en bekreftelse pa
internkontrollen. Styret anser internkontrollen og risikostyringen i pensjonskassen & veere
tilfredsstillende. Styret har utarbeidet en egen instruks for styrets arbeid og for pensjonskassens
daglige leder.

IKT-forskriften:

Styret har vedtatt IKT-rutiner for Pensjonskassen. Pensjonskassens tjenesteleverandgrer
tilpasser sine rutiner og drift til kravene stilt i IKT-forskriften. Pensjonskassen har ikke egen IKT-
drift og kjgper alle sine administrative tjenester. Pensjonskassen er gitt konsesjon fra
Datatilsynet for behandling av personopplysninger.

4.2 Redegjerelse for arsregnskapet

Arsregnskapet er fart etter gjeldende regler og forskrifter for pensjonskasser og
pensjonskassens eiendeler og gjeld er beregnet og verdsatt ut fra disse bestemmelsene. | trad
med gjeldende bokfgringsforskrift, skal pensjonskassens totale midler fordeles mellom
kollektivportefaljen (forsikringsfond) og selskapsportefglien (egenkapital). Kollektivportefaljen og
selskapsportefgljen forvaltes samlet og etter samme kapitalforvaltningsstrategi.

Finansinntekter og -kostnader er i regnskapet fordelt pro rata mellom kollektivportefaljen og
selskapsportefgljen. Fordelingsgrunnlaget er balanseverdiene av forsikringsfondene og
egenkapitalen.

Resultat: Tall i 1000 kr
Risikoresultat 818
Renteresultat 90 879
Kostnadsresultat 1636
Samlet resultat 93 332
Rentegarantipremie og fortjenesteelement 9015
Til tilleggsavsetninger 0
Nettoresultat 102 347
Disponert til premiefond -90 755
Resultat teknisk regnskap etter disponeringer 11 592
Ikke-teknisk resultat 29 483
Sum resultatelementer 41 075
Skattekostnad 687
Totalresultat 41 762
Til risikoutjevningsfond -941
Disponert til egenkapital -40 821

Kursreguleringsfondet er tilfart mnok 149,9.
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4.3 Markedsutvikling

2019 var et veldig godt ar i finansmarkedene. Avkastningen i aksjemarkedene var hay, pa tvers
av regioner, og flere aksjemarkeder avsluttet aret pa, eller tett pa all time high. De lange rentene
falt betydelig internasjonalt, samtidig som at kredittspreader ogsa falt gjennom aret. Dette
innebar at renteavkastningen ogsa var god i 2019, noe som samlet sett betydde en god
avkastning for pensjonskassen.

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

Bakteppet for denne retningsendringen var nok delvis uroen i finansmarkedene mot slutten av
2018, men enda viktigere var den pagaende, og pa det tidspunktet tiltakende, handelskrigen
mellom USA og Kina, som svekket de globale vekstutsiktene. Den europeiske sentralbanken,
ECB, og kinesiske myndigheter gkte ogsa sine markedsintervensjoner som fglge av svakere
vekstutsikter. Mens usikkerheten rundt den realgkonomiske utviklingen gkte i 2019, reagerte
aksje-, rente- og kredittmarkedene sveert positivt p& den lempelige pengepolitikken. Lavere
renter sendte investorer ut pa jakt etter avkastning, og aksje- og obligasjonskurser gikk opp.

Avkastningen i verdensindeksen MSCI World malt i norske kroner i 2019 var pa 29,8 %.
Valutasikret til norske kroner var indeksen opp 26,4 %. Avkastningsdifferansen reflekterer at
norske kroner svekket seg noe giennom aret. Gjennom aret var kronesvekkelsen ganske
markant, men kronen styrket seg en god del mot slutten av aret. Avkastningen pa Oslo Bars var
noe svakere enn internasjonalt, med en avkastning for aret i hovedindeksen pa 16,5 %.
Internasjonalt var det amerikanske aksjemarkedet det sterkeste av de sentrale
aksjemarkedene, mens IT var den sektoren som ga best avkastning med en avkastning

over 50 %.

Den ti-arige amerikanske statsrenten falt fra & veere 2,7 % ved inngangen til 2019 til & veere
1,9 % ved utgangen av aret, og var pa sitt laveste niva for aret i august pa rundt 1,5 %. Fallet i
renter resulterte i en god renteavkastning internasjonalt. Avkastningen for 2019 for den brede
globale investment grade-indeksen, Barclays Global Aggregate Index, endte pa 7,1 %.
Kredittspreadene falt mer dess lavere kredittverdighet, og i USA var forskjellen mellom BBB-
spread og BB-spread pa all time low mot slutten av &ret. Dette innebar naturlig nok en sterk
avkastning i high yield. Den globale high yield-indeksen var opp 12,9 % for aret.

| Norge hevet sentralbanken styringsrenten tre ganger i lgpet av aret, mens de lange rentene
falt noe ogsa her hjemme. Avkastningen i Nordic Bond Pricings indeks for investment grade-
obligasjoner med tre ars durasjon var 2,0 % i lgpet av aret.

4.4 Finansiell stilling

Samlet finansresultat for kollektiv - og selskapsportefgljen var positivt med mnok 321,8.
Verdijustert avkastning pa forvaltningskapitalen utgjorde 11,4 %, mens bokfgrt avkastning
utgjorde 6,5 % (Modifisert Dietz-metode).

Kursreguleringsfondet utgjar mnok 474,2. Tilleggsavsetningene utgjer mnok 120,5.
Premiefondet utgjer mnok 452,8. Egenkapitalen utgjgr mnok 283,7. Risikoutjevningsfondet
utgjer mnok 16,5. Ansvarlig l1an utgjar mnok 30. | tillegg til innbetalt ansvarlig kapital, har
Skagerak Energi AS stillet en garanti tilsvarende mnok 200, som er sgkt godkjent som
supplerende kapital i Finanstilsynet.
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Solvensmarginkapitalen utgjgr mnok 333,7, mens minstekrav til solvenskapital er mnok 87,3,
som gir en solvensmargin pa 382 %.

Solvenskapitalutnyttelsen er beregnet til 165 %. Ansvarlig kapital utgjgr mnok 1018,5, mens
kapitalkravet utgjer mnok 618,5. Styret vurderer at pensjonskassens bufferkapitalsituasjon er
tilfredsstillende.

Midler under forvaltning utgjorde pr 31.12.2019 mnok 3078,2.

4.5 Forsikringsvirksomheten
Ved arsskiftet var det 410 aktive medlemmer, 787 pensjonister og 612 oppsatte rettigheter i
pensjonskassen.

Premiereserven er beregnet med utgangspunkt i en grunnlagsrente (garantert rente) pa ca
2,68 %. Ny opptjening fra 1. januar 2012 er beregnet pa 2,5 %, og 2 % fra og med 1. januar
2015.

Om pensjonsordningen:

Pensjonsordningen er en bruttoordning, tilsvarende de ordningene som gjelder i kommunal
sektor. Pensjonskassens ytelser er alders-, ufgre-, etterlatte - og barnepensjon. Pensjonene
reguleres i henhold til regelverket i offentlig pensjon.

Ordningen finansieres ved at arbeidsgiver og ansatte innbetaler en bestemt andel av de
ansattes lgnn til pensjonskassen, som forvalter midlene.

