SFE



VISJON:

Kraft til a paverke framtida.

Visjonen fortel mykje om var verksemd, var rolle
i samfunnet og var verdiskaping for fellesskapet.
SFE er ein stor aktgr i den norske kraftindustrien,
med omfattande produksjon av fornybar energi,
ansvar for rundt 4000 km straumnett, 23 000
straumkundar fra heile landet, og eit leiande
radgjevingsmiljg innan energieffektivisering.

Med utgangspunkt i denne verksemda skapar
konsernet arleg betydelege verdiar som kjem
storsamfunnet til gode - gjennom viktige lokale
kompetansearbeidsplassar, offentlege skattar og
avgifter, sponsormidlar til lag og organisasjonar,
med meir. Kort sagt: Vi er stolte over a ha kraft til
a paverke framtida.
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KONSERNSJEFEN

AMBISI@SE
MALSETNADER

EU sitt fornybardirektiv har vorte eit kjent omgrep
dei siste ara. | samsvar med direktivet skal andelen
fornybar energi i EU aukast med 11,5 prosentpoeng
fra 2005 til 2020. Etableringa av den felles norsk-
svenske elsertifikatmarknaden fra 1. januar i ar,
er eit hovudelement for & na vart nasjonale mal
om fornybar energi. Konkret skal elsertifikat-
marknaden bidra til 26,4 TWh ny fornybar energi-
produksjon i Norge og Sverige innan 2020.

Bransjen har lenge drgfta utbyggingsterken i norsk
energiforsyning. Med elsertifikatmarknaden er
insentiva for utbygging pa plass, og nringa ventar
investeringar pa opp under 200 milliardar kroner
fram til 2020. Dette investeringsnivaet er 4til 5 gon-
gar hggare enn siste par tiara. Om lag halvparten vil
kome innan nettutbygging, og den andre halvparten
innan utbygging av vasskraft og vindkraft. Slike
planar stiller n@ringa framfor store utfordringar
med omsyn til kapital, kapasitet og kompetanse, og
dei regionale selskapa vil matte ta ei leiartrgye for a
kome i mal med utbyggingsplanane.

HOGT
INVESTERINGSNIVA

Allereie dei siste par ara har vi erfart eit hggare
investeringsniva i SFE-konsernet, og planane
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framover er fleire og meir omfattande enn tidlegare.
Vi tek sikte pa ei omfattande forsterking av
regionalnettet for @ handtere dei mange utbyg-
gingsplanane for bade vindkraft og vasskraft. Det
nylege vedtaket i NVE om samordning av tariffer-
inga for regionalnetta og sentralnettet er sveert
viktig og positivt for nettariffane i SFE-omradet.
Ordninga vert innfgrt 11.2014, og vil bety at heile
landet ma ta del i kostnadene for dei omfattande
utbyggingane av regionalnettet i fylket. Det er
unaturleg og feil at kundane her i fylket aleine skal
ta kostnadene med regionalnettsinvesteringar for
a kunne transportere ny fornybar energiproduksjon
fram til dei store forbruksomrada. Eigenproduk-
sjonen i SFE-konsernet er pa 2 100 GWh i dag
og vi har mal om 300 GWh ny vasskraft innan
2020. Psterbg- og Gjengedalsprosjekta vil vere
sentrale for a realisere dette malet, men utbyg-
gingsportefgljen inneheld ogsa mange mindre
utbyggingar, samt opprustingar for betre utnytting
av eksisterande kraftverk. Kanskje vil halvparten
av ny fornybar energiproduksjon fram mot 2020
vere vindkraft, og den auka eigarskapen var i
Vestavind Kraft vil forhapentlegvis bidra til at vi far
eit betydeleg innslag av vindkraftproduksjon ogsa.

EIN ATTRAKTIV
ARBEIDSPLASS

Tilgang pa kompetanse vil vere sentralt for at SFE-
konsernet skal lukkast med vare planar fram til
2020. Heldigvis opplever vi at SFE er ein attraktiv
arbeidsplass nar vi rekrutterer; og vare tilsette gjev



Malsetnadane om store mengder ny fornybar
energiproduksjon dei neste ara stiller heile bransjen
framfor store utfordringar nar det gjeld tilgang

pa kapital, kapasitet og kompetanse.

gode tilbakemeldingar pa SFE som arbeidsgjevar.
Sa vart vi ogsa kara til arets |A-bedrift i fjor, og
hovudverneombodet Kjell Asle Bakkebg vart kara
til arets 1A-eldsjel! Etablering av bachelorstudiet i
fornybar energi ved Hggskulen i Sogn og Fjordane
kom som fglgje av deltaking fra SFE i det faglege
og finansielle samarbeidet for etablering av eit
forskingsmiljg innan fornybar energi ved hggskulen
og Vestlandsforsking. Saman med Hggskulen
har vi samarbeidd for a fa pa plass ei tradisjonell
elkraftingenigrutdanning, og denne startar opp fra
hausten 2012. Vi har ogsa stgrre fokus pa yrkes-
faglege utdanningar i dei vidaregaande skulane
med tanke pa tilgang til nye energimontgrar og
energioperatgrar. Vi sdleis pa eit rett og godt spor
for @ mgte utfordringane innan kapasitet og kom-
petanse fram mot 2020.

FOKUS PA
EFFEKTIV DRIFT

Kapital kan bli ein flaskehals i realisering av vare
planar fram mot 2020. Fordelen med dette er at
vi reelt ma prioritere kapital inn mot prosjekt som
gjev hpgast avkasting, men ulempa er at ein kanskje
ikkje far tatt alle dei posisjonane som vi burde. Den
beste kjelda til kapital er & ha ei kostnadseffektiv
og god drift i heile konsernet, og dette er noko vi
systematisk har jobba med etter fusjonen i 2003 og
etter oppkjgpet av Elkem Energi Bremanger i 2010.
Alle verksemdene vare vert malt og samanlikna
med andre tilsvarande verksemder; for at vi skal
fglgje utviklinga i drifta var.

NVE maler nettverksemdene opp mot kvarandre,
og vi er tilfreds med at NVE vurderer nettselskapet
vart til 3 vere 98% effektivt. Innan produksjon
vert det arleg gjennomfgrt samanlikningar av
kostnadsnivaet. SFE Produksjon og Svelgen Kraft
ligg under gjennomsnitt pa kostnadssida for dei
selskapa som deltek i undersgkinga. Vi har ogsa
gjennomfgrt ein samanlikning av kostnadsnivaet
for fellestenester i konsernet, som viser at vi kjem
godt ut. Vi meinar derfor vi har ei rimeleg kost-
nadseffektiv drift, som skal bidra til verdiskaping
for eigarane og selskapet.

LANGSIKTIGE RAMME-
VILKAR AVGJERANDE

Styresmaktene er ein viktig premissleverandgr
for korleis SFE skal nd sine mal framover mot
2020, ikkje minst med omsyn til verdiskapinga
og kapitalsituasjonen. Malet om 26,4 TWh ny
fornybar energiproduksjon gjennom elsertifikat-
marknaden, ma fglgjast opp med bygging av
nytt nett innanlands og kablar til Storbritannia
og Europa for a sikre fortsatt hgg verdiskaping
fra kraftproduksjon. Det ma leggjast til rette
for a elektrifisere delar av transportsektoren,
samt olje- og gassinstallasjonar i Nordsjgen. Den
politiske etableringa av elsertifikatmarknaden er
ikkje nok for & na det forpliktande nasjonale malet
om auka andel fornybar energi. Noreg ma i tillegg
konvertere delar av dagens fossile forbruk, samt
bidra til eksport av fornybar energi.



Historiske Ngkkeltal - @konomi 201 2010 2009 2008 2007 2006

Fra resultatrekneskap

Brutto driftsinntekter tusen. kr 1386378 1256 547 826 0cl 770313 720533 658 860
Brutto driftsresultat (EBITDA) tusen. kr 394 256 514 306 357 870 282 5ee 343 565 301671
Inntekt fra investering i tilknytta selsakp tusen. kr 1474 2106 3702 3193 5951 2748
Driftsresultat (EBIT) tusen. kr 274702 394 259 262 449 188 486 251419 213 505
Netto finanspostar tusen. kr 110 516 119 023 17785 33077 -3108 8724
Resultat fgr skattekostnad tusen. kr 164186 275 236 °44 664 155 409 254 5¢e7 204781
Kansernresultat tusen. kr 10190 120727 127 954 43208 150 567 101 440
Resultat per aksje kroner 138 16,32 17,30 5,84 20,36 13,72

Fra Balansen

Eigendelar tusen. kr 4421488 4559244 3544420 2487419 2587279 2468561
Eigenkapital tusen. kr 1270566 1372348 1127302 1080854 1083435 1255292
Netto renteberande gjeld tusen. kr 2278000 2315400 1887935 788 141 589000 593 0ce
Sysselsett kapital tusen. kr 3192669 3378092 1757962 1686632 1479064 1639342
Anvendt kapital tusen. kr 3259559 3421916 1801333 1725078 1514317 1666758
Anvendt kapital

Kontantstrgm frd arets aktivitet tusen. kr 351728 218 455 220747 277 804 194336 137152
Utbetalt utbytte tusen. kr 39939 90 0 89 000 30 000 300000 96 000
Utbytte per aksje kraner 540 127 12,03 4,06 40,56 12,98
Av-/nedskriving pa varige tusen. kr 119553 120 047 98 317 98377 92 146 88166
driftsmidlar/immatr. eiend.

Investeringar tusen. kr 167031 1799276 114 000 108 452 116 456 11508

Finansiering/soliditet

Rentedekningsgrad % 2.cb 263 6,45 3,04 949 773
Renteberande gjeldsgrad % 64,19 62,79 62,61 4217 35,22 32,08
Eigenkapitalandel % 2874 30,10 31,80 43,60 43,02 50,85

Ngkkeltal rekneskap

EBITDA-margin % 2844 40,93 4332 36,68 47,68 4579
ROACE - fgr skatt % 836 1535 15.24 191 16,12 12,77
ROACE - etter skatt % 278 7,96 7.96 4,03 913 6,28
Avkastning pa anvendt kapital % 2,69 790 798 414 933 6,36
Totalrentabilitet % 2,00 5.09 4,67 2,68 595 4,47
Eigenkapitalrentabilitet etter skatt % 077 9,66 1,59 3,99 12,88 7,99
Effektiv skatteprosent % 93,79 56,10 4770 72,20 40,80 50,60



Historiske ngkkeltal - kraftproduksjon

Vannkraftproduksjon middel GWh 2 065 2 065 1380 1380 1380 1340
Vannkraftproduksjon faktisk GWh 2297 1629 1418 1401 1622 1277
Installert yting MW 4e3 423 301 301 301 29l
Magasinbehaldning per 3112 (GWh) GWh 760 497 383 369 402 4ee
Heil- og deleigde kraftverk antal 23 23 7 7 7 15
Systempris Nord Pool gre/kWh 36.7 42,5 30.6 36.9 cc4 391

Historiske ngkkeltal - nett

NVE-kapital tusen. kr 754 550 731412 687700 566 183 550737 531836
Avkastning pa NVE-kapital % -4,43 12,09 7.07 2,49 18,57 917
Mer-/mindreinntekt, saldo tusen. kr 4076 79 470 73754 78 381 102 328 78 314
Levert energi distribusjonsnett GWh 616 666 629 614 605 561

Historiske ngkkeltal - sluttbruk

Kraftleveranse til sluttkunde GWh 1440 1327 1006 930 932 809

HMS - utvikling i ngkkeltal

Arsverk pr. 3112 antal cee 220 205 20e 193 187
Arsverk per lzrling antal 18,50 22,00 20,50 cc44 413 2338
Kvinneandel % cl cl c0 cl 19 20
Sjukefraveer % 2,85 1.83 2.c8 254 3,84 3,57
Korrtidssjukefravaer (1-16 dagar) % 0,76 0,75 0,80 0,80 0,84 0,99
Langtidssjukefravaer % 172 1,07 194 174 3,00 258
Konsernmal sjukefraveer % 2,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Skadefraveerfrekvens (HI) skade m. 454 8,03 10,02 14,59 =V 2,51
fraveer
Skadefrekvens (H2) skade m. & 8,03 14,06 14,03 14,59 27 2,51
u. fravaer
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KONSERNET

KRAFTTIL A PAVERKE
FRAMTIDA

Visjonen til SFE, "kraft til & paverke framtida", for-
tel mykje om var verksemd, var rolle i samfunnet
og var verdiskaping for fellesskapet. Vi byggjer
var verksemd pa ei lang krafthistorie, med ein
kraftproduksjon og ei utbygging av infrastruktur
som har medverka til mykje av den samfunns- og
nzringsutviklinga fylket har opplevd gjennom ara.

SFE, slik vi kjenner det i dag, vart skipa i 2003 etter
ein fusjon av selskapa SFE, Ytre Fjordane Kraftlag,
Gloppen Elektrisitetsverk, Firdakraft og Eid Energi.
| dag har konsernet vakse til 250 tilsette og ei
omsetjing i 2011 pa 1,39 milliardar kroner. Dette gjer
oss ikkje berre til eit av dei stgrste kraftkonserna
pa Vestlandet, vi er ogsa ein stor aktgr i den nasjon-
ale kraftindustrien.

Konsernet er tufta pa fornybar energi, med ei
kjerneverksemd som femner om produksjon, over-
fgring og omsetjing av elektrisk energi. Dei seinare
ara har konsernet ogsa vore ein aktiv medspelar
i etablering av ein vindkraftindustri pa vestlandet,
og har i dag eigarpostar i selskapa Vestavind Kraft,

Vestavind Offshore og Stadt Wind. | tillegg har vi
etablert eit radgjevingsmiljg som er leiande innan
energieffektivisering pa Vestlandet.

Samla gjev dette oss eit solid grunnlag til 3 bidra
til vekst og utvikling pa heimebane, i tillegg
til @ bidra til @ nd Noreg sine malsetjingar om
reduserte klimautslepp, meir fornybar energi-
produksjon og eit meir energieffektivt samfunn.

BETYDELEG
VERDISKAPING

SFE er fullt ut eigd av det offentlege, og har sterk
lokal eigarforankring. Vare stgrste eigarar er
Sogn og Fjordane Fylkeskommune og BKK, med
eigarskap pa hgvesvis 48,15 og 38,54 prosent.
Andre eigarar er lokale kommunar fra Nordfjord
og Sunnfjord: Flora, Gloppen, Bremanger, Askvoll,
Selje, Eid og Naustdal.

Storparten av var verdiskaping kjem derfor felles-
skapet til gode. God soliditet og Ignnsemd i drifta
har gjeve grunnlaget for betydeleg avkastning, og
sidan skipinga av konsernet i 2003 er det utbetalt
om lag 900 millionar til eigarane.



Med 250 tilsette og ei omsetjing pa om lag
1,4 milliardar kroner er Sogn og Fjordane Energi
eit av dei stgrste kraftselskapa pa Vestlandet.

Enivest AS (38,74%)

KONSERN' SOGN 0G Lefdal Gruve Drift AS (18,2%)
STRU KTUR FJORDANE Fjord Invest AS (7%)

Fjord Invest Sgrvest AS (6%)
ENERGI AS Framtidsfylket (4%)

SFE SFE
NETT KRAFT PRODUKSJON
AS AS AS
Etrygg AS (45%) Firdakraft AS (100%) Vestavind Kraft AS (35%)
Fossheim Energiverk AS (30%) Vestavind Offshore (6,5%)
Innvik Kraftverk AS (30%) Stadt Wind AS (11,11%)

Svelgen Kraft AS (56%)

| tillegg kjem skattar, avgifter og konsesjonskraft, EIGARANE AV

som i 2011 utgjorde nzer 100 millionar til kommunari

fylket. Til staten var utbetalingane for overskot- og S F E- KO N S E R N ET

grunnrenteskatt 154 millionar i 2011.

Sogn og Fjordane fylkeskommune 48,15%
Gjennom sponsormidlar og samarbeid med det  BKK 38,54%
ideelle organisasjonslivet, tek SFE ogsd mal av.  Flora kommune 4,51%
seg & vere ein aktiv samfunnsaktar. Arleg stgttar  Gloppen kommune/Gloppen Energi AS ~ 3,36%
vi rundt 70-80 lag, organisasjonar og arrange-  Bremanger kommune 2,.40%
ment som alle bidreq til & skape utvikling, trivsel ~ Askvoll kommune 1,44%
og bulyst i regionen var. Desse samarbeida er ein  Selje kommune 1,39%
del av var kommunikasjon med omgjevnadane, Eid kommune 0,14%

men ogsa eit viktig og bevisst samfunnsansvar. Naustdal kommune 0.07%
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PRODUKSJON

SFE byggjer pa ei 100 ar lang historie som pro-
dusent av vasskraft. Med sterke rgter i eit fylke
rikt pa fornybare energiressursar, har konsernet
bygd seg opp som ein av dei stgrste produsentane
av fornybar energi pa Vestlandet. Hgge fjell og
mykje nedbgr legg godt til rette for ein regulerbar
og miljgvennleg kraftproduksjon, som er eit viktig
bidrag for a realisere dei energi- og klimamal nor-
ske myndigheiter har sett seg. | tillegg har Sogn og
Fjordane eit av landets stgrste vindkraftpotensial,
0g eit godt grunnlag for vekst innan ny fornybar
energiproduksjon.

VASSKRAFT S0OM
KJERNEVERKSEMD

Produksjonsverksemda er samla i selskapet SFE
Produksjon. Denne verksemda omfattar drift,
vedlikehald og rehabilitering av eksisterande
produksjonsanlegg, kraftutbygging og utviklings-
aktivitetar, og eit krafthandelsmiljg som driv fysisk
og finansiell omsetting av kraftproduksjonen.

SFE eig 12 kraftverk, leiger fem og er deleigar i sju
- alle i Sogn og Fjordane. Desse kraftverka har ein
middelproduksjon pa ca 2500 GWh, der SFE sin
eigenproduksjon og part av deleigd produksjon utgjer
1570 GWh. Dersom ein inkluderar den kraft mengda

SFE i tillegg kjgper frd sma-
kraftverk, og omset i marknaden,
forvaltar SFE ein produksjons-
portefglie som tilsvarar forbruket

i rundt 120 000 husstandar.

Til & omsetje produksjonen har
SFE bygd opp ei eiga krafthandels-
avdeling som tel seks tilsette.

Samstundes er det viktig & sja etter matar ein kan
vidareutvikle og utvide dei eksisterande kraftverka
for & nytte vassressursane pa ein mest mogleg
effektiv mate, med mest mogleg skansam bruk av
naturen. Samstundes arbeider selskapet til ei kvar
tid med fleire potensielle utbyggingsprosjekt fleire
stader i Sogn og Fjordane, mellom anna pa @sterbg
i Hgyanger, der SFE planlegg to kraftstasjonar med
ein total kapasitet pa rundt 200 GWh. | 2011 ga NVE
positiv innstilling til prosjektet, som no er til endeleg
handsaming hos Olje- og Energi-departementet.

