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Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2025 2024
RESULTATREGNSKAP - TEKNISK REGNSKAP

Premieinntekter

Forfalte premier, brutto 21 168 486 000 142 364 000
Avgitte gjenforsikringspremier 22 -105 000 -98 000
Sum premieinntekter for egen regning 168 381 000 142 266 000
Netto inntekter frainvesteringer i kollektivportefgaljen

Renteinntekt og utbytte m.v. pafinansielle eiendeler 25 440 000 41 676 000
Verdienderinger painvesteringer 21 327 000 125979 000
Realisert gevinst og tap painvesteringer 8 253013 000 231 654 000
Sum netto inntekter frainvesteringer i kollektivportefaljen 299 780 000 399 309 000
Pensoner m.v.

Brutto utbetalte pensjoner 23 -98 057 000 -96 150 000
Utbetalte pengoner m.v. -98 057 000 -96 150 000
Sum pengjoner m.v. -98 057 000 -96 150 000
Resultatfarte endringer i forsikringsforpliktelser -

kontraktfastsatte for pliktel ser

Endringi premiereserve m.v, brutto. 19 -94 688 000 -66 168 000
Endringi premiereserve m.v. -94 688 000 -66 168 000
Endring i bufferfond 19 -116 774 000 -201 872 000
Endring i premiefond, innskuddsfond og fond for reguleringav 19 -12 364 000 -9 708 000
pensjoner m.v.

Sum resultatferte endringer i forsikringsfor pliktelsene - -223 826 000 -277 743 000
kontraktfastsatte forpliktel ser

Midler tilordnet forsikringskontraktene - kontraktfastsatte

forpliktelser

Overskudd pa avkastningsresultatet 19 -116 774 000 -134 581 000
Risikoresultat tilordnet forsikringskontraktene 27 -3 267 000 -6 696 000
Sum midler tilordnet for sikringskontraktene - -120 041 000 -141 277 000
kontraktfastsatte for pliktelser

Forsikringsrelaterte driftskostnader

Forvaltningskostnader 24 -2 419 000 -5808 000
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Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2025 2024
Forsikringsrel aterte administrasjonskostnader 24 -8 910 000 -8 256 000
Sum forsikringsrelaterte driftskostnader -11 329 000 -14 064 000
Resultat av teknisk regnskap 14 908 000 12 336 000
RESULTATREGNSKAP - IKKE-TEKNISK REGNSKAP

Netto inntekter frainvesteringer i selskapsportefajen

Renteinntekt og utbytte m.v. pa finansielle eiendeler 2 846 000 4 646 000
Verdiendringer pdinvesteringer 2 385 000 14 044 000
Realisert gevinst og tap pa investeringer 28 298 000 25825000
Sum netto inntekter frainvesteringer i selskapsportefaljen 33529 000 44 515 000
Forvaltningskostnader og andre kostnader knyttet til

selskapsportefdljen

Forvaltningskostnader 24 -271 000 -648 000
Andre kostnader 24 -511 000 -438 000
Resultat av ikke-teknisk regnskap 32 747 000 43 429 000
Resultat far skattekostnader 47 655 000 55 765 000
Skattekostnader 28 -7 121 000 -3 356 000
Resultat far andreinntekter og kostnader 27 40534 000 52 409 000
TOTALRESULTAT 40 534 000 52 409 000
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Balanse

Belgp i: NOK Note 2025 2024
BALANSE - EIENDELER

EIENDELER | SELSKAPSPORTEFZLJEN

Datterforetak, tilknyttede foretak og felleskontrollerte foretak

Aksjer og andeler (inkl. aksjer og andeler malt til kost) 2 300 688 000 279 474 000
Rentebaaende verdipapirer 3 173 351 000 166 494 000
Utlan og fordringer 5 16 626 000 4071000
Finansielle derivater 4 348 000 0
Finansielle eiendeler som malestil virkelig verdi 491 013 000 450 039 000
Sum investeringer 491 013 000 450 039 000
Fordringer

Fordringer knyttet til premieinntekter 10 994 000 0
Andre fordringer 10 2 868 000 3156 000
Sum fordringer 3862 000 3156 000
Andreeiendeler

Forskuddsbetalte kostnader og opptjente ikke mottatte inntekter 43 000 120 000
Sum eiendeler i selskapsportefajen 494 918 000 453 315 000
EIENDELER | KUNDEPORTEF@LJENE

Investeringer i kollektivportefaljen

Aksjer og andeler (inkl. aksier og andeler malt til kost) 2 2576 441 000 2418 664 000
Rentebaaende verdipapirer 3 1485 360 000 1440 893 000
Utlan og fordringer 5 142 463 000 35229 000
Finansielle derivater 4 2 980 000 0
Finansielle eiendeler som malestil virkelig verdi 4 207 244 000 3894 786 000
Sum investeringer i kollektivportefgljen 4 207 244 000 3894 786 000
Sum elendeler i kundeportefgljen 4 207 244 000 3894 786 000
SUM EIENDELER 4702 162 000 4 348 101 000
BALANSE - EGENKAPITAL OG FORPLIKTELSER
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Balanse

Belgp i: NOK Note 2025 2024
Innskutt egenkapital

Innskutt egenkapital 91 730 000 91 730 000
Opptjent egenkapital

Risikoutjevningsfond 32317000 30 068 000
Annen opptjent egenkapital 360 379 000 322 093 000
Sum opptjent egenkapital 392 696 000 352161 000
Sum egenkapital 484 426 000 443 891 000
Ansvarlig lanekapital m.v.

Evigvarende ansvarlig kapital 15 30 000 000 30 000 000
Sum ansvar lig lanekapital m.v. 30 000 000 30 000 000
Forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte for pliktelser

Premiereserve m.v. 18,19 2172227000 2077539 000
Bufferfond 18,19 1246 764 000 1129 991 000
Premiefond, innskuddsfond og fond for regulering av pengoner 18,19, 755 936 000 647 004 000
m.v. 20

Sum forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte for pliktelser 4174 927 000 3854534000
Avsetninger for forpliktelser

Forpliktelser ved periodeskatt 28 5802 000 4208 000
Forpliktelser ved utsatt skatt 28 3438000 1571 000
Forpliktelser ved skatt 9240 000 5779 000
Sum avsetninger for forpliktelser 9 240 000 5779 000
Forpliktelser

Finansielle derivater 0 11 361 000
Forfalte, ikke betalte pengjoner og utl gsningsbel gp 0 46 000
Andre forpliktel ser 11 3569 000 2490 000
Sum forpliktelser 3569 000 13897 000
SUM EGENKAPITAL OG FORPLIKTELSER 4702 162 000 4 348 101 000
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List of Signhatures rag11

¢ Admincontrol

Skagerak Energi Pensjonskasse - Arsrapport 2025 - endret i mate.pdf | Skagerak Energi Pensjonskasse - /

Name Method Signed at

Synnes, Gunnar BANKID 2026-03-22 11:35 GMT+01
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SKAGERAK ENERGI PENSJONSKASSE

ARSRAPPORT

2025
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N@KKELTALL 2021 - 2025

Tall 1 1000 kr. 2025 2024 2023 2022 2021

Fra driftaregnakapet;

Arbeidsgivertilskudd 182710 136 582 202 490 146 199 157 478

Medlemspremie {(Ex. Laugstol) 5776 5762 § 790 5676 5823

Finansresultat - kollektivportefaljen 299 780 399 310 315487 -259 313 293 273

Pensjonsutbetalinger 98 057 96 160 92 822 90 399 82 062

Driftskostrnader 11 329 14 065 11197 11 531 9749

Premiereserve 2172227 2077539 201137 1880 022 1798 918

Premiefond 755936 647 004 497 289 502 431 519 402

Administrasjonsrasene 86 889 83 102 80 455 75201 71 957

Risikoutgjewingsfond 32317 30 068 27 015 19 757 17 784

Buflerfond (Frem til 2022 kursreguleningsfond) 1246 764 1129 981 928 119 872 531 TrT 515

Tilleggsasetninger er overfart til Bullerfond i 2022 196 379

Egenkapital (Ekskl. Risikoutjevningsfond) 452 108 413823 364 467 325730 357 063

Answarlig lan 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000

Sum eiendeler 4 702 162 4 348 100 3 866 878 3475708 3 706 857

Garanti fra spensor 200 000 200 00O 200 000 200 000 200 000

Forholdstall:

Bokfert akastning 8.10 % 11.60 % 10,10 % -7.80 % 4.80 %

Verdijustert avkasining 810 % 11,60 % 10,10 % -7.80 % 9.60 %

Dekningsgrad 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Meadlammer (antall):

Premiebetalende medlemmer 296 318 336 349 374

Oppsatte rettgheter 584 604 613 624 [}

Pansjonistar (antall):

SUM pensjenister 841 815 814 810 T
Alderspensjon totalt 629 €05 599 593 573
UHarepensjon 54 60 63 70 75
Ettedatiepensijon 155 149 180 145 147
Bamepensjon 3 1 2 2 2

Totalt forsikrede 11 1737 1763 1783 1802

Thefle s sealad vt s digina signatur:
Tha el i aguaranbee for the suthent oty

aif the dosument
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FORMAL

Pensjonskassens formdl er 4 yte pensjoner til mediemmene og deres etterlatte i henhold til
vedtektene. Skagerak Energi Pensjonskasse er en pensjonskasse for ansatte i Skagerak Energi -
konsernet. Pensjonskassen ble opprettet i 1932 av Vestfold Kraftselskap. Pensjonskassen er basert p&
en ytelseshasert kemmunal orgning, og vedtektene er utarbeidet pd grunnlag av vedtekter for
offentlige pensjonskasser. Pensjonskassen er medlem av Overfgringsavtalen.

Pensjonskassen ble lukket for nye medlemmer med virkning fra 01.03.2016. Perscner 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.

ORGANISASJON OG LEDELSE

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 mediemmer.

