
Årsrapport 2011







Dette er InvestInor......................................................... s 3

nøkkeltall ........................................................................... s  4

leDer ........................................................................................ s  6

MarkeDskoMpletterIng ................................................ s  10

MIljøsektoren ................................................................... s  12

energIsektoren................................................................. s  14

MarIn sektor ....................................................................... s  16

MarItIM sektor ................................................................... s  18

reIselIvssektoren ........................................................... s  20

Ikt-sektoren ........................................................................ s  22

Helsesektoren ................................................................... s  24 

keep-It ut I nye MarkeDer ............................................ s  26

portefølje ............................................................................ s  27

HuMankapItal ..................................................................... s  36

styret I InvestInor .......................................................... s  40

InvesterIngstIlfang ....................................................... s  42

styrets beretnIng ............................................................ s  43

Årsregnskap ........................................................................ s  50

noter ....................................................................................... s  54

saMarbeIDspartnere ....................................................... s  72

INNHOLD

2
68



Investinor as forvalter 3,7 milliarder kroner i 
samsvar med et mandat gitt fra stortinget i 

stortingsproposisjon nr. 1 (2007-2008) og bud-
sjettinnstilling s. nr. 8 (2007-2008). Investinor 
har et relativt langsiktig perspektiv på investe-
ringene. likevel skal vi alltid ha en klar strategi 
for avhending av porteføljebedriftene – det vil si 
videresalg med tilfredsstillende avkastning. en 
typisk eierperiode vil vare fra tre til sju år.

Investinor kompletterer det norske markedet for 
aktiv eierkapital ved å tilføre det mer stabilitet, 
bredde og større volum. Med sin investerings-
virksomhet bidrar Investinor også til å utvikle 
dette markedet.

avkastnIngskrav
Investinor investerer på kommersielt grunnlag, 
og på samme vilkår som private investorer. våre 
investeringer skal gi en markedsmessig avkast-
ning, justert for den risiko vi tar. avkastningskrav 
fastsettes ved bruk av kapitalverdimodellen. 

Investinor investerer i form av aksjer eller  
an svarlige lån, og kan ta inntil 49 prosent av  
enhver emisjon, unntaksvis 70 prosent. vår eier-
andel i porteføljebedriftene skal utgjøre maksimalt 
49 prosent.

I tillegg til risikokapital bidrar Investinor med et 
kompetent og aktivt eierskap i porteføljebedriftene. 
Investinors ansatte tar styreverv i og bidrar til 
porteføljebedriftene med nettverk og rådgivning.

faser 
Investinor investerer i selskap som er i tidlig 
vekst- eller ekspansjonsfase. tidlig vekstfase  
(se figur) kjennetegnes ved at selskapet trenger økt 
finansiell styrke for å gjøre nødvendige markeds-
investeringer og oppnå lønnsomt omsetningsvolum. 
teknologisk risiko knyttet til produktutvikling er 
lav. Dette tilsvarer den fasen european private 
equity & venture Capital association evCa) 
definerer som «other early stage». 

Investinor AS er et landsdekkende, statlig investeringsselskap.  
Vi investerer risikokapital og utøver aktivt, kompetent eierskap i inter
nasjonalt orienterte og konkurransedyktige norske bedrifter i tidlig 
vekst og ekspansjonsfase. 

Dette er INVeStINOr

kurven beskriver en typisk utvikling for et vekstselskap. Investinor investerer i selskap som er i tidlig vekstfase eller ekspansjonsfase. De engelske 
begrepene i figuren er european venture Capital associations navn på de samme fasene.
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Fig. 1  InvestInors plass I utvIklIngsløpet
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ekspansjonsfasen er fasen hvor bedriftene oftest 
kan vise til egenfinansieringsevne over driften, og 
det er et godt grunnlag for at investorer og finan-
sieringskilder kan gjøre risikovurderinger. Dette 
tilsvarer fasen «expansion» slik evCa definerer 
den. Den innskutte kapitalen kan brukes til å 
finansiere økt produksjonskapasitet, markeds- 
og produktutvikling, eller til å skaffe ytterligere 
driftskapital. 

vIktIge sektorer 
Investinor prioriterer investeringer i fem sek-
torer hvor norge står sterkt, og hvor det er stort 
potensial for vekst: 

Miljø 
energi 
Marin 
Maritim 
reiseliv 

Investinor kan også investere i konkurranse-
dyktige prosjekter i andre sektorer, og legger 
spesiell vekt på klima- og miljøprosjekter i alle 
sektorer. av selskapskapitalen på 3,7 milliarder 
kroner er 500 millioner kroner forbeholdt marin 
næringsvirksomhet.

HeleID av Innovasjon norge 
Investinor er et heleid datterselskap av Innovasjon 
norge. Innovasjon norge har to av seks represen-
tanter i Investinors styre, men på administrativt 
nivå har ikke Innovasjon norge noen innflytelse på 
investeringsvirksomheten i Investinor. på samme 

måte har ikke Investinors porteføljeselskap noen 
forrang når de søker om lån eller tilskudd hos 
Innovasjon norge. 

en typIsk InvesterIngsCase 
selskap som er interessante for Investinor vil 
typisk ha følgende kjennetegn:

•	 et norsk selskap med internasjonalt poten-
sial og internasjonale ambisjoner 

•	 selskapet besitter unik teknologi og/eller 
forretningsmodell 

•	 teknologisk risiko i selskapet er tilbakelagt 
og nå på et moderat nivå 

•	 selskapet kan synliggjøre et realistisk scenario 
for avhending 

•	 et sterkt og komplett team 
•	 samlet behov for egenkapital i perioden fram 

til avhending bør være minimum noen titall 
millioner kroner, eller sagt på en annen måte: 
kapitalbehovet må avspeile inter nasjonal 
satsing med en målsetting om å avhende 
selskapet (exit) i løpet av typisk 3-7 år. 

•	 Dagens eiere er modne for å slippe til nye og 
aktive eiere

saMfunnsansvar 
Investinor har som ambisjon å være ledende  
innen arbeidet med samfunnsansvar. Det samme 
krever vi av porteføljebedriftene våre. våre porte-
føljebedrifter skal etterleve Investinors etiske 
retningslinjer, eller utarbeide tilsvarende egne 
retningslinjer.

INVeStINOr I NøkkeLtALL

•  Investert kapItal fordelt på sektor 
(pr. 31.12.2011)

Miljø 29 %

Energi 20 %

Reiseliv 3 %

Investert 805 mill.
Kommitert 175 mill.
I forhandling (betinget styrevedtak) 219 mill.
Reserve for oppfølgingsinvesteringer 600 mill.
Ledig 401 mill.

Marin 10 %

Maritim 10 %

Andre 28 %

Investert 841 mill.
Kommitert 194 mill.
I forhandling (betinget styrevedtak) 194 mill.
Reserve for oppfølgingsinvesteringer 1300 mill.
Ledig 1246 mill.
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175 millioner kroner var kommittert (satt av) til avtalte 
oppfølgings investeringer i portefølje selskapene.

Ved årsskiftet forhandlet Investinor med potensielle  
porteføljeselskap om investeringer for 219 millioner kroner.

600 millioner kroner var satt av til antatte  
oppfølgingsinvesteringer i porteføljeselskapene.

Ved årsskiftet sto det igjen 401 millioner kroner til  
nyinvesteringer. Av disse var cirka 350 millioner kroner  
øremerket marin sektor.

Ved årsskiftet hadde Investinor 
investert 805 millioner kroner i 
norske selskap.

Etter kapitalpåfyll på 1,5 milliarder 
kroner kan Investinor fortsette å gjøre 
nyinvesteringer i flere år fremover.

•  kapItal I arbeId pr. 30.11.11 •  kapItal I arbeId pr. 29.02.12 
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Forvaltningskapital og verdiskaping beløp i nok 1000

31.12.2011
Investeringsporteføljen 640 307
finansporteføljen 1 539 160
Dagens verdi av forvaltningskapitalen 2 179 467

opprinnelig forvaltningskapital 2 200 000
verdiskaping/endring i forvaltningskapital - 20 533

Fordeling av verdiskaping/endring i forvaltningskapital (akkumulert)
verdiskaping fra investeringsporteføljen
realisert - 49 749
urealisert - 157 097
verdiskaping fra finansporteføljen
realisert 423 110
urealisert - 7 259
kostnader til drift - 114 378
utbetalt til utbytte - 38 320
utbetalt til skatt - 76 841
verdiskaping/endring i forvaltningskapital - 20 533
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Administrerende direktør i Investinor Geir Ove kjesbu
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VI er Her fOr Å Være LANGSIktIGe

fra eurosonen kom det en jevn strøm av dårlige 
nyheter, globale makroutsikter levnet liten 

grunn til optimisme og mørket senket seg over 
solindustrien. Idet dette skrives er situasjonen 
fortsatt uavklart.