REALISERING AV
SMAKRAFT

Smadkraftnzeringa er i stadig vekst, og SFE har
dei seinare dra etablert seg som ein sentral
bidragsytar for dei som gnskjer d realisere eigne
smakraftprosjekt i vart omrade. Strengare krav fra



Med ein produksjonsportefglje tilsvarande forbruket
i 120 000 husstandar er vi ein av dei stgrste
produsentane av fornybar energi pa Vestlandet.

myndigheitene til bade sgknad og gjennomfgring
av smakraftprosjekt har bidrege til ein aukande
etterspurnad etter konsulenttenester pa dette feltet.
SFE har bidrege pa ei rekkje smakraftprosjekt
utanfor eiga verksemd, der vi har statt for alt fra
konsesjonssgknad, tilbodsinnhenting, — kontrakts
inngdingar, byggeleiing og kontroll av utfgrt arbeid.
Dei neste dra ventar fleire stgrre utbyggings-
prosjekt i eiga verksemd, og omfanget av teneste-
yting eksternt vil bli vegd opp mot behovet for 3
nytte kapasiteten og kampetansen pa eigne prosjekt.

SATSING PA VIND

Sjglv. om kjernekompetansen innan vasskraft er
tyngdepunktet i SFE si produksjonsverksemd,
var selskapet i 2005 initiativstakar til skipinga av
Vestavind Kraft, saman med fleire andre regionale
kraftselskap pa Vestlandet i 2005. Vidare deltok
vi i skipinga av Vestavind Offshore i 2009. Mens
Vestavind Kraft har ein stor prosjekt-

portefglie med landbaserte vindkraft-

prosjekt langs heile Vestlandskysten,

har Vestavind Offshore den einaste
offshorekonsesjonen i landet

gjennom Havsul 1-prosjektet

utanfor Sunnmgrskysten.

| 2011 kjgpte SFE seg opp til ein eigardel pa 35% i
Vestavind Kraft, og er no selskapets stgrste eigar.
Med dei rike vindressursane pa kysten av Vestlandet
kan vindkraftsatsinga bli eit nytt krafteventyr for
Sogn og Fjordane.

SFE
PRODUKSJON AS
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4000 KM
STRAUMNETT

Eit straumnett med god kapasitet, bade innan Sogn
og Fjordane, og til og fra fylket, er heilt avgjerande
for d sikre god forsyningstryggleik, bidra til auka
verdiskaping, og auke i produksjonen av meir
fornybar energi. SFE si nettverksemd er samla i
selskapet SFE Nett. Gjennom dette selskapet eig
SFE eit sentralnett, eller "straumens matorveg’,
som strekkjer seg fra Sognefjorden i sgr til @rsta
i nord. Vi eig ogsa eit regionalnett som bind saman
ulike regionar i store delar av Sunnfjord og Nordfjord.
| tillegg eig vi distribusjonsnettet, eller det lokale
nettet, som forsyner rundt 23 000 kundar i dei sju
kommunane i SFE Nett sitt konsesjonsomrade.

Totalt har SFE sitt nett ein utstrekning pa over 4000
km, noko som faktisk tilsvarar avstanden fra Florg
til Kairo i Egypt. Med andre ord er det snakk om
eit betydeleg ansvar for ein infrastruktur som er
kritisk for eit velfungerande samfunn. Og omfanget
av nettet illustrerer godt at behovet for ein sterk
fagkompetanse og store og kontinuerlege invester-
ingar er stort. I tillegg til ansvar for eige nett, er SFE
Nett utpeika av NVE som ansvarleq for & utarbeide
kraftsystemutgreiinga for Sogn og Fjordane. Denne
skal beskrive dagens kraftsystem og framtidige

overfgringstiihgve. Malet for utgreiinga er & med-
virke til ei koordinert og samfunnsrasjonell utbygging
av regional og sentralnettet. Selskapet har ogsa
funksjon som kraftforsyninga sin distriktssjef i
Sogn og Fjordane (KDS), som trer i kraft dersom ein
ekstraordinzer beredskapssituasjon skulle oppsta.

GOD LEVERINGS-
KVALITET

Godt vedlikehald og drift har gjeve ein god leverings-
kvalitet i SFE sitt straumnett dei seinare ara. | 2010
hadde SFE ei oppetid i sitt nett pa 99,98%, noko
som inneber at SFE Nett sine nettkundar dette dret i
gjennomsnitt var utan straum i under to timar som
flgje av feil i SFE sitt nett. 2011 var derimot prega
av fleire uvér som sette straumnettet vart pa prave,
spesielt med dei to sterke stormane Berit og Cato pa
seinhausten og orkanen Dagmar i romjula. Dagmar
ferte til omfattande skader pa alle nettniva, og pa det
meste var om lag 21500 av SFE sine nettkundar utan
straum samtidig. Av desse var 17 000 utan straum
i meir enn 12 timar. Beredskap og gjenoppretting
fungerte etter vart syn godt under sveert vanskelige
forhold, men organisasjonen har i etterkant snudd
alle steinar for a std enda betre rusta mot liknande
tilfelle i framtida.



Med ansvaret for eit straumnett med ei lengd som
tilsvarar avstanden Florg-Kairo, og eit stadig vaksande
fibernett, har SFE hand om ein viktig del av livsnerven

som bind fylket saman.

INVESTERINGS-
BEHOVET ER STORT

Trass i tradisjonelt god leveringskvalitet, s& er delar
av nettet i fylket aldrande. 420 kV-linja fra Sogndal
til Prskog er ei heilt ngdvendig forsterking, men
samstundes treng ogsa regionalnettet ei forsterking
i dra som kjem for & sikre framleis god forsynings-
tryggleik. Den avgrensa kapasiteten i nettet er ogsa
hemmande for utvikling av ny kraftproduksjon,
0g konsekvensen er mellom anna at det i dag er
tilkoplingsstopp for nye smakraftprosjekt i fylket.

SFE skal derfor arleg investere meir enn 100 mil-
lionar kroner dei naraste dra for a sikre framleis
god forsyningstryggleik, og for a styrke kapasiteten.
Samla vil nettprosjekta bidra til ei vesentleg styrking
av ein livsnerve som er grunnlaget for trivsel, trygg-
leik og verdiskaping i fylket.

I tillegg til straumnettet har SFE bygd
ut eit omfattande fibernett i var region.

Dette nettet inngdr i ein nasjonal “transportstamme”,
har regionalt/lokalt fibernett til alle tettstader og vi
samarbeider no tett med innhaldsleverandgren
Enivest om utbygging av "fiber til heimen",

Ei rekkje stader er dette allereie
tilgjengeleg, mens andre stader
ligg like fram i Igypa.
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FOKUS PA
KUNDETILFREDSHEIT

| ei tid da stadig fleire bedrifter gar over til automa-
tiske telefontenestar har vi valt & halde oss unna
tvungen tasteval. Samstundes gnskjer stadig fleire
kundar sjglvbetjente Igysingar, og derfor jobbar vi
kontinuerlig med 4 tilby nettsider der kundar kan
utfgre tenester pa eiga hand. Pa den maten er vi
tilgjengeleq for alle, enten kunden er 18 eller 80 ar.
Vart sterke fokus pa kundetilfredsheit kjem til syne
i dei arlege kundetilfredsheitsundersgkingane vare
som vi gjennomfgrer pa privatmarknaden. Resultata
syner at kundane vare er godt nggde med oss
0g den positive utviklinga held fram. Vi ligg over
bransjegjennomsnittet nar det gjeld lojalitet og
kundetilfredsheit og dette gjev oss ein solid styrke
i satsinga framover.

STERK KUNDEVEKST

SFE Kraft har hatt ein betydeleg auke i volum pa
straumsali 2011. Med vare 23 000 kundar var samla
straumsal i privat- og bedriftsmarknaden pa 1440
GWh mot 1326 GWh fgregdande ar. Dette tilsvarar
straumforbruket til 72 000 husstandar med eit for-
bruk pa 20 000 kWh.

Auken kjem i hovudsak fra bedriftsmarknaden. Vi
har utvikla eigne forvaltingsprodukt for nzerings-
kundane vare. Dette er straumavtaler som er basert
pa spotprisen, og der SFE handlar pa straumbgrsen
pa vegne av kundar. Desse nye produkta har gjeve
vinst bade til kundane vare og til oss.

ENERGI-
EFFEKTIVISERING

Vi har eit av Vestlandets leiande energiradgjev-
ingsmiljg. Vare radgjevarar har lang erfaring og
hjelper verksemder og offentleg sektor med blant
anna rad for effektiv energibruk, miljg- og klima-
planar og lokale energiutgreiingar. | tillegg har vi
godkjende konsulentar som hjelper kundane fram
til miljgsertifisering. Vi har dei siste dra merka ein
auka pagang fra verksemder pa dette feltet og vi
trur dette har 3 gjere med at dei har oppdaga at
dei gode og ofte enkle miljgrutinane ei slik serti-
fisering fgrer med seg, ofte ogsa er gkonomisk
lpnsame.

Produkt- og tenesteportefglien innan radgjeving
er i stadig utvikling. | 2010 kom energimerking som
ein ny og etterspurt teneste. | 2011 har vi investert
mykje i & utvikle produkta vare ytterlegare, og
samstundes sy saman kombinerte produkt og



S0gn og Fjordane Energi sel fornybar energi
til 23 000 kundar fra heile landet. | tillegg har vi eit leiande
radgjevingsmiljg innan energieffektivisering.

tenester som skal bidra til enklare og meir effek-
tive miljg- og energitiltak for vare kundar. Vi har
0gsa hatt fokus pa 3 hjelpe kundane & halde god
oversikt over utviklinga innan energibruk i eigen
organisasjon.
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KOMPETANSE

FOR FRAMTIDA
B

STORT MANGFALD

SFE gnskjer 4 fa fram det beste i vare tilsette, og med
dette bade vere ein attraktiv arbeidsgjevar og levere
gode forretningsmessige resultat.

Sogn og Fjordane er eit ressursomrade for forny-
bar energi, og SFE er ein sentral aktgr i arbeidet
med & framskaffe og distribuere meir fornybar
energi. Med dei nasjonale og globale klima- og miljg-
utfordringane vi star ovanfor i dag, meiner vi dette
gjer oss til ein attraktiv og ikkje minst framtidsretta
arbeidsplass.

SFE representerer eit stort mangfald i fag og
kompetanseomrdder. Montgrane vare driftar
nettanlegg i den krevjande naturen og med det
utfordrande veret Vestlandet kan by pa. Vi
har vasskraftanlegg med avanserte styrings-
0g overvakingssystem som blir ivaretekne
av  dyktige eloperatgrar, medan energi-
ingenigren prosjekterer vidare utbygging for a
skaffe meir fornybar energi. Vare energirad-
gjevarar leiar kammunar og bedrifter fram til
framtidsretta miljglgysingar, medan sals- og
kunderadgjevarane vare yter kundane vare
service med utgangspunkt i kundelgftet "ekte
vare". P3 handelsbordet har vi kraftanaly-
tikarar som sgrgjer for at vi far optimal pris ut

av kraftproduksjonen var. Med ei karriere innan
fornybar energi er ein med pa & skape framtida.

INVESTERING
| MENNESKE

Vare medarbeidarar er ei investering i menneske,
kunnskap og engasjement. Ei av vdre viktigaste
oppgaver internt er d skape ein grobotn for motiva-
sjon og utvikling slik at vi far engasjerte tilsette med
driv og haldningar som styrker oss framover.

Tryggleik, openheit og eit godt sosialt fellesskap er
viktige innsatsfaktorar. Vi har ein fagbreidde i kon-
sernet som skapar karrieremoglegheiter internt
0g vi legg til rette for at vare tilsette skal kunne
vidareutvikle seg. Dette styrker kompetansenivaet
samstundes som vi oppnar ein fleksibilitet som kjem
alle til gode. I tillegg legg vi til rette for Izering gjennom
deling av kunnskap og erfaringar.

Asikre at vikan Ipyse oppgdvene vare i dag, i morgon
0g i framtida handlar i stor grad om rekruttering.
Samstundes handlar det like mykje om 3 ta vare pa
menneska som er i bedrifta i dag. Ved & satse pa
inkluderande arbeidsliv (IA) skal vi vere den rette
arbeidsgjevaren for mange. | 2011 vart SFE kdra
til 3rets IA-bedrift, og vart hovud-verneombod vart



For SFE er vare medarbeidarar ei investering

| menneske, kunnskap og engasjement.

24 nye tilsette vart rekruttert i 2011, og konsernet
tel i dag 250 dyktige og engasjerte medarbeidarar.

kara til drets eldsjel pa den arlege IA-konferansen
i Sogn og Fjordane.

FRAMTIDAS
KOMPETANSE

Kjerneverksemda var er viktig for framtida, og for
a sikre tilgang pa @nska arbeidskraft jobbar vi for a
styrke dialogen og samarbeidet med skular og utdan-
ningsinstitusjonar. Vdre fruktbare samarbeid med
Hggskulen i Sogn og Fjordane og Vestlandsforsking,
0g stgtta til deira utdanningstilbod og forsking innan
fornybar energi, bidreg til 4 sette bade bransjen var
og fylket vart pa kartet. Vart samarbeid med Ungt
Entreprengrskap, mellom anna i forbindelse med
ulike "grundercamp” der elevar far lzere

om energj, gjev 0ss anledning

til 3 sette fokus pa vart fagfelt

allereie tidleg i skulen.

Alt dette er eksempel pa korleis vi jobbar med &
finne naturlege knutepunkt mat viktige interessentar
for & skape interesse for og kunnskap om energi-
faget. Vi er avhengig av brei kompetanse for 3 lgyse
utfordrande oppgdver i framtida. Derfor skal vi vere
ein padrivar for 3 styrke satsinga pa utdanning innan
fornybar energi.

KOMPETAMSE
FOR FRAMTIDA
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> Sogn og Fjordane Energi

Konsernet SFE fekk eit overskot etter skatt pa 10 mill. kro-
ner. Styret vurderer resultatet som lite tilfredsstillande.
Orkanen Dagmar belastar resultatet for skatt med 60
mill. kroner og er hovudgrunnen til det svake resultatet.

Resultatet for skatt er 164 mill. kroner. Skatteprosenten
er saleis heile 94%. Hgg skattlegging for kraftproduk-
sjon kombinert med at SFE har oppnadd lagare prisar
pa kraftproduksjonen enn spotprisane i 201 fgrer til
den svaert hgge skatten.

SFE-konsernet produserte 2.297 GWh i 201, ein auke pa
668 GWh samanlikna med 2010. Kraftforbruket i eige
forsyningsomrade var pa 616 GWh i 2011, ein reduksjon
pa 7,5% fra 2010. Hggare temperaturar enn i 2010 er hov-
udgrunnen til denne reduksjonen. Sal til sluttkundar var
120111.440 GWh, ein auke fra 1.326 GWh fgregaande ar.

Styret tilrar eit samla utbytte pa 40 mill. kroner for 201m.

Verksemda si art og tilhaldsstad

Sogn og Fjordane Energi AS (SFE) er eit energikonsern med
hovudaktivitet innan vasskraftproduksjon, krafthandel
og kraftoverfgring gjennom dei heileigde dotterselskapa
SFE Produksjon AS, SFE Kraft AS og SFE Nett AS. Selskapet
sitt forretningskontor er pa Sandane i Gloppen kommune.

SFE tilbyr ogsa tenester innan radgiving mot smakraft-
marknaden, entreprengrtenester, bustadalarm og engk-
tenester. SFE eig kommunikasjonsfiber og leiger denne ut
til breiband- og teleselskap. SFE sitt engasjement innan
breiband er gjennom selskapet Enivest AS, der SFE har ein
eigarskap pa 38,7%.

SFE auka eigarskapen sin i Vestavind Kraft AS fra 14,3% til
35,0% i 2011. SFE eig Vestavind Kraft AS saman med 6 andre
energiselskap pa Vestlandet. Selskapet har samlokaliser-
ing med SFE pa Sandane. Formalet til selskapet er a utvikle,
bygge, eige og drive vindkraftanlegg.

I'tillegg eig SFE 6,5% i Vestavind Offshore AS, eit selskap som
skal utvikle prosjekt for havbasert vindkraftproduksjon.

SFE selde i 2011 aksjane ein eigde i bioenergiselskapa Fjord
Miljgenergi AS og Ulvesund Kraftvarmeverk AS. Med
desse sala har SFE avvikla engasjementet sitt innan bio-
energi og varmeleveranse.

I romjula 2011 vart heile SFE-omradet hardt raka av
orkanen Dagmar. Vindmalingane og skadane indikerer
at Nordfjord og Sere Sunnmgre var senter for orkanen.

Vedteken utbyttepolitikk tilseier at 70% av arsresulta-
tet skal utbetalast som utbytte. Det svake resultatet
for 2011 og styret sitt gnskje om at eigarane ogsa skal
motta utbytte for 2011, gjer at det vert gjort framlegg
til avsetning av 40 mill. kroner. Dette er langt lagare
enn utbyttet dei to foregaande éra pa 9o mill. kroner.

SFE har i 2011 gjennomfert investeringar pa til saman 167
mill. kroner i fysiske driftsmiddel, stgrstedelen i nye nett-
anlegg. Dette er ei kraftig auke fra g7 mill. kroner i 2010,
nar ein ser bort fra kjgpet av Elkem Energi Bremanger AS.

SFE avvikla bioenergisatsinga si i 2011, ved at aksjane i
Fjord Miljgenergi AS og Ulvesund Kraftvarmeverk AS
vart selde.

Ved utgangen av aret var det 218 tilsette og 11 leerlingar/

traineear i SFE - kvinnedelen i SFE er pa 22%.
Sjukefraveeret er pa 2,58% i 2011, mot 1,82% i 2010.

For SFE medfgrte orkanen at pa det meste var 21.428 av net-
tkundane vare utan straum. Av desse var 17.021 kundar utan
straum i meir enn 12 timar, 6.519 var utan straum i meir enn
eitt dggn, medan 1.543 kundar matte klare seg utan straum i
meir enn to degn. Det var omfattande skadar pa alle nettniva.

Beredskap og gjenoppretting fungerte etter vart syn godt
under vanskelege forhold, og ein er tilfreds med gjenopp-
retting til nesten alle kundar etter vel to degn. Likevel er
ein merksame og audmjuke for den belastinga langvarige
straumavbrot pafgrer kundane og SFE er sveert oppteken
av a halde ein tilfredsstillande leveringstryggleik.

Orkanen har medfort eit estimat pa samla 60 mill. kroner i
kostnader, fordelt slik:

KILE (Kvalitetsjustert Inntektsramme for Ikkje Levert
Energi): 40 mill. kroner (inkl fordeling mot andre selskap)
USLA (Utbetaling til sluttkunde for Sveert Langvarige
Avbrot): 14 mill. kroner.

Reparasjonar: Omlag 6 mill. kroner (netto etter fratrekk av
venta forsikringsdekning)

Hendinga forer til eit sveert darleg resultat for SFE. Det vert
spkt NVE om unntak fra KILE-utgiftene i samsvar med §18-
2 i kontrollforskrifta. Dette er grunngjeve med at orkanen
medfgrte pakjenningar som ein ikkje kan vente at nettet
skal tole. I resultatrekneskapen er det ikkje teke omsyn til
eventuelt medhald i unntakssgknaden.
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Oversikt over produksjon og magasin dei siste 5 dra er slik (2011 og 2010-tala inkluderer heile Svelgen Kraft AS)

vV

2011 (inkl. Svelgen)
2.297 GWh
760 GWh

Produksjon
Magasin 31.12

Gjenopprettinga var godt handtert, og arsaka til drifts-
avbrota var ikkje manglande vedlikehald eller skogrydding.
SFE Kraft AS hadde i 201 eit sal til sluttbrukarkundar pa
1.440 GWh, mot 1.326 GWh i 2010. Dette er ein auke pa 114
GWh i hgve til 2010.