Pensjonskassens styre

Styret hadde den 31.12.2025 felgende sammensetning:

Styreleder: Bystein Disch Olsrad

Styremediem: Irene Ormestad (Ekstern)

Styremedlem: Gunnar Synnes

Styremedlem: Barbro Arvik (Medlemsvalgt) Varamedlem: Stein Erik Giske
Styremedlem: Eivind Gramme (Medlemsvalgt) Varamediem: Mona Lund

Pensjonskassen er omfattet av allmennaksjelovens krav il representasjon av begge kjenn i styret.

Administrasjon

Ame Gunnar Holvik, Gabler Pensjonstjenester AS, er pensjonskassens daglige leder. Pensjonskassen
har ingen egne ansatte. Administrative tjenester kjepes av Gabler - konsernet. Anne Sundby
Magnussen innehar aktuarfunksjonen mens Piotr Graska er utevende aktuar, Leif-Tore Treeen, Gabler
Risk Management AS, er pensjonskassens risk manager. Gabler Investments AS yter
investeringsradgivning og finansoppfelging, sammen med finansseksjonen i Skagerak Energi AS.

Revisjonsselskapet Deloitte AS er pensjonskassens revisor, mens EY er engasjert som internrevisor.

Pensjonskassen er under tilsyn av Finanstilsynet.

Katastrofereassuranse

Pensjonskassen har etablert katastrofereassuranse med Arch Re Accident & Health Aps pé vegne Arch
Reinsurance Europe med dekning inntil mnok 100. Egenandelen utgjer mnok S. Premien utgjorde
tnok 105.

Styreansvarsforsikring

Pensjonskassen har etablert styreansvarsforsikring som, innen rammene av forsikringsvilkérene,
dekker det personlige erstatningsansvaret man kan pddra seg som styremedlem eller administrerende
direktar i henhold til gjeldende rett.

,'f\ Thos Fle s soaled cat o diginal sigratur
e Tha eal i g gueranbes fur the uthentaoty

. af the docament
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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 kjennene. Styret bestar av 5
personer, hvorav to kvinner. En kvinne og en mann er varamedlem til styret.

ARSBERETNING

Styret har avholdt 6 ordinaere styremeter i lepst av 2025. Til sammen har styret behandlet 61 saker i
2025. Styrets arbeid bygger p4 vedtatt overordnet strategi. Styret gjennomgar og oppdaterer
regelmessig pensjonskassens styringsdokumenter 0g etablerer nye dokumenter ved behov. Styret
benytter Admincontrol som digital plattform for sitt arbeid.

Kapitalforvaltningen gis omfattende behandling i alle ordinaere styremeter. Dette kommer i tillegg til
manedlig rapportering, som omfatter resultat- og kapitalsituasjonen. Det utarbeides kvartalsregnskap,
basert pa oppdaterte forsikringsmessige avsetninger. Pensjonskassen analyserer i irad med
regelverket hvordan uvanlige markedsforhold, herunder rente- og valutakursendringer, samt utslag av
forsikrings- og kredittrisiko, vil pavirke pensjonskassens bufferkapital. Styrets egenvurdering av risiko,
ORA, utarbeides arlig og gis omfattende oppmerksomhet i styret.

Styret gjennomfierer en arlig egenevaluering av styrearbeidet, eppfalging av utkontraktert virksomhet i
tillegg til vurdering av egen og styrets samlede kompetanse.

DORA regelverket tredde i kraft 1.juli 2025 og dette har medfart betydelige endrede krav til maten
pensjonskassens falger opp sin IKT-virksomhet. Pensjonskassen har ikke noen egne |KT-aktiviteter,
all IKT-virksomhet er utkontraktert til Gabler som er pensjonskassens [KT-tredjepartsleverandar.

Hesten 2025 ble det signert et eget DORA avtalevelegg og leveransevediegg med Gabler som
beskriver niva og omfang av de IKT-tfjenester som skal leveres av tredjepartsleverandaren. Det er
vedtiatt en egen IKT-strategi med tilherende IKT-retningslinjer. | styrets arsplan for 2026 er det tatt inn
ulike IKT-aktiviteter slik at styret kan falge opp at DORA regelverket etterleves. Daglig leder er utpekt
som IKT-ansvarlig for pensjonskassen,

Styret har, som et ledd i 4 styrke styrets samlede kompetanse, avholdt ett irlig styreseminar i
samarbeid med Gabler. Styret har deltatt pa ulike webinarer om DORA regelverket for 4 styrke styrets
samlede kompetanse innen IKT-omradet.

Pensjonskassens tjenesteleverander av pensjonsadministrasjon har varslet at pensjonskassens
medlemmer skal flyites cver i nytt systemlandskap i 2026. Styret har gjennomfert risikovurdering av
nytt system og meldt endringen til Finanstilsynet.

Godtgjarelse til styret er utbetalt med tnok 203.

REDEG)@RELSE FOR ARSREGNSKAPET

Arsregnskapet er fort etter gjeldende regler og forskrifter for pensjonskasser. Pensjonskassens
eiendeler og gjeld er beregnet og verdsatt ut fra disse bestemmelsene, 1 trdd med gjeldende
regelverk, skal pensjonskassens totale midler fordeles mellom kollektivportefaljen (forsikringsfond) og
selskapsportefeljen (egenkapital). Kollektivportefalien og selskapsportefaljen forvaltes samlet og etter
samme kapitalforvaitningsstrategi.
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Finansinntekter og -kostnader er i regnskapet fordelt pro rata mellom kollektivportefgljen og
selskapsportefaljen. Fordelingsgrunnlaget er balanseverdiene av forsikringsfondene og egenkapitalen.

Resultat: Talli 1000 kr
Risikoresultat 3267
Renteresultat 235 796
Kostnadsresultat 3072
Samlet resultat 242 135
Rentegarantipremie og fortienesteelement 9 586
Nettoresultat 251723
Disponert til premiefond -120 041
Til bufferfond -116 774
Resultat teknisk regnskap etter disponeringer 14 908
lkke-teknisk resultat 32748
Sum resultatelementer 47 855
Skattekostnad 7121
Totalresultat 40 534
Til risikoutjevningsfond -2249
Overfort til egenkapital -38 285

Finansiell stilling

Samlet finansresultat for kollektiv - og selskapsportefaljen var positivc med mnok 333. Verdijustert og
bokfart avkastning utgjorde 8,1 % (Modifisert Dietz-metode).

Bufferfondet utgjer mnok 1247, Premiefondet utgjer mnok 756. Egenkapitalen utgjer mnok 484,
hvorav risikoutjevningsfondet utgjer mnok 32. Ansvarlig lan utgjer mnok 30. 1 tillegg til innbetait
ansvarlig kapital, har Skagerak Energi AS stillet en garanti tilsvarende mnok 200, som er godkjent som
supplerende kapital i Finanstilsynet med mnok 150.

Solvenskapitaldekningen er beregnet til 162,5 %. Samlet overskudd pé solvenskapital utgjer
mnok 739. Styret vurderer at pensjonskassens bufferkapitalsituasjon er tilfredsstillende.

Midler under forvaltning utgjorde mnok 4 702 ved utgangen av dret.

MARKED OG KAPITALFORVALTNING

2025 ble et godt &r i de finansielle markedene, med positiv avkastning i alle sentrale aktivaklasser.
Dette til tross for at 8ret var preget av handelskonflikter, gkte tollsatser og geopolitisk uro. De aller
fleste aksjemarkeder er p4, eller naer, historiske toppnoteringer, og avkastningen i aksjemarkedene
var, 8ret sett under ett, godt over normalen.

Det globale aksjemarkedet var opp 19,7 % mélt i lokal valuta. Omregnet til norske kroner var
aksjemarkedet opp 8,7 %. Kronestyrkelsen, spesielt mot amerikanske dollar, forklarer den svakere
avkastningen méit i norske kroner sammenlignet med den underliggende aksiemarkedsutviklingen.
Oppgangen i aksjemarkedene ble drevet av skende optimisme rundt kunstig intelligens,
selskapsresultater som gjennomgéende var bedre enn forventet, skt grad av avklaring rundt
handelsavtaler og tollsatser, samt lavere styringsrenter internasjonalt. Oppgangen var bredere enn de
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foregdende 3rene, badde geografisk og pa sektornivd. Hovedindeksen pd Oslo Bors var opp 18,4 % i
lgpet av dret, mens aksjer i fremvoksende markeder ga en avkastning pd 18,6 % omregnet til norske
kroner.

Ogsd pa rentesiden ble 2025 et godt dr. Et hpyere renteniva enn for noen &r tilbake, kombinert med
mer normaliserte inflasjonstall og lavere styringsrenter, ga et godt fundament for avkastning i
obligasjonsmarkedene. Norges Bank satte ned styringsrenten med 0,25 prosentpoeng bade i juni og
september, men har samtidig oppjustert forventet rente fremover. Den europeiske og amerikanske
sentralbanken Kuttet sine styringsrenter henholdsvis fire og tre ganger i lapet av 8ret.

Kredittpdsiagene fulgte i stor grad utviklingen i aksjemarkedet. P3slagene gkte markant i perioden
med markedsuro i mars og april, men Ffalt tilbake mot historisk sett lave niv8er utover dret.
Avkastningen i den globale obligasjonsindeksen med om lag 6,5 rs durasjon var 4,8 % i lgpet av
&ret, mens indeksen for norske obligasjoner med 3 &rs durasjon var opp

5,3 %.

Malsetting

Pensjonskassens mélsetning er at investeringsaktivitetene skal utfgres og organiseres pd en
betryggende méte. Pensjonskassens investeringer skal alltid veere innenfor gjeldende regelverk for
pensjonskassers kapitalforvaltning, og innenfor de bestemmelser som er nedfelt i pensjonskassens
vedtekter. Innenfor rammen av forsvarlig sikkerhet, god risikospredning og likviditet, skal det sgkes &
oppnd en si god avkastning som mulig. Avkastningen skal sikre at pensjonskassen er i stand til 8
betjene de fremtidige, langsiktige pensjonsforpliktelsene. Kapitalforvaltningsstrategien skal derfor
reflektere hensynet til bide sikkerhet og akseptabel forventet avkastning over en lang tidshorisont.
Pensjonskassens langsiktige avkastningsmadl i kapitalforvaltningsstrategien i 2024 er definert slik at
pensjonskassen, som et gjennomsnitt over 10 &r, skal oppnd en avkastning pd 6 % p.a. av de totale
midlene under forvaltning.

