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e Ett nytt selskap i portefaljen, Polight AS (IKT)

Investinor delarsrapport, 3. kvartal 2011 Side 1

o Portefgljeselskapene er i kvartalet tilfgrt 66,5 MNOK, hvorav 29,2 MNOK fra Investinor
e Regjeringen foreslar a tilfare Investinor ytterligere 1,5 milliarder NOK

HOVEDTREKK

I kvartalet har Investinor gjennomfart en
nyinvestering: Polight AS (IKT).

Polight AS utvikler neste generasjon
autofokusteknologi for mobiltelefonkameraer, og
vil med sin innovative og patenterte teknologi
bidra til at produsenter av mobiltelefonkameraer
kan tilby stadig bedre ytelse samtidig som
kostnader og fysisk starrelse reduseres.

Investinors portefglje bestar ved utgangen
av kvartalet av 26 bedrifter i tidlig fase.

Regjeringen har i hgstens statsbudsjett
foreslatt at Investinor skal tilfares ytterligere 1,5
milliarder kroner i egenkapital. Det er ikke
foreslatt endringer [ Investinors
investeringsmandat.

Dette er en sveart god nyhet for norske
bedrifter i tidlig fase med internasjonalt
potensiale. Mer kapital til Investinor betyr at
selskapet sammen med privat kapital kan gjere
flere nyinvesteringer.

Et av verdens ledende oljeserviceselskap,
amerikanske Baker Hughes, har inngatt en avtale
om strategisk partnerskap med Investinors
portefgljeselskap Verdande Technology AS.
Verdandes teknologi vil bli markedsfert og tatt i
bruk via Baker Hughes globale salgs- og
distribusjonsnettverk.

Investinors portefgljeselskap OCAS AS har
solgt sine teknologiske aktiva (patentrettigheter
etc.) til det bgrsnoterte danske vindkraftselskapet
Vestas Wind Systems. Vestas kjgper blant annet
rettighetene til OCAS’ patenterte system som
forebygger kollisjoner mellom fly i lav hgyde og
vindturbiner. Systemet reduserer ogsa
lysforurensing fra vindmglleparker.

FINANSIELLE HOVEDTALL FOR. 3. KVARTAL

3. kv 2011 3. kv 2010
Driftsinntekter -16 115 -9608
Driftskostnader -9386 -9 895
Driftsresultat -25500 -19502
Finansresultat 17932 17703
Resultat for skatt -7 568 -1800

Driftsinntekter bestar tilnermet i sin helhet av
avkastning pa Investinors portefglje av selskaps-
investeringer (Investeringsportefgljen). Dette er
avkastning i form av realisert og urealisert
gevinst/tap pa eierandeler, samt renteinntekter
fra ansvarlige og konvertible lan.

Negative driftsinntekter i 3. kvartal skyldes
realisert tap pa investeringer pa 27,4 MNOK,
tilbakefgring av tidligere nedskrivning pa
realiserte investeringer pa 24,4 MNOK, samt at
investeringsportefagljen er netto nedskrevet med
14,9 MNOK. I tillegg har Investinor hatt 1,9 mill kr
i renteinntekter pa lan som er gitt til
portefaljebedrifter.

Driftskostnader har i 3. kvartal veaert marginalt
lavere enn tilsvarende periode i 2010.

Finansinntekter bestar tilnsermet i sin helhet av
avkastning pa Investinors portefalje av markeds-
baserte fond av obligasjoner og sertifikater
(Finansportefgljen).

Til tross for at bade stgrrelsen pa
finansportefgljen og rentenivaet har veert lavere i
3. kvartal i ar, sammenlignet med tilsvarende
periode i 2010, sa har finansresultatet i kvartalet
veert hgyere enn i fjor. Dette skyldes primeert en
heyere positiv kurseffekt pa finansplasseringene i
2011.