Aret 201 var prega av tidvis sveert hoge kraftprisar gjen-
nom etterjulsvinteren og utover varen. I andre halvar var
derimot kraftprisane lage mellom anna pa grunn av store
tilsig. Systemprisen i Noreg vart i gjennomsnitt over aret
pa 36,7 ore/kWh. Til samanlikning var systemprisen i
2010 pa 42,5 gre/kWh.

SFE produserte 2.297 GWh som er ein auke pa 668 GWh sa-
manlikna med 2010. SFE sin middelproduksjon er berekna
til 2.065 GWh simulert etter tilsigsserien 1989-2005.

SFE arbeider kontinuerleg med & fa fram ny produksjons-
kapasitet innan vasskraft. Ein har i 2011 felgd opp konse-
sjonssgknaden for Qsterbg- og Randalen kraftverk (stor-
leik 200 GWh). I februar 2012 kom innstillinga fra NVE
som tilrar konsesjon for @sterbg- og Randalen kraftverk.
Olje- og Energidepartementet vil no gjennomfgre ei sen-
tral hgyringsrunde for dei avgjer konsesjonsspgrsmalet.
Det er gjennom aret arbeid med utbyggingsplanar og re-
vidert avtaleverk knytt til Gjengedalsvassdraget (storleik
150 GWh) og ein reknar med a sende melding pa prosjek-
tet tidleg i 2012.

Overtakinga av selskapet Elkem Energi Bremanger AS, der
Tafjord Kraftproduksjon AS og Sognekraft AS er medeiga-
rar, og namneskifte til Svelgen Kraft AS skjedde 21.12.2010.
I 201 er det arbeidd med vidare organisasjonsutvikling, og
fra o1.01.2012 er tilsette i selskapet overfort til SFE Produk-
sjon AS, som vil ta seg av drifta av selskapet. Det er godt
samarbeid mellom eigarselskapa, og Svelgen Kraft AS er i
god utvikling etter oppkjopet.

Kraftforbruket i eige forsyningsomrade var pa 616 GWh
i 2011, ein reduksjon pa 7,5% fra 2010. Reduksjonen skul-
dastihovudsak at 2011 var mildare enn 2010. Generelt sett
er det (temperaturkorrigert) vesentleg auka energi- og
effektuttak i perioden 2007-2011.

SFE har historisk i hovudsak hatt god leveringskvalitet. Mal
for leveringskvalitet er oppetid pa 99,975%, eller ILE/LE (ik-
kje levert energi dividert pa levert energi) pa 0,025%. 2011
avvik dramatisk fra dette. Dette skuldast hovudsakleg ork-
anen «Dagmar». I tillegg har det vore driftsavbrot pa grunn
av kraftig lyn-aktivitet. ILE/LE er av desse arsakene 0,252%,
tilsvarande ei oppetid pa 99,75%. Driftsavbrota har spe-
sielle arsaker, og styret vurderer at tilstanden til nettet er
tilfredsstillande. Pa grunn av manglande reserve i tunglast
er Florg det mest risikofylte omrade for utfall. Konsesjon
for forsterka innfering til Florg er gitt av Olje- og Energide-
partementet i 2011, og vi arbeider ut fra ferdigstilling i 2013.
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2010 (inkl. Svelgen)

2009 2008 2007
1623 GWh 1.418 GWh 1401 GWh 1.622 GWh
497 GWh 383 GWh 369 GWh 402 GWh

Sentralnettet i omradet er kapasitetsmessig svakare enn
onskjeleg, spesielt fra Moskog til Haugen og vidare til @rskog.
I Sogn og Fjordane er det eit enormt potensiale og sveert
mange planar for ny fornybar kraftproduksjon. Sentral-
nettet er sa sterkt utnytta at ny produksjon som ikkje
hadde konsesjon for 1. april 2009, ikkje far avtale om net-
tilkopling fgr nytt sentralnett er realisert.

Nytt sentralnett er ogsa avgjerande for a sikre forsyninga i
terrarssituasjon. Regionen var vinter/var 1997, 2003 0g 2011
pa grensa til rasjonering. Medan magasinfyllinga vinteren
201 var lagare enn nokonsinne i Noreg og pa Vestlandet,
har dette endra seqg radikalt, med god magasinfylling og
sngmagasin i omradet etterjulsvinteren 2012.

Statnett har konsesjonssgkt ny 420 kV-linje fra Indre
Sogn til @rskog, med planlagte transformeringsstasjonar
i Hpyanger, Moskog, Alfoten, @rsta og evt Sykkylven
(i tillegg til endepunka Sogndal og @rskog). Vedtak om
konsesjon har teke lenger tid enn venta, men endeleg og
rettskraftig konsesjon vart gjeve av NVE desember 2011.
Anleggsarbeida er starta, og ein arbeider med siktemal om
ferdigstilling i lépet av 2015. SFE har vore aktiv i prosessen
med etableringa av nytt sentralnett. Traseval og nedtrans-
formeringsstasjonar er i hovudsak i samsvar med vare
tilradingar. Systemlgysinga gjer det mogleg a gjennom-
fore omfattande sanering av 132 og 66 kV-linjer. Prosessen
starta i 2005 og har vore tidkrevjande. Styresmaktene bgr
effektivisere konsesjonsprosessane. Som ledd i dette bgr
ein vurdere om arbeidsdelinga mellom NVE som faginstans
og Olje- og Energidepartementet som klageinstans fungerer
godt nok.

Nettdrift i byggefasen for linja er kritisk og ma planleggast
ngye. Dette skuldast at den planlagde linja i all hovudsak
folgjer traseen til dagens hovudnett. Det oppstar dermed
behov for utkoplingsperiodar for eit hovudnett, som bade
produksjon og uttak er kritisk avhengig av.

Bade som fplgje av industriell vekst, eit aldrande regional-
nett og mykje ny vasskraft under planlegging og realiser-
ing, er det behov for store investeringar i regionalnettet
og distribusjonsnettet dei komande ara.

Framtidsutsikter

Ved inngangen til 2012 hadde SFE sine vassmagasin

ein fyllingsgrad pa 84%. Dette star i skarp kontrast

til fyllingsgrada ved inngangen til 2011, som var 55%.
Heg fyllingsgrad gjer at det er venta hggare produksjon
i 2012 enn middelproduksjonen pa 2.065 GWh.

I 201 vart dei ngdvendige politiske vedtak gjort for
etablering av ein felles marknad for elsertifikat i Noreg og
Sverige fra 2012. Dette gjev eit grunnlag for utvikling av
nye 26 TWh fornybar energi.

—



For SFE kan dette medfgre moglegheiter for utbygging
av ny vass- og vindkraft. Realisering av lgnsam ny for-
nybare energiprosjekt med elsertifikat vil verke positivt
pa verdiane i SFE. Om elsertifikata fgrer til eit stort over-
skot av ny fornybar energi vil det presse kraftprisen ned,
noko som vil redusere verdien av SFE sin kraftproduksjon.
Til-svarande kan einsidige klimamal i Noreg og Europa
medfore ei konkurransevriding for den kraftkrevjande in-
dustrien, med fare for at denne industrien flyttar produk-
sjonen ut. Dersom denne industrien forsvinn, represen-
terer dette ei betydeleg fare for innelasing av kraft i det
nordiske kraftsystemet med pafglgjande lage kraftprisar.

NVE sendte i mars 2012 ut vedtak om samordning av
tariffering for regionalnetta og sentralnettet, og den nye
ordninga vert innfert 01.01.2014. Feremalet med samord-
ninga er at kostnadene med framtidige nettinvesteringar
i regionalnettet skal fordelast pa fleire enn dei regionale
uttakskundane. Ettersom vi star ovanfor store nettinvester-
ingarivart regionalnett som fglgje av mykje utbygging av
ny fornybar energiproduksjon, har felles tariffering vore ei
viktig sak for SFE. Dette medfgrer at heile landet ma ta del i
kostnadene med denne typen investeringar.

SFE sin prognose for 2012 viser eit resultat som er vesentleg
betre enn i 2011, men som er darlegare enn resultatet i 2010.
Ettersom SFE si hovudinntening er basert pa vasskraft-
produksjon er konsernet utsett for stor risiko for variasjon i
arsresultatet grunna varierande kraftpris og produksjons-
volum/tilsig. 2011 har vist at risikoen knytt til eigarskap av
seerleg regional- og sentralnett, ogsd kan vere vesentleg med
eksisterande regelverk for KILE og kompensasjonsordninga
for langvarige avbrot.

SFE forventar store investeringar dei neste ara i ngdvendig
nettutbygging og investering i vasskraftanlegg, samt del-
eigarskap i vindkraft. Selskapet sine planar viser at om lag
70% av desse investeringane kan eigenkapitalfinansierast.

Arsrekneskap

. 4

Fortsatt drift

Konsernrekneskapen er sett opp under fgresetnad av fort-
satt drift og styret stadfestar at desse foresetnadane er til
stades. Etter styret si vurdering har konsernet ein sunn
okonomi og eit godt grunnlag for vidare vekst. Dette pa
trass av det svake resultat for 2011.

Resultat

SFE konsernet hadde i 2011 ei omsetning pa 1.386 mill. kro-
ner. Dette er ein auke pa 130 mill. kroner fra 2010. Inntektene
er fordelt med 1.146 mill. kr fra sal av kraft, 196 mill. kroner
fra nettinntekter og 44 mill. kr fra andre driftsinntekter.

SFE si akkumulerte mindreinntekt for nettomradet er ved
utgongen av aret redusert til 4 mill. kroner. Pr 31.12.2010
var mindreinntekta 79 mill. kroner. Grunnen til den svaert
kraftige reduksjonen i mindreinntekt er KILE-kostnad

knytt til orkanen Dagmar og auke i overfgringstariffane
som vart iverksett fra o1.01.2011.

Driftsresultatet er pa 275 mill. kroner, ein reduksjon pa 120
mill. kroner fra 2010. Det er serleg darlegare resultat fra
nettdrifta som reduserer driftsresultatet. Orkanen Dagmar
og lagare inntektsramme fra NVE har redusert driftsresul-
tatet pa nettdrifta med 122 mill. kroner. 2010 gav eit posi-
tivt driftsresultat pa 85 mill. kroner, medan det i 2011 var
redusert til eit negativt driftsresultat pa 37 mill. kroner.
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Konsernet har netto finanskostnader pa 111 mill. kroner
i2011. Dette er ein reduksjon pa 8 mill. kroner fra 2010.

Total skattekostnad er pa 154 mill. kroner fordelt med
51 mill. kroner pa overskotsskatt og 103 mill. kroner pa
grunnrenteskatt. Effektiv skatteprosent i 2011 var pa heile
94%! Grunnen til dette er at spotprisane var hggare enn
den faktiske kraftprisen som SFE oppnadde pa produk-
sjonen. Ein andel av produksjonen var seldt pa langsik-
tige kraftkontrakter inngétt for mange ér sidan til prisar
lagare enn spotprisen i 2011. I tillegg er finanskostnadane
knytt til lan langt hggare enn friinntekta, som inngar i
grunnlaget for berekning av grunnrenteskatten. Desse to
forholda fgrer til ein svaert hgg grunnrenteskatt saman-
likna med resultatet for skatt.

Avkastinga pa anvendt kapital var i 2011 pa 3,1% og eigen-
kapitalrentabiliteten etter skatt var pa 0,8%. Grunnen til
den sveert svake avkastinga pa kapitalen, er det darlege
resultatet for 2011.

Resultatet etter skatt er pa 10 mill. kroner, ein reduksjon pa
heile 111 mill. kroner fra 2010. I styremeldinga for 2010 vart
det signalisert ei forventning om svakare resultat i 2011 enn
for 2010. Orkanen Dagmar fgrte til at resultatet vart vesent-
leg lagare enn 121 mill. kr som var resultatet i 2010.

FoU

SFE deltek aktivt i felles FoU prosjekt i regi av bransje-
organisasjonen Energi Norge. SFE har vidare innleia eit
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langsiktig samarbeid med Vestlandsforsking/Hggskulen i
Sogn og Fjordane om etablering av eit samfunnsvitskapeleg
fagmiljg innan fornybar energi i Sogndal, der SFE finansierer
ein doktorgradstudent og delfinansierer eit professorat.

SFE er aksjoneer i utviklings- og sakornfonda Fjord Invest
AS og Fjord Invest SgrVest AS. Vidare har SFE stor aktivitet
innan fornybar energi og brukar ressursar pa forretnings-
utvikling. Mellom anna gjekk SFE i 2011 inn som medeigar
i datalagringsselskapet Lefdal Gruve Drift AS. Selskapet
skal nytte fornybar energi til kjgling av dataserverar
igamle gruvehallar pa Lefdal i Nordfjord.

Balansen

Konsernet har ein totalbalanse pa 4.421 mill. kroner.
Den renteberande gjelda i SFE er pa 1.750 mill. kroner,
med tillegg av 528 mill. kroner som er innlan i dotter

Investeringar

fra minoritetsaksjoneerar. Den bokfgrte eigenkapitalen
pr. 31.12.201 er pa 1.271 mill. kroner og utgjer 28,7% av to-
talkapitalen. Bokfort eigenkapital er redusert fra 1.372 mill.
kroner ved inngangen til aret. Hovudgrunnen til dette er
ein stor auke i pensjonsforpliktinga pa grunn av lagare dis-
konteringsrente. Netto pensjonsforplikting er auka fra 123
mill. kroner ved utgangen av 2010 til 219 mill. kr 31.12.2011.

Pa trass av redusert bokfgrt eigenkapital er styret si opp-
fatning at SFE si finansielle stilling er god. SFE sine kraft-
stasjonar har ein reell verdi som langt overstig bokfgrt
verdi, fglgjeleg er den verdijusterte eigenkapitalen langt
hogare enn bokfgrt eigenkapital.

Totale investeringar i fysiske driftsmiddeler pa 167 mill. kro-
ner. Tabellen under viser fordelinga fordelt pa forretnings-
omrada og korleis investeringane har utvikla seg over tid:
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SFE Nett 145 mill. kr.
SFE Produksjon/-Firdakraft/ Svelgen Kraft 16 mill. kr
@vrige selskap 6 mill. kr.

167 mill. kr.

Sum investeringar

2010 2009 2008 2007

77 mill. kr. 81 mill. kr. 78 mill. kr. 63 mill. kr.
13 mill. kr. 10 mill. kr. 20 mill. kr. 36 mill. kr.

7 mill. kr. 23 mill. kr. 10 mill. kr. 17 mill. kr.

97 mill. kr. 114 mill. kr. 108 mill. kr. 116 mill. kr.

I 2010 vart det investert 1.709 mill. kroner ved kjgp av alle
aksjane i Elkem Energi Bremanger AS. Dette er ikkje tatt
med i tabellen over sidan dette var eit aksjekjop. Det er seer-
leg investeringar i regionalnett som er vesentleg hggare i
201 enn tidlegare ar og ferer til den sterke investerings-
auken. Det er investert 55 mill. kroner i strekninga Grov
transformatorstasjon i Flora til @yravatnet transforma-
torstasjon i Askvoll. Dette er gjort for a forbetre leverings-
tryggleiken og forebu anlegget for overgang til 132 kV som
vert den framtidige spenninga i regionalnettet.

Styret er ikkje kjend med at det etter balansedagen
har oppstatt hendingar som har vesentleg innverknad
paresultat, balanse eller selskapet si framtid.

Saleis meiner styret at arsrekneskapen gjev eit rettvisande
bilete av konsernet sine eigendelar, gjeld, finansielle still-
ing og resultat.

Kontantstraumanalyse

Konsernet har hatt ein positiv kontantstraum fra operas-
jonelle aktivitetar pa 352 mill. kroner.

Investeringsaktiviteten i driftsmidlar og kjop av aksjar
gav ein negativ kontantstraum pa 228 mill. kroner.

Finansieringsaktiviteten gav ein negativ kontantstraum
pa 127 mill. kroner.

Til saman gjev dette ein reduksjon i bankinnskot,
kontantar og liknande pa 4 mill. kroner i hgve til 2010.
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Driftsresultatet er 77 mill. kroner lagare enn kontantstrau-
men fra operasjonelle aktivitetar. Hovudgrunnen til dette
er kraftig reduksjon i kortsiktige fordringar fra 2010. In-
vesteringar i varige driftsmiddel pa 167 mill. kroner vert
finansiert utan auke av lanegjeld og ogsa i framtida vil ves-
entlege investeringar i stor grad kunne eigenfinansierast.

Finansiell risiko

SFE er eksponert for fleire finansielle risikofaktorar. For
a sikre gode resultat og stabile utbytte til eigarane, samt
langsiktig verdiskaping, har konsernet etablert ein overor-
dna strategi for styring av risiko knytt til kontantstraum,
resultat og verdien av eigendelane. Pa grunnlag av denne
strategien har styret vedteke rammer for risikoeksponer-
inga innanfor omrada krafthandel og finans.

Strategien for krafthandel er & sikre god inntening av kraft-
produksjonen. Ein del av krafta som skal produserast i kom-
ande periodar er det hgve til a prissikre, hovudsakleg gjen-
nom finansielle terminavtaler. Denne strategien inneber at
ein har etablert kvantumsgrenser med eit fallande sikrings-
belte for kraftprissikring for inneverande ar og 3 ar frami tid.

Rentenivaet har i tillegg til verknad pa finanspostane, ogsa
verknad for inntektsramme, grunnrente- og eigedomsskatt
samt pensjonskostnadene. Finansstrategien tek sikte pa sam-
ordning av den totale risikoen nar det gjeld rentebinding,
plassering av overskotslikviditet og bruk av finansielle
instrument. Renterisikoen for SFE sine finanskostnader
er avgrensa gjennom aktiv styring av renterisikoen. For a
avgrense refinansieringsrisikoen set ogsa finansstrategien
rammer for kor stor andel av lanegjelda som kan ha forfall
innanfor ein 12-méanaders periode.



SFE handlar kraftterminkontraktar i Euro pa NASDAQ
OMX Commodities, noko som representerer ein valuta-
risiko for konsernet. SFE har ein strategi om ikkje a sikre
desse kontantstraumane.

Sluttbrukaromsetninga var i 2011 pa 1.440 GWh, fordelt pa
ulike kraftprodukt til privat og bedriftskundar. Dette er ein
marginforretning der bade volum- og prisvariasjonar utgjer
ein risiko, og det er derfor utarbeida ein sikringsstrategi
som definerer risikorammene for dei ulike kraftprodukta
som vert tilbode. Kredittrisikoen for sluttbrukaromset-
ninga er vurdert a vere lag.

Finansielle transaksjonar, inkl. likviditetsplassering, vert
gjort mot solide aktgrar med heg kredittrating. Ordninga
med elsertifikat vart innfgrt 01.01.2012. SFE sitt foremal med
handel av elsertifikater a kjgpe palagt kvote til sluttkundar.
Kjopa skal skje etter ein strategi som gjev lag risiko, med
ein tilstrekkelig fleksibilitet til a utnytte prisvariasjonar.

Likviditeten til konsernet er god. SFE har ein kassakreditt
pa 100 mill. kroner samt trekkrettar pa 200 mill. kroner
som likviditetsbuffer. Trekkrett og kassekreditt var unytta
ved arsskiftet. I tillegg stiller banken ein garantikreditt pa
15 mill. EURO for krafthandel pa Nord Pool.