Pensjonskassen er fullt oppreservert i henhold til K2013.

Forsikringsstrategi:

Pensjonskassen har utarbeidet forsikringsstrategi som angir risikotoleranse knyttet til de
forskjellige elementene i risikoresultatet. Resultatene rapporteres kvartalsvis med utgangspunkt
i de fastsatte utfallsrommene som er besluttet i strategien.

4.6 Finansforvaltning

Malsetting:

Pensjonskassens malsetning er at investeringsaktivitetene skal utfgres og organiseres pa en
betryggende mate. Pensjonskassens investeringer skal alltid veere innenfor gjeldene regelverk
for pensjonskassers kapitalforvaltning, og innenfor de bestemmelser som er nedfelt i
pensjonskassens vedtekter. Innenfor rammen av forsvarlig sikkerhet, god risiko-spredning og
likviditet, skal det sgkes & oppna en sa god avkastning som mulig. Avkastningen skal sikre at
pensjonskassen er i stand til & betjene de fremtidige, langsiktige pensjons-forpliktelsene.
Kapitalforvaltningsstrategien skal derfor reflektere hensynet til bade sikkerhet og akseptabel
forventet avkastning, over en lang tidshorisont. Pensjonskassens langsiktige avkastningsmal er
definert slik at pensjonskassen, som et gjennomsnitt over 10 ar, skal oppna en avkastning pa
5 % p.a. av de totale midlene under forvaltning.

Organisering og ansvarsdeling:

Styret i pensjonskassen er ansvarlig for & pase at det utarbeides en dokumentert
kapitalforvaltningsstrategi . Strategien skal sikre at kapitalen forvaltes forsvarlig i forhold til
pensjonskassens bufferkapital og at medlemmenes interesser blir ivaretatt pa en betryggende
mate og i henhold til lover, regler og forskrifter som er fastsatt for pensjonskasser.

@konomi og Finans i Skagerak Energi bistar pensjonskassen med oppfalging og kontroll av
forvaltningen, i henhold til avtale med pensjonskassen. Sammen med ekstern uavhengig
radgiver falger @konomi og Finans opp mandatene og overvaker forvalterne.

Selve forvaltningen er satt ut til eksterne kapitalforvaltere og fond.
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Uavhengig radgiver overvaker ogsa Igpende at kapitalforvaltningen utgves i trdd med
pensjonskassens vedtatte kapitalforvaltningsstrategi, gvrige retningslinjer og
myndighetsfastsatte krav. Radgiver utarbeider kvartalsvise kontrollrapporter som oversendes
styret i pensjonskassen. Styret anser overvakningen betryggende i forhold til
kapitalforvaltningens omfang, kompleksitet og risiko.

Risikostyring:

Pensjonskassens kapitalforvaltningsstrategi gir klare rammer for plasseringsformer og aktiva-
sammensetning. | strategien er bade strategisk portefgliesammensetning og forvalternes
frinetsgrader definert. Det er her lagt stor vekt pa krav om diversifisering og risikospredning.

Prinsippet om diversifisering anvendes i forvaltningen for & fordele portefeljens plasseringer
innen og mellom ulike aktivaklasser/markeder med formal & redusere risikoen og/eller gke
avkastningen i portefgljen. Ved fastsettelsen av investeringsrammene har styret lagt vekt pa
pensjonskassens risikobaerende evne.

Den kortsiktige risikoen skal begrenses slik at det er hgy sannsynlighet for at pensjonskassen
minimum kan oppfylle sin rentegarantiforpliktelse pa ca. 2,7 % av de forsikringstekniske
avsetningene hvert ar. Pensjonskassen foretar solvenskapitalberegninger basert pa
Finanstilsynets retningslinjer. Beregningene foretas minimum hvert kvartal.

Kapitalforvaltningsstrategiens risikoprofil:

Aksjeandelen ved arets slutt var ca. 29,1 % av totale investeringer. PE-fond utgjorde 3,7 %.
Pensjonskassens kapitalforvaltningsstrategi angir en strategisk aksjeandel pa 31%, hvor av
5 % i norske aksjer, 20 % i globale aksjer (DM), 3 % i globale aksjer (EM) og 3 % i private
equity. Pensjonskassen har investert ca. 13,9 % av portefaljen i hedgefond. Eiendomsfond
utgjer 11,1 %. Renteportefglien utgjer samlet 41,1 % og pantelan utgjer 1,1 % av portefaljen.

Derivater kan anvendes i den utstrekning de bidrar til & redusere pensjonskassens risiko.
Derivater kan benyttes i forbindelse med valutasikring og i den gvrige finansforvaltningen.

Likviditetsrisiko:

Likviditetsrisikoen i pensjonskassen vurderes som lav, da en til enhver tid har kortsiktige
plasseringer som overstiger kortsiktige forpliktelser. Plasseringene i sa vel aksjer som
rentepapirer anses a veere tilstrekkelig likvid. Pensjonskassen har utarbeidet egen strategi for
forsvarlig likviditetsstyring. Arets premie blir innbetalt av foretaket. Det er til enhver tid midler p&
driftskontoen (bank) til & dekke lgpende utbetalinger. Ved behov overfares midler fra
pengemarkedsfond til driftskontoen.

Kredittrisiko:
Kredittrisikoen i pensjonskassens forvaltning vurderes som moderat. En stor del av
pensjonskassens plasseringer er i verdipapirfond.

4.7  Utlansvirksomheten

Pensjonskassen yter boliglan til medlemmene.

Lan gis mot 1. prioritets pant i fast eiendom, inntil 75 % av relevant lanetakst, utarbeidet av
godkjent takstmann eller meglervurdering av eiendomsmegler godkjent av pensjonskassen. Lan
til kjgp av leilighet i borettslag gis innenfor 70 % av salgsverdi, mot 1. prioritets pantesikkerhet i
leilighetens adkomstdokumenter.

Samlet lan til medlemmene utgjar mnok 32,6 ved arets slutt.

Pensjonskassen har ikke hatt tap pa misligholdte lan, og en vurderer at en ikke har tapsutsatte
engasjementer. Grunnen til dette er strenge krav til sikkerhet og betjeningsevne.
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4.8 Likestilling

Pensjonskassen har ingen ansatte og det er derfor ikke iverksatt tiltak for & fremme likestilling
og for & forhindre forskjellsbehandling i strid med lov om likestilling mellom kjgnnene. Styret
bestar av 5 personer, hvorav to kvinner.

4.9 Redegjgrelse for pensjonskassens utsikter
Driften og den finansielle stillingen i foretakene pensjonskassen er opprettet for er god.
Pensjoner er en viktig del av ansettelsesvilkar og trygghet for velferd.

Pensjonskassens styre og administrasjon tilstreber & drive og videreutvikle pensjonskassen til
beste for medlemmene, pensjonistene og konsernet.

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

4.10 Hendelser etter balansedagen

Etter regnskapsarets slutt har finansmarkedet veert sveert turbulent som falge av
koronapandemien og kraftig fall i oljeprisen, med store fall i bade aksje og rentemarkedet.
Pensjonskassen overvaker solvenskapitalsituasjonen og har ogsé anmodet Finanstilsynet om
svar knyttet til pensjonskassens sgknad om godkjennelse av garanti pal mnok 200 fra Skagerak
Energi AS. Pr. 13. mars 2020 utgjorde solvenskapitaldekningen 154% med overgangsregel
(Uten garanti medregnet). Uten overgangsregel utgjorde solvenskapitaldekningen 142,2%.