BALANSE PR. 3. KVARTAL

30.09.2011 30.09.2010
Langsiktige eiendeler 619 896 433109
Kortsiktige eiendeler 1659 023 1931978
EIENDELER 2278919 2 365 087
Egenkapital 2261419 2341209
Langsiktig gjeld 2935 11948
Kortsiktig gjeld 14564 11930
EGENKAPITAL OG GJELD 2278919 2 365 087

Investinors samlede eiendeler var 86,2 MNOK
lavere ved utgangen av 3. kvartal 2011, enn ved



samme tidspunkt i fjor. Dette skyldes forst og
fremst verdireduksjon pa investeringsportefaljen,
gjennom henholdsvis netto nedskrivninger av
verdi og netto realiserte tap.

INVESTINORS FORVALTNINGSKAPITAL

Investinors samlede forvaltningskapital er
investert i hhv investeringsportefgljen og
finansportefgljen.  Investeringsportefaljen  er
Investinors portefglje av selskapsinvesteringer
(aksjer og 1an), mens finansportefaljen er
Investinors portefglje av markedsbaserte fond av
obligasjoner og sertifikater.

30.09.2011
Investeringsportefgljen 616 873
Finansportefgljen 1656 755
Dagens verdi av forvaltningskapitalen 2273627
Opprinnelig forvaltningskapital 2200 000
Verdiskaping/endring i forvaltningskapital 73627

Fordeling av verdiskaping/endring i forvaltningskapital (akkum.)
Verdiskaping fra investeringsportefgljen

Realisert -49 867

Urealisert -60 879
Verdiskaping fra finansportefgljen

Realisert 357433

Urealisert 44210
Kostnader til drift -102 109
Utbetalt til utbytte -38320
Utbetalt til skatt -76 841
Verdiskaping/endring i forvaltningskapital 73627

Forvaltningskapitalen hadde en verdi pa 2.274,0
MNOK pr. 30.09.2011, en gkning pa 73,6 MNOK
siden etableringen av Investinor i 2008.
Verdigkningen er en nettostarrelse bestdende av
en akkumulert avkastning fra investerings- og
finansportefeljen pa hhv -110,7 MNOK og 401,6
MNOK, samt betaling av driftskostnader pa 102,1
MNOK, utbytte pa 38,3 MNOK og skatt pa 76,8
MNOK.

Tilsvarende verdigkning av Investinors
forvaltningskapital pr. 31.12.2010 var 138,4
MNOK. Reduksjonen pa 64,8 MNOK gjennom
aret tilsvarer resultat fgr skatt pr 30.09.2011 pa
43,9 MNOK, samt balansetransaksjoner med
likviditetseffekt, i hovedsak betaling av skatt pa
18,7 MNOK.

Kostnader til drift gjennom aret er i stor grad
dekket av en tilsvarende positiv avkastning pa
finansportefaljen.
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INVESTERINGSPORTEF@LJEN

I 3. kvartal 2011 er det gjort en investering i nytt
portefgljeselskap pa 24,5 MNOK, og syv
oppfelgingsinvesteringer pa til sammen 29,2
MNOK i eksisterende selskap. Investerings-
portefgljen er netto nedskrevet med 9,5 MNOK i
kvartalet.

Anvendelse og ledig andel av Investinors
opprinnelig forvaltningskapital pa 2.200 MNOK
fremkommer som fglger:

30.09.2011 30.09.2010

Investert kapital 677 750 452 666
Kommittert kapital 207 180 218315
| forhandlinger 138 500 61 000
Reserve for oppfglgingsinvesteringer 600 000 600 000
Ledig andel av forvaltningskapitalen 576570 868 019
Opprinnelig forvaltningskapital 2200000 2200000

Ledig andel utgjer 576,6 MNOK. Den gvrige
kapitalen er enten investert, kommittert, i
forhandling eller avsatt som reserve for
oppfalgingsinvesteringer i portefaljeselskap.