Organisering og ansvarsdeling

Styret i pensjonskassen er ansvarlig for & pdse at det utarbeides en dokumentert
kapitalforvaltningsstrategi. Strategien skal sikre at kapitalen forvaltes forsvarlig i forhold til
pensjonskassens bufferkapital og at mediemmenes interesser blir ivaretatt pad en betryggende mate
0g i henhold til lover, regler og forskrifter som er fastsatt for pensjonskasser.

@konomi og Finans i Skagerak Energi bistdr pensjonskassen med oppfalging og kontroll av
forvaltningen, | henhold til avtale med pensjonskassen. Sammen med Gabler Investments AS,
pensjonskassens eksterne uavhengige radgiver, felger @konomi og Finans opp mandatene og
overviker forvalterne.

Forvaltningen er satt ut til ekstere kapitalforvaltere og fond.

Uavhengig rédgiver overviker ogsd lgpende at kapitalforvaltningen utaves i trdd med pensjonskassens
vedtatte kapitalforvaltningsstrategi, svrige 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.

Kapitalforvaltningsstrategi

Formdlet med Pensjonskassens kapitalforvaltningsstrategi er & gi rammer og retningslinjer for
forvaltningen av Pensjonskassens midler. Kapitalforvaltningsstrategien er styrets viktigste dokument
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for & oppfylle vedtektenes bestemmelser om kapitalforvaltning og de til enhver tid gjeldende lover,
forskrifter, retningslinjer m.v. for kapitalforvaltning i pensjonskassen. Styret gjennomgdr
kapitalforvaltningsstrategien 8tlig eller oftere ved behov.

RISIKOSTYRING

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 reguiatorisk risiko. Styret har stilt rammer og krav for de
viktigste forhold og det er etablert rutiner for Iapende rapportering. Strategiene er fastlagt ut fra at
mediemmenes rettigheter til enhiver tid skal vaere fullt sikret etter de lover, regler og forskrifter som er
fastsatt for pensjonskasser.

Pensjonskassens risikostyringssystem er organisert etter prinsippet om de tre forsvarsfinjer og i tréd
med regulatoriske krav.

Forstelinjen har ansvaret for risikostyring og utgvelsen av daglig drift,

Andrelinjen har ansvaret for overvikning og rapportering. Herunder risikostyringsfunksjon og
aktuarfunksjon. Risikostyringsfunksjonen har ansvar for lapende kontroll og overvikning av
pensjonskassens solvenssituasjon, samt overordnede- og enkeltstdende risikoelementer og fasiliterer
den drlige egenvurdering av risiko (ORA). Pensjonskassens aktuarfunksjon har et kontrollansvar
knyttet til hele virksomhetsstyringen p3 forsikringsomradet, og skal pise at pensjonskassens
virksomhet blir drevet pa en forsikringsteknisk forsvarlig mate.

Tredjelinjen bestdr av uavhengige kontroller, herunder uavhengig internrevisjonsfunksjon med
ansvar for 8 kontrollere at pensjonskassen er organisert og drives pd en forsvarlig mate og i samsvar
med gjeldende krav til virksomheten. Intemrevisjonen er lagt temabasert slik at alle sentrale
funksjoner blir gjennomgdtt i lepet av en 4-5 &rs periode

Pensjonskassens kapitalforvaltningsstrategi gir klare rammer for plasseringsformer og aktiva-
sammensetning. I strategien er bade strategisk portefpliesammensetning og frihetsgrader definert.
Det er her lagt stor vekt pd krav om diversifisering og risikospredning.

Prinsippet om diversifisering anvendes i forvaltningen for 3 fordele portefeljens plasseringer innen og
mellom ulike aktivaklasser/markeder med formal & redusere risikoen og/eller gke avkastningen i
portefpljen. Ved fastsettelsen av investeringsrammene har styret lagt vekt pd pensjonskassens
risikobserende evne.

Den kortsiktige risikoen skal begrenses slik at det er hgy sannsynlighet for at pensjonskassen
minimum kan oppfylle sin rentegarantiforpliktelse pé ca. 2,55 % av de forsikringstekniske
avsetningene hvert ar. Pensjonskassen foretar solvenskapitalberegninger basert pd Finanstilsynets
retningslinjer. Beregningene foretas minimum hvert kvartal.

Kapitalforvaltningsstrategiens risikoprofil

Pensjonskassens kapitalforvaltningsstrategi angir en strategisk aksjeandel pa 35%, hvor av
3 % i norske aksjer, 23 % i globale aksjer (DM), 4 % i globale aksjer (EM) og 5 % i private equity.
Aksjeandelen ved 8rets slutt var ca. 35,7% av totale investeringer. Pensjonskassen har investert ca.
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12 % av portefgljen 1 hedgefond. Eiendomsfond (ubeldnt) utgjer 11,6%, men aksjer i beldnt eiendom
utgjer 1,3 %. Renteportefaljen utgjer samlet 39,3 %.

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 s8 vel aksjer som rentepapirer anses § veere
tilstrekkelig likvid. Pensjonskassen har utarbeidet egen strateqgi for forsvarlig likviditetsstyring. Arets
premie blir innbetalt av foretaket. Det er til enhver tid midler p8 driftskontoen (bank) til 8 dekke
lepende utbetalinger. Ved behov overfares midler fra pengemarkedsfond til driftskontoen.

Kredittrisiko
Kredittrisikoen i pensjonskassens forvaltning vurderes som moderat. Pensjonskassens plasseringer er i
all hovedsak verdipapirfond.

ESG (Environmental, Social and Governance):

Styrket fokus pa miljgmessige, sosiale og forretningsetiske forhold knyttet til kapitalforvaltningen er
sentralt for styret. Pensjonskassens mél er & oppnd best mulig avkastning, samtidig som forvaltningen
skal ta hensyn til etiske, juridiske, sosiale- og miljpmessige forhold. Ved investeringer i fond skal
pensjonskassen foretrekke forvaltere som har signert FNs prinsipper for ansvarlige investeringer
{UNPRI). Det utarbeides kvartalsvis ESG-rapport til styret. Rapporten gir dyp innsikt | pensjonskassens
investeringer pd ulike ESG-parameter og gjennomiyser portefglien helt ned til enkeltposisjoner.
Rapporten analyserer 0gsa om pensjonskassen har investeringer som ikke har en tilstrekkelig sosiat
eller miljgmessig standard, og som dermed kan skade pensjonskassens omdegmme.

Pensjonskassen har i trdd med regulatoriske krav tilgjengeliggjort sine investeringsprinsipper for
medlemmene pa pensjonskassens hjemmeside. Herunder ligger strategiske faringer, aktivaallokering
samt informasjon om integrasjon av baerekrafts risiko, hensynet til negative konsekvenser av
beslutninger i pensjonskassens investeringer, samt pensjonskassens retningslinjer for
godtgjgrelsesordning.

Forsikringsteknisk risiko
Ved 8rsskiftet var det 296 aktive medlemmer, 841 pensjonister og 584 oppsatte rettigheter i
pensjonskassen.

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

Forsikringsrisiko er risikoen for gkning i pensjonsforpliktelsene som fglge av at de forutsatte
beregningene for dedelighet og uferhet avviker fra den faktiske utviklingen. Pensjonskassens tariffer
er tilpasset forsikringsteknisk risiko og Ippende driftskostnader. Resultatutviklingen avhenger dermed i
hovedsak av avkastning fra finansforvaltningen ut over pliktig tilfarsel til premiereserven, den sdkaite
grunnlagsrenten. Forsikringsteknisk oppgjer og regnskapsrapportering skjer kvartalsvis. Fra 1.1.2014
har pensjonskassen benyttet det dynamisk dadelighetsgrunnlaget K2013.

Det er etablert rutiner for beregning av forsikringsrisiko basert pa ulike scenarier for ufarhet, leveaider
og finansieil utvikling. Dette gjgres ved & sammenligne risikopremie i beregningsgrunnlaget mot
gjennomsnittlig risikoresultat for uferhet, ded og opplevelse over tid. Tilsvarende gjeres det beregning
av hva de dyreste risikotilfellene kan medfere av reserveavsetninger for pensjonskassen. Rutinene er
beskrevet i pensjonskassens forsikringsstrategi som har vaert gjennomgatt, oppdatert og vedtatt
innevaerende &r. Forsikringsrisiko begrenses ved gjenforsikring for katastrofetilfeller.
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Aktuarfunksjonens rapport bekreftet at pensjonskassens metoder, modeller og forutsetninger i
beregningen av forsikringsavsetninger er hensiktsmessige og at dataene var av tilstrekkelig god
kvalitet.

Den forsikringstekniske risiko anses som akseptabel.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko defineres som risikoen for tap som falge av utilstrekkelige eller sviktende interne
prosasser eller systemer, menneskelige feil, eller eksterne hendelser.

Operasjonell risiko omfatter en rekke omrdder som IKT- og cyber risiko, regulatorisk risiko og styring
og kontroll med utkontraktert virksomhet, herunder og interessekonflikter, Omdgmme risiko er ogsd
en del av den operasjonelle risikoen, selv om dette ofte kan vasre en konsekvens av operasjonell
risiko.

Pensjonskassen har utkontraktert sin virksomhet til eksterne tredjeparter, og en effektiv styring av
den operasjonelle risiko vil derfor veere avhengig av at den interne kontrollen fungerer tilfredsstillende
hos tredjepartene.

Pensjonskassens daglige leder rapporterer 3rlig pa internkontroll, hvor rutiner, policys og prosesser
intemt i pensjonskassen og hos utkontraktert virksomhet giennomgds og vurderes, samt eventuelle
identifiserte hendelser og avvik utredes.

Pensjonskassens internrevisjon har gjennomfart en uavhengig revisjon av pensjonskassens
virksomhet. Pensjonskassen har valgt en temabasert tilnaerming til revisjon og for 2025 var tema
kapitalforvaltning.

Styret har utarbeidet en egen instruks for styrets arbeid og for pensjonskassens daglige leder.
Den operasjonelle risiko anses som liten.