4.11 Redegjgrelse for fortsatt drift

Arsregnskapet er avlagt under forutsetning av fortsatt drift, og at pensjonskassen drives under
gjeldende regelverk og rammebetingelser. Arsregnskapet gir etter styrets mening et rettvisende
bilde av den finansielle stilling pr 31.12.2019 og av arsresultat for 2019.

Porsgrunn, 24. mars 2020

@ystein Disch Olsrgd Gunnar Synnes Laila Pettersen
Styrets leder Styremedlem Styremedlem
Eivind Gramme Irene Ormestad Arne Gunnar Holvik
Styremedlem Styremedlem Daglig leder
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5.1
5.1.1

Skagerak Energi 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 kollektivportefglien
Renteinntekt og utbytte mv. pé finansielle eiendeler
Verdiendringer p& investeringer

Realisert gevinst og tap pa investeringer

Sum netto inntekter fra investeringer i kollektivportefgljen

Andre forsikringsrelaterte inntekter

Pensjoner mv.
Utbetalte pensjoner mv.
Brutto

Sum pensjoner mv.

Resultatfgrte endringer i forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte
forpliktelser

Endring i premiereserve mv.

Endring i premiereserve mv., brutto

Endring i tilleggsavsetninger

Endring i kursreguleringsfond

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

Sum resultatfgrte endringer i forsikringsforpliktelsene - kontraktsfastsatte
forpliktelser

Midler tilordnet forsikringskontraktene - kontraktsfastsatte forpliktelser
Overskudd pd avkastningsresultatet

Risikoresultat tilordnet forsikringskontraktene

Sum midler tilordnet forsikringskontraktene - kontraktsfastsatte
forpliktelser

Forsikringsrelaterte driftskostnader
Forvaltningskostnader

Forsikringsrelaterte administrasjonskostnader
Sum forsikringsrelaterte driftskostnader

Resultat av teknisk regnskap

Note

19

21

17

17
17

2019

105 119
-100
8 482

113 502

33873
160 502
97 581
291 956

203

-74 583
-74 583

-63 661
-15

-149 917
-6 518

15

-220 097

-89 937
-818
-90 756

-2172
-6 462
-8 634

11592

2018

118 086
-100
0

117 986

28 169
-121 688
62 703
-30 816

0

-72 370
-72 370

-65 457
-34 873
116 180

-6 425

9424

-4 776
-4 776

-2 096
-5 691
-7 787

11 661



12,

12.2
12.4
12.5

14.
14.1
14.2

15.

16.

17.

20.

Skagerak Energi Pensjonskasse

Resultat

IKKE-TEKNISK REGNSKAP Note
Tall i hele tusen

Netto inntekter fra investeringer i selskapsportefgljen
Renteinntekt og utbytte mv. péd finansielle eiendeler
Verdiendringer pd investeringer

Realisert gevinst og tap pa investeringer

Sum netto inntekter fra investeringer i selskapsportefgljen

Forvaltningskostnader og andre kostnader knyttet til selskapsportefgljen
Forvaltningskostnader

Andre kostnader

Sum forvaltningskostnader og andre kostnader knyttet til

selskapsportefgljen 23

Resultat av ikke-teknisk regnskap

Resultat fgr skattekostnader

Skattekostnader 25
TOTALRESULTAT 24
Overfart fra/til risikoutjevningsfond

Avkastning pé risikoutjevningsfond 24
Overfart fra/til egenkapital 24

SUM OVERF@RT

2019

3462
16 404
9973
29 839

-222

-134

-356

29 483

41 075

687

41762

-941

-40 821
-41 762

2018

3103
-13 407
6 908
-3 395

-231

-0

-231

-3 626

8 035

-274

7762

-580

-7 182
-7 762



2.3
2.3.1

24.1
24.2
2.4.3
2.4.4

6.3
6.3.1

6.4.1
6.4.2
6.4.3
6.4.4
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Balanse

EIENDELER
Tall i hele tusen

EIENDELER I SELSKAPSPORTEFQLIJEN

Investeringer

Finansielle eiendeler som méles til amortisert kost
Investeringer som holdes til forfall

Finansielle eiendeler som males til virkelig verdi
Aksjer og andeler (inkl. aksjer og andeler mélt til kost)
Rentebzerende verdipapirer

Utldn og fordringer

Finansielle derivater

Sum investeringer

Fordringer
Andre fordringer
Sum fordringer

Andre eiendeler
Eiendeler ved skatt
Sum andre eiendeler

Forskuddsbetalte kostnader og opptjente ikke mottatte inntekter
SUM EIENDELER I SELSKAPSPORTEFQLIEN
EIENDELER I KUNDEPORTEF@LIENE

Investeringer i kollektivportefglien

Finansielle eiendeler som méles til amortisert kost
Investeringer som holdes til forfall

Finansielle eiendeler som males til virkelig verdi
Aksier og andeler (inkl. aksjer og andeler mélt til kost)
Rentebzerende verdipapirer

Utl&n og fordringer

Finansielle derivater

Sum investeringer i kollektivportefglien

SUM EIENDELER I KUNDEPORTEF@LIENE

SUM EIENDELER

Note

uo hw

uo bhw

31.12.2019

4424

174 007
113 859
7 879
1041
301 211

13 802
13 802

628

628

509

316 150

40 564

1595616
1044 070
72 252

9 550
2762053

2762053

3078 203

31.12.2018

5499

152 205
107 302
8 184

0

273 191

2768
2768

493

276 453

49 527

1370 762
966 368
73 706

0

2460 363

2460 363

2736 816



10.

11.
11.1
11.2

12,
12.1

13.

13.1
13.2
13.3
13.4

15.
15.2
15.2.1

16.

16.1
16.2
16.3

Skagerak Energi Pensjonskasse

EGENKAPITAL OG FORPLIKTELSER
Tall i hele tusen

Innskutt egenkapital

Opptjent egenkapital
Risikoutjevningsfond

Annen opptjent egenkapital
Sum opptjent egenkapital

Ansvarlig ldnekapital mv.
Evigvarende ansvarlig lI8nekapital
Sum ansvarlig lanekapital mv.