Ved utgangen av 3. kvartal 2011 fordelte
investeringsportefgljen seg pa bransje, som falger:

Portefglje fordelt Virkelig Andel
pa bransje (TNOK) Kostpris verdi portefglje
Miljg 226 835 183 390 335%
Energi 113657 114 324 16,8 %
Reiseliv 19978 19978 2,9%
Marin 82508 69 112 12,2 %
Maritim 59041 63 057 8,7%
Andre 175731 167 011 25,9%
SUM 677 750 616 872 100,0 %

Tilsvarende fordeling av investeringsportefgljen
pa fase, er som falger:

Portefglje fordelt Virkelig Andel
pa fase (TNOK) Kostpris verdi portefglje
Oppstart 168 960 170 705 249%
Tidlig vekstfase 460533 407 734 68,0 %
Ekspansjonsfase 48 258 38433 7,1%
Moden fase 0 0 0,0%
SUM 677 750 616 872 100,0 %

FINANSPORTEF@LJEN

Finansportefeljen bestdr av investeringer i
markedsbaserte fond av obligasjoner og
sertifikater. Investeringer skjer kun i fond som
investerer i norske papirer utstedt i NOK og som



har sakalt maksimum 20 % BIS-vekt (lav risiko).
Gjennomsnittlig rentedurasjon i portefgljen skal
ikke overstige 1,5 ar.

Pr 30.09.2011 utgjorde finansportefgljen 1.655,7
MNOK.

Fond (BIS-vekt 20%) Durasjon (&r) Eff. rente * Markedsverdi

DnB NOR Obligasjon 20 (IV) 2,20 3,99% 255 080
Alfred Berg Kort Obligasjon 0,51 4,25% 449 666
KLP Rentefond Il 0,80 3,45% 464 460
Storebrand Likviditet 0,27 2,13% 465 845
Kontanter 402
Sum fondsplasseringer 0,79 3,38% 1635453
Bankinnskudd 21302
Sum finansportefglje 1656 755

Siden arsskiftet har finansportefgljen hatt en
avkastning pa 2,45 %, mens referanseindeks DnB
NOR 90 dager i samme periode har hatt en
avkastning pa 1,92 %.

Finansportefglje - Avkastning i % fra 31.12.2010
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Effektiv arlig rente for finansportefaljen fremover,
gitt det aktuelle renteniva pr 30.09.2011, utgjer
3,38 %. Dette er en gkning pa 0,18 prosentpoeng
siden arsskiftet.

UTSIKTER FREMOVER

Resultatene i aktive eierfond utvikler seg typisk
langs en sakalt j-kurve, hvor tap og potensialet for
tap i portefgljeselskaper kommer tidlig til syne,
mens det tar lang tid & utvikle industrielle
suksesshistorier med positiv avkastning. En kan
derfor ikke se bort i fra at det vil kunne bli aktuelt
med ytterligere nedskrivninger i investerings-
portefgljen. Det endrer imidlertid ikke
vurderingen om at utsiktene for Investinor
vurderes & veere gode. Selskapet har allerede
investert i 26 internasjonalt orienterte bedrifter,
og arbeidet med a videreutvikle disse er i full gang.
I den senere tids tiltakende turbulens i
kapitalmarkedene synes kapital igjen a ha blitt
vanskeligere tilgjengelig. Investeringsviljen i
kapitalmarkedene synes a vere svekket og
banknaringen preges av at egenkapitalkrav legger
begrensninger pa utlansvirksomheten. Tilgang pa
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kapital forventes derfor & kunne bli en starre
utfordring enn tidligere for norske selskaper pa
kort sikt, og hvor utfordringene vil veere starst for
selskaper i tidlig fase.

Gjennom  samarbeid med nasjonale og
internasjonale medinvestorer bidrar Investinor til
at risikokapital er tilgjengelig for norske
vekstbedrifter i en tidlig fase.

Trondheim 18. oktober 2011
Styret i Investinor AS

Stein H. Annexstad
Reidar Sandal
Trine Lise Sundnes
Svein Sivertsen
Tone Lindberg
Geir Ove Kjesbu

Styrets leder
Styremedlem
Styremedlem
Styremedlem
Styremedlem
Adm. direkter
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3. kv 2011 3.kv2010 1.1-30.9.2011 1.1-30.9.2010 Aret 2010

Driftsinntekter og driftskostnader

Gevinst/tap pa private equity investeringer -27 422 0 -50168 0 0
Verdiendringer pa private equity investeringer 9455 -9824 -12 395 -22 824 -50227
Andre driftsinntekter 1852 216 4405 785 1260
Driftsinntekter -16 115 -9608 -58158 -22040 -48 967
Lgnn- og sosiale kostnader -6531 -5351 -16 496 -15230 -22552
Avskrivning pa varige driftsmidler -188 -144 -499 -433 -582
Annen driftskostnad -2 668 -4399 -10215 -12793 -18 638
Driftskostnader -9 386 -9895 -27 210 -28 456 -41772
Driftsresultat -25500 -19502 -85 369 -50 495 -90739