UTSIKTER FREMOVER

Driften og den finansielle stillingen i foretakene pensjonskassen er opprettet for er god. Pensjoner er
en viktig del av ansettelsesvilkdr og trygghet for velferd.

Pensjonskassens styre o9 administrasjon tilstreber 8 drive og videreutvikle pensjonskassen til beste
for mediemmene, pensjonistene og konsernet, herunder & opprettholde en soliditet som gjor det
mulig & ha en diversifisert aktiva sammensetning.

Pensjonskassen har ingen drift som anses & ha negativ innvirkning pd det ytre milja.

Redegjarelse for fortsatt drift

Arsregnskapet er aviagt 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 31.12.2025 og av drsresultat for 2025.
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@ystein Disch Olsrad
Styrets leder

Eivind Gramme
Styremedlem

Porsgrunn, 18. mars 2026
Gunnar Synnes
Styremediem

Irene Ormestad
Styremedlem

Barbro Arvik
Styremedlem

Arne Gunnar Holvik

Daglig leder
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Skagerak Energi Pensjonskasse

Arsregnskap og Noter
2025
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Skagerak Energi Pensjonskasse

RESULTATREGNSKAP
TEKNISK REGNSKAP Note 2025 2024
Tall { hele tusen
1. Premieinntekter
1.1 Forfalte premier, brutto 21 168 486 142 364
1.2 - Avgitte gienforsikringspremier 22 -105 -8
Sum premieinntektar for egen regning 168 381 142 266
2. Netto inntekter fra investeringer | kollektivportefatien
2.2 Renteinntekt og utbytte mv. p4 finansielle eiendeler 25 440 41 676
24 Verdiendringer pd investeringer 7 21 327 125 979
2.5 Realisert gevinst og ta| investeringer 8 253013 231 654
Sum netto inntekter fra investeri i kollektiv) L 299 780 399310
5. Pensioner mv.
5.1 Utbetalte pensioner mv,
5.1.1 Brutto 23 -98 057 -96 150
Sum pensjoner mv. -98 057 -96 150
6. Resultatferte endringer i forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte
forplikteiser
6.1 Endring i premlereserve mv.
6.1.1 Endring i premiereserve mv., brutto 19 -94 688 -66 168
6.2 Endring i bufferfond 19 -116 774 -201 872
6.3 Endring i premiefond, innskuddsfond og fond for regulering av pensjoner mv. 19 -12 364 -9 708
Sum resultatferte endringer i forsikringsforplikbetsene - kontraktsfastsatte -223 826 -177 748
— fomoliktelser
8. Midler tilordnet forsikringskontraktene - kontraktsfastsatte forpliktelser
8.1 Overskudd pa avkastningsresuttatet 19 -116 774 -134 581
8.2 Risikoresultat tilordnet forsikringskontraktene 27 -3 267 -6 696
Sum midler tilordnet forsikringskontraktene - kontraktsfastsatte -120 041 -141 278
forplikteiser
9. Forsikringsrelaterte drifts d
9.1 Forvaitningskostnader 24 2419 -5 808
9.2 Forsikringsrelaterte administrasjonskostnader 24 8910 -8 256
Sum forsikringsrelaterte driftskostnader -11 329 -14 065
AL Resuitat av teknisk reonskan 25,2627 14 908 12335
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Skagerak Energi Pensjonskasse

RESULTATREGNSKAP
IKKE-TEKNISK REGNSKAP Note 2025 2024
Tall { hele tusen
12,  Netto Inntekter fra investeringer | selskapsportefelien
12.2  Renteinntekt og utbytte mv. pé finansielle eiendeler 2845 4 646
124  Verdiendringer pd investesinger 7 2385 14 044
12.5 Realisert gevinst og tap pd investeringer 8 28 298 25 825
Sum netto inntekter fra investari i selska en 33529 44 516
13, Andre inntekter 0 0
14, Forvaltningskostnader oq andre kostnader knvttet til selskapsportefatien
14.1  Forvaltningskostnader 24 -271 -648
14.2  Andre kostnader 24 -511 -438
Sum forvaltningskostnader og andre kostnader knyttet til -782 -1 086

selskapsportefsifen

A5, Resultat av licke-teknisk regnsia

32748 43430

16.  Resultat for skattekostnader

47 655 55765

17.  Skattekostnader

28

-7121 -3 356

20. TOTALRESULTAT

Avkastning pd risikoutievninasfond
Overfart fraftll egenkapital
SUM OVERFORT

27
27

-2249 -3053
-38 285 -49 356
-40 534 -52 409
Thefle a0 areadhgita signature
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Skagerak Energi Pensjonskasse

EIENDELER Note 31.12.2025 31.12.2024
Tall i hefe tusen
EIENDELER I SELSKAPSPORTEFQLIEN
2. Investeringer
24 Finansielle elendeler som maéles til virkelig verdi
2.4.1 Aksjer og andeler {inkl. aksjer og andeler mait til kost) 2 300 688 279474
2.4.2 Rentebaerende verdipapirer 3 173 351 166 494
2.4.3  Utln oq fordringer 5 16 626 4071
2.4.4 Finansielle derlvater 4 348 0
Sum investeringer 491 013 450 038
3, Fordringer
31 Fordrinaer knvttet til premieinntekter 10 993 4]
3.2 Andre fordringer 10 2868 3 156
Sum fordringer 3862 3156
5. Forskuddsbetalte kostnader og opptjente ikke mottatte inntekter 44 120
SUM ETENDELER I SELSKAPSPORTEFOLIEN 494 918 453 314
EIENDELER 1 KUNDEPORTEFOLIENE
6. Investeringer | kollektivportefsijen
6.4 Finansielle eiendeler som mailes tl virkelig verdi
6.4.1 Aksjer og andeler (inkl. aksjer og andeler mdlt til kost) 2 2 576 441 2 418 664
6.4.2 Rentebaerende verdipapirer 3 1485 360 1440 893
6.4.3  Utin og fordringer 5 142 463 35229
6.4.4 Finansielle derivater 4 2981 4]
Sum investeringer i kollektiv) n 4 207 244 3 894 785
SUM EIENDELER I KUNDEPORTEFSLIENE 4 207 244 3 894 785
SUM EIENDELER 4 702 162 4 348 100
Thefle 5o At adiGita sgnatur
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Skagerak Energi Pensjonskasse

EGENKAPITAL OG FORPLIKTELSER Note 31.12.2025 31.12.2024
Tall i hefe tusen
10. Innskutt egenkapital 91 730 91 730
11.  Opptjent egenkapital
11.1  Risikoutjevningsfond 32317 30 068
11.2 _ Annen o nt egenkapital 360 379 322 093
Sum nt kapital 392 696 352 161
12,  Ansvariig lAnekapital mv,
12.1  Evigvarende ansvarlig inekapital 15 30 000 30 000
Sum ansvarlig inekapital mv. 30 000 30 000
13.  Forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatta forpliktelser
13.1  Premiereserve mv. 18,19 2172 227 2077 539
12.2  Bufferfond 18,19 1 246 764 1129991
13.3 _ Premiefond, innskuddsfond og fond for regulering av pensjoner mv. 18,19,20 755 936 6547 004
Sum forsikringsforpliktelser - kontraktsfastsatte forpliktelser 4174 927 3854533
15.  Avsetninger for forpliktelser
15.2  Forpliktedser ved skatt
15.2.1 Forplikteiser ved periodeskatt 28 5802 4208
15.2.2 Forplikteiser ved utsatt skatt 28 3438 1571
Sum avsetninger for forpliktelser 9 240 5779
18. Forpliktelser
16.1.1 Finansielle derivater, Kollektivportefaljen 0 10 184
16.1.3 Finansielle derivater, Selskapsportefotien 0 1177
16.2 Forfalte, ikke betalte pensjoner og utlasningsbelop 11 25 46
16.3  Andre forpliktelser 11 3545 2490
Sum forplikteiser 3 570 13 897
SUM EGENKAPITAL CG FORPLIKTELSER 4702 162 4 348 100
Porsgrunn, 18. mars 2026
;ﬁn Dmch Oll!;d Gunnar Syrnes - Barbro Arvik
Styrets leder Styremediem Styremediem
Erhind Gramme Irene Ormestad Ame Gunnac Hohvk
Styremediem Styremediem Daghy leder
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Skagerak Energi Pensjonskasse

EGENKAPITALOPPSTILLING
Egenkapital
Tall | hete tusen
Opptjent egenkapital
Oppstiliing av endringer | egenkapital Innskutt Risikoutjevnings- Annan Sum opptjent Sum
egenkapital opptjent egenkapital
fond snkapital egenkapital

ln;_vq&%de bal 01.01.2024 91730 27015 272 737| 299753 391 482

ultat Tor andre innfekter og kostnader 52 409| ~ 52409] 52409
Totalresultat 52 409| 52 409 52 409
Cverforinger mellom fond 3083 -3053 0 0
Utglende balanse 31.12.2024 91 730 30 D63 322 093 352 161 443 891
Inngiende balanse 01.01.2025 91730 30 068 322 093] 352161 443 891
Resultat far andre inntekter og kostnader 40 534 40 534 40 534
Totalresultat 40534 05 30 534
Overfannger mellom fond 2 249 -2 249 0
Utgsende balanse 31.12.2025 91 730 32317 360 379 392 696 484 425
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KONTANTSTR@MOPPSTILLING

Skagerak Energi Pensjonskasse

Tall i hele tusen 2025 2024
Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter

Innbetalt til premiefond/Innbetalt premie 144 020 143 434
Finansinnbetalinger 28 349 46 322
Utbetalte pensjoner mv. -98 078 -96 150
Driftsutbetalinger -10 349 -14 810
Andre innbetalinger/utbetalinger -453 -438
Betalte skatter -3718 -3 837
Endring i periodiseringer 0 526
Netto kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter 59771 75 047
Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter

Netto investert i aksjer og andeler -8 785 -98 655
Netto investert i rentebaerende verdipapirer 50 523 26 992
Netto investert i andre finansielle eiendeler 18 281 -1275
Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter 60 018 -72 939
Likviditetsbeholdning 1.1. 39 299 37 192
Netto kontantstrem for perioden 119 789 2108
Likviditetsbeholdning 31.12. 159 089 39 299
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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 drsregnskap mv.