– nedgangskonjunkturer har preget virksomheten 
vår og arbeidet i porteføljebedriftene. særlig 
miljøsektoren ble hardt rammet. bare i fjerde 
kvartal nedskrev vi miljøporteføljen vår med drøye 
100 millioner kroner, sier kjesbu. 

Betyr det at Investinor nå er blitt skeptisk 
til å investere mer i miljøsektoren?
– nei, det er vi ikke. Investinor er her for å holde 
ut, og særlig i tøffe tider. Det vi driver med er 
forvaltning av risikokapital, og det må vi ta konse-
kvensen av.  verdien av Investinors portefølje vil 
nødvendigvis påvirkes av de økonomiske konjunk-
turene.

Og konsekvensen er tresifrede million
beløp i tap?
– Husk at dette i hovedsak er nedskrivninger, det 
vi på folkelig norsk kaller papirtap. Ingen vet 
egentlig hva disse investeringene er verdt før vi 
selger dem, og det kommer vi ikke til å gjøre før 
prisen er riktig. Det tar tid å skape avkastning med 
en ventureportefølje. ventureinvestorer må være 
forberedt på å vente opptil 10 år før de gjør opp 
status, og i et slikt perspektiv har vi god grunn til 
å være optimistiske. Investinor begynte å inve-
stere sommeren 2009, vi er så vidt kommet i gang.

Men dere har allerede realisert to inves
teringer?
– ja, vi realiserte tHInk Holding og oCas as i 
2011. vi konverterte aksjene våre i elbilselskapet
tHInk Holding til aksjer i en av eierne; ameri-
kanske ener1. senere på året solgte vi disse  
aksjene. når det gjelder radarselskapet oCas, så 
ble teknologirettighetene kjøpt av det danske 
vindkraftselskapet vestas. 

Hva ble avkastningen på disse reali
seringene?
– vi tapte på tHInk og fikk avkastning på oCas. 
Hvor mye det dreier seg om, vil jeg ikke opplyse 
av forretningsmessige hensyn.

Men 2011 bød også på lyspunkter: Dere 
fikk 1,5 milliarder kroner mer å forvalte?
– ja, dette er først og fremst gledelig for fremtidens 
norske eksportbedrifter, men vi tolker det også 
som en anerkjennelse av det arbeidet vi i Investinor 
gjør. næringskomiteen på stortinget ga enstemmig 
støtte til regjeringens forslag om å øke forvaltnings-
kapitalen i Investinor. komiteen påpekte også 
enstemmig at Investinor bør få nok kapital og et 
fleksibelt nok mandat til å fylle sin rolle best mulig.

Og hva skal dere bruke alle disse friske 
pengene til?
– Mer av det samme. kapitaltilførselen betyr at 
vi de neste årene kan fortsette å gjøre nyinve - 
s teringer, samtidig som vi følger opp de bedriftene 

Geir Ove kjesbu forventet at 2011 skulle bli et utfordrende år,  
men at det skulle bli så bratt, det hadde han ikke sett for seg. 
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vi allerede har i porteføljen. Dessuten var timingen 
for denne kapitaltilførselen god. når det er uro i 
markedene tar privat kapital mindre risiko, sam-
tidig som bankene har en mer restriktiv utlåns-
politikk. vi så allerede høsten 2011 at kapital-
markedet for tidligfasebedrifter begynte å stramme 
seg til. antall nyinvesteringer gikk ned, mens 
antall oppfølgingsinvesteringer økte. 

Og det er i slike perioder at Investinor 
har som ambisjon å virke markedskom
pletterende?
– så lenge Investinor har ledig kapital, og det har 
vi nå, så kan vi investere motsyklisk og bidra til 
å stabilisere kapitalmarkedet for fremtidens 
eksportbedrifter. et annet argument for å inve-
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kapitalpåfyll: næringsminister trond giske besøkte Investinors porteføljeselskap 
aptomar as 8. september 2011. Her slapp han nyheten om at Investinor skal tilføres  
ytterligere 1,5 milliarder kroner. fra venstre: jonas Moræus fra aptomar, styreleder 
i aptomar thor egil five fra proventure seed, fylkesordfører i sør-trøndelag tore 
sandvik, trond giske og geir ove kjesbu. foto: Ivar Mølsknes

stere motsyklisk er at det kan skape god avkast-
ning til beste for norske skattebetalere. venture-
investeringer i lavkonjunkturer har tidligere 
skapt fantastiske resultater.

Men for å virke motsyklisk er dere fort
satt avhengig av medinvestorer?
– Helt klart, men som medinvestor er vi med på 
å avlaste risiko. Investinor bidrar til at flere  
private investorer tar sjansen på å gripe alle de 
mulighetene som dukker opp i slike perioder.

Hva slags bedrifter kommer Investinor til 
å være på jakt etter de kommende årene?
– vi har nå en ganske stor portefølje av selskap i 
oppstartsfasen og tidlig vekstfase. I tiden frem over 
er det viktig å komplettere denne porteføljen med 

flere selskap i ekspansjonsfasen, altså bedrifter 
som har positiv kontantstrøm, men som skal vokse 
mer internasjonalt.

Alt oppsummert: Det virker som du tross 
alt ser optimistisk på de kommende årene?
– utvilsomt ja, på vegne av Investinor og andre 
investorer som vil og kan satse. Men for fremtidens 
norske eksportbedrifter tror jeg det kommer til å 
bli flere tøffe år. nettopp derfor lar jeg meg  
begeistre av alle de entreprenørene og investorene 
der ute som ser det langsiktige bildet og satser, 
til tross for at det i norge finnes mer behagelige 
og mindre risikable måter å tjene penger på. slike 
folk trenger vi flere av. Det er de som skaper de 
kunnskapsbaserte eksportbedriftene som barna 
våre kommer til å ønske å jobbe for.



MArkeDSkOMpLetterING

Investinor kompletterer det norske markedet for venture og  
ekspansjonskapital ved å tilføre det mer stabilitet og bredde.  
Med våre investeringer bidrar vi også til å utvikle dette markedet.

Investinor er en kommersiell aktør i kapital-
markedet. vårt oppdrag fra den norske stat er 

å investere på samme vilkår som øvrige, private 
aktører i markedet. Dette innebærer at Investinor 
tilbyr kapital og aktivt eierskap til markedspris, 
men Investinor tilfører samtidig markedet merverdi 
som de private aktørene ikke så lett kan tilby.

for det første tilfører Investinor markedet stabilitet. 
Markedet for risikokapital til bedrifter i tidlig fase 
er svært følsomt for konjunktursvingninger. når 
markedene er usikre, tilsier teori og erfaring at 
investorer blir mer forsiktige, de forsøker å unngå 
risiko. ventureinvesteringer innebærer imidlertid 
stor teknologisk risiko og markedsrisiko, utfallet 
av utviklingsprosjektene er usikre. ventureinve-
steringer er dessuten en lite likvid aktivaklasse. 
Investorene binder (kommiterer) kapitalen sin i 
10 -15 år, derfor kan ventureinvesteringer fremstå 
som mindre attraktive i nedgangskonjunkturer 
når behovet for likviditet som regel er størst.

I slike perioder risikerer tidligfasebedrifter både 
kapitalmangel og fallende etterspørsel for de 
produkter og tjenester de tilbyr. sannsynligheten 
for at bedriftene overlever vil da reduseres  
betydelig, og mange bedriftsøkonomisk lønnsomme 
bedrifter med stort kommersielt potensial kan bli 
nødt til å gi opp. fallende investeringsvolum i en 
lavkonjunktur kan dessuten føre til at bedrifts- og 
samfunnsøkonomisk lønnsomme prosjekter ikke 
igangsettes, fordi normale markedsmekanismer 
ikke fungerer optimalt.