Balanse

Forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte forpliktelser

Premiereserve mv.
Tilleggsavsetninger
Kursreguleringsfond

Premiefond, innskuddsfond og fond for regulering av pensjoner mv.
Sum forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte forpliktelser

Avsetninger for forpliktelser
Forpliktelser ved skatt

Forpliktelser ved periodeskatt

Sum avsetninger for forpliktelser

Forpliktelser
Finansielle derivater

Forfalte, ikke betalte pensjoner og utlgsningsbelgp

Andre forpliktelser
Sum forpliktelser

SUM EGENKAPITAL OG FORPLIKTELSER

Posrgrunn, 11.mars 2020

Note 31.12.2019

91 730

16 503
191 949
208 452

14 30 000
30 000

17 1697 486
17 120 471
17 474 180
17,18 452 751
2 744 888

134
134

5 734
10 193
10 2072

3000

3078 203

@ystein Disch Olsrgd
Styreleder

Gunnar Synnes
Styremedlem

Laila Pettersen
Styremedlem

Eivind Gramme
Styremedlem

Irene Ormestad
Styremedlem

Arne Gunnar Holvik
Daglig leder

31.12.2018

91730

15 562
151 128
166 690

30 000
30 000

1633 825
120 456
324 263
357 559

2436 103

165
165

9 664
82
2383
12129

2736 816
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Egenkapitaloppstilling

Egenkapital 2019 2018
Tall i hele tusen

Innskutt egenkapital 01.01 91730 91 730
Innbetalt i dret 0 0
Innskutt egenkapital 31.12 91730 91730
Annen opptjent egenkapital 01.01 151 128 143 946
Tilfgrt egenkapital/resultat belastet ved disponering 40 821 7 182
Annet opptjent egenkapital 31.12 191 949 151 128
Risikoutjevningsfond 01.01 15 562 14 982
Overfgrt fra/til risikoutjevningsfond 0 580
Avkastning pa risikoutjevningsfond 941 0
Risikoutjevningsfond 31.12 16 503 15562
Evigvarende ansvarlig ldnekapital 01.01 30 000 30 000
Opptak av l3nekapital 0 0
Evigvarende ansvarlig lIanekapital 31.12 30 000 30 000




Skagerak Energi Pensjonskasse

Kontantstremoppstilling

2019 2018
Tall i hele tusen
Kontantstrommer fra operasjonelle aktiviteter
Innbetalt til premiefond/Innbetalt premie 103 037 108 759
Netto utbetalt ved flytting (inn +/ ut -) 8 497 0
Finansinntekter 37 418 31239
Utbetalte pensjoner mv. -74 583 -72 370
Forsikringsrelaterte driftskostnader, inkl. reassuranse -8 956 -8 118
Andre forsikringsrelaterte inntekter 203 0
Andre forsikringsrelaterte kostnader 0 0
Andre inntekter/kostnader 0 -0
Betalte skatter -106 -109
Endring i periodiseringer -11 248 9 941
Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter 54 264 69 342
Kontantstrommer fra investeringsaktiviteter
Netto investert i aksjer og andeler -13 668 -50 464
Netto investert i rentebaerende verdipapirer -32 399 -10 245
Netto investert i utlén 8 168 7 568
Netto investert i andre finansielle eiendeler -9 955 -15 166
Netto investert i driftsmidler
Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter -47 854 -68 308
Likviditetsbeholdning 1.1. 41 127 40 093
Netto kontantstrgm for perioden 6410 1034

Likviditetsbeholdning 31.12. 47 537 41127




Skagerak Energi Pensjonskasse

Noter

NOTE 1 - REGNSKAPSPRINSIPPER

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

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

Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Finansielle eiendeler som males til amortisert kost

Utlan og fordringer

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

Finansielle eiendeler som males til virkelig verdi

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

Aksjer og andeler med verdiendring over resultatregnskapet og bestar av investeringer i aksjer,
verdipapirfond og aksjer og andeler i selskap med deltakerfastsetting (IS/KS/ANS).

Virkelig verdi pd bgrsnoterte aksjer og andeler verdsettes til sluttkurs fastsatt av Oslo Bars eller
tilsvarende markedsplasser for utenlandske investeringer. Virkelig verdi av gvrige aksjer og andeler
fastsettes ved bruk av anerkjente verdsettelsesteknikker.

Rentebeerende verdipapirer

Rentebaerende verdipapirer méles til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet og bestdr av
investering i obligasjoner, sertifikater og verdipapirfond.

Virkelig verdi pa noterte investeringer fastsettes til offentlige omsetningskurser.

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

Finansielle eiendeler som madles til amortisert kost

Investeringer som holdes til forfall

Obligasjoner og andre finansielle eiendeler med faste eller bestembare kontantstremmer og bestemt
innlgsningsdato hvor pensjonskassen har intensjon om og evne til & holde investeringen til forfall, er
klassifisert som investeringer holdt til forfall. Disse investeringene regnskapsfares til amortisert kost
basert pd internrentemetoden.

Nedskrivning av investeringer som holdes til forfall gjennomfgres over resultatet dersom det foreligger
vesentlig eller varig verdifall.

Utlén og fordringer

Obligasjoner og andre finansielle eiendeler med faste eller bestem bare kontantstrgmmer som ikke er
notert i et aktivt marked, er klassifisert som utldn og fordringer. Finansielle eiendeler klassifisert som
utldn og males til amortisert kost ved hjelp av en effektiv rente metode. Nedskrivning av utldn og
fordringer gjennomfgres over resultatet dersom det foreligger objektive indikasjoner pé verdifall.



Forvaltning av kunde- og selskapsportefgljen

Pensjonskassens avkastning p& eiendeler, fordeles prosentvis etter en algoritme som omfatter
pensjonskassens egenkapital (selskapsportefgljen) og de forsikringstekniske avsetninger
(kundeportefgljen) fgr drsoppgjgrsdisposisjoner.

Eiendeler ved utgangen av en periode fordeles prosentvis etter en algoritme som omfatter
pensjonskassens egenkapital (selskapsportefgljen) og de forsikringstekniske avsetninger
(kundeportefgljen) etter drsoppgjersdisposisjoner, samt andre eiendeler og forpliktelser.

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 selskapsportefalje.

Premiereserve

Premiereserve er kontantverdien av pensjonskassens samlede fremtidige forsikringsforpliktelser i
henhold til de enkelte forsikringsavtaler. Ved beregning av premiereserve benyttes
dgdelighetsgrunnlaget K2013.

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

Tilleggsavsetninger

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

Kursreguleringsfond

Arets endringer i urealiserte verdier knyttet til investeringer vurdert til virkelig verdi i
kollektivportefaljen avsettes til kursreguleringsfond og inngdr sdledes ikke i drets resultat. Dersom
virkelig verdi av eiendelene i kollektivportefgljen viser et akkumulert netto urealisert tap settes
kursreguleringsfondet til 0.

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.

Risikoutjevningsfond

Dersom risikoresultatet er positivt, kan inntil 50 % av dette avsettes til risikoutjevningsfondet. Dette
fondet kan i senere &r benyttes til dekning av negativt risikoresultat. Bevegelser i
risikoutjevningsfondet fgres som en resultatdisponering. Risikoutjevningsfondet klassifiseres som
egenkapital og innregnes og méles i samsvar med forsikringsvirksomhetsloven kapittel 3 med
tilhgrende forskrift.



Annet

Valutaomregning av transaksjoner i utenlandsk valuta

Transaksjoner i utenlandsk valuta omregnes til kursen pa transaksjonstidspunktet. Markedsverdi for
finansielle eiendeler og pengeposter i utenlandsk valuta omregnes til norske kroner ved & benytte
balansedagens kurs.

Valutarisiko knyttet til utenlandske eiendeler er sgkt redusert med finansielle derivat.

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.

Regnskapsmessig behandling av flytting
Fratr&dte medlemmer uten straks begynnende pensjon far en oppsatt rettighet i pensjonskassen.

Skatt
Skattekostnadene i resultatregnskapet bestar av alminnelig inntektsskatt.