Finansinntekter og finanskostnader

Finansinntekter 17933 17704 41431 54744 69 045
Finanskostnader 0 -1 -5 -2 -62
Finansresultat 17 932 17703 41426 54742 68 983
Resultat fgr skattekostnad -7 568 -1800 -43943 4246 -21757
Skattekostnad 0 0 0 0 -9643
Resultat etter skattekostnad -7 568 -1800 -43943 4246 -31399

30.09.2011 31.12.2010 30.09.2010

Langsiktige eiendeler

Immatrielle eiendeler 214 0 0
Driftslgsg@re, inventar, kontormaskiner o.l. 990 1257 1282
Investering i aksjer og andeler 516 581 453577 417 047
Konvertible og ansvarlige lan 100292 35719 13397
Andre finansielle anleggsmidler 1819 1369 1383
Langsiktige eiendeler 619 896 491 922 433109

Kortsiktige eiendeler

Andre fordringer 2268 1936 2168
Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater 1635453 1824849 1921932
Bankinnskudd og kontanter 21302 25173 7879
Kortsiktige eiendeler 1659023 1851958 1931978
SUM EIENDELER 2278919 2343 880 2 365 087
Egenkapital

Innskutt egenkapital 2200 000 2200 000 2200000
Opptjent egenkapital 61419 105 563 141209
Sum egenkapital 2261419 2305563 2341209
Gjeld

Langsiktig gjeld 2935 2935 11948
Kortsiktig gjeld 14 564 35382 11930
Sum gjeld 17 500 38317 23878
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 2278919 2343 880 2365 087
ENDRING | EGENKAPITAL 30.09.2011 31.12.2010 30.09.2010
Egenkapital pr 30.06. 2268 987 2375282 2343008
Periodens resultat -7568 -31399 -1800
Utbytte 0 -38319 0
Kapitalutvidelse 0 0 0

Egenkapital ved periodens slutt 2261419 2305 563 2341209
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METALLKRAFT

Metallkraft AS.

Virksomhet Gjenvinner sageveeske fra solcelleindustrien
Sektor Miljg

Hovedkontor Kristiansand

Omsetning 2010 90 MNOK

Samlet investering 79,4 MNOK

Investinors eierandel 14,2 prosent

numascale

Numascale AS

Virksomhet Utvikler og selger teknologi som gir klynger av dataservere samme ytelse og
funksjonalitet som stormaskiner.

Sektor Andre (IKT)

Hovedkontor Oslo

Omsetning 2010 4,6 MNOK

Samlet investering 16,2 MNOK

Investinors eierandel 32,3 prosent

ProBio

ProBio ASA.

Virksomhet Utvikler, produserer og selger arktiske neeringsstoffer, farmasgytiske

produkter og kosttilskudd.
Sektor Marin
Hovedkontor Tromsg
Omsetning 2010 314,1 MNOK
Samlet investering 37,7 MNOK
Investinors eierandel 9,4 prosent

AN
OCAS®

|

OCAS AS.

Virksomhet Utvikler og selger teknologi som forhindrer flyulykker i lav hgyde ved a varsle
flygere om hindringer som kraftlinjer, tarn og vindmaller.

Sektor Andre

Hovedkontor Oslo

Omsetning 2010 11,4 NMOK

Samlet investering 23,7 MNOK

Investinors eierandel 9,6 prosent

SantoSolve

Pharma

Santosolve AS.

Virksomhet Utvikler smertelindrende produkter for farmasgytisk industri
Sektor Helse (farmasi)

Hovedkontor Oslo

Omsetning 2010 0,162 MNOK

Samlet investering 14,1 MNOK

Investinors eierandel

9,5 prosent



http://www.metallkraft.no/�
http://www.numascale.com/�
http://www.probio.no/�
http://www.ocas-as.no/�
http://www.santosolve.com/�
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Virksomhet Selger produkter og tienester basert pa oppgradering av B-vare solceller.
Sektor Miljg

Hovedkontor Narvik

Omsetning 2010 240,6 MNOK

Samlet investering 114,8 MNOK

Investinors eierandel 22 5 prosent

P

Padtech AS

Virksomhet Utvikler innovative pakkelgsninger for produkter innen farmasi, personlig
hygiene og kosmetikk.