Styret mottek jamleg rapportering om konsernet si gkono-
miske utvikling og risikoutvikling.
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Arbeidsmiljg, likestilling og diskriminering

Sjukefraveeret i SFE er framleis lagt. Dette er eit resultat av
eit langsiktig og systematisk HMS-arbeid med bidrag og
engasjement fra heile konsernet. Dette er eit arbeid som
ogsa har fatt stor merksemd utanfor SFE. Det resulterte
mellom anna i tildeling av “IA-prisen 201" og prisen for
“Arets eldsjel” i Sogn og Fjordane. Sjukefravaeret i 201 var
pa 2,58% mot 1,82% i 2010. Dette fordeler seg pa 0,76% for
korttidsfraveer (1-16 dagar) og 1,72% for langtidsfraveer.
Styret si vurdering er at sjukefraveeret er l1agt, sjolv om det
har auka fra 2010 og ligg marginalt over konsernet si IA-
malsetting om sjukefraveer pa under 2,5%. Skadefraveer-
frekvens (Hi-verdi) var pa 4,54 mot 8,03 i 2010. Ikkje nokon
av desse skadane kom som fylgje av brot pa lover, forskrift-
er eller interne rutinar. @vrige HMS ngkkeltal er skade-
frekvens (H2-verdi) pa 11,34 (14,06 i 2010) og skadefraveer
(F-verdi) pa 72,60 (98,39 i 2010).

SFE sitt overordna mal for HMS-arbeidet er a skape “Trygg-
heit og arbeidsglede”. Eitt av vare delmal er null ulukker og
skader, og det er eit overordna mal at alle ulukker og skader
kan ferebyggjast. I 2011 var det registrert 3 arbeidsuhell
med skader for tilsette, 2 av desse med fraveer. Alle desse
hendingane var i SFE Nett AS. Skadane har medfgrt 32
fraveersdagar. Ei av skadane gav eit fraver for ein tilsett pa
30 dagar. SFE-konsernet med sine verksemder er tilslutta
avtalen om Inkluderande Arbeidsliv (IA), og det er utarbeida
konkrete mal for a oppfylle feremalet med IA-avtalen.

Tidleg i 2009 vart det avdekka ein del brot pa arbeidstids-
bestemmelsane i Arbeidsmiljglova (AML). Gjennom 2009,
2010 og 2011 er det sett i verk gode, enkle og oversiktlege
system for lgpande og systematisk oppfelging og kontroll
med overtidsbruken i konsernet. Til tross for at tiltaka har
gjeve god effekt, er det fortsatt enkelte brot pa arbeidstids-
bestemmelsane gjennom 2011. Bruken av overtid har derfor
stadig heg fokus, og det vert gjort ytterlegare tiltak i dialog
og samarbeid med bade tillitsvalte og Arbeidstilsynet.

Situasjonen med orkanen “Dagmar” jula 2011 var ein eks-
tremsituasjon. Sjplv om det var ein unntakssituasjon var
HMS-fokuset viktig for medarbeidarane sin tryggleik i
arbeidet. Det gjaldt ogsa i forhold til a sikre ein rimeleg ba-
lanse mellom arbeid og kvile og sikkerheitskrav til eksterne
bidragsytarar. Takka vere ansvarlege medarbeidarar, med
gode haldningar til HMS, hadde viingen personskader under
oppryddings- og opprettingsarbeidet jula 2011.

Ved utgangen av aret var det tilsett 231 personar, fordelt pa
222 arsverk. Av desse var 50 kvinner (22%) 0g 181 menn (78%).
Dette inkluderer 12 leerlingar og ein trainee med arbeids-
omrade prosjektering. Vi vurderer traineeordninga som eit
godt supplement i arbeidet med a rekruttere fagkompetanse
til konsernet.

SFE sin personalpolitikk skal stimulere til aktiv likestilling.
Det skal vere lik lgn for likt arbeid og lik vurdering ved

individuell lgnsfastsetting som er basert pa resultat-
oppnaing, fleksibilitet og kompetanse. Det er lagt vekt
pa likestilling bade ved intern og ekstern rekruttering.
Konsernstyret har totalt 9 medlemer samansett av 6 ak-
sjoneervalde og 3 valde mellom dei tilsette. Styret har 2
kvinnelege medlemer valt av aksjonzrane, og ei kvinne
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valt mellom dei tilsette. Dei 2 heileigde dotterselskapa
SFE Produksjon AS og SFE Nett AS har 4 styremedlemer
kvar. I SFE Kraft AS er styret utvida med eitt medlem til 5
styremedlemmer. I desse styra er det ein kvinneleg styre-
representant i selskapet SFE Kraft AS, valt av dei tilsette.
Det er ingen kvinner i konsernet si leiargruppe.

SFE fglgjer diskrimineringslova sine bestemmelsar. Dette in-
neber mellom anna at vi arbeider for a hindre diskriminer-
ing i samband med rekruttering, lgns- og arbeidsvilkar,
utviklingsmoglegheiter og tilrettelegging av arbeidsplas-
sen for den enkelte medarbeidar. Som eit konkret dpme
pa det siste kan nemnast at SFE har hatt fokus pa univer-
sell utforming av bygg. SFE sine administrasjonsbygg har
vore igjennom ei omfattande ombygging dei siste ara. For
astgtte krava til universell utforming har vi fatt pa plass heis
og rullestolramper. Vi meiner med det at administrasjons-
bygga vare er godt tilrettelagd for alle.

Styret takkar alle tilsette og tillitsvalde for god innsats
og godt samarbeid i aret som er gatt.

Ytre miljg

Ser ein bort fra reiseverksemda, medfgrer ikkje aktivitet-
ane i SFE forureining eller utslepp som kan skade det
ytre miljget. Produksjon av vasskraft er rein og fornybar
energi som er miljgvennleq i forhold til annan energi, og
som ikkje medfgrer klimautslepp eller forureining av det
ytre miljget. Bade kraftleidningar og utbygging og drift
av vasskraftanlegg ferer til inngrep i naturen og paverkar
miljoet. Selskapet legg vekt pa & ferebygge og avgrense
ugnska miljpkonsekvensar.

SFE tek gjennom oppfelging av reguleringsfgresegner,
minstevassfgring, utsetting av fisk, bygging av tersklar
m.v., omsyn til miljoet i requlerte vassdrag. Ved bygging av
nye anlegg vert miljgverknader grundig vurdert.

SFE Produksjon AS har eigen Vassdragsteknisk Ansvarleg
og felgjer systematisk opp tilstanden og tryggleiken pa
anlegga. Det er innfgrt kjeldesortering av avfall ved alle
anlegg i konsernet.

Alt straumforbruk i konsernet er dekka ved opphavs-
garantiar fra SFE sin eigen produksjon i @ksenelvane.

Forbruket er saleis dokumentert som ikkje - forureinande
og i trad med ordninga slik NVE fgreskriv.

Sandane, 28.03.2012

A Ao
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SFE har tidlegare sertifisert hovudkontoret pa Sandane og
bygget i Hamregata i Florg som Miljgfyrtarn, og hovud-
kontoret vart resertifisert i 2011. I tillegg vart dei to bygga,
saman med Firdakraftbygget som er eit reint utleigebygg,
ogsa energimerkte i 2011 i samsvar med gjeldande regelverk
fraNVE.

Arbeidsmiljg, likestilling og diskriminering

Styret har etter drefting med eigarane nedfelt retnings-
linjer for selskapet sin utbyttepolitikk. SFE skal gjennom
utbytte og verdiauke pa selskapet gje aksjonzrane ei
konkurransedyktig avkasting samanlikna med alterna-
tiv investering med tilsvarande risiko. Retningslinjer om
ein utbyttepolitikk med 70% utbytte av arsresultatet etter
skatt, vart vedtatt av selskapet si generalforsamling i juni
2008. Pga dei ekstraordineere forholda i 20n tilrar styret a
avvike fra vedteken utbyttepolitikk og avsette eit utbytte
pa 40 mill. kroner. Utbytte blir utbetalt fra morselskapet
som har eit resultat pa 46 mill. kroner.

Styret har slikt framlegg til disponering
av arsoverskotet:

Overfgrt til annan eigenkapital 6 mill. kr
Avsett til utbytte 40 mill. kr.

Sum disponert 46 mill. kr

Fri eigenkapital pr 31.12.11 etter avsett utbytte og fradrag
for utsett skattefordel er 161 mill. kroner.
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Konsern Sogn og Fjordane Energi AS
2009 2010 20l (Tal i 1000 kr) Note 20l 200 2008
Driftsinntekter
576 275 9e5 417 1146 243 Sal av kraft 215,.22,23 0 0 0
218 292 287 060 195 673 Sal av overfgringstenester 3,23 0 0 0
31455 44340 44 462 Andre driftsinntekter 4 5308l 49 658 49098
826 021 1256 818 1386 378 Sum driftsinntekter 53081 49 658 49098
Driftskostnader
193 436 448 848 604 765 Kjgp av kraft e 0 0 0
2e 099 34965 53 494 Kjop av overfgringstenester 0 0 0
142131 132 602 171582 Lgn og sos. kostn. 519 3351 25 614 31743
-c7 404 -34See -36 146 Aktivering av eigne tilvirka driftsmiddel 5 -40 0 -188
95 421 120 047 119 553 Avskrivingar 10 4700 4701 3589
2 897 0 0 Nedskriving 10 0 0 0
35 961 48128 62 901 Eigedomsskatt/avgifter 7 268 306 279
99 031 112 890 135526 Andre driftskostnader 56 16768 19138 ce 025
563 572 862 559 111676 Sum driftskostnader 55 207 49759 57 448
Finansielle postar
3702 2106 -1474 Resultat fra investering i 11 76000 191000 178 457
dotterselskap og tilknytta selskap
23379 47 325 21589 Finansinntekter 38]5 92020 68192 51005
44 865 168 453 130 631 Finanskostnader 8.2l 101584 9e 024 55622
17785 119023 110 516 Netto finanskostnader -66 436 -167169  -173 840
70823 75 534 51280 Overskotsskatt 9 18152 47 970 42 959
45 887 78975 102 716 Grunnrenteskatt el 0 0 0
116710 154509 153 956 Sum ordinzr skattekostnad 18152 47 970 42 959
-2 014 -7 718 5384 Av dette minoritetsandel
129 968 128 446 4 805 Av dette SFE sin andel
Overfgringar
Overfgrt til annan eigenkapital 17 6219 29088 33038
Foreslege utbytte 1% 39939 90 Q1 89 493
Sum overfgringar 46158 113099 122 531




Konsern

Sogn og Fjordane Energi AS

2009 2010 20l (Tal 11000 kr) Note 20l 2010 2008
ANLEGGSMIDLAR
Immaterielle eigendelar
0 0 0  Utsett skattefordel alminneleg inntekt 9370 4627 7113
0 0 0  Utsett skattefordel grunnrenteinntekt 0 0 0
92865 1366525 1365 983 Fallrettar 10 0 0 0
192 034 419 207 407 45¢ Andre rettar 10 0 0 0
24 406 18120 11835 Goodwill 10 0 0 0
309305 1803852 1785270 Sum immaterielle eigendelar 9370 4627 713
Varige driftsmidlar
81814 67 957 84 474 Div. anleggsaktiva 10 8 480 8605 9648
914 813 1187778 1150 687 Kraftstasjonar 10,2123 0 0 0
608 717 607 870 697 449 Nettanlegg 1022 0 0 0
102 908 107 301 108 934 Faste eigedomar 10, 2l 70 413 69 248 74 425
28 674 66 525 61314 Prosjekt under arbeid 10 30 833 c43
1736926 2037 430 2102 857 Sum varige driftsmidlar 78 924 78 686 84316
Finansielle anleggsmidlar
0 0 0 Investering i dotterselskap N 1231844 1231398 1223348
43371 43 824 66 890 Investering i tilknytta selskap I 9782 9782 9853
0 0 0 Lan til selskap i same kansern 13 1617000 1364600 645 000
25576 17 854 33 442 Investeringar i aksjar og andelar 1 24785 4 657 6 861
2089¢e o4 444 35572 Utlan/Langsiktige fordringar 512 20 404 7010 e
89839 86122 135 904 Sum finansielle anleggsmidlar 2903815 2617447 1885074
OMLAUPSMIDLAR
12 2es 12750 12147 Behaldning av driftsmateriell 0 0 0
Fordringar

109958 174 938 147 07¢2 Kundefordringar 13, 2l 404 497 584
118727 220618 18 245 Andre kortsiktige krav 31314 118 669 493 412 256 454
228 685 395 556 165 317 Sum fordringar nS073 493909 257 038
4364 0 0 Marknadsbaserte obligasjonar etc 15 0 0 4 364
1163 07¢2 223534 219993 Kasse, bank etc. 16 7141 50589 1108 808
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Konsern Sogn og Fjordane Energi AS

2003 2010 20l (Tal 1000 kr) Note ra8]] 2010 2003
EIGENKAPITAL
Innskoten eigenkapital
739 61l 73S 61l 739 61l Aksjekapital 17,18 7396l 739 6l 739 61l
59588 59588 59588 Overkursfond 7 59588 59588 59 588
799199 799199 799199 Sum innskoten eigenkapital 799199 799199 799199
Opptent eigenkapital
0 0 0 Annan eigenkapital 17 170 267 178 357 151780
329796 361307 254 141 Konsernfond 7 0 0 0
329796 361307 254 141 Sum opptent eigenkapital 170 267 178 357 151780
-1693 2l 842 217 ec6 Minoritetsinteresser 17 0 0 0
GJELD

Avsetting for forpliktingar

127 538 lee 889 2l8 500 Pensjonsforplikting 19 42098 24106 24 460
94 379 190 945 130179 Utsett skatt forplikting alm. inntekt 9 0 0 0
1143 28 845 29018  Utsett skatt forplikting grunnrenteinntekt 9 0 0 0
34008 31839 29 9c4 Avsetting for forpliktingar 20 0 0 0
257 068 374518 407 621 Sum avsetting for forpliktingar 42098 24106 24 460
Langsiktig gjeld
450000 1350000 1400000 Obligasjonslan 152021 1400000 1350000 450000
0 0 0 Gjeld til selskap i same konsern 13,20 100 000 200 000 200 000
27 360 0 0 Gjeld til kredittinstitusjonar 20, el 0 0 27 360
0 565 400 528 000 @vrig langsiktig gjeld 20 0 0 0
477360 1915400 1928000 Sum langsiktig gjeld 1500000 1550000 677 360
Kortsiktig gjeld
cec 434 400000 350000  Sertifikatlan/Gjeld til kredittinstitusjonar 20 350000 400000 203 021
879 0 0 Kassakreditt cl 0 0 0
36 946 80 884 51371 Leverandgrgjeld 13 3144 315 4 844
102 250 144347 181932 Betalbar skatt 9 17157 44 386 41 294
42 547 65297 53789  Skuldige offentlege avgifter, skattetrekk etc 1488 1225 25116
89 493 9001l 39939 Avsett til utbytte 17 39939 S0 01 89493
1188 141 116 439 138 270 Anna kortsiktig gjeld 13 259 301 154 859 1330146
1682 630 896 978 815 301 Sum kortsiktig gjeld 671029 693 596 1693 914
(it Qrant Bt Gl st Mt i by Gl r&
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Konsern

Sogn og Fjordane Energi AS

2003 2010 201l (Tal 1000 kr) c0ll 2010 2003
KONTANTSTRAUM FRA OPERASJONELLE AKTIVITETAR
C44 664 275236 164186 Ordinzert resultat fgr skattekostnad 64 310 167 068 165 490
-16 215 -117 481 -143 701 Betalte skattar i perioden -44 385 -41 416 -19109
95 421 120 047 119553 Avskrivingar 4700 4701 3589
2 897 0 0 Nedskrivingar 0 0 0
-3 856 -148 1474 Kostnad(+)/Inntekt (-) fra invest i tilknytta selskap 0 0 0
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NOTAR

TIL REKNESKAPEN 20ll

Rekneskapsprinsipp

A4

“Sogn og Fjordane Energi AS og SFE sin konsernrekneskap er fort i samsvar med rekneskapslova

av 1998 og reglane for god rekneskapsskikk i Noreg."

Grunnleggande forhold

Konsernrekneskapen viser det samla gkonomiske resultat
og okonomiske stilling ved at morselskapet og eigardelar
i andre selskap vert presentert som ei gkonomisk eining.
Selskap der konsernet har bestemmande paverknad er
konsolidert. Minoriteten sin del av resultatet etter skatt er
presentert pa eiga line. Felleskontrollerte verksemder er
presentert etter bruttometoden. Tilknytt selskap der kon-
sernet har strategisk interesse og betydeleg paverknad og
eigardel pa 20-50% er vurdert etter eigenkapitalmetoden.
Eigardelar som er definert som finansielle investeringar er
vurdert etter kostmetoden uansett eigardelen sin storleik.

Arsrekneskapen for SFE konsernet bestar av resultatre-
kneskap, balanse, kontantstraumopp-stilling og noteop-
plysningar. Konsernet bestar av morselskapet Sogn og
Fjordane Energi AS og dotterselskapa SFE Nett AS, SFE Kraft
AS, SFE Produksjon AS, Firdakraft AS, Sgrstrandsvegen g
Sandane AS, Svelgen Kraft AS og Svelgen Kraft Holding AS.

Desse selskapa er rekneskapen fort som tilknytta selskap
til konsernet:

Selskap
Eigarandel
Innvik Kraftverk AS 30%
Vestavind Kraft AS 35%
Enivest AS 38,75%
Fossheim Energiverk AS 30%
Etrygg AS 45%

Alle interne resultat- og balansepostar som skuldast in-
terne transaksjonar er utlikna. Ved konsolideringa er
anskaffelseskostnaden til aksjane i dotterselskapa elim-
inert mot eigenkapitalen pa oppkjepstidspunktet. Meir-
og mindreverdiar av aksjane i dotterselskapa i forhold til
bokfert eigenkapital i selskapa er i konsernrekneskapen
fordelt til dei ulike eigedelane i dotterselskapa og vert av-
skrive planmessig. Meirverdi utover den som er fordelt
til dei ulike eigedelane er aktivert som goodwill.
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Rekneskapslova § 5-8 seier at ein del finansielle instrument
og varederivat skal vurderast til verkeleg verdi. For SFE betyr
dette at finansielle kraftkontraktar handla pa NASDAQ OMX
Commodities som inngar i tradingportefglje er vurdert til ver-
keleg verdi. Derimot er finansielle kraftkontraktar som inngar
i ei sikringsportefglje ikkje vurdert til verkeleg verdi, men
underlagt kontantstraumsikring. Denne sikringsbokfgringa
medfgrer at den finansielle kraftkontrakta vert rekneskaps-
fort parallelt med avrekninga av kontrakta. Ogsa inngatte
valutaterminar som skal sikre framtidige kontantstraumar i
valuta er underlagt kontantstraumsikring. Rentederivat som
ikkje er dedikerte sikringsinstrument mot laneportefgljen er i
samsvar med rekneskapslova §5-2 vurdert etter lagaste verdis
prinsipp, medan rentederivat som er dedikert mot bestemte
innlan er underlagt kontantstraumsikring. SFE omset ein
stor del av sin kraftproduksjon pa NordPool Spot. Finansiell
handel pa NASDAQ OMX Commodities og fysisk handel
med kraft pa NordPool Spot er i Euro. SFE har vedteke ein
valutastrategi der forventa euro-kontantstraum ikkje skal
valutasikrast.

Prinsipp for inntekts- og kostnadsfgring

Inntektsfgring i rekneskapen skjer ved levering av varer
eller tenester til kunde. Utgifter vert samanstilt med og
vert kostnadsfert samtidig med dei inntektene som utgif-
tene kan henfgrast til. Utgifter som ikkje kan henfgrast

direkte til inntekter vert kostnadsfgrt nar dei palgper.