Skattekostnad knyttet til alminnelig inntektsskatt bestdr av betalbar skatt og &rets 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
selskapsportefgljen og fremfgrbart underskudd.

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

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



NOTE 2 - INVESTERINGER SOM HOLDES TIL FORFALL

Obligasjoner - hold til forfall

Kostpris Amortisert = Markeds- Pélgpte

verdi verdi renter

Eiendoms- og boligkreditt 33176 33769 35230 980

Kommune/Fylkeskommune 10 002 9 997 10 116 242

Sum obligasjoner hold til forfall 43 178 43 766 45 346 1222

Andel selskapsportefalje 4 304 120

Andel kollektivportefglje 39 463 1102

Beholdningsendringer

Inngdende balanse 01.01 53 674
Tilgang 0
Avgang -9 953
Amortisering 45
Utgdende balanse 31.12 43 766
Selskapsportefglje 4 424
Kollektivportefglje 40 564
Investeringer som holdes til forfall 44 988

Pélydende verdi er TNOK 44 000 hvilket gir en forskjell mot amortisert verdi pd TNOK 234.
Samtlige papirer er bgrsnoterte. Gjennomsnittlig effektiv rente er 5,06 % beregnet ut fra gjennomsnittlig

beholdning og bokfgrt renteinntekt pd TNOK 2 465.

NOTE 3 - AKSJER OG ANDELER

Andeler i aksjefond

Antall Kostpris Markeds- Mer-/ mindre:
verdi verdi
Nordea Stabile Aksjer Global Etisk 15 280 35995 57 447 21 452
Danske Invest Norske Aksjer Inst II 38 833 63 183 118 153 54 969
Sector Healthcare Value Fund Class A NOK 15690 10 000 41 407 31 407
Storebrand Global Multifactor 21 874 47 825 54 861 7 036
TT Emerging Markets L/O 712 072 60 001 70 774 10 773
Egerton Capital Equity Fund 720 578 83 460 207 995 124 535
Lansdowne DMLO SRI 575 677 62 376 85 315 22 940
Aberdeen Global EM Eqt Fund G2 260 769 18 455 25952 7 497
Arctic Norw. Value Creation 14 809 20 318 27 575 7 257
Sector GE Kernel P NOK Hedged 0 0 0 0
Sum andeler i aksjefond 401 613 689 479 287 866

Andel selskapsportefglje 67 797

Andel kollektivportefolje 621 682

Andeler i eiendomsfond

Antall Kostpris Markeds- Mer-/ mindre:
verdi verdi
Aberdeen Eiendomsfond Norge I AS 2 537 231 1475 1673 198
Aberdeen Eiendomsfond Norge I IS 251 143 063 165 586 22 523
Aberdeen Eiendomsfond Asia ASA 963 496 4 066 588 -3478
Pareto Eiendomsfellesskap AS 494 499 622 123
Pareto Eiendomsfellesskap IS 46 572 61 564 14 991
Storebrand Eiendomsfond Norge KS 87 200 325 93 213 109 665 16 452
Sum andeler i eiendomsfond 288 888 339 696 50 808

Andel selskapsportefolje 33402

Andel kollektivportefalje 306 294



Andeler i Private Equity fond

Antall Kostpris Markeds- Mer-/ mindre:
verdi verdi
DNB Private Equity II 8 267 026 0 7 745 7 745
DNB Private Equity III 4798 677 3281 8 107 4826
DNB Private Equity IV 2 331 042 8137 7 674 -463
Nordea Private Equity II 73 844 087 802 9 -794
Storebrand Int. Private Eq. 16 Ltd - Class B-1 7 563 473 7 000 8 891 1891
Storebrand International Private Equity IX Bl 880 969 1157 6 142 4 985
Storebrand International Private Equity VI Ltd B1 414 098 368 932 564
Storebrand International Private Equity VIII LtdBO 448 828 483 1943 1461
Sum andeler i Private Equity fond 21 228 41 443 20 215
Andel selskapsportefalje 4075
Andel kollektivportefolje 37 368
Andeler i andre fond
Antall Kostpris Markeds- Mer-/ mindre:
verdi verdi
AQR Managed Futures H2N 70 845 33 446 31443 -2 002
Securis I Fund, share class G 26 560 16 305 14 969 -1337
Securis 1 H2N (DI) 8933 5360 5539 179
Securis Non-Life Fund, class A 32134 19 486 20 266 781
Securis Non-Life H2N (DI) 4 427 2 656 2 851 195
Keel Foghorn H2N Serie 1 226 25 000 25 260 260
DNB TMT Abs. Return H2NOK 21 309 30 219 29923 -296
AKO Europe L/S H2N 13 688 42 042 56 911 14 869
Pimco G-COF Hedged to NOK 24941 25 600 24 363 -1237
AAM Absolute Return H2N 300 569 30 000 23 868 -6 132
Egerton L/S (NOK) H2N B/0117** 200 000 20 000 27 438 7 438
Egerton L/S H2N s0319 99 943 9 994 11 095 1101
AKO Global L/O H2N CF2 s05 18 20 000 20 000 23591 3591
AKO Global L/O H2N CF2 s17 19 30 000 30 000 38 674 8 674
AKO Global UCITS Class CF 60 000 60 000 98 126 38 126
Cheyne Eur Strat Val Credit S2 9 600 000 9 600 10 008 408
Viking Global Opportunities 47 800 39 242 52 086 12 844
The Children's Inv. Fund H2N 71429 50 000 55312 5312
Generation IM Gl. Eq. A (USD) 15100 69 821 73 795 3974
Blackstone RealEstate Europe V 1683 298 16 303 19 686 3384
Blackstone RealEstateEurope VI 95 609 965 941 -24
Sector Healthcare Fund Class A NOK 29 624 40 021 52 857 12 837
Sum andeler i andre fond 596 059 699 005 102 946
Andel selskapsportefolje 68 733
Andel kollektivportefglje 630272
Gabler Investments AS er rddgiver knyttet til kapitalforvaltning.
Selskapsportefglje 174 007
Kollektivportefglje 1595616
Sum aksjer og andeler 1769 623

Aksjer og andeler er bokfgrt og verdsatt til markedspris.

Risikoprofil aksjer

Skagerak Energi Pensjonskasse har gjennom &ret hatt aksjeeksponering giennom en sammensetning av flere
aksje- og hedgefond. Aksjefond som er eksponert mot det norske markedet utgjgr 4,8%, mens aksjefond med
en global markedseksponering utgjer 24,3 % av portefgljen. Den samlede aksjeeksponeringen har variert
mellom 26,2 % og 29,1 % gjennom &ret. Summen av aksjeeksponeringene utgjorde 29,1 % av totalportefgljen
ved utgangen av 2019. Hovedvekten av aksjeeksponeringen er mot det globale markedet. Aksjeposisjonene er

bredt diversifisert.