Investinor kom inn i markedet våren 2009, like 
etter at finanskrisen hadde rammet markedene 

høsten 2008. Denne krisen satte et umiddelbart 
og tydelig preg på markedet for venturekapital. 
som vi ser av figuren ble det totale volumet av 
ventureinvesteringer i norge mer enn halvert 
bare i løpet av ett år fra 2008 til 2009. 

Investeringsnivået i norsk næringsliv for øvrig 
(utenom olje og gass) falt også samme periode, men 
ikke like dramatisk. Den fallende kurven flatet 
dessuten ut i løpet av 2009, for så å begynne å 
stige igjen i 2010. ventureinvesteringene fortsatte 
derimot å falle helt fram til og med 2011.

figuren illustrerer hvor ustabilt markedet for 
venture- og ekspansjonskapital kan være. sam-
tidig ser vi at Investinors inntreden i markedet 
har bidratt til å stabilisere situasjonen gjennom 
tilførsel av kapital. I perioden har Investinors inve-
steringer utgjort en meget vesentlig del av det totale 
investeringsvolumet i venturesegmentet i norge.

Investinors virksomhet vil i mindre grad påvirkes 
av konjunktursvingninger, da Investinor er en 
såkalt evergreen-investor.  Investinor forvalter 
ikke fond med en forhåndsbestemt lukketid. 
kapitalen som skal investeres er bevilget fra 
stortinget, og Investinor har ingen formell tids-
frist for å avhende sine porteføljeselskap. for 
Investinor kan det tvert imot være kommersielt 
interessant å investere mer i lavkonjunkturer, når 
kapital er mangelvare og prisnivået på unoterte 
aksjer kan antas å falle. således kan Investinor 
ha en motsyklisk funksjon i det norske markedet 
for venture- og ekspansjonskapital, som på sikt 
både gir høyere bedrifts- og samfunnsøkonomisk 
avkastning.
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bredde er en annen merverdi som Investinor 
tilfører kapitalmarkedet. ventureinvestorer fore-
trekker generelt å investere i sektorer som kan 
tilby skalerbare teknologier, særlig Ikt.  
Investinor har imidlertid fått i mandat fra 
stortinget å investere bredere; å prioritere sek-
torer som maritim, reiseliv og marin, som typisk 
baserer seg på kapitalintensiv produksjon med 
relativt begrenset skaleringspotensial. 

Manglende oppmerksomhet og popularitet blant 
investorer til tross, det er gode argumenter for å 
gjøre ventureinvesteringer også i disse sektorene. 
selv om kjernevirksomheten i sektorene marin, 
maritim og reiseliv ikke er typisk skalerbar, 
finnes det likevel kunnskapsbaserte og skaler-
bare virksomheter som leverer varer og tjenester 
inn til sektorenes etablerte verdikjeder. I tillegg 
foregår det en kontinuerlig teknologi- og utstyrs-
utvikling som ikke er like kapitalkrevende som 
kjernevirksomheten. Investinor kommer til å gå 
foran og tilføre profesjonelt og aktivt forvaltet 

venture- og ekspansjonskapital i disse sektorene. 
på sikt kan dette bidra til økt profesjonali sering 
av aktørene i disse sektorene, samt at flere pro-
fesjonelle kapitalforvaltningsmiljø blir mer aktive 
i marin, maritim og reiseliv. 

for å kunne tilføre kapitalmarkedet mer bredde, 
må Investinor også være beredt til å ta på seg 
en markedsutviklende rolle. vi skal bidra til å 
generere ny kunnskap, bygge nettverk og koble 
sammen aktører på en måte som muliggjør ver-
diskapende investeringer. ett eksempel på dette 
er vår reiselivssatsing med foreløpig arbeidstittel 
alpinco (les mer på side 20). Investinor arbeidet i 
over to år med analyser og nettverksbygging før 
denne investeringen kunne realiseres. slike pro-
sesser er så ressurs- og tidkrevende at man ikke 
kan forvente at private aktører i kapitalmarkedet 
vil ta fatt på dem. som statlig evergreen-investor 
kan og vil imidlertid Investinor gjøre det, all den 
tid vi mener markedsutviklingen kan realisere 
vesentlig bedriftsøkonomisk verdi.
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Året 2011 var svært utfordrende for investorer i miljøsektoren.  
De langsiktige globale driverne tilsier likevel at det er god grunn 
til å holde ut – for de som kan. Det kan Investinor.

Investinor definerer miljø-
sektoren slik: konkurranse-

dyktige produkter, tjenester og 
prosesser som gir betydelig 

reduksjon i negative miljø- 
påvirkinger, og som bruker  

naturressurser på en produktiv og 
ansvarlig måte.

Det kommer mange interessante selskap fra 
denne sektoren i norge, og de har mye til felles, 
men de tilfredsstiller foreløpig ikke definisjonen 
av en klynge. Miljøteknologiselskapene opererer 
i hovedsak tilknyttet en eller flere av de tradi-
sjonelle næringsklyngene: maritim, marin, energi 
og materialteknologi.

solenergimarkedet var ekstremt krevende i 2011. 
rask oppbygging av produksjonskapasitet, ikke 
minst i kina, oversteg etterspørselen i markedet 
og resulterte i lageroppbygging og sterkt reduserte 
priser i verdikjeden. De økonomiske utfordringene 
i usa og eurosonen har ytterligere forsterket 
presset for solenergiselskapene. Man må likevel 
ikke tape av syne det faktum at reduserte priser 
bidrar til at stadig flere geografiske områder når 
såkalt grid parity, det vil si at prisen på solenergi 
blir konkurransedyktig med prisen på energi fra 
tradisjonelle kilder. over tid har Investinor derfor 
fortsatt tro på makroutsiktene for sol.  

Innen vindkraft har det også vært et turbulent år. 
flere positive utviklingstrekk må likevel nevnes, 
for eksempel det nye felles markedet for grønne 

sertifikater i norge og sverige. Dette vil anspore 
til utbygging av mer fornybar energiproduksjon. 
offshore vindutbygging byr også på spennende 
muligheter, og i norge har vi lang erfaring og 
dyp kompetanse fra maritim sektor og offshore 
olje- og gassutvinning som det er viktig å utnytte.

Investinor har i likhet med de fleste andre inve-
storer ikke gjort mange nyinvesteringer i miljøsek-
toren i 2011. nevnes må likevel oceansaver as, 
som tilbyr unik teknologi for rensing av ballastvann 
fra skip. vi har definert dette som en maritim 
investering, selv om den like gjerne kan plasseres 
i miljøsektoren. Dette er typisk for Investinors 
investeringsportefølje som nå teller 27 selskap. 
Miljøteknologi er relevant for alle sektorer og 
gir overliggende føringer for vår vurdering av 
avkastningspotensial og risiko i så og si alle 
case. typiske eksempler på sektorovergripende 
miljøteknologi er energisparing, vannbehandling 
og avfallshåndtering.

De fleste industrier etterspør løsninger som 
kan redusere mengde avfall som produseres, og  
Investinor har så langt gjort én investering i dette 
segmentet: keep-it technologies as (les mer på 
side 26). Det er også gode markedsmuligheter for 
løsninger som håndterer avfall på en effektiv og 
miljøvennlig måte. 

sannsynligvis vil vi de kommende årene se noe 
avskalling og konsolidering i miljøsektoren.  
Investorene begynner å innse at det tar lengre tid 
å realisere miljøinvesteringer enn man tidligere 
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trodde. Dette vil trolig favorisere evergreen-
investorer og corporate venture foran fond som 
skal lukkes og tilbakeføres til eierne etter typisk 
10 år. samtidig ser vi at en del store internasjonale 
industrikonsern beveger seg inn i miljøsektoren. 
Miljøsektoren er i ferd med å modnes, og investorene 
vurderer i stadig større grad miljøinvesteringer 
som alle andre investeringer. Det investorene, 
Investinor inkludert, ser etter i denne sektoren, 
er det samme som man ser etter i andre sektorer: 
gode, konkurransedyktige løsninger som skaper 
verdi for kunder i voksende markeder.
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I 2011 styrket Norge sine globale konkurransefortrinn innen ny  
teknologi og nye tjenester for energisektoren. Investeringstakten i norsk 
energisektor er også verdensledende.

energisektoren definerer 
Investinor som virksomhet 

knyttet til utvinning av olje- og 
gass, altså ikke-fornybar energi. 