All fysisk krafthandel er fort brutto i resultatrekneskapen,
medan nettoresultatet av finansiell sikring er fgrt under drift-
sinntekter. Resultatet av tradingaktivitet i kraftmarknaden
er fort netto og rekneskapsfort pa same line som sal av kraft.
Effekten av valutaforhold er rekneskapsfgrt pa same line som
kraftleveransen valutaresultatet knyter seg til.

Hovuddelen av rentekostnadene er knytt til offentleg utlagde
obligasjonslan. Som sikrings-instrument pa laneportefgljen
nyttar SFE derivat som swap-avtalar, renteopsjonar

og F.R.A.-kontraktar.



Nettverksemda vert regulert av styresmaktene ved at
Noregs Vassdrags- og Energidirektorat (NVE) fastset arlege
inntektsrammer for kvart selskap. Inntektsramma skal gje
grunnlag for ei rimeleg avkasting pa investert kapital for
bransjen totalt sett.

NVE fastsett arleg inntektsramme for det enkelte nett-
selskap. Inntektsramma er det belgpet som NVE tillet at den
enkelte konsesjonaer kan krevje inn som nettleige fra sine
kundar. Dei arlege inntektsrammene er gjevne ut fra param-
eter som nettselskapet sitt kostnadsniva, kostnadsnivaet til
samanliknbare nettselskap, kraftpris, renteniva, verdien av
nettanlegga, feilstatistikk og generell prisstigning. Kraft som
ikkje kjem fram til kundar ved feilsituasjonar blir verdsett et-
ter ein samfunnsgkonomisk pris. Kvart ar vert kostnaden ved
avbrot rekneskapsmessig kostnadsfert og reduserer inntek-
tsramma som nettselskapet kan krevje inn fra kundane.

Kvart ar vert avviket mellom faktiske innkravd inntekt
fra kundane og tillaten inntekt berekna i form av ei
meir-/mindreinntekt. Akkumulert meir-/mindreinntekt
(saldo) vert balansefért og bokfgrt netto som anten gjeld
eller fordring til nettkundane. Akkumulert meir-/min-
dreinntekt vert renterekna i samsvar med rentesats og
prinsipp fastsett av NVE. Tilbakefgring av meir-/mind-
reinntekt skjer gjennom justering av nettariffane.

Hovudregel for vurdering
og klassifisering av balans epostar

Eigedelar som er bestemt til varig eige eller bruk er klassi-
fisert som anleggsmiddel. Andre eigedelar er klassifisert
som omlaupsmidlar. Fordringar som skal tilbakebetalast
innan eit ar er klassifisert som omlaupsmidlar. Ved klas-
sifisering av kortsiktig og langsiktig gjeld er tilsvarande
kriterium lagt til grunn. Anleggsmiddel er vurdert til an-
skaffelseskost, men vert nedskrive til verkeleg verdi nar
verdifallet ikkje er forventa a vere forbigaande. Dersom
anleggsmiddelet har avgrensa gkonomisk levetid vert
det avskrive planmessig over levetida. Ved vurdering av
omlaupsmidlar er lagaste verdis prinsipp nytta, slik at
omlaupsmidlane er vurdert til lagaste verdi av anskaf-
felseskost og marknadsverdi. Unntak fra dette er finan-
sielle omlaupsmiddel som inngar i ein handelsportefglje.

Langsiktig gjeld vert balansefgrt til pari kurs. Kortsiktig
gjeld vert balansefgrt til motteke belgp pa lanetidspunk-
tet, og vert ikkje oppskrive til verkeleg verdi som fglgje av
renteendring.

Enkelte postar er vurdert etter andre reglar og desse
er det gjort greie for nedanfor.

Immaterielle eigedelar

For a kunne balansefgre utviklingsarbeid som immateriell
eigedel, ma ein kunne identifisere utviklingsarbeidet,
dvs. at det er mogeleg a skilje ut og kan seljast eller leigast
ut, eller pa annan mate overfgre dei framtidige gkono-
miske fordelane knytt til eigedelen.

I konsernrekneskapen er det balansefgrt verdiar av fall-
rett knytt til Svelgen III og IV. Verdien av fallretten er
framkomen som skilnaden mellom den totale verdien av
kraftverket og fallrett med fradrag av gjenanskaffelsesko-
stnaden for dei fysiske driftsmidla involvert i vasskraft-
produksjonen i det aktuelle kraftverket.

Det er aktivert goodwill som er knytt til verdi av kunde-
masse som kom inn gjennom fusjonen mellom Ytre Fjor-
dane Kraftlag AS og Sogn og Fjordane Energi AS 01.01.03.
Ut fra stabiliteten i kundemassen vil desse verdiane bli avs-
krivne lineert over 10 ar. Dette er ogsa i samsvar med pe-
rioden som er lagt til grunn ved verdisettinga av selskapa.

Det er ogsa aktivert goodwill knytt til tidlegare oppkjgp.
Denne goodwillen er knytt til synergiar ved drifting av
selskapa samla. Dette er drifting av kraft- og nettanlegg
med lang levetid. Goodwillen knytt til dette oppkjgpet
vert derfor avskrive over 15 ar fra oppkjops-tidspunktet.

Varige driftsmiddel og avskrivingar

Varige driftsmiddel vert avskrive lineaert over forventa le-
vetid. Avskriving vert starta aret etter investeringsaret for
mindre, ordinare avskrivingar, medan det for stgrre invest-
eringar vert starta avskrivingar den manaden driftsmidde-
let vert teke i bruk. Eigne investeringsarbeid vert aktiverte pa
driftsmiddelet etter marknadsmessig timesats. Det vert ak-
tivert byggelans-renter pa storre investeringar med byggetid
pa meir enn 6 manadar, medan meir ordineere investeringar
ikkje vert aktiverte med byggelansrenter. Motteke anleggs-
bidrag gar til fradrag i kostpris pa driftsmiddelet. Vedlike-
haldsutgifter vert kostnadsfgrte nar utgifta vert betalt.

Behaldning av driftsmateriell

Verdien av lagerfgrt materiell for drift og vedlikehald er fort
opp etter innkjgpskost. Oppfgringa samsvarar med listepris
fra leverandgr. I rekneskapen er det avsett for ukurans.

Fordringar

Kundefordringar og andre fordringar er oppfert til pa-
lydande etter fradrag for avsetning til forventa tap. Av-
setning til tap er gjort pa grunnlag av ei individuell vur-
dering av dei enkelte fordringar. I tillegg er det for andre
kundefordringar avsett ei uspesifisert avsetning

for a dekke forventa tap.
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Pensjonar

SFE rekneskapsfgrer pensjon i samsvar med lgysinga som
i IAS 19 er omtalt som SORIE lgysinga. NRS 6 gir hgve til
a rekneskapsfore pensjonar i samsvar med IAS 19. Arlege
estimatavvik vert balansefgrt mot eigenkapitalen. Estim-
ert pensjonskostnad ved utlgpet av forrige rekneskapsar
dannar grunnlaget for pensjonskostnaden for neste ar.
Avvik mellom estimert pensjonskostnad og faktisk pens-
jonskostnad vert balansefgrt direkte mot eigenkapitalen.
Ved rekneskapsfgring av pensjon er linezer opptening-
sprofil og forventa sluttlgn som oppteningsgrunnlag lagt
til grunn. Arbeidsgjevaravgift er inkludert i tala. Pensjon-
smidlane vert vurdert til verkeleg verdi.

Godtgjersler

SFE utbetalar godtgjersler i samband med overtaking
av bruks- og fallrettar.

For utbygde kraftverk er eingongsgodtgjersler aktivert og
vert avskrive over anlegget si levetid, medan arlege godt-
gjersler for utbygde anlegg vert kostnadsfert. For rettar som
ikkje er utnytta, vert dei arlege godtgjerslene kostnadsferte.

Andel i andre kraftverk

SFE Produksjon AS eig ein del i Leirdgla kraftverk pa
35%. Leirdgla inngar i rekneskapen etter bruttometoden.
Avskrivingane inngar i posten avskrivingar i reknes-
kapen. Sal av kraft fra Leirdela er inkludert i posten sal
av kraft, og driftskostnader for SFE Produksjon AS sin del
er inkludert i posten andre driftskostnader. Grunnrente-,
naturressurs- og eigedomsskatten for Leirdgla vert utlikna
pa SFE Produksjon AS si hand og er inkludert i desse post-
ane i rekneskapen.

Leigde kraftverk

SFE Produksjon AS leiger kraftverka Eidsfossen, Trysilfos-
sen og Evebgfossen av Gloppen kommune. Leigekontrakten
gar over 20 ar fra 01.01.95. Det er betalt ei forskotsleige pa
65 millionar kroner. Denne forskotsleiga er fgrt i balansen
som ei langsiktig fordring. 1/20 av leigebelgpet vert arleg
kostnadsfert. Reinvesteringar vert aktivert i balansen som
avskrivbare anleggsmiddel i samsvar med leigekontrakten
med Gloppen kommune. Sal av kraft fra dei leigde stasjona-
ne inngar i posten sal av kraft. Gjennom Hggsterettsdom i
2005 er SFE Produksjon AS tillagt skatteplikta for naturres-
surs- og grunnrenteskatt for desse kraftverka.

Svelgen Kraft AS leiger kraftverka Svelgen I og Il med Stat-
kraft fram til 31.12.2030. Leiga Svelgen Kraft AS betaler til
Statkraft vert kostnadsfort loppande somkraftkjppskostnad
og inntekt Svelgen Kraft AS har fra sal av kraft produsert i
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Svelgen I og IT vert inntektsfgrt som kraftinntekt lgpande.
Svelgen Kraft AS har ikkje seerskatteplikta for grunn-
rente- og naturressursskatt for desse kraftverka.

Magasinfylling

I samsvar med vanleg praksis i bransjen vert ikkje vassma-
gasin balansefgrt. Vassmagasin er likevel vesentleg
for vurdering av rekneskapsmessige resultat for selskapet.

Kraftkontraktar

Alle kjops- og salskontrakter blir periodiserte, dvs. inntek-
ter og kostnader blir periodiserte i hgve til leverings- og
mottakstidspunkt. Kraftkontraktane er delt inn i tre por-
tefpljer. Ei produksjonsportefglje, ei tradingportefglje og
ei sluttbrukportefglje. Kvar portefglje vert vurdert for seg
med gjennomsnittspris pa sals- og kjgpskontraktar med
tilsvarande volum og samanfallande leveringsperiodar.

Rekneskapsreglane tillet i dag to metodar for sikringsbok-
fgring. Den eine metoden er at meir-/mindreverdiar pa
sikringsinstrumentet vert helde utanfor balansen. Den
andre metoden er at meir-/mindreverdiar vert teke inn
i balansen og med eigenkapitalen som einaste motpost.
SFE har valt den fgrste metoden der meir-/mindreverdiar
ikkje vert tatt med i balansen.

Produksjonsportefglien

Produksjonsportefgljen inneheld i tillegg til eigenproduk-
sjonen, alle sals- og kjgpskontraktar som er inngatt med
grunngjeving i forhold knytt til fysiske tilhgve i vare
produksjonsanlegg. Dette gjeld bade fysiske og finansi-
elle kraftkontraktar. Ogsa sals- og kjgpsopsjonar inngar
i produksjonsportefgljen. For kraftsals- og kraftkjep-
skontraktar med levering for neste ar, vert same sesong
samanstilt etter portefgljeprinsippet og urealiserte tap
som matte vere i portefgljen vert kostnadsfert. For kraft-
kontraktar med levering seinare enn neste ar vert same ar
samanstilt og evt. urealiserte tap vert kostnadsfert. Ure-
aliserte gevinstar vert ikkje inntektsfgrt. Eigenproduks-
jonen vert i denne vurderinga lagt inn som ei kjgpskon-
trakt med kjepspris lik sjglvkost.

SFE Produksjon AS handlar finansielle instrument, primaert
pa NASDAQ OMX Commodities, for a optimalisere verdiane
og redusere risikoen som ligg i kraftportefgljane. Finansielle
instrument som vert handla er forwards, futures og opsjonar
pa NASDAQ OMX Commodities. Det vert ogsa handla for-
wards og opsjonar bilateralt. Opsjonspremiar vert resultat-
fort parallelt med det underliggande produktet, med unntak
av opsjonar for pafglgande ar som pa balansetidspunktet var
verdilause, desse vert kostnadsforte i inneverande ar.



Ved utgongen av 2011 hadde SFE ingen finansielle kraftop-
sjonar.Resultatet av sikringshandelen vert fort pa same
rekneskapsline som resultatet av den sikra posisjonen.

Sluttbrukportefglien

Sluttbrukportefgljen inneheld alle kontraktar ut til sluttkun-
dar og prissikringa som er gjort av desse kontraktane. Kraft-
sals- og kraftkjgpskontraktar med levering i same periode
vert samanstilt etter portefpljeprinsippet og urealiserte tap
som matte vere i portefgljen vert kostnadsfert. Urealiserte
gevinstar vert ikkje inntektsfgrt.

Resultatet av sikringshandelen vert fort pa same reknes-
kapsline som resultatet av den sikra posisjonen. Konsernet
har ogsa ein forvaltingsportefglje for andre partar. SFE kon-
sernet har ingen risiko knytt til denne forvaltinga, og det
paverkar ikkje konsernet sitt rekneskapsmessige resultat.

Tradingportefglien

Tradingportefgljen inneheld alle sals- og kjppskontraktar som
ikkje er inngatt med grunngjeving i forhold knytt til fysiske
tilhgve i vare produksjonsanlegg. Kraftsals- og kraftkjgp-
skontraktar med levering i same periode vert samanstilt etter
portefgljeprinsippet og urealiserte tap som matte vere i por-
tefgljen vert kostnadsfert. Urealiserte gevinstar vert inntekts-
fort. Resultatet av tradingaktivitet i kraftmarknaden er fgrt
netto og rekneskapsfert pa same line som sal av kraft.

Prinsipp for kontantstraumoppstilling

Kontantstraumoppstillinga er utarbeida med basis i den
indirekte metoden. Dette inneber at ein i analysen tek ut-
gangspunkt i feretaket sitt arsresultat for a kunne presen-
tere kontant-straumar tilfert fra henholdsvis ordineer drift,
investeringsverksemda og finansieringsverksemda.

Aksjar i dotterselskap og tilknytta selskap

Investeringar i dotterselskap og tilknytta selskap er i sel-
skapsrekneskapen vurdert etter kostmetoden. I konsern-
rekneskapen er dotterselskap konsolidert og tilknytta sel-
skap innarbeidd etter eigenkapitalmetoden.

Skattar

SEE betalar fire ulike skatteartar. Dette er alminneleg
overskotsskatt, grunnrenteskatt, naturresursskatt og ei-
gedomsskatt.

Overskotsskatt
Overskotsskatten vert berekna etter dei ordineare skat-
tereglane. Skattekostnaden i resultatrekneskapen er sa-
mansett av betalbar skatt og endring i utsett skattefordel/
skatteforplikting.

Betalbar skatt vert berekna pa grunnlag av aret sitt skatte-
messige resultat. Utsett skattefordel/skatteforplikting vert
berekna pa grunnlag av midlertidige skilnader mellom
rekneskapsmessige og skattemessige verdiar.

Utsett skatt er rekna etter nominell verdi.

Grunnrenteskatt

Grunnrenteskatten er ein kraftverksspesifikk skatt som
vert berekna separat for kvart kraftverk. Negativt grun-
nrenteskattegrunnlag som har oppstatt fra og med 2007
for eit kraftverk kan overfgrast til anna kraftverk eller
kan utbetalast. Grunnrenteskatten har som formal a skatt-
legge den avkastinga ein vasskraftprodusent har utover
normalavkasting som felgje av at produsenten utnyttar ein
naturresurs. Denne skattearten er delvis overskotsuavhengig.

Skattekostnaden knytt til grunnrente i SFE sitt resulta-
trekneskap bestar av betalbar grunnrenteskatt, endring
i utsett skatt knytt til grunnrente med basis i endring i
midlertidige skilnader og endring i framfgrbart under-
skot knytt til grunnrente. Ved berekning av utsett skatt
fordel/forplikting 31.12.2010 er det brukt nominell skat-
tesats pa 30%. I samsvar med tilrading fra bransjeorgan-
isasjon er det ved negative midlertidige skilnader balan-
sefort utsett skatt fordel grunnrente for kraftverk som
er i posisjon for betalbar grunnrenteskatt eller som vare
prognoser seier vil vere i betalbar posisjon i lopet av ein
10-ars-periode. Utsett skatt fordel/forplikting pa grun-
nrente er presentert netto i balansen for alle kraftverk.

Naturresursskatt

Naturresursskatten er overskotsuavhengig og vert ber-
ekna basert pa det enkelte kraftverk sin gjennomsnit-
tlege produksjon dei siste 7 ara. Naturresursskatten kan
utliknast krone for krone mot overskotsskatten, og ikkje
utlikna naturresursskatt kan framfgrast med renter.

Produksjonsportefglien

Eigedomsskatten er ein overskotsuavhengig skatt. For
kraftverk vert grunnlaget for eigedomsskatten fastsett i
samband med skattelikninga. @vrige anlegg vert verdis-
ett gjennom ein eigedomsskattetakst. Eigedomsskatten
utgjer inntil 0,7% av grunnlaget. I rekneskapen er eigedo-
msskatten teken med som ein driftskostnad.
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Kraftproduksjon, kraftsal og kraftkjgp

Kraftproduksjon 2011

Konsern 2011 Konsern 2010 Konsern 2009
Arets produksjon 2.297 GWh 1629 GWh 1.418 GWh
Midlare arsproduksjon 2.065 GWh 2.065 GWh 1380 GWh

Produksjonstala inkluderer ikkje tilknytta selskap. Midlare arsproduksjon er simulert etter tilsigsserien 1989-2005.

31.12.11 31.12.10 31.12.09 31.12.08 31.12.07 31.12.06

Magasinbehaldning (GWh) 760 497 383 369 402 4ee
Andel av magasinkapasitet 84% 55% 64% 62% 68% 69%

I verdiar for 2010 og 2011 er Svelgen Kraft AS inkludert i konsernet. Magasintala inkluderer ikkje tilknytta selskap.

Kraftsal og kraftkjgp

Vurderingar som er gjort 31.12.11 viser at det ikkje er grunnlag for a avsette noko i sluttbruk-portefgljen for urealiserte
tap. I sikringsportefgljen er det ikkje grunnlag for & matte setje av for urealiserte tap. Trading- og tilpassingsporte-
foljen vert rekneskapsfort til verkeleg verdi. Pr. 31.12.11 er det eit urealisert tap pa kr 13.815.000. Tilsvarande var det
pr. 31.12.2010 ein urealisert vinst pa kr 63.243.000. Nedgangen i urealiserte verdiar er kostnadsfert i 201.