Finansielle instrumenter miles og innregnes i samsvar med IFRS9.
Pensjonskassen klassifiserer sine finansielle eiendeler i falgende kategorier:

Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Regnskapsprinsipper for pensjonskassens kategorier av finansielle elendeler beskrives nzermere i de
fglgende avsnitt.

Pensjonskassen ferer forvaltningskostnader etter nettometoden som innebeerer at fondskurser ikke
korrigeres for administrasjonskostnadene i fondet.

Finansielle eiendeler som males til virkelig verdi

Aksjer og andeler (inkl, aksjer og andeler mdit til kost)

Aksjer og andeler med verdiendring over resultatregnskapet og bestdr av investeringer i aksjer,
verdipapirfond og aksjer og andeler i selskap med deltakerfastsetting (1S/KS/ANS).

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

Rentebasrende verdipapiret

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

Virkelig verdi p8 noterte investeringer fastsettes til offentlige omsetningskurser.

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

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

Finansielle derivater

Finansielle derivater males til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet. Kategorien inkluderer
opsjoner, valuta- og rentederivater. Virkelig verdi av finansielle derivater fastsettes til observerbare
markedsverdier. Dersom virkelig verdi ikke kan observeres direkte, estimeres virkelig verdi ved hjelp
av matematiske modeller som er allment akseptert for prising av derivater.
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Forvaltning av kunde- og seiskapsportefaljen

Pensjonskassens avkastning pa eiendeler, fordeles prosentvis etter en algoritme som omfatter
pensjonskassens egenkapital (selskapsportefaljen) og de forsikringstekniske avsetninger
(kundeportefgljen) for drsoppgjersdisposisjoner.

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.

Eorslkringsmessige forpliktelser

De regnskapsmessige avsetningene knyttet til forsikringskontrakter er forankret i norsk saerlovgivning.

1 henhold til forskrift om drsregnskap for pensjonsforetak innregner og méler pensjonskassen
forsikringsforpliktelsene | samsvar med forsikringsvirksomhetsloven kapittel 3. I overensstemmelse
med forsikringsvirksomhetsloven blir pensjonskassens forvaltningskapital delt inn i en kundeportefalje
og en selskapsportefalje.

Premiereserve

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

Erstatningsavsetning

Erstatningsavsetning er avsetning som skal dekke forpliktelser knyttet til forventede, ikke-meldte,
erstatningstilfelle som er inntruffet innen regnskapsarets slutt. Erstatningsavsetninger presenteres
som en del av premiereserven i balansen.

Bufferfond

Pensjonskassen har anledning til § avsette hele eller deler av avkastningsresuitatet for den enkelte
kontrakt til bufferfond for & sikre soliditeten. Bufferfondet kan benyttes til dekning av fremtidig
negativt finansresultat og visse typer endringer i det aktuarielle grunnlaget. Midler som er avsatt til
bufferfond kan i et senere &r tilordnes kontrakten som overskudd.

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

Risikoutjevningsfond

Dersom risikoresultatet er positivt, kan inntil 50 % av dette avsettes til risikoutjevningsfondet. Dette
fondet kan i senere 3r benyttes til dekning av negativt risikoresultat. Bevegelser i
risikoutjevningsfondet fares som en resultatdisponering. Risikoutjevningsfondet kiassifiseres som
egenkapital og innregnes og males | samsvar med forsikringsvirksomhetsloven kapittel 3 med
tilherende forskrift.

>
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Annet

Valutaomregning av transaksjoner | utenlandsk valuta

Transaksjoner i utenlandsk valuta omregnes til kursen p3 transaksjonstidspunktet. Markedsverdi for
finansielle eiendeler og pengeposter i utenlandsk valuta omregnes til norske kroner ved 3 benytte
balansedagens kurs.

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

Premiecinntekter

Bruttopremier inntektsfares med de belpp som forfaller i 8ret. Avgitt gjenforsikring fremkommer som
egen linje i resultatregnskapet. Periodisering av opptjent premie ivaretas ved avsetning til
premiereserve i forsikringsfondet.

Regnskapsmessig behandling av flytting

Fratr3dte medlemmer uten straks begynnende pensjon far en oppsatt rettighet i pensjonskassen.
Overfaring av premiereserve ved fiytting fisres for mottatte reserver som premieinntekt og som
erstatning for avgitte reserver, Resultatfering skjer pa det tidspunktet risikcen overferes, Flyttebelopet
inkluderer 0gsd andel av bufferfond og rets resultat.

Skatt

Skattekostnadene i resultatregnskapet bestdr av alminnelig inntektsskatt.

Skattekostnad knyttet til alminnelig inntektsskatt bestar av betalbar skatt og drets endring i
balansefort utsatt skatt/skattefordel. Utsatt skattefordel balansefares dersom fremtidig skattepliktig
inntekt sannsynliggjer en utnyttelse.

Formueskatt beregnes av skattemessig netto formue fastsatt i henhold til skatteloven kapittel 4.
Skattesats for formuesskatt er 0,3 % for formue over fastsatt bunnfradrag. Formuesskatt inngdr i
andre kostnader i selskapsportefgljen.
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MOTE 2 - AKSIER OG ANDELER

Andeler | aksiefond
Tadl i heve tusen
_ Antal] Kogtpris Markedoverdi ~ Mer-/mindreverd
Arctic Norweglan Value Crestion B 24 32340 849533 52612
Artisan Giobal Discovery 400 65678 106 339 40 661
Coatue Long-Only E10 NOK B84 100 00 114 363 14 363
Danske Invest 2 Norske Aksjer Inst NI1 15 28 003 88 437 60434
Danske lnvest Gobal Ingeks 1 H2ZNOK 232% 250 166 20277 32612
Egerton Capital Equity L/O w2 43432 228 500 185 067
Eminence L/O A SRI 0423 R 3 30 00¢ 40 729 10729
Eminence 1/O A SRI (324 6 B0 000 a5 764 6764
Kontild Long Onby Equities 0621 22 18 000 23138 5138
Sector Global Emerging Markets 8 USD 137 128 063 162 002 33939
The Children's Inv. Fund H2N 0719 n 93 767 109 902 16135
The Chikdven’s Inv. Fund HUSD 0725 S0 5103% 53291 2202
The Chikdren’s Inv. Fund H2N 0223 0 48 671 57 025 8354
m al 959 161 1438171
Andel selskapsporteiole 150 303
Andel koReKDVDOrtene 1207 868
Aksjar og andelar i siendomsfond
Tall i hete tusan
Antall Mer-}
Fokus Elendomsfond Nerge 1 AS 37% 2301 2518 217
Fokus Elendomsfond Nerge 115 0 224815 249 247 24431
Panato Endomsfelaskap AS 1 1290 1519 269
Pareto Eendomsteleskap 15 0 120 883 150 355 9471
Storebrand Eiendomsfond K5 110535 123 777 141 335 18 158
m r d 473 046
A 57 018
Ande¥ koRdxtivportefisie 488 555
Andeler i Privata Equity
Tall i hele tusen
Antall Kostpris Markedsvardl Mer-/mindraverdl
“Biackstone Real Estate Europe ¥ 2138 16 091 14 846 -1 246
Biackstone Real Estate Europe VIL 1661 19037 22 456 3419
Blackstone Real Estate Europe VI 2651 23127 25 959 2832
DB Private Equity IV 0 1688 10 713 9026
Storebrand Int. Private Fq. 16 Lkd - Qass B-1 2 835 2756 7191 443
Sum andeler | Private Equity 62 608 81 165 18 487
e B8 482 [}
Andef kodektvporterode 72 683 "]
T‘\ Thefle e
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Andeler | andre fond
Tall | heve tusen
Antall Kostoris Markedsvardl Mar-/ mindraverdi
Aeternum Capial AS Gass B3 NOK 300 30000 34821 43821
AKO Eurcpe /S C3 H2N 11 36 570 70 404 33834
Cheyne Eurp Strat val Cr Fnd SCS Ser P NOK inv 90 ser 2 145 13 409 16 858 3450
Cheyne SVCITIS0 1 119 14017 16 160 2 142
Fifth Avenue Equity Fund USD 17995 200 000 197 397 -2 603
Keel Foghotn H2N 0 2638 2661 23
PIMCO Global Cross-Asset Opportunitves Fund HZNOK Sers 17 30 003 31154 1154
PIMCO Global Cross-Asset Opportunities Fund H2NOK 52 65 600 93 827 28 227
Securis 1 G HZN 0 88 17 70
Securis 1 1 H2N 0420 1 662 111 =551
Secwis 1 1 H2N 1020 0 88 14 -74
Securts 1 1 H2N 0321 1 757 128 -629
Securis 1 1 H2N 0221 0 7 1 -5
Secwis 1 1 H2N 0421 0 B 1 -7
Secwris 1 1 H2N 0821 0 B 2 B
Seowls 1 1 H2N 0721 0 30 5 -25
Securis 1 G H2N (921 0 15 3 -12
Seawis 1 1 H2N 0921 0 2 0 -2
TOMS Capital H2N 0425 4 S0 000 54 450 4450
TOMS Capital H2N 1021 5 48 000 69 411 21411
TOMS Capital H2H 0324 3 30 000 39 401 9401
Vikna VGO IT1 PA 2021 H2USD N 25741 43 127 17 386
Viking VGO 111 PA 2018 H2USD 98 41 124 142 225 101 101
Sum andeler | andre fond S8 764 912219 223 456
Andel selskansportefoile 84 B8S
Andef kelektivportefiale 727 335
Selskapsportefetie 300 688
KoRektvportefatie 2576 441
Sum sksjer og sndeler 2077118
Aksier og angeler er bokfort og verdsatt til markedspris.
Risikoprofil aksjer
hadde ved v Breten pé39%motnmaks1eroqeneksponermoa43,8%
mot globale aksier, Investeringer/ Av den samiede elsponeringen | akster ph 47,7 %
umlulym—lakslﬂ337%oque-2msjerldu% KM&Inum&me tverk for
F £r bredt diversificert, og har vaert stabil gjennom Sret.
ares it s 0a feiges opp lopende av investerinasridqiver.
Det foretas minedi g A L] av rammer,
NOTE 3 - RENTEBAERENDE VERDIPAPIRER
Andeler | rentefond
Tall + hete ksen
Antal Mostpris MarkedsversE = Mer-/mingdreverdi
Afred Bera Nordic 1G Mad Dur 3480 342333 371253 28914
BlueBay Global High Yield ESG 35 42411 49 280 68689
Bluebay 1G Global Agg 234 260830 287 080 26 250
Danske lrvest 2 NOrsk Gbgasion Inst NI2 338 362788 T2 8334
Danske lovest 2 Morsk Lkviditet tnst M1 13 113273 114 240 987
PIMCO Income Furdd 2185 241681 290 488 48 B0S
PIMCO Global Bond Fund 732 153 215 175248 22033
Sum [T 15316 534 1658 711 142173
"Andel salkapsporterle 173 351
Andef kofektivportefidle 1485 360
Seiskapsportefelie 173 351
Kollektreportefolie 1 485 360
Sum rentebmrende verdipaplrer 1658 711
Beholdningen er bokfart og verdsatt til cbservert markedsverdi.
Gabler Investments AS er r3dgiver knyttet til kapitalforvalining.
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MOTE 4 - FINANSIELLE DERIVATER