I 2011 ble det gjort flere store funn 
på norsk sokkel, og dette har forsterket 

vår oppfatning av at norge med sitt sterke hjemme-
marked fortsatt kommer til å ha globale konkur-
ransefortrinn innen utvikling og bruk av ny 
teknologi og tjenester for energisektoren. De nye 
store funnene, med sverdrup-feltet i spissen, og 
indikasjonene på at barentshavet kan være en 
stor og voksende olje- og gassprovins, indikerer 
at norge vil befeste et høyt investeringingsnivå 
i energisektoren i overskuelig fremtid.

energisektoren i norge erfarer imidlertid at det 
er vanskelig å rekruttere nok kompetent arbeids-

kraft. Dette underbygger behovet for å ta i bruk 
ny teknologi som effektiviserer og forbedrer 
prosesser i hele verdikjeden.

Det er særlig interessant for Investinor å investere 
i teknologiselskap med innovative produkter og 
tjenester som imøtekommer de viktigste  
makro trendene i energisektoren. sentralt er  
behovet for å: 

•		øke	utvinningen	fra	eksisterende	og	tilhørende	
felt 

•		sikre	tilgangen	på	reserver	som	er	komplekse	
å utvikle

•	redusere	levetidskostnader	
•		redusere	kostnader	forbundet	med	funn	og	

feltutvikling
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Med et investeringsteam som besitter kompetanse 
og nettverk både i energi- og miljøsektoren, er det 
naturlig og attraktivt for Investinor å investere 
i innovasjoner i energisektoren som gir mindre 
miljøbelastning enn relevante alternativer. Det 
finnes dessuten mange sterke norske aktører i 
dette segmentet. krevende driftsmiljø i nordsjøen 
har resultert i at norsk olje- og gassindustri har 
hatt sikkerhet og miljø på agendaen lengre enn 
konkurrentene fra andre deler av verden. 

norge har også sterke klynger som er verdens-
ledende miljøer innen blant annet marine opera-
sjoner, boreteknologi, subsea-operasjoner og 

teknologi, samt integrerte operasjoner. klyngene 
understøttes av sterke fou-miljøer i bergen, 
stavanger og trondheim, samt det faktum at 
aktive og kompetente eiergrupperinger med 
tilgjengelig kapital finner det norske energi-
markedet attraktivt å investere i.

Disse ovennevnte segmentene anser Investinor 
som særlig interessante å investere i de kommende 
årene. vi ser særlig potensial i å skape større  
og mer konkurransedyktige selskaper ved at vi 
sammen med våre medinvestorer samler flere 
mindre selskap i større enheter.

I felten: Her er investeringsdirektør i Investinor asle jostein Hovda (nr. 2 fra venstre) 
på Husøy utenfor Haugesund sammen med vårt porteføljeselskap Ziebel as og  
operasjonspartner Deepwell våren 2011. Dette var siste test av Ziebels brønn-
intervensjonsutstyr før det ble satt i funksjon for Conocophillips på ekofiskfeltet. 

15
72



Marin sektor har vært og kommer 
til å forbli en sterk sektor i Norge, 
med gode investeringsmuligheter. 

Marin sektor med sjømat i 
spissen blir holdt for å 

være en av norges vekstnæringer  
fremover. et ferskt eksempel på 

dette er forskningsprosjektet  
et kunnskapsbasert norge (torgeir 

reve og amir sasson) som har identi-
fisert tre potensielle vinnernæringer i norge: 
offshore olje og gassutvinning, maritim sektor og 
sjømatnæringen.

felles for disse tre næringene er at de oppfyller 
flest av de sentrale kriteriene som reve og sasson 
mener er nødvendige for å lykkes internasjonalt. 
sjømatnæringen tillegges høyt kompetansenivå, 
ledende teknologi, stor fou-kapasitet, ledende 
offentlig forvaltning og verdens ledende sjømatbørs 
– alle forhold som gjør næringen globalt ledende. 
flere av disse konkurranseparametrene finner 
man til dels både innenfor oppdrettsnæringen og 
den mer tradisjonelle fiskerinæringen. reve og 
sasson mener imidlertid at det er oppdrettsnæringen 
som vil være hovedmotoren for fremtidig vekst.

Investinors tilnærmingsmåte i marin sektor tar 
også utgangspunkt i lakseoppdrettsnæringen og 
fiskerinæringen, selv om vi definerer sektoren til 
å favne bredere. Dette henger sammen med at 
disse to næringene utgjør de mest dominerende 
segmentene av sektoren, og de vil i mange tilfeller 
være premissleverandører for utviklingen videre. 
Disse to næringene står imidlertid overfor en 
rekke utfordringer. felles for både lakseopp-
drettsnæringen og fiskerinæringen er utfordringer 

knyttet til transport og logistikk, og stadig økt 
konkurranse som gjør det nødvendig å drive enda 
mer effektivt. 

Innen lakseoppdrett er det utfordringer knyttet 
til miljøbelastning, sykdom og rømning. Det er 
også begrenset tilgang på ferskvann til produk -
sjon av yngel og på marint råstoff til fiskefôr.

for fiskerinæringen er det utfordringer knyttet 
til lav bestandsvekst, synkende rekruttering, liten 
foredlingsgrad og eierbegrensninger. 

alle disse utfordringene byr imidlertid på mulig-
heter både for nyskaping og for etablerte selskaper. 
bransjen motiveres til å utvikle og ta i bruk ny 
og innovativ teknologi, og muligheter skapes ved 
at etablerte løsninger og gammel teknologi tas i 
bruk på en ny og innovativ måte. løsningene på 
dagens utfordringer kan representere attraktive 
investeringer for Investinor, og samtidig åpne for 
nye og spennende måter å ta teknologien i bruk på 
for markedet. et eksempel på dette er utfordringene 
ved dagens oppdrettsanlegg i sjø knyttet til påvirk-
ning på det ytre miljø, deriblant luseproblematikk 
og sykdomssmitte. Dette har ført til stor interesse 
for å utvikle nye løsninger som lukkede anlegg i 
sjø, anlegg for å produsere større settefisk og 
landbaserte matfiskanlegg.

Det etableres kontinuerlig selskap som ser  
muligheter i å utvikle slike løsninger i norge. De 
fleste selskapene som er i virksomhet i dag, er 
imidlertid fortsatt i noe tidlig fase for Investinors 

16
72



investeringsmandat, men vi er av den oppfatning 
at de på sikt kan skape interessante muligheter, 
derfor kommer vi til å bygge opp vår kompetanse 
og følge utviklingen nøye.

Investinor har så langt gjort tre investeringer 
innen marin sektor. Disse er probio asa i tromsø, 
nordic seafarms as på averøy og smartfish as 
i oslo. felles for disse selskapene er at de i ut-
viklingsløpet er i tidlig vekstfase (mer om faser, 
se figur på side 3). 

en utfordring for Investinors virksomhet i marin 
sektor er tilfanget av likesinnede medinvestorer. 
Det kan synes som et paradoks, all den tid det er 
skapt store private formuer i marin sektor over 
flere tiår, like fullt er det en realitet i noen case.

Investinor har relativt godt tilfang av investe-
ringsmuligheter i marin sektor, men vi erfarer at 
hovedtyngden av selskapene er i oppstartsfasen 
(se figur på side 3). Dette er en fase der det nå er 

svært lite risikokapital tilgjengelig, men det er 
samtidig en fase som faller utenfor vårt investe-
ringsmandat. 

på sikt kommer imidlertid Investinor også til å 
ta en posisjon i denne fasen, etter hvert som vi 
kompletterer vår marine portefølje med flere 
modne ekspansjonscase. for slike selskap kan det 
være attraktivt å integrere nøye utvalgte opp-
startsselskap i sin etablerte verdikjede, og som 
eier er Investinor beredt til å være med på å 
legge til rette for dette.