Nettdrift, meir-/mindreinntekt, avkasting og avsetning

Belgp i 1000 kr. Sum mindreinntekt nettleige
Saldo 3112.10 57 369
Rentesaldo 21 690
Balansefgrt inkl. renter pr. 31.12.10 79059

+ Korrigering meir-/mindreinntekt 20Tl 3889

+ korrigering renter meir-/mindreinntekt 201l 48e
Utestaande mindreinntekt fra tidl. ar 83 430

- Endring mindreinntekt i 201l -21 509

+ Arets renteavsetning mindreinntekt 398

- Arets KILE-kostnad -58 243

Sum balansefgrt 31.12.11 4076

I postane korrigering meir-/mindreinntekt 2011 og korriger-  nadene med orkanen Dagmar om lag 40 mill. kroner. Det
ing renter meir-/mindreinntekt 2011 inngar 0,77 mill. kroner  er spkt om unntak fra KILE-kostnadene pa grunn av Dag-
som fplgje av kjop av distribusjonsnett fra Svelgen Kraft ASi  mar, i samsvar med §18-2 i kontrollforskrifta (for fleire de-
2011. Av KILE-kostnaden pa 58,243 mill. kroner, utgjer kost-  taljar sja note 24).
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Segmentinformasjon nettdrift

Belgp i 1000 kr.
Nettinntekt 2011 252 056
Inntektsramme 2011 230547
Driftsresultat nettdrift -37 397
+ Korr. meiravskriving utanom inntektsramme 3952
Grunnlag for kapitalavkasting 754 550
Avkasting i % -443 %

NVE si referanserente for 2011 er sett til 5,31 %

Andre driftsinntekter

A

Belgp i 1000 kr. 201l 2010 2009
Husleigeinntekter 87¢2 973 2 066
Driftsinntekter 2 416 3208 1795
Sal av tenester konserninternt 49793 45 477 45 237

Balansefgrt inkl. renter pr. 31.12.10 79059 45 477 45 237

Lgnskostnader, antall tilsette, godtgjeringar m.m.

Mor Konsern
Belgp i 1000 kr. 20Tl 2010 2009 201l 2010 2009
Len 22 256 19717 20252 131596 17273 107323
Arbeidsgjevaravgift C 841 2637 2 351 16 803 15187 13 044
Pensjonskostnader 3597 -1446 4778 16 30 -7 240 15386
Andre ytingar 4817 4706 4362 6872 7382 6379
Sum brutto Ignskostnader 3351 25 614 31743 171582 132 602 142132
Aktivering av eigne tilverka driftsmiddel -40 0 -188 -36 146 34922 -7 404
Sum 33 471 25 614 31555 | 135 436 97680 114728
Antall arsverk 34 34 32 cee 220 205
Antall menn 18 19 19 178 180 170
Antall kvinner 16 15 13 44 40 35
Ytingar til leiande tilsette

Len Pensjons- Anna Sum
Belpp i 1000 kr. utgifter godtgjering
Konsernsjef Ole Schanke Eikum 1399 238 97 1734
Pkonomidirektgr Kjartan Aa Berge 880 205 10 1095
{(konomi- og Finansdirektgr Martin Holvik 198 40 2 240
Produksjonsdirektgr Ola Lingaas 1039 183 15 1240
Kraftdirektgr Bjarne Dybvik 902 308 150 1360
Nettdirektgr Asgeir Aase 1038 280 28 1400
Kommunikasjonsdirektgr Kai Petter Sarheim 865 282 16 1163
HR og organisasjonsdirektgr Ole Bent Sgreide 914 231 n 1156
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\,  rtingar til konsernstyret
-
Belgp i 1000 kr. Styregodtgjersle Anna godtgjering Sum
Styreleiar Arvid Lillehauge 14 0 114
Nestleiar Birger C. Schgnberg 0 0 0
Kristin Linnerud 54 0 54
Per Atle Kjgllesdal 54 33 87
Mathias Raheim 54 3 57
Bente Frgyen Steindal 54 0 54
Oddmund Ardal 54 0 54
Geir Magne Evebg 54 0 54
Oddrun Undheim Slagstad 54 0 54
N,  'tingar til konsernstyret
-
Styregodtgjersla Birger C. Schgnberg har rett til skal utbetalast til Schgnberg sin arbeids-gjevar. Overfor styret
foreligg det ingen forpliktingar utover ordinzert styrehonorar. Ingen av dei leiande tilsette har saerskilt avtale om
godtgjersle ved opphgr av arbeidsforholdet. Konsernsjefen er tilsett pa fastlgn og har ikkje avtale om bonus. Dei
ovrige leiande personane har same avtale om bonus som andre tilsette i konsernet. Pensjonsvilkara er pa lik line
med andre tilsette.
\, Kostnader til revisor
-
Mor Konsern
Belgp i 1000 kr. 201 2010 2009 201 2010 2009
Revisjonshonorar 132 138 134 664 /72l 574
Skatteradgjeving 15 48 0 38 48 144
Attestasjonstenester fas 0 158 52 44 19
Andre tenester utanfor revisjonen 23 17 37 0 93 699
Tenester fra samarbeidande selskap 0 0 0 0 e 93
Sum 172 203 329 | 754 918 1529
Belppa over viser godtgjersle til Deloitte AS og samarbeidande selskap for revisjon og revisjonsrelaterte tenester,
samt godtgjersle for andre tenester.
\, Lan og garantiar til fordel for
-
Belgp i 1000 kr. Lan Garantiar
Tilsette i SFE-konsernet 470 0
Adm.dir,, aksjeeigarar og medlemmer av styret 0 0
Neerstaande til aksjeeigarar og medlemmer av styret 0 0
Lan til tilsette har lgpetid utover1ar.
Andre driftskostnader
5 >
Mor Konsern
Belgp i 1000 kr. 201 2010 2009 201 2010 2009
Reparasjonar og vedlikehald 3080 4163 3658 72 909 54 209 45134
Farsikringar 31 182 177 4 661 3948 C 464
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Andre driftskostnader

Hovuddelen av rentekostnadene er knytt til offentleg
utlagde obligasjonslan og sertifikatlan. For a styre netto
rentekostnad nyttar SFE rentederivat som t.d. swap-
avtaler. Rentederivat som ikkje tilfredsstiller krava
til sikringsbokfgring, vert rekneskapsfort til verkeleg
verdi over resultatet.

Medan for rentederivat som tilfredsstiller krava til si-
kringsbokfgring, blir lgpande resultat av sikringa bok-
fort saman med rentekostnader for det underliggande si-
krings-objektet (lanet). Pr. 31.12.2011 har SFE berre rente-
derivat som tilfredsstiller krava til sikringsbokfgring.

Leigekostnader 1254 1193 1369 5986 5116 5528
Andre driftskostnader lelee 13 600 16 82l 51970 49617 45905
Sum andre driftskostnader 16768 19138 22025 | 135 526 12 890 99 031
Eigedomsskatt, avgifter og godtgjersler
Konsern

Belgp i 1000 kr. 20 2010 2009
Konsesjons- og tilsynsavgifter 10130 10 026 7 024
Konsesjonspalagde tiltak 1367 1245 3900
Erstatningar 15189 782 838
Frikraftutbetalingar 5296 5301 4555
+Auke/-Reduksjon i forpliktingar 254 0 -200
Eigedomsskatt 30 665 30774 22 844
Sum eigedomsskatt, avgifter og godtgjersler | 62 901 48128 35 961

SFE er eit 100% offentleg eigd selskap og séleis er ikkje SFE sine kraftstasjonar utsett for heimfall til staten.

Gjennom disponering av fallrettar i utbygde og ikkje utbygde vassdrag har SFE teke pa seg forpliktingar

ved a betale arlege godtgjersler

Finanskostnader og -inntekter
Mor Konsern

Belgp i 1000 kr: 20l 2010 2009 201l 2010 2009
Rentekostnader 9e 885 80 248 44360 120750 157 368 43 687
Andre finanskostnader 1158 3063 1178 988l 11085 1178
Rentekostnad til fgretak i same konsern 7 541 8713 10 084 0 0 0
Sum finanskostnader 101584 92024 55 622 | 130 631 168 453 44865

Mor Konsern
Belgp i 1000 kr. 20n 2010 2009 f=d8]]l 2010 2009
Renteinntekt fra fgretak i same konsern 78289 32109 32 658 0 0 0
Verdiendring pa finansielle omlaupsmidlar 0 0 4079 0 0 4079
Andre finansinntekter 13731 36 083 14 268 20 4 47 325 19300
Sum finansinntekter 92 020 68192 51005 | 20114 47 325 23379
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Skattar

9a) Skilnad mellom resultat fgr skattekostnad og drets skattegrunnlag alminneleg inntekt

w

Betalbar skatt i arets skattekostnad knytt til alminneleg inntekt kjem fram slik:

Mor
Belpp i1000 kr. 20n 20lo0 2009
Resultat fgr skattekostnad 64310 167068 165 4390
Permanente skilnader 520 -1166 3146
Endring i midlertidige skilnader 2935 7383  -1794
Kaonsernbidrag -620 0 -13000

Grunnlag betalbar skatt

28% Betalbar skatt pa arets resultat

|6]E75 158 520 147 550
| 17157 44386 41314

9b) Grunnlag for berekning av utsett skatt og brukt skattesats

vV

Spesifikasjon av skatteeffekten av midlertidige skilnader og underskat til

framfgring for skatt pa alminneleg inntekt:

Mor Konsern
Belgp i 1000 kr. 3112.11 311210  3112.09 31121 311200  3112.09
Anleggsmidlar -C 418 -2le3 -11e8  -195744 -197 12 -4 246
Omlgpsmidlar 0 0 613 504 399 975
Pensjonsforplikting n787 6750 6 849 61179 34 409 35711
Langsiktig gjeld 0 0 0 cle4 -19195 2969
Kortsiktig gjeld 0 0 779 2705 10040 -22 620
Framfgrbart underskot 0 0 0 0 0 5554
Sum 9369 4627 7113 | -129 232 -191539 -91656
Ikkje balansefgrt utsett skatt 0 0 0 -947 594 -27/¢ee
Netto utsett fordel/gjeld i (-) balansen 9369 4627 7113 | -130179 -190945 -94379

Utsett skattefordel er oppfort med utgangspunkt i framtidig inntekt.

Midlertidige skilnader knytt til berekning av skattekostnad pa grunnrenteinntekt

vV

Mor Konsern
Belgp i 1000 kr. 31121 311210 3112.09 31121 311210 31.12.09
Anleggsmidlar 0 0 0 -41102 -4e 203 -1279e
Pensjonsforplikting 0 0 0 7209 4 815 3410
Negativ grunnrenteinntekt 0 0 0 4875 8543 1n0e9s
Netto utsett fordel/gjeld i (-)balansen 0] 0] 0 | -29 018 -28 845 -1143

Kraftstasjonane @vre Markevatn, Nedre Markevatn,
Oslandsbotn, Stongfjorden, Skorge Trysilfossen, Eve-
bgfossen, Dauremal, Bjgrndalen, Fossekallen og Strau-
mane er under 5.500 kVA installert merke-yting og
saleis fritekne for grunnrenteskatt. Kraftverka som
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det vert rekna utsett grunnrenteskatt pa er Askara I,
Askara 11, Leirdgla, Eidsfossen, Sagefossen, Skogheim,
Qksenelvane, Svelgen I1I og Svelgen IV. Dette er kraftverk
som anten er i betalbar posisjon for grunnrenteskatt,
eller som er venta a kome i slik posisjon i lgpet avio ar.



9c) Spesifikasjon av skattekostnaden

b/
N
Mor Konsern

Belgp i 1000 kr. 0]l 2010 2009 201l 200 2009

Arets betalbare skatt pa alminneleg inntekt/ 17157 44386 41314 83136 88193 52662

naturresursskatt

Skatteeffekt konsernbidrag 174 0 0 0 0 0

Effekt av SkatteFunn ordning 0 0 0 0 0 -le

For mykje/lite avsett skatt tidlegare ar lee 0 -8¢2 -730 -170

Endring utsett skattefordel alminneleg inntekt -4742 2486 2764 -60807 -14295 21256

Endring utsett skatt fart direkte mot EK (pensjon) 5564 976  -1le20 29033 2366 -2914

Perioden sin skattekostnad pa alm. inntekt/ 18152 47970 42959 | 51280 70823

naturresursskatt

Grunnrenteskatt

Arets betalbare skatt pa grunnrenteinntekt 0 0 0 100526 77 ee8 43257

Endring utsett skattefordel grunnrenteinntekt 0 0 0 -606 -39¢ C 414

For mykje/lite avsett skattekostnad fra tidlegare ar 0 0 0 171 76 0

Endring utsett grunnrenteskatt direkte mot EK 0 0 0 26e5 2 063 216

(pensjon)

Perioden sin skattekostnad pa grunnrenteinntekt 0 0 0 | 102716 78975 45887

Perioden sin totale skattekostnad 18152 47970 42959 | 153 996 154509 116710

9d) Spesifikasjon av betalbar skatt i balansen y
N
Mor Konsern

Belgp i 1000 kr. 0]l 2010 2009 201 2010 2009

Betalbar skatt pa drets alm.inntekt 17157 44386 41294 81408 65513 59012

Skuldig betalbar skatt fra tidl. ar 0 0 -20 0 0 -20

Naturressursskatt til framfgring 0 0 0 0 1606 0

Betalbar grunnrenteskatt 0 0 0 100526 77 228 43 257

Skuldig betalbar skatt i balansen 17157 44386 41294 | 181932 144347 102250

Dotterselskapet Firdakraft AS har motteke brev fra Sentral-
skattekontoret for Storbedrifter, der selskapet vert varsla
om at det kan bli tatt opp endringssak knytt til grunnrente-
skatt for ara 2008, 2009 og 2010. Skatteklagenemnda ved
Sentralskattekontoret for Storbedrifter har til behandling
ei sak som gjeld fradragsrett for fallrettsleige i grun-
nrenteinntekta. Dersom Sentralskattekontoret vinn fram
i denne saka er Firdakraft AS varsla om at det vil bli tatt
opp endringssak. Grunnrenteskatten det gjeld for desse
ara er ca. 31 mill. kroner. Det er ikkje gjort avsetning i re-
kneskapen for dette. Dotterselskapet SFE Produksjon AS har

motteke brev fra Sentralskattekontoret for Storbedrifter, der
selskapet vert varsla om at det kan bli tatt opp endringssak
knytt til grunn- rente skatt for ara 2009 og 2010. Skattekla-
genemnda ved Sentralskattekontoret for Storbedrifter har
til behandling ei sak som gjeld fradragsrett for fallrettsleige
i grunnrenteinntekta. Dersom Sentralskattekontoret vinn
fram i denne saka er SFE Produksjon AS varsla om at det vil
bli tatt opp endringssak. Ogsa i sjglvmelding for 201 vil sel-
skapet krevje fradrag for det aktuelle forholdet. Grunnren-
teskatten det gjeld for ara 2009, 2010 og 201 er ca. 20 mill.
kroner. Det er ikkje gjort avsetning i rekneskapen for dette.



10 ) 103) Immaterielle eigedelar

Konsern

Belgp i 1000 kr. Fallrett ~ Goodwill ~ Andre rettar Sum immaterielle eigedelar
Anskaffelseskost 010111 1367 068 72 342 476773 1916 183
Tilgang 201 0 0 0 0
Avgang 20Il 0 0 0 0
Nedskriving 2011 0 0 0 0
Akkumulert avskriving 3112.11 1085 60 507 69 3¢l 130 913

Balansefgrt verdi 31.12.11

Arets ordinzre av- og nedskrivingar

1365 983
543

407 452 1785270
1754 18 582

Antatt gkonomisk levetid (snitt) ar

Uendeleg

12 ar 4] ar

\.  Goodwill-verdiar spesifisert pa virksomhetskjgp
_

Konsern Synergiar Kundemasse Gloppen Kundemasse Ytre Sum
Belpp i 1000 kr. Firdakraft AS Energiverk AS Fjordane Kraftlag AS  goodwill
Tidspunkt for oppkjgp 2000 2001 2003

Anskaffelseskost 01.01.2011 33449 4 400 34 492 72 341
Tilgang 2011 0 0 0 0
Avgang 20ll 0 0 0 0
Nedskriving 201 0 0 0 0
Akkumulert avskriving 31121l 25063 4 400 31043 60 506

Balansefgrt verdi 31.12.11

8386

0 3449 11835

Arets ordinzre av- og nedskrivingar

Antatt gkonomisk levetid (snitt) ar

2396
15 ar

440 3 449 6285
10 ar 10 ar

Goodwill-verdien skriv seqg fra kostnadsreduksjonar (syn-  legg er det kundemasse som kom inn i konsernrekneskapen
ergiar) gjennom oppkjépet av Firdakraft AS og drift av.  gjennom fusjonen med Ytre Fjordane Kraftlag AS og kjgpet
anleggsmidlane samla. Anleggsmidlane det her er tale  av Gloppen Energiverk AS. Lojaliteten i kundemassen er slik
om er kraft-stasjonar og nettanlegg med lang levetid slik  at1o ars avskrivingstid er vurdert til a vere korrekt.

at synergieffektane vil ha ein varighet pa minst 15 ar. I til-

10 ) 10b) Varige driftsmiddel

Mor Inventar, utstyr, Adm. Bustadhus,  Anlegg  Sum varige
Belgp i 1000 kr. materiell bygg tomteroghytter iarbeid driftsmiddel
Anskaffelseskost 31.12.10 27 544 79 856 36396 833 1MSes
Tilgang kjgpte driftsmiddel 2011 2558 3183 0 4937 10678
Tilgang eigentilv. driftsmiddel 2011 0 0 0 0 0
Herav balansefgrte lanekostnader 0 0 0 0 0
Avgang 20ll 0 0 0 5740 5740
Akkumulert Avskriving 3112.11 cl6ee 16323 0 0 37 945

Balansefgrt verdi 31.12.11

Arets ordinre avskrivingar

8 480
c 683

66 717 3696
2018 0

Antatt gkonomisk levetid (snitt) ar

40

10,3 ar

39,6 ar



10b) Varige driftsmiddel

n =4 5
[ o Y] = o
T 9 £ = 2L o =
8 55 2 % = wg S E2
0 = T o o = = S A = E
Konsern = v = T &b & £ 5 Y E &
o < = 5 o s = EX = 5 °C
Belgp i 1000 kr. N n T - [ £ 258 << n o©
Anskaffelses 1732069 123043 298265 734033 17465 137457 142971 66524 3251826
kost 3112.201
Tilgang kjgpte 1e79 1698 57 030 61333 15915 13328 4833 2903l 194 447
anleggsmidlar 201
Tilgang eige tilv. 394 0 2319 10972 49] 1 0 19754 33 931
anleggsmidlar 201
Herav balansefgrte 0 434 1616 455 505 0 0 70 3080
|anekostnader
Avgang 2011 0 794 1eee 5336 0 1066 0 53995 62 413
Akk. avskriving/ 593 054 47659 176568 359665 8201 90915 38872 0 1314935

nedskriving 31.12.11

Balansefgrt verdi 1150688 76288 179824 441337 108 934

3l12.0

Arets ordinzre 48765 5034 7468 23896 3199
avskrivingar

Arets nedskriving

Antatt gkonomisk 36 ar °4 ar 40 ar 3lar 13ar 2 ar 50 ar

levetid (snitt) ar

Investeringar i aksjar, dotterselskap og tilknytta selskap

61314 2102857

100 971

—

Mor

Belpp i 1000 kr. Forretningskontor ~ Eigardel/stemmeandel SFE ~ Balansefgrt verdi
Fjord Invest AS Fgrde 57% 4105
Fjord Invest Sgrvest AS Fgrde 6,1% 368
Lefdal Gruve Drift AS Malay 18.2% 20058
Andre selskap 9,8-143% 254
Enivest Fgrde 38,7% 9782
Sum tilknytta selskap 9782

Aksjar i dotterselskap

SFE Kraft AS Sandane 100 %
SFE Nett AS Flora 100 %
SFE Produksjon AS Sandane 100 %
Sgrstrandsvegen S Sandane AS Sandane 100 %