NOTE 4 - RENTEBARENDE VERDIPAPIRER

Andeler i obligasjons- og pengemarkedsfond

Antall Kostpris Markeds- Mer-/ mindre:
verdi verdi
DNB Likviditet Institusjon 1632 16 310 16 300 -10
Alfred Berg Nordic IG Inst. 518 998 52 265 54 165 1900
Alfred Berg Nordic IG MD H2N 931 736 93 290 93 692 402
DNB Kredittobligasjon 41 183 43 694 43 450 -244
DNB Obligasjon (III) E 14 642 149 659 148 907 -751
PIMCO Dynamic Bond Fund 9 532 686 109 123 120 112 10 989
PIMCO Global IG Credit 138 538 18 857 21512 2 655
Pimco Income H2N 909 068 91 682 100 370 8 688
Templeton Global Bond Fund Class I Acc NOK-H1 (vére 6 282 699 62 157 66 974 4817
BlueBay Total Ret.Credit Fund 54 755 55 595 64 804 9209
Bluebay IG Glob Agg H2N 89 566 95 226 102 464 7 238
Nordea Kort Obligasjon III 71661 72 398 72 342 -56
Nordea Obligasjon III 126 642 126 831 126 155 -675
Nordea FRN OMF 58 894 58 352 58 083 -269
Nordea 1 - Unconstrained 98 887 61 540 68 598 7 058
Sum andeler i obligasjons- og pengemarkedsfond 1106978 1157930 50 952
Andel selskapsportefglje 113 859
Andel kollektivportefalje 1044070
Gabler Investments AS er r&dgiver knyttet til forvaltningen.
Selskapsportefglje 113 859
Kollektivportefalje 1 044 070
Sum rentebaerende verdipapirer 1157 930
NOTE 5 - FINANSIELLE DERIVATER
Valutaterminkontrakter positive
Markeds-
verdi
EURNOK 2 052
USDNOK 2 160
USDNOK 4 492
USDNOK 1548
GBPNOK 339
Sum derivater 10 592
Andel selskapsportefalje 1041
Andel kollektivportefolje 9 550
Negative derivater bokfgrt som gjeld.
Valutaterminkontrakter - forpliktelser
Markeds-
verdi
GBPNOK -734
Sum derivater -734
Andel selskapsportefalje -72
Andel kollektivportefalje -662



NOTE 6 - UTLAN OG FORDRINGER

2019

Bankinnskudd 47 537
Lan til medlemmer 32 594
Sum utldn og fordringer 80 132
Andel selskapsportefalje 7 879

Andel kollektivportefalje 72 252

Bundne midler pd skattetrekkskonto utgjorde TNOK 3 364 per 31.12.2019.

NOTE 7 - HIERARKIET, FINANSIELLE INSTRUMENTER MALT TIL VIRKELIG VERDI OVER RESULTAT

Nivd 1 Niva 2 Niva 3
Ikke Balansefort
Bgrsnotert Observer- observer- verdi per
e priser bar input bar input 31.12
Aksjer og andeler 0 1388484 381 140 1769 623
Obligasjoner 0 1157930 0 1157930
Utlan og fordringer 0 80 132 0 80 132
Derivater 0 0 10 592 10 592
Totalt 0 2626545 391 731 3018 277

NOTE 8 - FINANSIELL RISIKO

Finansiell risiko

Finansiell risiko er knyttet til investeringer i aksjer, rentebaerende verdipapirer, eiendom, hedgefond og private
equity. Investeringer foretas i verdipapirfond og diskresjonaert forvaltede portefgljer. Den finansielle risikoen
omfatter markeds-, rente-, kreditt-, valuta- og likviditetsrisiko. Gjeldende finansstrategi setter rammer for den
Igpende risikotagningen.

Markedsrisiko

Pensjonskassens stgrste risiko ansees & vaere markedsrisiko, dvs. risikoen for fall i eiendelenes verdier.
Markedsrisikoen knyttet til pensjonskassens investeringer estimeres ved bruk av definerte stressparametre for
hver aktivaklasse, samt forutsetninger om aktivaklasse, samt forutsetninger om hvordan utviklingen i de ulike
aktivaklassene samvarierer.

Renterisiko

Pensjonskassen har ved utgangen av dret investeringer i rentebaerende papirer pd MNOK 1 272,2.
Pensjonskassen hadde en moderat renterisiko ved utgangen av dret.

Markedsverdivektet durasjon er pd 2,3 r. Portefgljeverdien vil falle med ca MNOK 29,1 ved et parallelt skift i
rentekurven pd +1 %. Verdien vil stige tilsvarende ved et rentefall.

Kredittrisiko

Pensjonskassens kredittrisiko ansees som moderat. Kredittrisikoen styres gjennom rammer for stgrste
engasjement og rating. Hovedtyngden av pensjonskassens renteinvesteringer skal vaere innenfor "investment
grade".

Valutarisiko

Alle plasseringer i utenlandske rentefond valutasikres. Det er investert i syv fond gjennom valutasikrede
NOK-klasser. Valutasikring av utenlandske aksjeplasseringer vurderes Igpende. Pensjonskassens netto
tilgodehavende i norske kroner skal til enhver tid minst motsvare 70 % av de forsikringstekniske avsetninger.
Pensjonskassen er ved utgangen av aret eksponert for valutarisiko gjennom sine utenlandske aksjeinvesteringer,
og enkelte andre mindre poster, som til sammen utgjgr 10 % av forvaltningskapitalen.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisikoen i pensjonskassen vurderes som lav, da en til enhver tid har kortsiktige plasseringer som
overstiger kortsiktige forpliktelser. Plasseringene ansees & veere tilstrekkelig likvid. Pensjonskassen har i trdd med
gjeldene forskrift, utarbeidet en egen likviditetsstrategi.



NOTE 9 - FORDRINGER

2019 2018
Fordringer pa forvalter 2917 2768
Andre fordringer 10 885 0
Sum fordringer 13 802 2768

Andre fordringer bestdr av flytteoppgjaret av Finndgla Energi fra Agder Energi Pensjonskasse

NOTE 10 - AVSETNING FOR FORPLIKTELSER

2019 2018
Forfalte, ikke betalte pensjoner og utlgsningsbelgp 193 82
Skyldig offentlige avgifter 1711 1661
Gjeld til forvaltere/VP-foretak 171 0
Gjeld til andre 190 722
Sum avsetning for forpliktelser 2 266 2465
NOTE 11 - SOLVENSMARGIN

2019 2018
Innskutt kjernekapital 91730 91730
Opptjent egenkapital 191 949 151128
Ansvarlig ldnekapital 30 000 30 000
Fradrag urealisert verdi selskapsportefglje -48 464 -35 725
Netto ansvarlig kapital 265 214 237 132
50% av risikoutjevningsfond 8 252 7781
50% av tilleggsavsetning 60 236 60 228
Sum annen solvensmarginkapital 68 487 68 009
Solvensmarginkapital 333 702 305 141
Minstekrav til solvensmargin 87 264 81 678
Samlet solvensmarginkapital i % av solvensmarginkrav 382 % 374 %
NOTE 12 - SOLVENSKAPITAL OG SOLVENSKAPITALKRAV
SOLVENSKAPITAL

2019 2018
Innskutt egenkapital 91730 91730
Opptjent egenkapital 191 949 151 128
Justering i avsetninger ved overgang til markedsverdi 92 153 105 236
Sum kapital gruppe 1 375 831 348 093
Ansvarlig lanekapital 30 000 30 000
Risikoutjevningsfond 16 503 15 562
Sum kapital gruppe 2 46 503 45 562
Tilleggsavsetninger 120 471 120 456
Kursreguleringsfond 474 180 324 263
Merverdi (mindreverdi) av eiendeler utover bokfgrt verdi 1572 3371
Korreksjon, beste estimat for dgd og ufgrhet 0 12 496
Samlet ansvarlig kapital 1018 558 854 241