Sektor Andre

Hovedkontor Oslo

Omsetning 2010 0,050 MNOK

Samlet investering 30,3 MNOK

Investinors eierandel 37,7 prosent

%g aptomar

Virksomhet Utvikler og selger hayteknologisk sikkerhets- og navigasjonsutstyr for
maritim og offshoresektoren

Sektor Maritim

Hovedkontor Trondheim

Omsetning i 2010 30,8 MNOK

Samlet investering 14 MNOK

Investinors eierandel 17,2 prosent

€ ENERGY

micro

Virksomhet Eier Energy Micro AS som utvikler og selger mikrokontrollere med sveert lavt
strgmforbruk.

Sektor Andre (IKT)

Hovedkontor Oslo

Omsetning i 2010 20,5 MNOK

Samlet investering 31,6 MNOK

Investinors eierandel 9,33 prosent

@ ChapDrive

Virksomhet Utvikler og selger patentert teknologi for hydraulisk kraftoverfgring i
vindturbiner

Sektor Miljg

Hovedkontor Trondheim

Omsetning i 2010 13,4 MNOK

Samlet investering 17,9 MNOK

Investinors eierandel 14,78 prosent



http://www.innotechsolar.com/�
http://www.padtech.no/�
http://www.aptomar.com/�
http://www.energymicro.com/�
http://www.chapdrive.com/�
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NordicSeafarms F '

Nordic Seafarms AS.

Virksomhet Oppdrett og salg av kveite, med helintegrert produksjon fra avl og rogn til
slakteferdig fisk.
Sektor Marin
Hovedkontor Bergen
Omsetning i 2010 27,1 MNOK
Samlet investering 32,5 MNOK
Investinors eierandel 21,5 prosent
& ] —
£ZIC3CEL

Ziebel AS.

Virksomhet Utvikler og selger produkter og tjenester for monitorering, logging, drenering
0g intervensjon i og ved olje- og gassbrgnner.

Sektor Energi

Hovedkontor Tananger

Omsetning i 2010 8,5 MNOK

Samlet investering 45,9 MNOK

Investinors eierandel 16,4 prosent

SExp

ExproSoft AS.

Virksomhet Leverer programvare og tjenester som gir bedre driftsikkerhet i olje- og
gassbrgnner.

Sektor Energi

Hovedkontor Trondheim

Omsetning i 2010 15,2 MNOK

Samlet investering 10,5 MNOK

Investinors eierandel 14,6 prosent

w &
S5 SNOWMAN
(=) nesont

Malselv utvikling.

Virksomhet Eier Malselv fiellandsby, som utvikler og driver helars reiselivsdestinasjon.
Sektor Reiseliv

Hovedkontor Malselv i Troms

Omsetning i 2010 37,5 NNOK

Samlet investering 15 MNOK

Investinors eierandel 22,5 prosent

@ VERDANDE"
" TECHNOLOGY

www.verdande.com

Virksomhet Selskapet tilbyr programvare og tjenester for beslutningsstatte, blant annet
til olje-og gassindustrien.

Sektor Energi

Hovedkontor Trondheim

Omsetning i 2010 2,2 MNOK

Samlet investering 19,6 MNOK

Investinors eierandel

15,9 prosent



http://www.nordicseafarms.no/�
http://www.ziebel.biz/�
http://www.exprosoft.com/�
http://www.malselvfjellandsby.no/�
http://www.verdande.com/�
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Virksomhet Selskapet utvikler og selger programvare som automatisk konverterer
internettsider slik at de blir optimalisert for visning pa mobiltelefon.