Sum aksjar i dotterselskap

Sum aksjar

135787
264 562
817 466
14029
1231844

1266 41



N Konsern
-

Belgp i1000 kr. Eigardel/stemmeandel SFE Anskaff- Kostnad  Balansefgrt verdi
Fjord Invest AS 57% 7975 4105
Fjord Invest Sgrvest AS 6,1% 1500 368
Lefdal Gruve Drift AS 18.2% 20058 20058
Vestavind Offshore AS 6,5% 13 650 8 000
Bremangerlandet Vindpark 18,8% 225 2es
Andre selskap 3-16.7 % 686 686
Sum andre aksjar 44 094 33 442

\,  [lilknytta selskap i konsernet
i

Fossheim Enivest  Innvik Fjord Etrygg Ulvesund Vestavind  Totalt

Energi- AS  Kraft- Miljg- AS Kraftvarme-  Kraft AS
Belgp i 1000 kr. verk AS verk AS energi AS verk AS
Forretningskontor Jolster Fprde Stryn Vagsay Flora Vagspy Sandane
Eigarandel 01.01 30,0% 38,7% 30,0% 493% 45% 493% 14,3%
Eigarandel 3112 30,0% 38,7% 30,0% 0% 45% 0% 35%
Stemmeandel 30,0% 38,7% 30,0% 493% 45% 493% 35%
Balanse 31.12.10 13017 10409 17 479 148 509 2 26l 0 438c4
Tilgang/Avgang i ret -896 0 0 -443 375 -2 29l e817e 304
Andel rets resultat 1197 1769 581 295 -C4 30 -4 563 -715
Avskriving pa -45 -1ee 0 0 0 0 0 -167
meirverdiar
Nedskriving 0 0 0 0 0 0 0 0
av aksjeverdi
Motteke aksjeutbytte -59¢2 0 0 0 0 0 0 -59¢2
Balanse 31.12.11 12681 12056 18060 0 485 0 23609 66830

12 ) Utlan/Langsiktige fordringar
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Konsern
Belgp i 1000 kr. 20 2010 2009
Leigeavtale kraftstasjonar 9947 13262 16578
Aktiverte kostnadar leigde lokaler 678 430 579
Andre langsiktige fordringar 4947 3752 735
Andre utlan 20000 7000 0
Sum utlan/langsiktige fordringar | 35572 24 444 20892



Mellomverande mellom selskap i same konsern & transaksjonar mellom nzerstaande partar

Mor Kundefordringar Andre kortsiktige fordr. Utlan

Belgp i 1000 kr. 2011 2010 2009 201l 2010 2009 20 2010 2009
Fgretak 91l 3023 2637 10224 485783 251190 1617000 1364600 645000
i same konsern
Sum 911 3023 2 637 110.224 485783 258190 | 1617000 1364600 645000

Leverandgrgjeld Anna kortsiktig gjeld Langsiktig gjeld

Belgp i 1000 kr. 20N 2010 2009 20N 2010 2009 201 2010 2009
Fgretak 163 612 424 204253 98561 201547 100000 200000 200000
i same konsern
Sum 163 612 424 | 204253 98561 201547 | 100000 200000 200000
Mor
Belgp i 1000 kr. 20 2010
Sal av fellestenester 49793 45 478
Kjap av fellestenester 137¢2 1871
Netto renteinntekt 70748 23397

SEE Produksjon AS eig 100% av Firdakraft AS og Svelgen Kraft Holding AS eig 100% av Svelgen Kraft AS. SFE Produksjon
AS eig 56% av Svelgen Kraft Holding AS. SFE Produksjon AS, SFE Nett AS, SFE Kraft AS og Serstrandsvegen g Sandane AS
er 100% eigd av morselskapet Sogn og Fjordane Energi AS.

Prisinga av tenester er basert pa forretningsmessige vilkar og prinsippet om armlengdes avstand.

Konsernet har desse transaksjonane med nzrstaande partar utover kjgp/sal av ordinzre varer & tenester:

Konsern

Transaksjon 2ot Vilkar
Sal konsesjonskraft/sjglvkostkraft 5512 Prisa til off. vedteke konsesjonskraftpris
Tilbakekjgp konsesjonskraft/sjglvkostkraft 1948 Prisa til forretningsmessige vilkar
Leige kraftstasjonar 3316 Forskotsbetalt 20 ars leige i 1995
Andre kortsiktige krav

Fordringar med forfall seinare enn eitt ar:

Konsern
Belgp i 1000 kr. =]l 2010 2009
Driftskonto hos Statkraft 114 114 1114

Sum utlan/langsiktige fordringar | 114 1114 1114



Finansiell marknadsrisiko

Som kraftprodusent er SFE utsett for store svingingar i
marknadsprisane pa kraft. For & handsame og redusere
denne risikoen har styret vedteke ein marknadsstrategi
som tilseier at ein del av krafta skal vere seld for dei fgrste
ara. Pa denne maten vert SFE sitt arsresultat mindre utsett
for svingingane i kraftprisane enn det som elles ville vore
tilfelle. Det er etablert rutinar som sgrgjer for at dei fast-
sette posisjonane vert overhaldne. Produkt SFE handlar for

aredusere risikoen er futures og forwards pa NASDAQ OMX
Commodities, og forwards i den bilaterale marknaden. I til-
legg handlar SFE sals- og kjgpsopsjonar for sikringsformal.

Av middelproduksjonen pa 2.065 GWh og 130 GWh fysisk
kjop til fastpris i 2012, er fglgjande volum prissikra framover i
tid og underlagt kontantstraumssikring:

Arstal c0le 2013 2014 2015 2016 2017-2013
Volum i GWh 551 120 90 151 151 103
=3 -6 =1l c 1 =7

Marknadsverdi sikring
i mill. kroner

SFE har ein vedteken finansstrategi for a handtere risiko
knytt til finansmarknaden. For innldna er det definert
reglar for rentedurasjon og spreiing av forfallstidspunkt.
Det er etablert rutinar som sergjer for at dei vedtekne
rammene vert haldne. Ein del av laneportefgljen har lang
rentebinding. SFE har ein back-stop gjennom avtale om
trekkrettar inngatt med DNB og Nordea pa totalt 200 mill.
kroner, samt kassekredittavtale i DNB pa 100 mill. kroner.
SFE er ikkje utsett for valutarisiko gjennom laneportefgljen.

SFE har pr. 31.12.2011 fglgjande rentebytteavtalar:

SEE nyttar rentebytteavtalar for styring av renterisiko.
Konsernstyret har vedteke ein finansstrategi for konsernet
som set rammer for konsernet si renteeksponering. Rente-
bindinga (durasjon) for SFE si laneportefglje skal vere mel-
lom 1 &r og 4 ar. Ved utgangen av 201 var durasjonen pa
3,3 ar. Det er etablert sikringsrelasjonar for alle rentebyt-
teavtalane som tilfredsstiller krava til sikringsbokfgring.
Urealisert tap pa rentebytteavtalane pr. 31.12.2011 er ca. 7,6
mill. kroner.

Rentebytteavtalar pr. Start Slutt SFE SFE  Rekneskaps-
31.12.2011 Belgp i mill kr. mottek  betalar prinsipp
Swap | 100 2010 2013 6 mnd Nibor 3,26%  Sikringsbokfgring
Swap 2 100 2010 2015 & mnd Nibor 3,54%  Sikringsbokfgring
Swap 3 100 2010 2020 6 mnd Nibor 3,69%  Sikringsbokfgring
Swap 4 100 201 2014 3 mnd Nibor 3,63%  Sikringsbokfgring
Swap 5 100 20n 2018 6 mnd Nibor 3,59%  Sikringsbokfgring
Swap 6 100 201N 2013 3 mnd Nibor 4,80%  Sikringsbokfaring
+132 punkt

SFE har vedteke ein valutastrategi som seier at konsernet
sine forventa kontantstraumar i valuta ikkje skal valuta-
sikrast. Valutarisiko utgjer bade direkte og indirekte ein

okonomisk risiko, ved at den fysiske kraftprisen og alle fi-
nansielle avtaler pa NASDAQ OMX Commodities vert fast-
sett i Euro.

Bank
Posten er samansett slik:
Mor Konsern

Belgp i 1000 kr. 31121 31.12.10 31.12.09 3112.1 31.12.10 31.12.09
Forskotstrekk 117 1070 1070 -41102 -42 203 -1279¢
Bankinnskat depotkto. 0 0 0 7209 4 815 3410
@vrige bankkanti 70 294 49519 1107738 4875 8543 11029
Sum 71411 50589 1108 808 | 219993 223534 1163072

Av dette er 1,1 mill. kroner bundne skattetrekksmidlar
for mor og 6,6 mill. kroner for konsernet. Pa depotkonto i
SFE Produksjon AS er 46,7 mill. kroner bunde til fordel for
NordPool Spot, NASDAQ OMX Commodities og Statnett.
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Konsernet har ein kassekreditt pa 100 mill. kroner som er
unytta pr. 31.12.2011. Konsernet har ogsa trekkrettar med
ei ramme pa totalt 200 mill. kroner. Det er ikkje trekt pa
trekkrettane pr. 31.12.2011.



Eigenkapital
igenkapita ( 17

Mor
Eigenkapitalen er endra slik fra 31.12.2010 til 31.12.2011:

Annan
Belpp i 1000 kr. Aksjekapital Overkursfond eigenkapital Sum
Eigenkapital 31.12.2010 739611 59588 178 357 977 556
Endring pensjonsforpl fgrt mot EK 0 0 -14 309 -14 309
Arets resultat 0 0 46158 46158
Foreslege utbytte 0 0 -39939 -39939
Eigenkapital 31.12.2011 739611 59588 170 267 969 466
Konsern Aksje-  Overkurs- Konsernfond Minoritetsinteresser Sum
Belgp 1000 kr. kapital fond
Eigenkapital 31.12.2010 739611 59588 361307 1842 1372348
Endring pensjonsforpl fgrt mot EK 0 0 -/2033 0 -72033
Arets resultat 0 0 4806 5384 10190
Foreslege utbytte 0 0 -39939 0 -39939
Eigenkapital 31.12.2011 739611 59588 254 141 cl72e6 1270566
Aksjekapital og aksjonaerinformasjon
( 18

Sum Sum Eigar-
Aksjoneerar 31.12.201] A-Aksjar B-Aksjar  aksjar palydande andel
Sogn og Fjordane fylkeskommune 2373936 1186966 3560 902 356 090 200 48,15 %
Bergenhalvgens Kommunale Kraftselskap AS 1900 275 950138 2850413 285 041300 38,54 %
Flora kommune cee 421 men 333632 33363 200 4,51%
Gloppen kommune 1341 670 20l 201100 0,03 %
Gloppen Energi AS 164 296 82148 246 444 24 644 400 333 %
Bremanger kemmune 118 383 5919¢2 177 575 17757 500 240 %
Askvoll kemmune 70860 35430 106 290 10 623 000 144 %
Selje kemmune 68 398 34 201 102 599 10253 900 139 %
Eid kommune 7135 3568 10703 1070300 014 %
Naustdal kemmune 3690 1846 5536 553600 0,07 %
Totalt 4930735 2465370 7396105 739 610 500

A-aksjane kan berre eigast av aktgrar som kan definerast som offentlege etter industrikonsesjonslova.
Forgvrig er det ingen skilnader mellom A og B-aksjane
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Pensjonskostnader og -forpliktingar

' i

SFE si pensjonsordning omfattar i alt 36 tilsette og 17 pens-
jonistar for morselskapet og 208 tilsette og 124 pensjonistar
for konsernet. SFE har plikt til 2 ha Obligatorisk Teneste Pen-
sjon (OTP) for dei tilsette. Dette er kravet er innfridd gjen-
nom ytelsesbasert pensjonsordning for dei fleste tilsette i
konsernet. Tilsette i Svelgen Kraft AS har innskotsbasert
pensjonsordning som tilfredsstiller krava til OTP.

SEFE er medlem i Bergenhalvgens Kommunale Kraftselskap
AS (BKK) si pensjonskasse. Pr. 31.12.2011 er til saman 27 sel-
skap medlem av pensjonskassa. Denne pensjonskassa er
administrert av Gabler Wassum AS. Aktuarberekningar er
utfort av aktuar i dette selskapet. Det vert ikkje brukt kor-
ridorlgysing, alle estimatavvik vert amortisert umiddel-
bart og fort rett mot eigenkapitalen. Pensjonskassa folgjer
regelverket for offentlege pensjonskasser. Hovudprinsip-
pet for den sikra pensjonsordninga er at den skal sikre ei
yting pa 66% av pensjonsgrunnlaget ved 30 ars oppten-
ing. Dette er avgrensa opp til eit pensjonsgrunnlag pa 12
G (ca kr 950.000). Pensjonsreforma av 2010 vil eventuelt
kunne ha betydning for denne delen av ytinga. Dette er
midlertidig ikkje omsynteke i aktuaren sine berekningar
for dei som er fgdde etter 1953. Effekten av at arskulla til og
med 1953 er gitt ein garanti om ei yting pa 66 % av sluttlgn
samtidig som folketrygda sine ytingar er levealderjustert
er omsynteke i aktuarberekningane og kostnadsfgrt som
planendring.

Dei usikra ordningane bestar av AFP og driftspensjonar.
SFE har ei offentleg ordning for AFP, gjennom tilslutning
til hovudavtale mellom NHO og LO.

I noten er AFP og driftspensjonar vist samla under beteg-
nelsen usikra ordningar. SFE har fram til 2010 nytta AFP
giennom LO/NHO - ordninga. SFE vidarefgrer den of-
fentlege AFP som gar fra 62 til 67 ar. Dette forer til at
selskapa ma finansiere ordninga 100% sjolv for nye AFP-

SFE har pr. 31.12.2011 fglgjande rentebytteavtalar:

pensjonistar. Hggare forpliktingar og hggare utbetalingar
aukar kostnaden i rekneskapen.

Driftspensjonar omfattar fgrtidspensjonistar utanom den
ordineere AFP-ordninga og folketrygdsberekna AFP for al-
dersgruppa 65-67 ar. Berekningane er basert pa standard
foresetnader om deds- og ufgreutvikling samt andre de-
mografiske faktorar.

Ved estimering av pensjonsmidlane pr. 31.12.2011 har aktu-
aren lagt til grunn forventa avkasting i 2011 basert pa esti-
mat pr. november 2011. Estimatavvik for pensjonsmidlane
i inngaande balanse for 2012 blir derfor mindre pa grunn
av at midlane er rettare vurdert i utgaande balanse 2011.

Forvaltingskapitalen i BKK si pensjonskasse var ved
arsskiftet ca. 2.500 mill. kroner. Pensjonskassa sine pre-
miereservar og premiefond vert forvalta som eigen invester-
ings-portefglje med verknad fra o1.01. 2009. Styret i pens-
jonskassa fastset kassa sin investerings-strategi. Midlane
vert forvalta ut fra ein strategi som inneberer hgg aksjean-
del nér kassa sin bufferkapital tillét dette, og tilsvarande lag
andel nar risikoevna til kassa er lag. Strategien skal forsgke
a balansere at kassa med stor sannsyn nar avkastingskra-
vet pa 3% kvart ar samstundes som ein langsiktig oppnar ei
hgg avkasting ved a ha ein hgg aksjeandel. Overordna mal
med forvaltinga er & sikre eigenkapitalen, deretter a oppna
ei hggast mogleg avkasting. Ved arsskiftet var aksjeandelen
ca. 33 %. Kassa skal minimum ha 45% av midlane i rentein-
strument. Durasjonen pa renteportefgljen var ca. 3,4 ar. Ved
utgangen av aret hadde kassen ein bufferkapital pa ca. 135%
av samla tapspotensial.

Risikovekta krav til eigenkapital utgjer 9go,0 mill. kroner,
medan marknadsverdien pa eigenkapitalen i kassa er
194,9 mill. kroner.

20Tl 2010 2009
Arleg avkasting 410 % 5,10% 570 %
Diskonteringsrente 2,60 % 4,00% 450 %
Arleg Ignsvekst 3,50 % 3.75% 425 %
Arleg vekst G-belgp 325 % 3,75% 4.25%
Regqulering av Igpande pensjonar 250 % 3,00%
AFP-uttak 30% ved 62 ar  30% ved 62 ar 20% ved 62 ar
30% ved 63 ar
40% ved 64 ar
50% ved 65 ar
60% ved 66 ar
Demografiske fgresetnader GAPO7IR73 GAPO7IR73

Frivillig avgang

Far 45 ar: 45%

45-60 ar: 2,0%
Etter 60 ar: 0 %

For 45 ar: 45%
45-60 ar: 2,0%
Etter 60 ar: 0 %

SFE har nytta fgresetnadane fra Rekneskapsstiftinga si rettleiing pr. januar 2012.
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Fgr 20 ar: 20%

20-23 ar: 8% med ned-trapping til
1% ved 46-50 dr. Etter 50 ar: 0 %



Pensjonskostnader - midlar og forpliktingar

A

Morselskap
Belpp i1000 kr.

. Sikra ordning Usikraordning  Samla 2011 2010 2009
A. Pensjonskostnad
Arets pensjonsopptening 3063 3c4 3393 2448 2343
Rentekostnad 2 455 202 2657 2478 C 494
Avkasting pa pensjonsmidlar -C 417 0 2417 2272 -2 045
Amort av forplikting ved planendring 40 0 40 -46¢27 0
Netto pensjonskostnad 3147 525 3672 -1974 2792
Arbeidsgjevaravgift estimert endring - 244 38 -206 -691 0
Arbeidsgjevaravgift foretakets tilskot 539 0 539 402 0
Arbeidsgjevaravgift driftsutbetalingar 0 18 18 38 296
Medlemsinnskot -370 0 -370 - 418
Total pensjonskostnad 3072 581 3653 -2643 3088
B. Finansiell status UB
Mimimumsforplikting 67 406 461 72 017 0 0
Verdi av framtidig Ignsauke 15 344 851 16194 0 0
Pensjonsforplikting 82749 5462 882l 67402 60 416
Verdi av pensjonsmidlar -50148 0 -50148 -45606 -38 300
Netto pensjonsforplikting 32 601 5462 38063 21796 ce 116
Arbeidsgjevaravgift 3456 579 4035 2310 C 344
Netto pensjonsforplikting etter arb.gj.avg 36 057 6 041 42098 24106 24 460
C. Endring i netto pensjonsforplikting
Netto pensjonsforplikting IB = UB forrige ar 18 434 5673 24106
Kaorrigering IB netto/Implementering 0 0 0
Arbeidsgjevaravgift korr IB/Implementering 0 0 0
Kaorrigering UB netto 18 239 -26 18 2le
Arbeidsgjevaravgift korr UB 1933 -3 1931
Pensjonskostnad 307¢e 58I 3653
Fortakets tilskot inkl arbeidsgjevaravagift -5620 0 -5 620
Utbetalingar over drift 0 - 184 - 184
Netto pensjonsforplikting UB 36 057 6 041 42 098
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Pensjonskostnader - midlar og forpliktingar

Konsern
Belgp i 1000 kr.