SOLVENSKAPITALKRAV

Markedsrisiko 665 578 535 215
Livsforsikringsrisiko 135 647 138 287
Motpartsrisiko 14 779 12 339
Korrelasjonsefekkter -99 991 -96 865
Operasjonell risiko 11 590 10 186
Tapsabsorbering i utsatt skatt -109 140 -89 874
Samlet solvenskapitalkrav 618 463 509 288
Overskudd/underskudd (+/-) av ansvarlig kapital 400 095 344 953
Solvenskapitaldekning 165 % 168 %
NOTE 13 - KAPITALAVKASTNING

2019 2018 2017 2016
Kapitalavkastning pa kollektivportefgljen
Verdijustert avkastning 11,4 % -0,7 % 9,4 % 5,0 %
Bokfgrt avkastning 6,5 % 3,9 % 4,8 % 5,6 %
Kapitalavkastning pé selskapsportefaljen
Verdijustert avkastning 11,4 % -0,7 % 9,4 % 5,0 %
Bokfgrt avkastning 11,4 % -0,7 % 9,4 % 5,0 %

Da pensjonskassen har felles forvaltning vil verdijustert avkastning vaere like for kollektiv- og

selskapsportefgljen.

NOTE 14 - ANSVARLIG LANEKAPITAL

2019 2018
Ansvarlig l&nekapital 01.01 30 000 30 000
Ansvarlig 1dnekapital 31.12 30 000 30 000

Avtale 1, Evigvarende ansvarlig I&nekapital, TNOK 30 000.

Pensjonskassen betaler 0 % rente pd I&nekapital.

NOTE 15 - BESKRIVELSE AV PENSJONSORDNINGENE

Pensjonskassen ble opprettet i 1932 av Vestfold Kraftselskap. Pensjonskassen er basert pd en ytelsesordning
etter mgnster fra offentlig sektor. Pensjonskassens ytelser er alders-, ufgre-, etterlatte- og barnepensjon.

Pensjonene reguleres i henhold til regelverket i offentlig pensjon. Pensjonskassen er medlem av

Overfgringsavtalen.

Medlemsselskaper i pensjonsordning er:
Skagerak Energi AS

Skagerak Nett AS

Skagerak Kraft AS

Laugstol AS *

Numedal Kraftverk(Skagerak Kraft AS)
Bagn Kraftverk DA

Sundsbarm Kraftverk DA

Skien Fjernvarme AS **

Air Liquid Skagerak AS ***

Skagerak Varme AS

Finndgla Kraft

2015

6,4 %
3,7 %

6,4 %
6,4 %



Pensjonskassens ytelsespensjonsordning ble lukket for nye medlemmer med virkning fra 01.03.2016. Laugstol AS
sin pensjonsordning i pensjonskassen ble lukket med virkning fra 01.07.2012.

* Skagerak Energi eier 33,4 % av aksjene i Laugstol AS.

** Skagerak Energi eier 51 % av aksjene i Skien Fjernvarme AS.

*** Skagerak Energi AS eier 49 % av aksjene i Air Liquid Skagerak AS.

Ved 3rsskiftet var det 410 aktive medlemmer, 787 pensjonister og 612 oppsatte rettigheter (ansatte som har
sluttet) i pensjonskassen.

Pensjonsordningen er ytelsesbasert uten investeringsvalg. Medlemmene betaler 2 % medlemstilskudd.

NOTE 16 - VIRKNINGEN AV ENDRINGER I FORUTSETNINGER I PENSJONSORDNINGEN

Effekten av en umiddelbar 25 % gkning i ufgrehyppigheten vil med dagens bestand innebzere en belastning pa
MNOK 1,9 pé 8rets risikoresultat. Effekten av en permanent gkning pa 15 % i ufgrehyppigheten vil vaere

en gkning i premiereserven p& MNOK 4,8. Tilsvarende vil en permanent 10 % reduksjon i dgdeligheten med
dagens bestand innebaere en gkning i premiereserven pd MNOK 42,4.

NOTE 17 - ENDRINGER I FORSIKRINGSMESSIGE FORPLIKTELSER

Premie- Tilleggs- Kursreg. Premiefon
reserve avsetning fond d
mv.
1. Inngdende balanse 1633 825 120 456 324 263 357 559
2. Resultatfgre endringer i forsikringsforpliktelser
2.1. Netto resultatfarte avsetninger 63 661 15 149 917 6 518
2.2. Overskudd pd avkastningsresultatet 89 937
2.3. Risikoresultat tilordnet forsikringskontraktene 818
Sum resultatfgrte endringer i forsikringsforpliktelser 63 661 15 149 917 97 274
3. Ikke resultatfgrte endringer i forsikringsforpliktelser
3.1. Overfgringer mellom fond
3.2. Overfgringer til/fra selskapet -2 082
Sum ikke resultatfgrte endringer i forsikringsforpliktelser 0 0 0 -2 082
4. Utgdende balanse 1 697 486 120 471 474 180 452 751
NOTE 18 - PREMIEFOND
2019 2018 2017 2016 2015

Premiefond 01.01. 357 559 355 891 317 218 233 272 185 987
Innbetalt til premiefond 103 037 108 759 88 791 105 451 94 541
Overfgrt fra andre ordninger 0 0 0 0 0
Overfgrt til andre ordninger 0 0 0 0 0
Belastet premie -105 119 -118 086 -96 190 -101 493 -92 212
Fordring premie 0 -205 -676 -12 638
Tilfgrt ved AAP 0 0 0 0 0
Garantert rente 6518 6 425 5917 4170 3408
Overskuddsdisponering 90 756 4776 40 831 75 830 40 909
Premiefond 31.12. 452 751 357 559 355 891 317 218 233 272




Fordeling premiefond per medlemsselskap

Skagerak Energi AS 142 082 116 308 113 422 102 029 75773
Skagerak Nett AS 232 351 181 055 178 761 155 227 111 105
Skagerak Kraft AS 54 885 42 013 41 704 36 422 27 169
Laugstol AS 13 565 12 364 16 177 18 815 15 429
Numedal Kraftverk(Skagerak Kraft AS) 1571 628 593 559 371
Bagn Kraftverk DA 400 306 284 276 209
Sundsbarm Kraftverk DA 2959 2 145 2 075 1780 1261
Skagerak Varme AS 2 544 2 368 2317 1706 1563
Skien Fjernvarme AS 301 276 271 264 184
Air Liquid Skagerak AS 694 96 286 141 209
Finndgla Kraft 1400 0 0 0 0
Sum 452 751 357 559 355 891 317 218 233 272
NOTE 19 - SPESIFIKASJON AV PREMIEINNTEKTER

2019 2018
Brutto forsikringsteknisk premie 88 923 102 143
Administrasjonspremie 7182 6 924
Premie for rentegaranti 7707 7733
Premie for fortjenesteelement 1 307 1287
Sum forfalt premie 105 119 118 086

NOTE 20 - GJENFORSIKRING

Pensjonskassen har inngdtt katastrofereassuranseavtale med Arch Re Accident & Health Aps pd vegne

Arch Reinsurance Europe. Forsikringen dekker utbetaling fordrsaket av en hendelse der to eller flere medlemmer dgr eller

blir ufgr. Dekning er inntil TNOK 75 000. Egenandelen utgjer TNOK 5 000. Premien i 2019 er TNOK 100.