Investinor ønsker dessuten å øke sitt tilfang av 
ekspansjonscase. viktigheten av å etablere en 
balansert og diversifisert portefølje tilsier også at 
Investinor fremover vil rette seg mer aktivt mot 
mer modne selskap i marin sektor, der det er 
potensial for ekspansjon og/eller restrukturering.

forankring: ved alta i finnmark finnes denne flere tusen år gamle helle-
ristningen av en kveite. Den forteller oss at noen virksomheter er sterkere 
forankret i norge enn andre. kveiteoppdrett for eksempel, kan ikke flyttes 
til lavkostland på grunn av naturgitte biologiske forhold. foto: scanpix



Norsk maritim sektor har i stor grad styrt klar av de utfordringene 
som uroen i de internasjonale markedene fører med seg. Sektoren 
viser stor evne til omstilling og utnytter samspillet med en sterk norsk 
energisektor.

nedkjøling av internasjonal 
økonomi medfører færre 

laster, lavere rater og økonomisk 
tap for tradisjonell rederivirk-

somhet, blant annet innen tank, 
bulk og container. usikkerheten 

medfører også at færre skip skrapes, 
og dermed reduseres nybyggingsaktiviteten på 
verftene. Dette har betydning for den norske 
maritime utstyrsindustrien, men de fleste norske 
aktørene leverer både til tradisjonell shipping 
(merchant marine) og til offshore/supply. fallet i 
det førstnevnte segmentet kompenseres ved vekst 
og høy aktivitet i det andre. 

vi finner maritime bedrifter over hele landet,  
og de maritime næringene er derfor viktige for å 
sikre næringsaktivitet i alle deler av norge.  
De maritime næringene har også klare koblinger 
mot andre næringsområder som fiskeri, reiseliv 
og offshore olje- og gass. tyngdepunktet for verdi-
skapingen er i oslo-området og langs kysten fra 
rogaland til Møre.

på et overordnet nivå kan det maritime markedet 
deles inn i to hovedsegmenter: nybyggings markedet 
og ettermarkedet.

•		Nybyggingsmarkedet	relaterer	seg	til	leve	ranser	
av tjenester og utstyr i forbindelse med bygging 
av nye fartøy i norge eller ved utenlandske 
verft.

•		Ettermarkedet	er	leveranser	av	tjenester	og	
utstyr til seilende fartøy. Dette kan være i 
forbindelse med service og/eller reparasjoner, 
salg av reservedeler eller utskifting og opp-
graderinger.

for å motvirke effekter av konjunktursvingninger 
vil potensial for salg både til nybygg og etter-
markedet/seilende skip bli tillagt betydning når 
Investinor vurderer det enkelte investeringscase. 
vi er også interesserte i utstyrsleverandører som 
har fokus på alternativ energi, økt operasjons-
effektivitet og miljøsikkerhet.

Investinor tar sikte på å utøve aktivt og verdiøkende 
eierskap i porteføljeselskaper i typisk tre til sju 
år, derfor er det viktig å holde øye med langsiktige 
markedstrender. Disse trendene er verdidrivere 
og svært relevante når vi vurderer hvilke inve-
steringer som er mest attraktive. I maritim sektor 
ser vi tre slike trender:
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•		Markedet	blir	mer	opptatt	av	energikostnader,	
aktørene ønsker redusert drivstofforbruk

•		Utslipp	og	miljø	(Green	Ships)	spiller	en	stadig	
viktigere rolle

•		Markedet	legger	økende	vekt	på	effektivitet,	
sikkerhet og krevende maritime operasjoner

Minst like relevante verdidrivere er offentlige 
reguleringer, både nasjonale og internasjonale. 
Dette gjelder blant annet nye regler for utslipp 
til luft, utslipp av ballastvann og skraping  
av fartøy.

selv om bedrifter i noen segmenter av maritim 
sektor sliter, er andre segmenter tilsynelatende 
robuste mot uroen i de internasjonale markedene. 
verftene i kina og sør-korea har stort sett fulle 
ordrebøker fram til og med 2013. Det er også et 
høyt aktivitetsnivå i norsk verftsindustri, først 
og fremst på grunn av et godt hjemmemarked i 
offshore supply-segmentet. Dette segmentet av 
norsk maritim sektor, som utvikles i en symbiose 
med energisektoren, har en meget sterk posisjon 
internasjonalt, derfor er det interessant for  
Investinor. 

til tross for at den maritime klyngen er sterk i 
norge, med mye innovasjon og nyskaping, regi-
strerer Investinor overraskende begrenset tilfang 
av investeringsmuligheter (dealflow) fra sektoren. 

våre medinvestorer i maritim sektor rapporterer 
også om lite dealflow fra norge. Det kan være 
flere årsaker til dette paradokset. blant annet vet 
vi at mye av innovasjonen skjer i regi av rederiene, 
som finansier nyskapingen selv, eller med fremmed-
kapital. Det er også liten tradisjon for venture-
kapitalfinansiering i norsk maritim sektor.  
samlet kan dette medføre at for mange nye selskap 
i sektoren delvis går glipp av den kraftige innova-
sjons- og vekstmotoren – som venturekapitalen  
kan være.

19
72



Året 2011 markerte et etterlengtet gjennombrudd for Investinors 
reiselivssatsing. Mer enn to års tålmodig arbeid for å bygge et norsk 
reiselivskonsern kulminerte i vår største enkeltinvestering noensinne. 
Hva blir nå neste trekk fra Investinor i reiselivssektoren?

Investinor er og har lenge 
vært i dialog med norske 

reiselivsdestinasjoner som har 
potensial til å vokse i det inter-

nasjonale markedet. De siste to 
årene har vi brukt store ressurser på 

å berede grunnen for å bygge et større, 
slagkraftig reiselivskonsern med ambisjon om 
fremtidig børsnotering.  Den største utfordringen 
var mangelen på kompetente og kapitalsterke 
medinvestorer, men dette løste seg i 2011 da 
Dnb og pasab as (petter stordalen og anders 
buchardt) meldte seg på laget.

første destinasjon som innlemmes i konsernet, 
er Hafjell, norges tredje største alpindestinasjon. 
I løpet av de kommende årene er ambisjonen å 
integrere ytterligere to til fire destinasjoner med 
potensial for helårsaktivitet i konsernet. Dette 
arbeidet gjør Investinor i fellesskap med våre 
medinvestorer og ansatte i dette nye reiselivs-
konsernet.

en annen reiselivsinvestering Investinor gjorde 
i 2011, var i booknorway as. Dette selskapet 
skal tilby den mest komplette Ikt-løsningen for 
internettbasert bestilling av reiser og opplevelser 
i norge, samtidig som det skal være en kostnads-
effektiv distribusjonskanal for tilbydere av norske 

reiselivsprodukter. booknorway vil være synlig til 
stede på visitnorway.com, norges offisielle reise-
livsportal med ni språkversjoner og 11 millioner 
årlig besøkende. Der portalen før bare kunne tilby 
informasjon om reiselivsproduktene, kan man nå 
også bestille online. Investinor forventer en god 
avkastning på investeringen i booknorway, men 
selskapet har også vesentlig strategisk verdi da det 
på sikt kan bidra til økt internasjonal distribusjon 
for våre porteføljebedrifter i reiselivssektoren. 

I 2012 kommer Investinor til å vie mye oppmerk-
somhet til investeringsmuligheter innen kyst-
turisme, og særlig fisketurisme, hvor vi mener det 
er behov for å konsolidere mange små aktører i 
større enheter. Dette er et segment av reiselivet der 
norge har naturgitte globale konkurransefortrinn 
å spille på. akkurat som i alpinsegmentet er det 
også stordriftsfordeler å hente på markedsføring, 
salg, distribusjon, innkjøp, kvalitetssikring og kon-
septutvikling ved en mer industriell tilnærming.

Investinors mål er ikke å bruke statlig kapital til 
å flytte norske turister mellom konkurrerende 
norske destinasjoner og regioner. Målet med våre 
investeringer i norsk reiseliv er å øke næring ens 
eksportverdi. vi vil bidra til å øke trafikken av 
utenlandske turister inn til norge. større volum av 
utenlandske turister vil medføre betydelige  

20
72



ringvirkninger utenfor de reiselivsbedriftene vi 
inve sterer i, og således komme hele sektoren til gode. 