. Sikra ordning Usikraordning  Samla 20l 2010 2009
A. Pensjonskostnad
Arets pensjonsopptening 13 614 1641 15255 13715 13123
Rentekostnad 12725 974 13699 13135 I 851
Avkasting pa pensjonsmidlar -2 49¢e 0 -1 49¢e -11S60 -10757
Amort av forplikting ved planendring 40 0 40 -23750 0
Netto pensjonskostnad 13887 2615 16 501 -8 860 15217
Arbeidsgjevaravgift estimert endring -1378 258 -1120 -3 01 0
Arbeidsgjevaravgift foretakets tilskot 2635 0 2635 1909 0
Arbeidsgjevaravgift driftsutbetalingar 0 19 19 98 1613
Medlemsinnskot -2 0c7 0 -2 0c7 -1987 0
Total pensjonskostnad 1317 2892 16 009 -11850 16 830
B. Finansiell status UB
Mimimumsforplikting 345328 17759 363 087
Verdi av framtidig Ignsauke 88 029 4706 92735
Pensjonsforplikting 433357 ce 465 455 8ee 349343 317295
Verdi av pensjonsmidlar -258 264 0 258264 238233 -2013880
Netto pensjonsforplikting 175093 22 465 197 558 mno 115 315
Arbeidsgjevaravgift 18 560 238l 20941 n779 leee3
Netto pensjonsforplikting etter arb.gj.avg 193 653 24 846 218 500 122889 127 538
C. Endring i netto pensjonsforplikting
Netto pensjonsforplikting IB = UB forrige ar 95758 27 035 122793
Kaorrigering IB netto/Implementering 0 0 0
Arbeidsgjevaravgift korr IB/Implementering 0 0 0
Kaorrigering UB netto 101 515 -4 415 97100
Arbeidsgjevaravgift korr UB 10761 - 468 10293
Pensjonskostnad 13117 2 89¢e 16 009
Fortakets tilskot inkl arbeidsgjevaravgift -27 497 0 -27 497
Utbetalingar aver drift 0 -198 -198
Netto pensjonsforplikting UB 193 653 24 846 218 500

Punkt C over, Endring i netto pensjonsforplikting, inkluderer
ikkje pensjonsordning i Svelgen Kraft AS som ligg i anna
pensjonskasse enn for gvrige tilsette.

48

Differansen pa IB pa 96 tusen kroner er séleis pensjons-
forplikting som gjeld Svelgen Kraft AS.



Langsiktig gjeld

Mor

Verdipapirnummer  Bgrs-ticker Type  Renteregulering Forfallar Rekneskapsfgrt gjeld
Belpp i1000 kr.

NOO010521008 SFEN2OPRO  Obligasjonslan Fast 20le 250 000
NOOOI0565435 SFEN22 PRO  Obligasjonslan Fast 2015 400000
NOOOI0559917 SFENCIPRO  Obligasjonslan Fast 2017 400000
NOOOI0610017 SFEN23 PRO  Obligasjonslan Flytande 2018 200000
NOOOI0624471 SFEN25 PRO  Obligasjonslan Flytande 2019 150 000
NOOOI0612054 SFEN24 PRO Sertifikat Fast c0le 150 000
NO0OI0614720 Sertifikat Fast 20le 100 000
NOOOI0621998 Sertifikat Fast 20le 100 000
Sum rekneskapsfarte sertifikat- og obligasjonslan 1750 000
Herav:

Rekneskapsfgrte sertifikatlan (kortsiktig gjeld) 350000
Rekneskapsfarte obligasjonslan (langsiktig gjeld) 1400 000
Lan fra dotter SFE Kraft AS 0

Sum renteberande gjeld (Mor)

1850 000

Konsern

Konsernet har gjeld som spesifisert under:

Belpp i 1000 kr. Rekneskapsfgrt gjeld
Sertifikatlan 350 000
Obligasjonslan 1400 000
Eigarlan fra minoritetsaksjonzerar til dotter 528 000

Sum renteberande gjeld (Konsern)

c 278 000

Belgp i 1000 kr. 20 2009
ELSAM-avtalen 19670 23808
Kapitaliserte verdiar ikkje utbygde vassdrag 9954 9700
Anna forplikting 300 500
Sum avsetning for forpliktingar 29 924 34008

Utbetalt forskotsbelgp knytt til ELSAM-avtalen er fort opp
i balansen, under avsetning for forpliktingar. Belgpet pr.
31.12.11 er 19,7 mill. kroner. Forskotsbelgpet vert inntektsfgrt

Vassdrag

med 1/25 pr. ar fra 1995. Under forpliktingar inngar
kapitalisert verdi pa evigvarande godtgjersler knytt

til ikkje utbygde vassdrag slik som dette:

Kapitalisert verdi

Gaularvassdraget
Gjengedalsvassdraget

691
3043
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SFE Produksjon AS leverer frikraft til 77 grunneigarar i Gaular
- 0g 30 grunneigarar i Gjengedalsvassdraget. Dette represen-
terer ein arleg kostnad pa i storleiksorden 1,5 mill. kroner.

Ved berekning av kapitaliserte verdiar er det lagt til grunn
marknadsprisar pa kraft og nettleige og ei diskonterings-
rente pa 3,8%. For Gjengedalsvassdraget er det forutset at
det vert gjennomfort ei kraftutbygging innan 2020, slik at
godtgjersla ikkje er nedkapitalisert lenger fram enn dette.

Mor og Konsern

For Gaularvassdraget er det lagt til grunn utbygging av to
mikrokraftverk innan 2016, og enda to til innan 2022 som
vil gje inntekter gjennom tilbakeleige av fallrettar. Dette
kjem i tillegg til allereie utbygde mikrokraftverk. Dersom
det ikkje vert gjeve ngdvendig konsesjon for kraftutbyg-
ging i Gjengedal eller vassrettane i Gaularvassdraget ik-
kje kan utnyttast vil dette paverke kapitalisert verdi av
frikraftforpliktingane vesentleg. Det kan da vere tale om
ei fleirdobling av forpliktingane.

Gjeld som har forfall meir enn fem ar etter avslutting av rekneskapsaret:

Belpp i1000 kr. 201l 2010 2009
Obligasjonslan 750000 400000 0
Gjeld til kredittinstitusjonar 0 0 13412
@vrig langsiktig gjeld 495000 53¢ 400 0
Sum langsiktig gjeld | 1245000 932400 13 412

Pantsetjingar og garantiar

21 )

Konsernkontoavtale inngatt med DNB inkluderer kas-
sakreditt og trekkrett samt garantiar ovanfor Nasdaq OMX
Commodities, NordPool Spot, Statnett og Statkraft (Elsam/
Dong-avtala) i samband med kraftomsetning. Alle konsern-
selskapa har gjensidig garantert for desse kredittane.

Konsesjonar

SFE har overfor DNB ogisamband med opptak av obligasjons-
gjeld gjeve negativ pantsettingserklaering. SFE har saleis ikkje
eigedelar som er pantsett som tryggleik for gjeld.

22 )

NVE har etter heimel i lov av 29. juni 1990 (energilova)
gjeve SFE Nett AS konsesjon til omsetning av elektrisk

energi (omsetningskonsesjon) fram til 31.12.2014. SFE Nett
AS har i tillegg anleggskonsesjonar og omradekonsesjonar

Heimfallsrett

i selskapet sitt forsyningsomrade. Omradekonsesjon gjeld
til 01.01.2016. Anleggskonsesjonar vert handsama fortlg-
pande og er i prinsippet ikkje tidsavgrensa.

23 )

Etter industrikonsesjonslova, lovav14. desember 1917 nr16,
er SFE ein offentleg eigar som kan fa evigvarande konses-
jonar. Ein offentleg eigar er i denne samanheng eit selskap
der minst 2/3 av kapitalen direkte eller indirekte er eigd av

Stgrre enkelthendingar

stat, kommunar eller fylkeskommunar. Som offentlege ei-
garar er SFE Produksjon AS, Firdakraft AS og Svelgen Kraft
AS gitt evigvarande konsesjonar.

24 )

Dagmar:

Sogn og Fjordane vart raka av orkanen Dagmar kvelden
1. juledag og natt til 2. juledag. I SFE sitt dekningsomrade
vart det store skader pa kraftnettet bade pa kysten av Sun-
nfjord og i Nordfjord.

SFE Nett fekk skader pa alle nettniva. P4 det meste var 21.428
av nettkundane utan straum. 17.021 kundar var utan straum
imeir enn 12 timar, 6.519 kundar var utan straum i meir enn
eitdggn og1.543 kundar var utan straum i meir enn to degn.

Feila forte til KILE-kostnad for SFE Nett AS pa grunn av
avbrot i straumforsyninga til selskapet sine sluttbrukar-
kundar, og for avbrot i straumforsyninga til andre nett-
selskap i underliggande og sideordna nett. I tillegg kjem
kompensasjon til SFE Nett AS sine sluttbrukarkundar og
til sluttbrukarkundar i underliggande og sideordna nett
ved langvarige avbrot.
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SFE Nett AS sitt lagspentnett er ikkje forsikra. SFE Nett AS
ma dermed bere alle kostnader med reparasjonar av ska-
dar pasitt eige lagspentnett etter orkanen. Hggspentnettet
er derimot forsikra og vi forventar forsikringsdekning pa
mykje av palgpne skadar.

I rekneskapen for 2011 er det avsett til saman 60 mill. kro-
ner i KILE-kostnader, kostnader ved kompensasjon ved
langvarige avbrot og reparasjonskostnader av eige nett
som fglgje av orkanen Dagmar.

Det vert spkt NVE om unntak fra KILE-kostnadene i sams-
var med §18-2 i kontrollforskrifta. Dette er grunngjeve
med at orkanen medfgrte pakjenningar som ein ikkje kan
vente at nettet skal tole. I resultatrekneskapen er det ikkje
omsynteke eventuelt medhald i unntaksseknaden.



Informasjon om dotterselskap og segmentresultat

Mor SFE SFE SFE Sgrstrandsv.9  Firda-  Svelgen Svelgen
Kraft Produksjon Nett Sandane  kraft Kraft Kraft
Belgp i 1000 kr. AS AS AS AS AS Holding AS AS
Driftsinntekter 53081 57988l 1059701 296 897 1271 79734 0 277085
Driftskostnader 55206 569124 927667 330695 1988 41533 266 131499
Driftsresultat -2125 10757 132034 -33798 -717 3820l -266 145586
Nto. finanspostar 66 435 5459 5 456 -27¢e3 &} 1622 44 944 2749
Resultat 64310 16 216 137 490  -46 521 -704 39823 44678 148335
fgr skatt
Skattekostnad 18152 5733 101091 -2 607 -197 2185l 12510 76 23¢e
Ord.res 46158 10 483 36393 -33914 -507 17972 32168 72103
etter skatt
Anleggsmidiar 2992107 108569 1420923 865 630 3052 158075 1702663 144152
Omlaupsmidlar 190486 131800 237436 64425 1183 55762 20729 162776
Sum eignelutar 3182593 240 369 1658359 930055 14235 213837 1913392 306928
Eigenkapital 969466 152 834 817144 248572 3142 160096 531505 137 689
Avs. forpliktelsar 42 097 10839 136 656 lee 591 87¢ 0 0 0
Langsiktig gjeld 1500 000 0 470000 475000 0 0 1200 000 0
Kaortsiktig gjeld 671030 76 696 234 559 83892 cel 5374l 181888 169 239

Sum EK oggjeld 3182593 240369

1658359 930055

Sogn og Fjordane AS - Segmentresultat 20Tl

14235 213837

1913393 306928

&

Kraftproduksjon ~ Monopol  Sluttbruk @vrig Eliminering Konsern
Belgp i 1000 kr. verksemd
Driftsinntekter:
Sal av kraft 1135229 2769 567 629 0 -559 384 1146 243
Sal av overfgringstenester 754 273310 0 0 -20148 253916
Andre driftsinntekter 18 992 10 920 7 893 72219 -65 562 44 462
Sum driftsinntekter 1154 974 286 999 575 522 72219 -645094 1444621
Driftskostnader:
Kjop av kraft 593503 28 455 538 412 0 -555 605 604 765
Kjgp av overfgringstenester 37 644 35999 0 0 -20149 53 494
L@n og sos. kostn. 39 947 79803 9847 41985 0 171582
Aktivering av eigne tilvirka -3676 -32 430 0 -40 -0 -36 146
driftsmiddel
Avskrivingar 63548 45 459 3965 6580 0 139553
Eigedomsskatt/avgifter 43 465 19 096 0 340 0 62 901
Andre driftskostnader 80 200 148 014 1670 23 ee7 -69 342 193769

854 631
300343

Sum driftskostnader

Driftsresultat

324396
-37 396

563 894
1628

72032
127

-645 094
0

1169 919
274702
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Til generalforsamlinga i Sogn og Fjordane Energi AS

MELDING FRA REVISOR

Frasegn om arsrekneskapen

Vi har revidert arsrekneskapen for Sogn og Fjordane Energi AS som er samansett av selskapsrekneskap
og konsernrekneskap. Selskapsrekneskap og konsernrekneskap er samansett av balanse per 31. desember
2011, resultatrekneskap og kontantstraumoppstilling for rekneskapsaret avslutta per denne datoen, og ei
beskriving av vesentlege rekneskapsprinsipp som er nytta, og andre noteopplysningar.

Styret og dagleg leiar sitt ansvar for drsrekneskapen

Styret og dagleg leiar er ansvarleg for & utarbeide arsrekneskapen og for at den gir eit rettvisande bilete i
samsvar med rekneskapslova sine regler og god rekneskapskikk i Noreg, og for slik intern kontroll som
styret og dagleg leiar finn nedvendig for & gjere det mogleg & utarbeide ein arsrekneskap som ikkje
inneheld vesentleg feilinformasjon, korkje som folgje av misleg framferd eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

Oppgéva var er, pa grunnlag av revisjonen var, a gi uttrykk for ei meining om denne arsrekneskapen. Vi
har gjennomfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Noreg, medrekna
International Standards on Auditing. Revisjonsstandardane krev at vi etterlever etiske krav og planlegg og
gjennomferer revisjonen for & oppna tryggande sikkerheit for at arsrekneskapen ikkje inneheld vesentleg
feilinformasjon.

Ein revisjon inneber utfering av handlingar for & innhente revisjonsbevis for belgpa og opplysningane i
arsrekneskapen. Dei valde handlingane avheng av revisors skjonn, mellom anna vurderinga av risikoane
for at &rsrekneskapen inneheld vesentleg feilinformasjon, anten det skuldast misleg framferd eller feil.
Ved ei slik risikovurdering tar revisor omsyn til den interne kontrollen som er relevant for selskapet si
utarbeiding av ein arsrekneskap som gir eit rettvisande bilete. Feremalet er & utforme revisjonshandlingar
som er formalstenlege etter tilhgva, men ikkje a gi uttrykk for ei meining om effektiviteten av selskapet
sin interne kontroll. Ein revisjon omfattar ogsa ei vurdering av om dei rekneskapsprinsippa som er nytta,
er formalstenlege, og om rekneskapsestimata som er utarbeidde av leiinga, er rimelege, samt ei vurdering
av den samla presentasjonen av arsrekneskapen.

Vi meiner at innhenta revisjonsbevis er tilstrekkeleg og formalstenleg som grunnlag for konklusjonen var.

Konklusjon

Vi meiner at drsrekneskapen er avgjeven i samsvar med lov og forskrifter og gir eit rettvisande bilete av
den finansielle stillinga til selskapet og konsernet Sogn og Fjordane Energi AS per 31. desember 2011 og
av resultata og kontantstraumar for rekneskapséret som vart avslutta per denne datoen i samsvar med
rekneskapslova sine regler og god rekneskapskikk i Noreg.

Deloitte refers to one or more of Deloitte Touche Tohmatsu, a Swiss Verein, and its network of
member firms, each of which is a legally separate and independent entity. Please see
www.deloitte.com/no/omoss for a detailed description of the legal structure of Deloitte Touche
Tohmatsu and its member firms.
Mediemmer av Den Norske Revisorforening
Member of Deloitte Touche Tohmatsu org.nr: 980 211 282
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Deloitte

Utsegn om andre tilhove
Konklusjon om arsmeldinga og bruk av overskotet
Basert pa revisjonen var av arsrekneskapen slik den er skildra ovanfor, meiner vi at opplysningane i

arsmeldinga om arsrekneskapen og foresetnaden om at drifta skal halde fram, samt framlegget om bruk
av overskotet, er i samsvar med lov og forskrifter og at opplysningane er konsistente med arsrekneskapen.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa revisjonen var av arsrekneskapen slik den er beskriven ovanfor, og kontrollhandlingar vi har
funne nedvendige etter internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000 «Attestasjonsoppdrag
som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell informasjon», meiner vi at
leiinga har oppfylt plikta si til 4 sergje for ordentleg og oversiktleg registrering og dokumentasjon av
selskapet sine rekneskapsopplysningar i samsvar med lov og god bokferingsskikk i Noreg.

Florg, 28. mars 2012
Deloitte AS

Rune Norstrand Olsen
statsautorisert revisor



) Erklzering om arsrekneskapen

Erkleering om arsrekneskapen og drsrapport for 2011 SFE

Styret og konsernsjef har i dag handsama og godkjent arsrekneskap og érsrapport
for Sogn og Fjordane Energi AS, konsern og morselskap, per 31.12.2011.

Konsernrekneskapen og drsrekneskapen for Sogn og Fjordane Energi AS er avlagt i samsvar med
rekneskapslova og god norsk rekneskapsskikk per 31.12.2011. Arsrapporten for konsern og mor er i
samsvar med rekneskapslova og norsk rekneskapsstandard nr. 16 Arsberetning per 31.12.2011.

Etter vér beste overtyding:
® er arsrekneskapen og arsrapporten 2011 for morselskapet og konsernet utarbeida
i samsvar med gjeldande lover og rekneskapsstandardar
gir opplysningar i rekneskapen ein rettvisande og heilskapleg oversikt over konsernet
sine eigedelar, gjeld og finansielle stilling og resultat per 31.12.2011.
gir arsrapporten for konsernet og morselskapet ein rettvisande oversikt over
o utviklinga, resultatet og stillinga til konsernet og morselskapet
o dei mest sentrale risiko- og usikkerheitfaktorar konsernet er eksponert for.

Sandane 28.03.2012

o Aot 2 i

Arvid Lillehauge Birger Schenberg Kristin Linnerud
- styreleiar - - nestleiar -

(7 Moot tattos £k oiatnt) Ot B,

Per Atle Kjollesdal Mathias Raheim Bente Froyen Steindal Oddmund Ardal
Oddrun Slagstad Geir Magne Evebgo Ole Schanke Eikum
- konsernsjef -

Sogn og Fjordane Energi AS

Bukta, 6823 Sandane SFE Nett AS SFE Produksjon AS SFE Kraft AS Svelgen Kraft AS

Telefon 57884700  Heimeside: www.sfe.no Org.nr: 984882 114 Org.nr.: 984882 106 Org.nr.: 984 882076 Telefon: 5779 61 00
Tele 57884701  Org. nr.: 984 882 092 Bankkonto 5083 05 50914 Bankkonto 5083 05 50892 Bankkonto 5083 05 50531 Org.nr: 986 530 649
Kundesenter: 57 884747  Bankkonto: 5083 05 50507 Besoksadr. Hamregata 1, Flore Bankkonto: 1503.14.15109

E-post: post@sfe.no Besoksadr.: Svelgen



Verdirekneskap

Belgp i1000 kr.

Driftsinntekter 1386378
- forbruk av innkjgpte varer/tenester 757 640
- kapitalslit (ord.avskrivingar) 119553
= netto verdiskaping i eiga verksemd 509185
+ finansinntekter 2015

+ offentlege tilskot 0

Tilsette

brutto Ign og sosiale ytingar 171582 32.4%
Kapitalinnskytarar

renter til kreditytarar 130631 c4,7%
kapitaluttak eigar 39939 75%
Stat, kommunar

skattar og avgifter 216 897 41%
Verksemda

tilfgrt eigenkapital -29 749 -5,6%
Sum fordelt 529300 [0]0)74

Brutto Ign og sosiale ytingar
Renter til kreditytarar

. Kapitaluttak eigar

. Skattar og avgifter

B Tilfert eigenkapital
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