NOTE 21 - OVERFORINGER TIL/FRA ANDRE PENSJONSINNRETNINGER

Overfgringer fra andre pensjonsinnretninger 2019 2018
Overfgrt premiereserve fra andre 8 482 0
Overfgrt andre avsetninger fra andre 15 0
Sum overfgrt til andre 8 497 0

Pensjonskassen vil motta tilflyttede midler fra Agder Energi Pensjonskasse, flyttemidlene er bokfgrt som en fordring

i regnskapet, og de tilflyttede midler er bokfart p&:

Premiereserve 8 482 0
Tilleggsavsetninger 15 0
Premiefond 1388 0
Sum tilflyttet midler 9 885 0
NOTE 22 - SPESIFIKASJON AV UTBETALTE PENSJONER

2019 2018
Alderspensjoner 58 059 55 790
Etterlattepensjoner 11 815 11 077
Ufgrepensjoner 4941 4 848
Barnepensjoner 154 225
Avgitt samordning pensjoner 1967 2 706
Mottatt samordning pensjoner -2 353 -2 275
Sum pensjoner 74 583 72 370




NOTE 23 - FORVALTNINGS- OG ADMINISTRASIONSKOSTNADER

2019 2018
Kundeportefglje
Honorar og omkostninger verdipapirer 2172 2 096
Honorar administrasjon og daglig ledelse 3868 3301
Honorar administrasjon gvrig 0 436
Honorar lovpalagt revisjon inkl.mva 193 225
Honorar revisor andre tjenester utenfor revisjon inkl. mva 24 23
Styrehonorar, inkl AGA 129 129
Kontingent, inkl. finanstilsynsavgift 162 143
Andre administrative kostnader 2 086 1434
Sum administrasjonskostnader kollektivportefglje 8 634 7 787
Selskapsportefglje
Honorar og omkostninger verdipapirer 222 231
Formuesskatt 134 0
Sum administrasjonskostnader selskapsportefglje 356 231
NOTE 24 - RESULTATANALYSE OG OVERSKUDDSDELING
2019 2018

Risikoresultat

Ufgrhet

Risikopremie etter grunnlaget 7 808 7709

Reserveavsetning -2 039 -1 997

Resultat ufgrhetsrisiko 5768 5713

Dgdsrisiko

Risikopremie etter grunnlaget 3956 3776

Reserveavsetning -5 780 -2 738

Resultat dgdsrisiko -1 824 1039

Opplevelsesrisiko

Dgdelighetsarv etter grunnlaget -19 533 -18 185

Reserveavsetning (frigjort) 13611 14 762

Resultat opplevelsesrisiko -5 922 -3 423
Risikoresultat fgr reassuranse -1977 4 876
Reassuranse premie -100 -100
Reassuranse erstatninger 0 0
Reassuranseresultat -100 -100
Netto risikoresultat etter reassuranse -2 077 4776
Endring i erstatningsreserve 0 0
Annet 2 895 0
Risikoresultat 818 4776
Renteresultat
Netto finansinntekter kollektivportefaljen 292 159 -30 816
Til/fra Kursreguleringsfond -149 917 116 180
Garanterte renter reserve -44 845 -43 486
Garanterte renter premiefond -6 518 -6 425
Renteresultat 90 879 35 453
Kostnadsresultat
Resultat administrasjonsreserve 10 269 9 849
Resultat driftskostnader inkl forvaltningskostnader -8 634 -7 787
Administrasjonsresultat 1636 2 062
Samlet resultat 93 332 42 291
Premie for renterisiko 7 707 7733
Fortjenestemargin for forsikringsrisiko 1307 1287
Til/fra tilleggsavsetninger 0 -34 873
Netto resultat 102 347 16 437

Disponering av tekniske resultater
til premiefond -90 755 -4 776



Resultat teknisk regnskap etter disponeringer over resultat 11 592 11 661

Teknisk resultat fra regnskap 11 592 11 661
Ikke-teknisk resultat 29 483 -3 626
Resultat fgr skattekostnader 41 075 8 035
Skattekostnader 687 -274
Resultat fgr andre resultatkomponenter 41 762 7 762
Totalt resultat 41 762 7762
Overfgrt fra/til risikoutjevningsfond -941 -580
Overfgrt fra/til egenkapital -40 821 -7 182

NOTE 25 - SKATT

Grunnlag for skattekostnad, endring i utsatt skatt og betalbar skatt

2019 2018
Resultat far skattekostnader 41 075 8 035
+/- Permanente forskjeller -28 633 -5774
+/- Endring i midlertidige forskjeller -26 13 583
+/- Endring i RUF 0 0
Benyttet fremfgrbart underskudd -12 416 -15 844
= Grunnlag for drets skattekostnad 0 0
Midlertidige forskjeller finansielle investeringer 23 454 7 616
Fremfgrbart underskudd -26 311 -40 550
= Grunnlag for drets utsatt skatt/skattefordel -2 857 -32 934
Bokfgrt utsatt skattefordel -629 0
Grunnlag formueskatt 89 614 108 891
Arets avsatte formueskatt 134 165
KRrets avsatte betalbare skatt 0 165
Endring utsatt skatt -628 0
Avvik/endring i skatt fra tidligere &r -59 109
Arets skattekostnad -687 274

NOTE 26 - TRANSAKSJONER MED NAERSTAENDE PARTER

Pensjonskassen har mottatt innbetaling til premiefond/premie fra sine medlemsselskaper i 2019:

Skagerak Energi AS 26 513
Skagerak Nett AS 56 598
Skagerak Kraft AS 14 804
Numedal Kraftverk(Skagerak Kraft AS) 972
Bagn Kraftverk DA 81
Sundsbarm Kraftverk DA 630
Skagerak Varme AS 1440
Skien Fjernvarme AS 74
Air Liquid Skagerak AS 538
Sum 101 649

Pensjonskassen har avtale med Skagerak Energi AS om administrasjon.

Fast honorar 1 865
Honorar fgrte timer etter avtale 4

Sum honorar Skagerak Energi 1869




NOTE 27 - ANSATTE, YTELSER OG LAN TIL LEDENDE PERSONER

Pensjonskassen hadde ingen ansatte i 2019.
Honorar til styremedlemmer for 2019 utgjorde TNOK 113.

Styrehonorar L3n 31.12

Laila Pettersen 32 1 564 Ansattes representant
Eivind Gramme 32 0 Ansattes representant
Irene Ormestad 50 0 Eksternt Styremedlem

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

Styremedlemmer eller daglig leder har ikke opsjonsavtale, etterlgnnsavtale, pensjonsavtale eller andre godtgjgrelser
fra pensjonskassen ut over det som fglger av tjenestepensjonsordningen som forvaltes for Skagerak Energi.
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                     The signer started the signature session by doing an HTTP request to the TSP server.
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                     Skagerak Energi Pensjonskasse - Årsrapport 2019.pdf
                     U4zm7ZkpDZnMAsob0o1E9lwIGPgUGrEzKzb1x3sh8QQ=
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