Investinor mener norsk reiselivssektor har et stort 
og urealisert potensial for større verdiskaping. 
norge har unike naturressurser som ikke kan 
kopieres i lavkostland. vi har imidlertid fortsatt 
en del ugjort når disse naturressursene skal 
kommersialiseres og industrialiseres. Dette gjør 
norsk reiselivssektor attraktiv å investere i, og 
følgende markedssegmenter er mest interessante 
for Investinor:

1.  Destinasjoner (én investering så langt:  
alpinCo as)

2.  reiseliv/Ikt (én investering så langt: 
booknorway as) 

3.  kystturisme
4.  arktiske opplevelser (én investering så langt: 

Målselv fjellandsby as)
5.  opplevelsesindustrien 

pressekonferanse: Den 1. desember 2011 slapp vi nyheten om Investinors største enkelt-
investering noensinne: reiselivskonsernet med arbeidstittel alpinco. fra venstre: med-
investorene petter stordalen fra pasab og investeringsdirektør bjørn berg fra Dnb.  
til høyre administrerende direktør i alpinco Marius flaaten. foto: linda næsfeldt 
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Iktsektoren i Norge fortsetter å generere stort tilfang 
av attraktive investeringsmuligheter, og antallet Iktselskap 
som ønsker Investinor som aktiv eier fortsetter å øke.

Ikt utgjorde i fjor 13 prosent 
av Investinors totale tilfang 

av investeringsmuligheter  
og er dermed den nest best  

representerte sektoren. Ikt-case 
utgjør også en betydelig andel av 

vår portefølje, da Ikt er en sektorover-
gripende og kompletterende bransje som vokser 
fram fra sterke norske sektorer som for eksempel 
maritim og energi, og som er viktig for innovasjon 
og vekst i de aller fleste sektorer. et eksempel på 
det siste er Investinors porteføljeselskap book 
norway; et Ikt-selskap som bidrar til innovasjon 
og vekst i norsk reiselivssektor.

Ikt er en populær sektor blant ventureinvestorer 
da den kan tilby stor grad av innova sjon, skaler bare 
teknologier, stort avkastningspotensial og gode 
muligheter for avhending (exit). selskap i Ikt-
sektoren kan derfor i større grad enn selskap fra 
andre sektorer i norge søke mot investorer som 
kan tilføre ønsket kompetanse – i tillegg til kapital.

flere av de Ikt-selskapene som henvender seg 
til Investinor er samtidig i dialog med andre 
private aktører i markedet. Dette er en indikasjon 
på at Ikt-selskapene i utgangs punktet vurderer 
Investinor som investor og eier på samme måte 
som de private aktørene – og slik skal det være.

Investeringstilfanget fra den norske Ikt- 
sektoren har tilfredsstillende kvantitet, men 
kvaliteten er variabel. enkelte selskap har  
ikke noe unikt å tilføre markedet, mens andre er 
svært attraktive å investere i – med unik  
teknologi, kontantstrøm og store internasjonale 
kunder.

for Investinor er det særlig interessant å investere 
i Ikt-selskap som tilbyr produkter og tjenester 
til sektorer hvor norge har en sterk global posisjon. 
krevende kunder som bidrar til å gjøre de frem-
voksende Ikt-selskapene enda bedre er viktig, og 
vi ser blant annet at det stadig vokser fram nye 
og interessante Ikt-selskap som er tilknyttet den 
norske energisektoren. 
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vi forventer også økende investeringstilfang i 
mobil segmentet av Ikt-sektoren de kommende 
årene. fore løpig har vi sett mange små – for små 
– selskap i dette segmentet i norge, men noen av 
dem kommer til å vokse seg større og bli mer  
attraktive som investringscase. også innen soft-
ware as a service (sas) forventer vi økende 
investerings tilfang.

selv om det foreløpig har vært få eksempler på 
dette, mener vi i Investinor at det absolutt er 
mulig for norsk Ikt-sektor å skape store og globale 

selskap, men da må de nye og mest konkurranse-
dyktige selskapene få en mulighet til å vokse seg 
større før de selges til industrielle eiere. I norsk 
Ikt-sektor finnes det mange eksempler på tekno-
logiske pionerer, men mange av disse selskapene 
er blitt solgt til andre industrielle eiere for tidlig. 
vel så viktig er det også å utvikle den norske 
Ikt-sektorens samlede kommersialiseringskom-
petanse, og da må ikke de innovative selskapene 
selges for tidlig. Det bør derfor være et mål for 
Investinor å bidra til at det skapes flere børsnoterte 
norske Ikt-selskap.

I 2011 investerte Investinor i Ikt-selskapet polight as i Horten. Her  
demonstrerer jon H. ulvensøen polights autofokuslinse t-lens som med sin 
overlegne ytelse vil revolusjonere verdens mobilkamera. foto: tom arild Dahl
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Investinor er i dag moderat til middels aktive i 
norsk helse og bioteksektor. Det som mest vil 
påvirke Investinors aktivitetsnivå i fremtiden er 
tilfanget av medinvestorer.

Investinor har helt siden opp-
starten av virksomheten i 

2009 opprettholdt aktivitet i 
det vi har valgt å kalle helsesek-

toren. Helsesektoren definerer 
Investinor som kjemibasert farmasi, 

bioteknologi, medisinsk teknologi, helse-
relatert Ikt og helserelatert tjenesteyting.

Investinor har etter tre års drift gjort to inve-
steringer i marin biotek og to i biomedisin. sam-
menlignet med standard i venturekapitalbransjen 
og tilfanget av investeringsmuligheter er dette et 
ikke ubetydelig antall. Investinor er med andre 
ord allerede moderat til middels aktiv i norsk 
helsesektor.

vi bruker dessuten ressurser på kunnskapsut-
vikling og nettverksbygging i sektoren. Investinor 
har i løpet av de siste to årene etablert relasjoner 
til ledende helseinvestorer i norden, eu og usa, 
samt identifisert verdensledende fagmiljø og 
rådgivere.

før Investinor tar en beslutning om å investere 
i et selskap, blir det alltid sammenlignet med de 
internasjonale konkurrentene. vi benytter eksterne 
rådgivere med verdensledende spisskompetanse til 
dette. sammenligningen sier oss dermed noe om 
hvilke selskap, sektorer og nisjer av sektorer i norge 
som markedene mener er mest konkurransedyktige.
etter tre års drift har Investinor registrert et tilfang 
(dealflow) på 70 investeringscase fra den norske 
helsesektoren. til sammenligning har svenske 

Industrifonden en dealflow på 150 investerings-
case i året. Industrifonden har flere tiårs erfaring 
med å investere i helsesektoren og anslår at 1-2 
av 150 investeringscase holder god nok kvalitet 
for en investering. Det er liten grunn til å tro at 
kvaliteten på dealflow fra norsk helsesektor vil 
avvike nevneverdig fra dette.

norske universiteter utmerker seg ikke med 
kvantitet hva gjelder vitenskaplige publikasjoner 
som er relevante for helsesektoren, og Investinor 
legger til grunn at norske forskningsmiljø på 
generelt nivå neppe kommer til å være verdens-
ledende i dette feltet over tid. vi finner det likevel 
sannsynlig at noen mindre og spesialiserte norske 
miljø vil utmerke seg som verdensledende.

Det er så langt bare én framvoksende klynge 
innen helsesektoren i norge, kreftmiljøet i oslo-
regionen. I de andre universitetsbyene finner vi 
også interessante og konkurransedyktige miljø, 
men foreløpig mangler de kritisk masse.

tilgangen på såkornfinansiering i helsesektoren 
er i dag svært begrenset. for ordens skyld minner 
vi om at Investinor ikke er såkorninvestor, og 
selskapet har heller ikke forutsetninger for å 
kunne bli det.