Tadl i heve tusen
Markedsverdi
EUR/NOK 7
USD/NOK 3z
GBP/NOK -2
Sum derivater 339
Andel selskapsportefolie Jag
Andet koflektivportetie 2981

NOTE 5 - UTLAN OG FORDRINGER

Tall i hete tusen
Bankinnskouckd 159 (89
Sum utiin og fordrin TS0 009
e It
Angied kpicktvportefiale 142 463

Bundne midier p§ skattetrekkskortoen utgjerde TNOK 4 231 per 31.12.2025.

NOTE 6 - HIERARKIET, FINANSIELLE INSTRUMENTER MALT TIL VIRKELIG VERDI OVER RESULTAT

Tadl i hote tusan
Nivh 1 Nivh 2 Nivé 3 Balansefert verdi per 31.12
Barsnoterte  Observer-bar  Ihkke observer-
priser _inout bar ingut
Akster 00 andeler 0 2750 390 626 738 T877 128
Rentebaerende verdoapirer 0 1658711 0 1658711
Utidn oo fordringer 0 159 089 0 159 089
] 3329 0 3329
Totak 4071519 626 738 4 698 257
NOTE 7 - VERDIENDRINGER PA INVESTERINGER
Tall i bete tusen
2025 2024
Urealisert gev./tap Eiendomsfond Sameie 15 395 10275
Urealisert gev_ftap Eendom Aksjer 158 104
Urealisert gev./tap Eiendomsfond KS 5752 3849
Urealisert gev./tap Aksjefordd, norske -44 347 -17 627
Urealisert gev./tap Andre fond, norske 60 4831
Urealisert gev._ftap andeler i 1S fond -2 342 -4 965
Urealisert gev./tap Aksjefond, mtemasjonale -54 655 162 131
Unsalisert gev./tap Andre fond, itemasjonale 30 550 -35 203
Unealisert gev./tap andeler i KS og ans 3314 3385
Urealisert gev.ftap Pengemarkedsfond, norske 45 -108
Urealisert gev.ftap i ) 967 0
Urealisert gev.ftap Obbgasjonstond, norske 18 874 8447
Urealisert gev_ftap Oblgasjonsfond, intemasjonale 41 997 35499
Urealisert gev./tap Finansialle derivates 14 690 -30 143
Totaht 23712 140 024
Andiel selokapsportefolie 2385 14044
Andie! nvestenngsvaigportele 21327 125979
Thefle s oo
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MOTE 8 - REALISERTE GEVINSTER OG TAP

Tadl i hote tusen
2025 2024
Realisert tap andeder i IS Fond, Norske 164 =364
Realisert tap Aksjefond, intemnasjonale -2 255 D]
Realisert tap Andre fond, inbernasjonae -B 162 -1 203
Realisert tap andeler i KS og ansvarlige -1 1]
Realisert tap Pengemarkedsfond, norske -174 -127
Realisest tap Obligasjonsfond, norske 0 -5549
Realisert tap Finansielle dernvater, val -14 (M6 -12 266
Management fee Andeler 1 KS 0g ansvariig -3593 0
Valta disagle -803
Realsert gevinst aksjefond, norske 0 33145
Realisert gevinst Aksjefond, Internasjonaie 225 154 40
Realisert gevinst Andre fond, internasjonale 5 410 125 227
Realisert gevinst andeier i KS og ansvar 114 17
Reakisert. gevinst Pengemarkadsfond, norske 1 1462
Realisert gevinst Obligasjonsfond, norske 14779 o
Realisert gevinst Pengernarkedsfond, norske 1523 0
Realisert gevinst Obligasjonsfond, internasjonale 15 267 1462
Realisert gevinst Finansielle derivater, 36673 10990
Vakuta agio 449 ]
Returprovision Eendomsfand 1S, norske 617 569
Returprovision Alqelnnd norske 284 379
Returps 1642 1592
Remrpmns]m andre fond, intermasponale 100 154
Retur 0 norske 6 051 43
Retur j 39 0
Returprovision Chiigasjonsfond, norske 64 14037
Returprovssion Cbiigasjonsfond, internasjonale 1813 1 269
Totalt 1
A e 16 298 5825
Angiel investeringsvalgporterisle 253013 231654
NOTE § - FINANSIELL RISIKO
Kategoriseringen er basert pd regy for av
ford er glont der data er tikgpengelig.
Finansiell riska
Finansiell risiko er knyttet t nvesteringer l aksjer, nd, oq PE-fond.
' foretas i ipapirfond ogq

Dm flwtsuzlle risikoen umfdm madu:ds-, rente-, kreditt-, valuta- oq lwdltels’mkﬂ

i setter rammes for den Ispende risikotagningen.

Markedsrisiko

Pensjonskassans starste risiko anses 3 vaere markedsrisiko, dvs. risikoen for fall 1 eiendelens verdier,

Mar knyttet til pensj mvesteringer vedbnkavdeﬁmhenrsspamnaae
for hwer ak i samt f om hvordan i de ulke ab

Renterisiko

Pensjanskasszn har ved utgangen av Sret inmedngu i rentebaerende pagirer p& MNOK 1 724,

Mar oo e ph 3,7 &, Por
Verdien wi stige tilsvarende ved et rentefall.

dier vil Fake med ca. MNOK 63,7 ved ot pmuen Skift i rentekurven phi +1 %,

Pensionskassen hadde en moderat renterisiko ved utgangen av dret.

Kradittrisiko

Fensjonskassens kredittrisiko asees mm moderat. Kreditirisikoen styres gjennom rammer for sterste

¥

of rating. ¥
innentor investment grade. En mmﬂm anoe‘ av renteportefiplien er Investert | glodal
innenfor

shai vaere
hagh viekd.

g mot
og ikke ratede papicer.

grade utgjorde ved utgangen av Sret 72 %,

. utgjorde 17 %. Gvrig eksponering er mot papirer innen high yield

Valutarisiko
Vahgariciko bestsr av risikoen for tap nir endres. Alle inger i
ikring av . .
har per av Sret en ng pd 21 % av for
l.IlMﬂMIHIm
isikoen i rderes som lav, da en til enhver td har korsiktige
plassanger som ansees 3 vaere tilstrekkelig liad,

Pensjonskassen har | r3d med gieldende forsknift, ularbeidet en egen lividtetsstrateg:.
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MOTE 10 - FORDRINGER

Tadl i hote tusen 2028 024
Premiefordringer 593 [
Fordringer p3 forvaiter 2593 2 663
Andre fordring 270 443
Sum fordiinger 3061 3156

MOTE 11 - AVSETNING FOR FORPLIKTELSER

Tat § heve tusevt 2028 2024
Forfalte, ikke betalte pensjoner og utiesningsbalop 25 46
Skyidig oifentlige avgifter 21385 2 180
Gield til andre 1160 an
Sum svsatning for forpliktaisar 3570 2535

MNOTE 12 - SOLVENSMARGIN

Tak | hete tusen 2028 2024
Innskutt kjemekapital 91 730 91730
Cpptjent egenkapital 360379 322 093
Ansyarlig |Snekapital 30 000 30 000
Fradrag urealisert verdi sel -93 450 -90 799
Retto 300 650

50 % av risikoutjevningsfond 16 158 15 024
50 % av 623 382 564 995
Sum annen solvens in il 639 541 580 029
Solvensmarginkapital 1028199 933 034
Minstekrav til solvensmargin 141 59¢ 131 013
Samiet solvensmarginkapital | % av SOvencmargenkeay 726 % 712 %

NOTE 13 - SOLVENSKAPITAL OG SOLVENSKAPITALKRAY

Tall | hete ausen 025 014

SOLVENSKAPTTAL

Innskutt egenkapital 91730 91730

Cpptjent egankapal 360 379 322 093

Justering i inger ved til markedeverdi 11 160 17 409

Sum kapital gruppe 1 4853 269 431 232

Ansvariig |3nekapital 30 000 30 000

Risikotievningsfond 32317 30 068

lerende kapital 150 003 150 D00

Sum kapital gruppe 2 212317 210 058

Bufferfond 1246 764 1129991

Soiet anwverly baplal o T7AE

SOLVENSKAPITALKRAYV

Markedsrisiko 1339293 1173 470

Livsforsikringsrisiko 111 478 108 348

Motpartsrisko 8247 15 419

Korrelasjonseffekter -85 397 -87 914

Cperasjonell risikp 18191 16 764

Tapsabsorbering i utsatt skatt -208 772 -183 913

Samlet solvenchaphtalkrav 1363 040 1042174

[ (+1 g kapital 739310 720 116

Solvenskapitaldekning 162 % 170 %

Skagerak Energi AS har sl en garantl overfor p I de MNOK, 200. 1

vensh gring gnes g med MNOK 150, etter godkjenning fra Finanstilsynet.
’T‘\ The fle s seabad wate o digita signatur:
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MOTE 14 - KAPITALAVKASTNING

2023 2024 2023 2022 2021
pé

Verdipstert avkastrung 81% 1L,6% 10,1 % -7,8 % 96 %
Bokfort avkastning 81% 1L6% 10,1 % 78 % 45%
Verdijustert avkastning 8,1% 11,6 % 10,1 % -7,8 % 96%
Bokfart avkastning 81% 1L6% 10,1 % -7,8 % 9.6 %
Do pensjonshassen har felles forvaltning vl verdijustert aviiastning vaere kike for koliektiv- og
selskapsportefatien.
MOTE 15 - ANSVARLIG LANEKAPTTAL
Tall | hete tusen 2025 20214
Evigvarende ansvarlig linekapital 01.01 30 000 30 000
Ansvariig | apitad 31.12 30 006 30 000
Aviale 1, Evnqvarmde ansvarkg lAnekapstal, TNOK 30 000,
Ansvariig |3 og er et kke 13n fra Energi AS.