Sektor Andre

Hovedkontor Oslo

Omsetning i 2010 2,2 MNOK

Samlet investering 12,2 MNOK

Investinors eierandel 19,4 prosent

@Keep:it

Keep-it (Tidligere TimeTemp)

Virksomhet Utvikler og selger en patentert holdbarhetsindikator, Keep-it, for
temperaturfglsomme produkter som mat, farmasiprodukter og kjemikalier.

Sektor Andre

Hovedkontor As

Omsetning i 2010 2,3 MNOK

Samlet investering 7,35 MNOK

Investinors eierandel 23,03 prosent

ping'(cammunication

Ping Communication

Virksomhet Selskapet utvikler og selger hgykvalitets bredbandsrutere (hardware og
software) til bredbandsleverandgrer og Internettilbydere i privatmarkedet.

Sektor Andre

Hovedkontor Oslo

Omsetning i 2010 8,1 MNOK

Samlet investering 13,7 MNOK

Investinors eierandel 26,3 prosent

H HAVGUL

clean energy

Havgul Clean Energy AS

Virksomhet Selskapet utvikler vindkraftprosjekter frem til de er klare for utbygging — og
selger dem videre til utbyggere.

Sektor Miljg

Hovedkontor Oslo

Omsetning i 2010 9,6 MNOK

Samlet investering 14,7 MNOK

Investinors eierandel 8,17 prosent

zilift

Virksomhet Utvikler og selger innovativ pumpeteknologi som sikrer gkt utvinning fra
olje- og gassbrgnner.

Sektor Energi

Hovedkontor Tananger

Omsetning i 2010 5,3 MNOK

Samlet investering 17,9 MNOK

Investinors eierandel

16,4 prosent



http://www.bmenu.no/�
http://www.timetemp.no/�
http://www.pingcom.net/�
http://www.havgul/�
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SMARIFISH
Smartfish AS

Virksomhet Tilbyr omega 3 i friske, juicebaserte erngeringsdrikker, primeert i markedet
for klinisk (medisinsk) erneering.
Sektor Marin
Hovedkontor Oslo
Omsetning i 2010 6,0 MNOK
Samlet investering 12,2 MNOK
Investinors eierandel 23,8 prosent
—
OceanSaver

OceanSaver AS

Virksomhet Selskapet utvikler og selger teknologi for rensing av ballastvann fra skip.
Sektor Maritim
Hovedkontor Drammen
Omsetning i 2010 24 MNOK
Samlet investering 45 MNOK
Investinors eierandel 45 prosent
GAS
SECURE
Virksomhet Utvikler tradlgse sensorer for gassdeteksjon som gjer det mulig for
kundene & gke eget sikkerhetsniva med en lavere investeringskostnad.
Sektor Energi
Hovedkontor Oslo
Omsetning i 2010 10,3 MNOK
Samlet investering 10 MNOK
Investinors eierandel 19 prosent

Book Norway AS

Virksomhet Tilbyr den mest komplette IKT-lgsningen for online bestilling av fritidsreiser
og opplevelser i Norge, og en kostnadseffektiv distribusjonskanal for
tilbydere av norske reiselivsprodukter.

Sektor Reiseliv
Hovedkontor Oslo
Omsetning i 2010 Selskapet ble stiftet i 2011
Samlet investering 4,9 MNOK
Investinors eierandel 44,5 prosent
pt pinovo
Pinovo AS
Virksomhet Tilbyr lukkede sandblasingssystemer for vedlikehold av rerledninger,
offshore-installasjoner, maritime fartay og utstyr.
Sektor Energi
Hovedkontor Bekkjarvik
Omsetning i 2010 11 MNOK
Samlet investering 9,8 MNOK

Investinors eierandel 6,2 prosent



http://www.zilift/�
http://www.oceansaver.no/�
http://www.gassecure.no/�
http://www.booknorway.no/�
http://www.pinovo.no/�
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polight

Virksomhet Tilbyr blant annet neste generasjon autofokusteknologi for
mobiltelefonkameraer.

Sektor Andre

Hovedkontor Oslo

Omsetning i 2010 0 MNOK

Samlet investering 24,5 MNOK

Investinors eierandel 18 prosent

INVESTINOR AS.
BRATT@ORKAIA 17B. 7010 TRONDHEIM.
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http://www.polight.no/�
http://www.investinor.no/�
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