Mangelen på medinvestorer anses å være den 
største utfordringen for Investinor i norsk helse-
sektor. alle de norske ventureforvalterne med 
helsekompetanse sitter med fullinvesterte fond. 
noen få investorer har ledig kapital, men ikke 
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bioteknologi: endre kjærland og lavina ahmed jobber i Investinors porte-
føljeselskap bergenbio as. selskapet identifiserer og evaluerer nye potensielle 
medisiner, og simulerer deretter hvordan en tenkt medisin vil virke. selskapets 
patenterte teknologi og metoder reduserer utviklingskostnader og den tiden 
det tar før nye medisiner kan lanseres i markedet. foto: bergenbio
 

nok til å være med på de lange og kapitalkrev-
ende utviklingsprosessene som sektoren krever. 
venture investorer fra usa, uk og eu er lite  
aktive i den norske helsesektoren, og vi registrerer 
at også norden for øvrig har opplevd reduksjon i 
forvaltningsmiljø og volum av ledig kapital. 

våren 2012 reviderer nærings- og handels-
departementet Investinors investeringsman-
dat. Departementet vurderer blant annet å gi  
Investinor helsesektoren som et 6. satsingsområde, 
og utfallet av denne prosessen er ikke kjent i det 
dette skrives. uansett utfall mener Investinor 
at det tiltaket som vil ha størst effekt, og som vil 
virke raskest på vårt aktivitetsnivå i sektoren, er 
å øke tilfanget av medinvestorer.

på lengre sikt kan Investinor ha ambisjoner om 
å tiltrekke seg verdensledende medinvestorer fra 

usa, men dette er et lite realistisk alternativ de 
nærmeste årene. Investinor mener derfor at det 
mest naturlige er å samarbeide med investorer i 
norden og eu for øvrig. flere nordiske statlige 
aktører ønsker dette, men alle har geografiske 
begrensninger i sine investeringsmandat. Dersom 
flere nordiske statlige investorer, Investinor 
inkludert, gis anledning til å investere i helse-
sektoren med et nordisk mandat, vil tilgangen på 
kompetente medinvestorer bli betydelig bedre. 
Investorene vil få bedre kvantitet og kvalitet i sin 
dealflow, og kvalitetssikring av investeringene og 
potensialet for verdiskaping vil forbedres. Den 
nordiske helsesektoren vil samlet stå betydelig 
sterkere i det globale markedet enn det enkelte 
land hver for seg. sammen vil norden representere 
nok konkurransekraft til å hevde seg bedre inter-
nasjonalt.
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keepIt ut I Nye MArkeDer

pressedekningen var overveldende da Investinors porte føljeselskap  
keepit technologies lanserte det første produktet sitt i dagligvarehandelen.

keep-its indikatorer er nå lansert på kjøttdeigpakker fra nordfjord kjøtt, som selges 
hos reMa 1000. fra venstre: Daglig leder Christian aasland i keep-it technologies, 
professor brit salbu ved uMb, landbruks- og matminister lars peder brekk og 
therese faye i keep-it technologies. foto: anne elisabeth næss

første produkt med keep-it du finner i norsk 
dagligvare er kjøttdeig fra nordfjord kjøtt, som 

selges hos reMa 1000. Holdbarhetsindikatoren 
keep-it viser riktigere holdbarhet ved å måle både 
tid og temperatur en matvare utsettes for, hele 
veien fra produsent til pakken åpnes hjemme 
på kjøkkenet. Indikatoren er festet utenpå mat-
varens emballasje, og teller ned antall dager til 
holdbarheten er ute. Dette vil gi forbrukerne økt 
trygghet for at produktet er oppbevart slik det 
skal, og bidra til økt bevissthet om oppbevaring 
av mat. bedre oppbevaring vil bidra til redusert 
kasting av god mat.

keep-it er basert på forskning ved universitetet 
for miljø- og biovitenskap (uMb) i Ås.

Investinor investerte første gang i selskapet i august 
2010 og eier 23 prosent av keep-it technologies 
as. norske husholdninger kaster en fjerdedel av 
maten de kjøper, og det genereres omtrent 50.000 
tonn nyttbart matavfall fra dagligvarehandelen. 
Dette skjer blant annet fordi dagens statiske 
datostempling ikke er god nok.



NuMAScALe AS

prOBIO ASA

feBruAr 2012

pOrteføLjeSeLSkAp

vIrksoMHet  Gjenvinner sagevæske fra solcelleindustrien

sektor  Miljø

HoveDkontor  kristiansand

oMsetnIng 2010  90 Mnok

saMlet InvesterIng  79,9 Mnok

InvestInors eIeranDel  14,2 prosent

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

sektor  Ikt

HoveDkontor  oslo

oMsetnIng 2010  4,6 Mnok

saMlet InvesterIng  25,7 Mnok

InvestInors eIeranDel  32,3 prosent

www.metal lkraf t .no

www.numascale.com

www.probio.no

vIrksoMHet  Utvikler, produserer og selger arktiske næringsstoffer,  
 farmasøytiske produkter og kosttilskudd

sektor  Marin

HoveDkontor  tromsø

oMsetnIng 2010 314,1 Mnok

saMlet InvesterIng  62,1 Mnok

InvestInors eIeranDel  22,74 prosent

numascale
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www.padtech.no

www.santosolve.com

www.innotechsolar.com

vIrksoMHet  Utvikler innovative pakkeløsninger for produkter innen  
 farmasi, personlig hygiene og kosmetikk

sektor  andre

HoveDkontor  oslo

oMsetnIng 2010 0,050 Mnok

saMlet InvesterIng  37 Mnok

InvestInors eIeranDel  39,5 prosent

vIrksoMHet  Utvikler smertelindrende produkter for farmasøytisk industri

sektor  Helse

HoveDkontor  oslo

oMsetnIng 2010 0,162 Mnok

saMlet InvesterIng  14,1 Mnok

InvestInors eIeranDel  9,5 prosent

vIrksoMHet  Selger produkter og tjenester basert på oppgradering av  
 Bvare solceller

sektor  Miljø

HoveDkontor  narvik

oMsetnIng 2010 240,6 Mnok

saMlet InvesterIng  117,8 Mnok

InvestInors eIeranDel  22,5 prosent
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www.aptomar.com

www.energymicro.com

vIrksoMHet  Utvikler og selger høyteknologisk sikkerhets og  
 navigasjonsutstyr for maritim og offshoresektoren

sektor  Maritim

HoveDkontor  trondheim

oMsetnIng I 2010  30,8 Mnok

saMlet InvesterIng  15,4 Mnok

InvestInors eIeranDel  17,3 prosent

vIrksoMHet  Eier Energy Micro AS som utvikler og selger  
 mikrokontrollere med svært lavt strømforbruk

sektor  Ikt

HoveDkontor  oslo

oMsetnIng I 2010  20,5 Mnok

saMlet InvesterIng  36,1 Mnok

InvestInors eIeranDel  9,33 prosent

www.chapdrive.com

vIrksoMHet  Utvikler og selger patentert teknologi for hydraulisk  
 kraftoverføring i vindturbiner

sektor  Miljø

HoveDkontor  trondheim

oMsetnIng I 2010  13,4 Mnok

saMlet InvesterIng  17,9 Mnok

InvestInors eIeranDel  14,78 prosent
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www.exprosof t .com

www.nordicseafarms.no

www.ziebel.biz

vIrksoMHet  Leverer programvare og tjenester som gir bedre  
 driftssikkerhet i olje og gassbrønner

sektor  energi

HoveDkontor  trondheim

oMsetnIng I 2010  15,2 Mnok

saMlet InvesterIng  24,5 Mnok

InvestInors eIeranDel  14,6 prosent

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

vIrksoMHet  Utvikler og selger produkter og tjenester for monitorering,  
 logging, drenering og intervensjon i og ved olje og gassbrønner

sektor  energi

HoveDkontor  tananger

oMsetnIng I 2010  8,5 Mnok

saMlet InvesterIng  76,1 Mnok

InvestInors eIeranDel  24,3 prosent
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www.malselvf je l landsby.no

www.verdande.com

vIrksoMHet  Eier Målselv fjellandsby, som utvikler og driver helårs  
 reiselivsdestinasjon

sektor  reiseliv

HoveDkontor  Målselv i troms

oMsetnIng I 2010  37,5 nnok

saMlet InvesterIng  18,95 Mnok

InvestInors eIeranDel  22,5 prosent

vIrksoMHet  Selskapet tilbyr programvare og tjenester for  
 beslutningsstøtte, blant annet til oljeog gassindustrien

sektor  energi

HoveDkontor  trondheim

oMsetnIng I 2010  2,2 Mnok

saMlet InvesterIng  19,6 Mnok

InvestInors eIeranDel  15,9 prosent

www.bmenu.no

vIrksoMHet  selskapet utvikler og selger programvare som automatisk  
 konverterer internettsider slik at de blir optimalisert for  
 visning på mobiltelefon

sektor  Ikt

HoveDkontor  oslo

oMsetnIng I 2010  2,2 Mnok

saMlet InvesterIng  12,2 Mnok

InvestInors eIeranDel  21,9 prosent
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www.havgul.no