Pensjonskassen betaler 0 % renke pd inekapital.

NOTE 16 - BESKRIVELSE AV PENSIONSORDNINGENE

Pensjonskassen e uwrﬁtet 1 1932 av Vestfold Kraftselskap. Pensjonskassen er basert pa en ytelsesordning

etter menster fra offenthg sel

ser es akders-, ufore-,

yied:
reguieres | henhold W reoﬂveﬂ(et i offentlig pension. Pensfonskassen er mediem av meffmugsawalm

e |
Skagerak Energi AS
Lade AS
Skagerak Kraft AS
Laugstol AS *
Numedal Kraftverk (Skagerak Kraft AS)
Bagn Kraftverk DA
Sundsharm Kraftverk DA
A Liquid Skagerak AS *
Skagerak Varme AS
Finndela Kraftverk DA
Skagerak Energitienester AS

e

F g bie hukiet for nye mediernmer med virkning fra 01.03.2016. Laugstol AS sin
X 9 1 bée lkket med virknng fra 01.07.2012.

* hksjene | Air Liquid Skagerak AS 0g Laugstol AS bie | 2021 overfort til Skagerak Energipartner AS, som er 100%

elet av Skagerak Encrgh AS
Mediemmar (antal):

aktive

;ﬁm[awsanz rettigheter
s e
mottakere

2028

29
584

4
787

Sum mediemmer

11

Pensi i er t uten i

l betaler 2 %

MNOTE 17 - VIRKMINGEN AV ENDRINGER 1 FORUTSETNINGER I PEMSIJONSORDNINGEN

Effekten av en umiddeibar 25 % oknng | Uforehyppigheten wil med dagens bestand innebasve en belastning pd
MNGOK 1,9 pdi 3rets risikoresultat, Effekten av en permanent skning pd 15 % i Mmpnvhﬂen vil vaere

en okning i premiereserven pd MNOK 3,4, Tik de vil en p 10 % reduk gl med
dagens bestand en ekning i pi [it.] MNOK 42,8

NOTE 18 - FORSIKRINGSFORPLIKTELSER

Forsikrinastoroliktelser fordeit od hovedbransie oa delbransie

Tl i hote tusen

Hovedbransie Delbransie
Kolekti persions- Fletresbaserie
orsiring for  DENSIORSOPGTeger
kommuner, hevundar  Lien wvestenngsvaly

wstiesioner med

hmende

persionsplaner
Premigresaive . 2172 227 2172227
Bufferfond 1245 764 1246 764
P : skuddsfond oc equlerng v pensigne 755 938 755936
Sum forslkrinasforpliktaleer 4174927 4174927
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MOTE 19 - ENDRINGER 1 FORSINRINGSFORPLIKTELSER

Tadl i hote tusen
Premie-
FEICIVE MY,
1. Innglende balanse 2077509 1129991 547 004
2. Resultatfarte endrnger | farssknngsfarpiielser
2.1, Nettnrasulatfnrteavsernlnga 94 688 116 774 12 364
2.2, Ov P 116 774
2.3. Rigikoresultat tilordnet lm'skn skontrakiene 3 267
Sum resu iser $4 688 116774 132 403
3. lkke resuliatferte endringer i forskringsforpéidelser
3.2.0 i tilffra 23 473
Sum Ikke resultatferte andringer i forsikringsforplikiels: [] [] -23473
4. balanse 2172227 1246 764 755 936
NOTE 20 - PREMIEFOND
ToN i hete tusen 2025 2024 2023
Premiefond 01.01. 647 004 497 209 502 431
Innbetalt til premiefond 144 020 143 434 186 308
Belastet premee -168 486 -142 364 -208 281
Fordring premie 993 -2342 2342
Garantert rente 12 364 9708 9219
Overskuddsdisponesing 120 041 141278 5271
Premiefond 31.12. 755 936 647 ODd 497 2189
9P b r

Skagerak Energi AS 229415 202 985 169 416
Lade AS 398 558 335192 246 037
Skagerak Kraft AS 98 355 B2 516 66 594
Laugstol AS 6 600 72 140
Numedal Kraftverk (Skagerak Kraft AS) Inz 2203 39
Bagn Kraftverk DA 1085 927 795
Sundsbarm Kraftverk DA 3638 2568 39720
Skagerak Varme AS 8389 7250 4 881
A Laquid Skagetak AS 2849 2149 1404
Finndela Kraft 333 2817 1983
Skagerak Energitjenester AS 341 273 232
Sum 755 936 647 004 497 289
NOTE 21 - SPESIFIKASION AV PREMIEINNTEKTER
Tad s hete tusen 2025 2024
Brutto forsikringsteknisk premie 148 562 122 922
Admenistrasjonspremie 10 338 10 048
Vederiaq for renteqaranti 7872 7 682

‘ isi 1715 1712

m pram) 1 142364
NOTE 22 - GJENFORSIKRING
har innadtt le med Arch Re Acodent & Health Ags pé vegne av

Nﬂl Reinsurance Europe. Forsikringen dekker wtbetaling fordrsakel av en hendeise der to elier fiere mediemmer dor eler

b ufer. Dekning er Inntil MNOK 100 000. Eganandelen utair TNOK 5 000. Premien i 2025 er TNOK 105

NOTE 13 - SPESIFINASION AV UTBETALTE PENSIONER

Tall i heve tusen 2023 2024
Aiderspensjoner 77 658 76121
Elteriattepensjoner 15 746 15040
Ufpirepensioner 3961 4248
Bamepensjoner 414 142
Avgitt samordning pensjoner 3465 ign
Motraut samordning pensjoner -3188 -3
Sum pesnsjoner 28 057 96 150
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MOTE 24 - FORVALTNINGS- 0G ADMINISTRASIONSKOSTMADER

Tall { heve tusent 023 2024
Kundeporiefutje
Henorar ag omkostninger verdipapérer 4 258 399
Forvaltningshonorar Blackstone™ -1839 1839
Henorar admanistrasjon og daghyg ledelse 7709 6855
Henorar lovpSlagt revesion nkl.mva 176 343
Styrehonorar, inkl AGA 232 224
inkl. i3 128 9
Andre administrative kostnader 536 05
fyirasjonskostnad 5 065
Selskapeportefelie
Honorar o omkostninger vardipapicer 476 443
Forvakningshonorar Blackstone® -205 205
Formuesskatt inkl. endring tidligere ar S11 438
Sum admini nskostnader selska 782 1088
*Farvatninghonarar Blackstone far 2024 pd THOK 205 er ] ing pa i g
MOTE 25 - BRANSIEANALYSE MV, - RESULTAT AV TEKNISK REGNSKAP
av taknisk fordeit od oa
Tal | bl tusevt
Hovedbransie _ Delbransie
Kokoktn pansions- Pheteachacarre
Fforsaring for pensionsordmnger
Jomner, heruder  wen nvestenngsvalg
nstitusioner med
Agnance
PERSIOnSpIaner
1. Premieinntekter for eqen regning 168 381 168 381
2. Netto inntekter fra investernger i kollekdivportefatien 299 780 299 780
S. Pensioner my. -94 057 -98 057
6. endringer i a - formike -223 826 -223 826
8. Midler vdordnet forsikri - il ~120 041 120 D41
2._Forsikringereiateste dnitskostnader 11320 11329
). Resultat av teknisk reonskap 14900 14906
NOTE 26 - BRANSIEANALYSE MV. - RESULTATANALYSE
fordeit b o9
Ta | hede tusen
Hovedbransie Delbransie
Kollektry persions- Hiesesbaserte
Forsdkring for PenSioRSOnIger
hommuner, herunder  wien mivesteringsvaig
wettusone med
dgmende
DensIonspiaer
Renteresultat 235796 235 736
Risikoresultat { forssknnasteknisk resuliat), ekskl. forhenestesiement 3267 3267
Admenistrasion 3072 3072
Fortienesteetement for risiko 1ns 1715
7872 7872
Mider tilordnet forsikrinaskontraktene -120 041 -120 041
_Tilftra buttertond 116 774 -116 774
Rasuitat av taknisk reanskan 14 908 14908
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MOTE 27 - RESULTATANALYSE OG OVERSKUDDSDELING

Tadl i hote tusen 015 2024
Risikoresultat
Ufdrhet
Risikopremie etter grunniaget 7 606 7692
Reserveavsetning -330 -1481
Resultat ufgrhetsrisiko 276 6211
Dsdsrisiko
Risikopremie etter grurnlaget 7781 7408
Reserveavsetnin -10 827 -3 315
Resultat Rﬁillio 3046 2093
Opplaveisesrisiko
Dodelighetsary etter grunniaget -29 943 -28514
Reserveavsetning {frigiont 28 B89 27 467
Rasul -1034 -1047
Riskoresultat fer reassuranse 3178 7157
Reassuranse prene ~105 £
Reassuranseresuftat -105 -8
Natto risikoresultat stter reassuranse 3071 7159
Anngt 196 463
Riskoresultat 3287 5 636
Ranterasuhat
Netto i 299 780 399 310
Garanberte renter premiereserve -51 619 -50 095
Gi renter -12 364 -9 708
Renteresuliat 235 796 339 508
Administrasjonsresultat
Resultat administrasjonsreserve 14 402 13952
Resultat dr ink] For -11329 -14 065
Administy; srasultat 302 -113
Samiat resultat 242135 345 090
Vederiaa for renteqaranti 7872 7682
_Fortienesteeloment for risiko 1718 1712
Metto resultat 251 723 355 483
Disponering av tekniske resultater
til premiefond -120 041 -141 278
til bufferfond -116 774 -201 872
Resuttat teknlsk etter aver resultat 14 508 12335
Teknisk recultat fra regnsican 14 908 12 335
Jkee-tedonisk resultat 32748 43430
Rasuital for skattekosinader 37655 55765
) c -7 121 -335
Totakesultat 40 534 52 409
A K =7 -2 209 -3053
Qverfart fra/vl egenkapital -38 285 49 356
NOTE 28 - SKATT

Grunniag for Arets betalbare skatt, utsatt skatt og formueskatt

TaA | hete tusen 023 2024
Resultat for skatvekastnader 47 €55 55 765
+/- Penmahente fo%dlu ~24 247 -38 844
= g for shatt 23 409 16 920
Finansielle elendeler 15628 7140
= Grunndag for Srets utsatt shatt 15828 7140
Beregnet utsatt skatt/skattefordel 3438 15n
Grunniag formueskatt 217 209 197 851
Arets avsatte formueskatt €52 554
Hrets avestte betalbare skatt 5 150 3615
Enciring utsatt skatt 1868 -285
AwiEench‘Qg i skatt fra tidigere A 104 26

skattakostnad 7121 3356
Betalbar skatt av alminnelig inntekt 5150 3615
F €52 594
Sum betalbar shatt 5 802 4 208
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NOTE 29 - TRANSAKSIONER MED MERSTAENDE PARTER

har mottatt o ford| fra sine 12025:

Tak | hote tusen

Skagerak Energi AS 30 796

Lade AS 85410

Skagerak Kraft &S 21 649

Numedal Kraftverk (Skagerak Kraft AS) 134

Bagn Kraftverk DA 27

Sundsbarm Kraftverk 594

Skagerak Vame AS 2 508

Air Liquid Skagerak AS 720

Skagerak Energitjenester 135

Finndela Kraft 640

Sum 144 020

Pensjonskassen har avtale med Energi AS om i sjon. Honorar for 2025 var TNOK 2 688.

NOTE 30 - ANSATTE, YTELSER OG LAN TIL LEDENDE PERSONER
Pensjonskassen hadde ingen ansatte i 2025.
Honorar t styremediemmer for 2025 utgrorde TNOK 203,

Tall i hete tusan

Barbro ERsabeth Arvik 57 Ansattes representant
Eivind Gramme 57 Ansattes representant
Irene Ormestad 89 Eksternt styremediem

Tl Gadler AS nkluderer arbeid utfart av daghg leder | pensjonskassen.
Dagkg leder er ansatt + Gabler Pensjonstjenaster AS 0g mottar kke godtglerelse direkte fra pensjonskassen.

Styremediemmer efler daglig leder har ikke k e eller andre godtgp:
fra pensjonskassen ut over det som folger av t]eneshepersjmdnlnom som fowalhes for Skagerak Enevqn
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- Deloitte AS
Dronning Eufemias gate 14
e o I e ® Postboks 221
NO-0103 Oslo
Norway

+47 232790 00
www.deloitte.no

Til styreti Skagerak Energi Pensjonskasse

UAVHENGIG REVISORS BERETNING

Konklusjon

Vi har revidert drsregnskapet for Skagerak Energi Pensjonskasse som bestar av balanse per 31. desember
2025, resultatregnskap, egenkapitaloppstilling, kontantstramoppstilling for regnskapsaret avsluttet per
denne datoen og noter til drsregnskapet, herunder et sammendrag av viktige regnskapsprinsipper.

Etter var mening

oppfyller arsregnskapet gieldende lovkrav, og

* gir arsregnskapet et rettvisende bilde av selskapets finansielle stilling per 31. desember 2025 og av
dets resultater og kontantstrammer for regnskapsdaret avsluttet per denne datoen i samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge.

Grunnlag for konkiusjonen

Vi har giennomfart revisjonen i samsvar med International Standards on Auditing (ISA-ene). Vére oppgaver og
plikter i henhold til disse standardene er beskrevet nedenfor under Revisors oppgaver og plikter ved
revisjonen av arsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet i samsvar med kravene i relevante lover og
forskrifter i Norge og International Code of Ethics for Professional Accountants {inkludert internasjonale
uavhengighetsstandarder)} utstedt av International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA-reglene),
og vi har overholdt vére gvrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Innhentet revisjonsbevis er
etter var vurdering tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

@vrig informasjon

Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlige for informasjonen i &rsberetningen og annen gvrig informasjon
som er publisert sammen med arsregnskapet. @vrig informasjon omfatter informasjon i arsrapporten,
bortsett fra arsregnskapet og den tilhgrende revisjonsberetningen. Var konklusjon om arsregnskapet ovenfor
dekker verken informasjonen i arsberetningen eller annen gvrig informasjon.

| forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave 4 lese drsberetningen og annen gvrig
informasjon. Formalet er 4 vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom arsberetningen,
annen gvrig informasjon og arsregnskapet og den kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen av
arsregnskapet, eller hvorvidt informasjon i &rsberetningen og annen gvrig informasjon ellers fremstar som
vesentlig feil. Vi har plikt til 4 rapportere dersom drsberetningen eller annen gvrig informasjon fremstar som
vesentlig feil. Vi har ingenting a rapportere i s henseende.

Basert pa kunnskapen vi har opparbeidet oss i revisjonen, mener vi at arsberetningen

+ erkonsistent med arsregnskapet og
« inneholder de opplysninger som skal gis i henhold til gjeldende lovkrav.

Ledelsens ansvar for arsregnskapet

Ledelsen er ansvarlig for & utarbeide drsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde i samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge. Ledelsen er ogsa ansvarlig for slik internkontroll som

Deloitte AS and Deloitte Advokatfirma AS are the Norwegian affiliates of Deloitte NSE LLP, a member firm of Deloitte Touche Tohmatsu Limited, a Registrert i Foretaksregisteret
UK private company limited by guarantee (“DTTL”). DTTL and each of its member firms are legally separate and independent entities. DTTL and Medlemmer av Den norske Revisorforening
Deloitte NSE LLP do not provide services to clients. Please see www.deloitte.com/about to learn more about our global network of member firms. Organisasjensnummer: 880 211 282

Deloitte Norway conducts business through two legally separate and independent limited liability companies; Deloitte AS, providing audit,
consulting, financial advisory and risk management services, and Deloitte Advokatfirma AS, providing tax and legal services.
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- Uavhengig revisors beretning
Delo‘tte. Skagerak Energi Pensjonskasse

den finner n@dvendig for & kunne utarbeide et drsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon,
verken som falge av misligheter eller utilsiktede feil.

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

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av drsregnskapet

Vart mal er & oppna betryggende sikkerhet for at drsregnskapet som helhet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller utilsiktede feil, og 4 avgi en revisjonsberetning som
inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hgy grad av sikkerhet, men ingen garantifor at en
revisjon utfert i samsvar med ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon. Feilinformasjon kan oppsta
som falge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon er 4 anse som vesentlig dersom den enkeltvis
eller samlet med rimelighet kan forventes & pavirke de skonomiske beslutningene som brukerne foretar pa
grunnlag av arsregnskapet.

Som del av en revisjon i samsvar med ISA-ene, utgver vi profesjonelt skjgnn og utviser profesjonell skepsis
giennom hele revisjonen. | tillegg:

+ identifiserer og vurderer vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i rsregnskapet, enten det skyldes
misligheter eller utilsiktede feil. Vi utformer og gijennomfgrer revisjonshandlinger for 8 handtere slike
risikoer, og innhenter revisjonsbevis som er tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var
konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon som falge av misligheter ikke blir avdekket, er
hayere enn for feilinformasjon som skyldes utilsiktede feil, siden misligheter kan innebeere
samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller overstyring av internkontroll.

+ opparbeider vi oss en forstaelse av intern kontroll som er relevant for revisjonen, for  utforme
revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for a gi uttrykk for en
mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll.

« evaluerer viom de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene
og tilh@rende noteopplysninger utarbeidet av ledelsen er rimelige.

e konkluderer vi p om ledelsens bruk av fortsatt drift-forutsetningen er hensiktsmessig, og, basert pa
innhentede revisjonsbevis, hvorvidt det foreligger vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller
forhold som kan skape tvil av betydning om selskapets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkluderer
med at det eksisterer vesentlig usikkerhet, kreves det at vi i revisjonsberetningen henleder
oppmerksomheten pé tilleggsopplysningene i arsregnskapet, eller, dersom slike tilleggsopplysninger
ikke er tilstrekkelige, at vi modifiserer var konklusjon. Vare konklusjoner er basert pa revisjonsbevis
innhentet frem til datoen for revisjonsberetningen. Etterfalgende hendelser eller forhold kan
imidlertid medfare at selskapet ikke kan fortsette driften.

e evaluerer viden samlede presentasjonen, strukturen og innholdet i drsregnskapet, inkludert
tilleggsopplysningene, og hvorvidt Arsregnskapet gir uttrykk for de underliggende transaksjonene og
hendelsene pa en mate som gir et rettvisende bilde.

Vi kommuniserer med styret blant annet om det planlagte innholdet i og tidspunkt for revisjonsarbeidet og
eventuelle vesentlige funn i revisjonen, herunder vesentlige svakheter i intern kontroll som vi avdekker
giennom revisjonen.

Oslo, 18. mars 2026
Deloitte AS

Gry Kjersti Berget
statsautorisert revisor
(elektronisk signert)
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Uavhengig revisors beretning

Name Date

Berget, Gry Kjersti 2026-03-19
Identification

=== bankID Berget, Gry Kjersti

Sianicat This document contains electronic signatures using EU-compliant PAdES - PDF
ignica
9 Advanced Electronic Signatures {(Regulation (EU) No 910/2014 (el DAS))
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