www.keep i t .no

www.pingcom.net

vIrksoMHet  Selskapet utvikler vindkraftprosjekter frem til de er klare  
 for utbygging – og selger dem videre til utbyggere

sektor  Miljø

HoveDkontor  oslo

oMsetnIng I 2010  9,6 Mnok

saMlet InvesterIng  14,7 Mnok

InvestInors eIeranDel  8,17 prosent

vIrksoMHet  Utvikler og selger en patentert holdbarhetsindikator, Keepit,  
 for temperaturfølsomme produkter som mat, farmasi 
 produkter og kjemikalier

sektor  andre

HoveDkontor  Ås

oMsetnIng I 2010  2,3 Mnok

saMlet InvesterIng  7,35 Mnok

InvestInors eIeranDel  23,03 prosent

vIrksoMHet  Selskapet utvikler og selger høykvalitets bredbåndsrutere  
 (hardware og software) til bredbåndsleverandører og  
 internettilbydere i privatmarkedet

sektor  Ikt

HoveDkontor  oslo

oMsetnIng I 2010  8,1 Mnok

saMlet InvesterIng  17,2 Mnok

InvestInors eIeranDel  38,4 prosent
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www.zi l i f t .com

www.smar t f ish.no

vIrksoMHet  Utvikler og selger innovativ pumpeteknologi som sikrer økt  
 utvinning fra olje og gassbrønner

sektor  energi

HoveDkontor  tananger

oMsetnIng I 2010  5,3 Mnok

saMlet InvesterIng  17,9 Mnok

InvestInors eIeranDel  16,4 prosent

vIrksoMHet  Tilbyr omega 3 i friske, juicebaserte ernæringsdrikker,   
 primært i markedet for klinisk (medisinsk) ernæring

sektor  Marin

HoveDkontor  oslo

oMsetnIng I 2010  6,0 Mnok

saMlet InvesterIng  12,8 Mnok

InvestInors eIeranDel  23,8 prosent

www.oceansaver.no

vIrksoMHet  Selskapet utvikler og selger teknologi for rensing av  
 ballastvann fra skip

sektor  Maritim

HoveDkontor  Drammen

oMsetnIng I 2010  24 Mnok

saMlet InvesterIng  72,8 Mnok

InvestInors eIeranDel  49 prosent
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www.pinovo.no

www.gassecure.no

www.booknorway.no

vIrksoMHet  Tilbyr lukkede sandblåsingssystemer for vedlikehold av  
 rørledninger, offshoreinstallasjoner, maritime fartøy og utstyr

sektor  energi

HoveDkontor  bekkjarvik

oMsetnIng I 2010  11 Mnok

saMlet InvesterIng  9,8 Mnok

InvestInors eIeranDel  6,2 prosent

vIrksoMHet  Utvikler trådløse sensorer for gassdeteksjon som gjør det  
 mulig for kundene å øke eget sikkerhetsnivå med en lavere  
 investeringskostnad

sektor  energi

HoveDkontor  oslo

oMsetnIng I 2010  10,3 Mnok

saMlet InvesterIng  10 Mnok

InvestInors eIeranDel  19 prosent

vIrksoMHet  Tilbyr den mest komplette IKTløsningen for online bestilling  
 av fritidsreiser og opplevelser i Norge, og er 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
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www.boostcom.no

www.pol ight.no

www.bergenbio.com

vIrksoMHet  Tilbyr programvare for mobiltelefonbasert informasjons 
 formidling, markedsføring og salg

sektor  Ikt

HoveDkontor  trondheim

oMsetnIng I 2010  25 Mnok

saMlet InvesterIng  12,25 millioner nok

InvestInors eIeranDel  19 prosent

vIrksoMHet  Tilbyr blant annet neste generasjon autofokusteknologi for 
 mobiltelefonkameraer

sektor  Ikt

HoveDkontor  oslo

oMsetnIng I 2010  0 Mnok

saMlet InvesterIng  49 Mnok

InvestInors eIeranDel  21,3 prosent

vIrksoMHet  BerGenBio identifiserer og evaluerer nye potensielle medisiner,  
 og simulerer deretter i laboratorium hvordan en tenkt  
 medisin vil virke. Selskapets patenterte teknologi og metoder  
 reduserer utviklingskostnader og den tiden det tar før nye  
 medisiner kan lanseres i markedet

sektor  Helse

HoveDkontor  bergen

oMsetnIng I 2010  2,9 Mnok

saMlet InvesterIng  22,0 Mnok

InvestInors eIeranDel  25,9 prosent 

poLight
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HuMANkApItAL

 

GeIr OVe kjeSBu
Administrerende direktør

+47 905 59 404
geir.kjesbu@investinor.no 
 
geir ove kjesbu er 
utdannet sivilingeniør  
fra ntnu og har en 
executive Mba fra 
InseaD i frankrike.  
Han har vært med på  
å bygge opp teknologi-
selskaper fra såkorn- 
fase gjennom vekst til 
internasjonal ekspansjon 
og børsnotering. kjesbu 
har vært Cto, Ceo og 
styremedlem i Q-free 
asa, og han har erfaring 
med aktivt eierskap  
og styreledelse i unoterte 
og børsnoterte teknologi-
selskaper.

tOr HeLMerSeN
finansdirektør

+47 930 69 566
tor.helmersen@investinor.no 
 
tor Helmersen er  
utdannet handelsøkonom 
fra bI (Ha), Mba med 
fordypning i finans fra 
nHH og er autorisert 
finansanalytiker (afa). 
Han har tidligere jobbet 
som finans-/økonomi-
direktør i fosen trafikk-
lag asa, Maxware as, 
nordic semiconductor 
asa og Q-free asa.  
tor har også erfaring  
fra veidekke asa, 
sparebanken nor og 
norgeskreditt as.

eVA HeNNING 
controller

+47 950 04 613
eva.henning@investinor.no 
 
eva Henning er utdannet 
Msc (siviløkonom) ved 
trondheim økonomiske 
Høgskole. Hun har 
tidligere arbeidet som  
revisor i pricewatehouse-
Coopers as i trondheim.

kAtrIN HArAM
Administrasjonsansvarlig

+47 901 97 578
katrin.haram@investinor.no 
 
katrin Haram er  
utdannet legesekretær. 
Hun har tidligere jobbet i 
helsevesenet, vært salgs- 
og markedskoordinator 
i glaxosmithkline og 
personlig sekretær for 
administrerende direktør  
i eMgs as.
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ruNe SæVIk
kommunikasjonsansvarlig

+47 906 33 256
rune.savik@investinor.no 
 
rune sævik har  
utdanning i journalistikk, 
statsvitenskap, økonomi 
og It i tillegg til utdanning 
fra forsvaret. Han har 
tidligere jobbet som 
informasjonsrådgiver  
på forsvarets forsknings-
institutt og vært 
journalist i ntb, Dagens 
næringsliv og flere  
lokalaviser.

SteINAr fOSSeN
Investeringsdirektør

+47 920 91 962
steinar.fossen@investinor.no 

steinar fossen er 
utdannet siviløkonom  
og har en doktorgrad  
fra ntnu, Institutt for 
industriell økonomi  
og teknologiledelse.  
Han har tidligere vært 
blant annet executive 
Director i ernst & 
young as og vp sales i 
kongsberg Maritime as. 
steinar har også vært 
stipendiat og forsker på 
ntnu, samt gründer, 
styreleder og daglig 
leder i sensIt as. 
steinar fossen er styre- 
medlem i Investinors 
porteføljeselskap 
numascale as,  
tHInk Holdings as, 
aptomar as, energy as, 
ChapDrive as  
og oceansaver as.

ASLe jOSteIN HOVDA
Investeringsdirektør

+47 482 28 941
asle.hovda@investinor.no 

asle jostein Hovda er 
utdannet sivilingeniør 
fra ntnu. Han har bred 
erfaring fra olje- og 
gassrelatert virksomhet i 
shell International og 
statoilHydro, samt 
erfaring som konsulent 
og investor fra pwC 
Consulting og statoil 
Innovation. asle har vært 
styreleder i resman as 
og styre medlem i Marine 
Cybernetics as, numerical 
rocks as  og ocean riser 
systems as. Han er nå 
styre medlem i Investinors 
porteføljeselskap 
Innotech solar as, Ziebel 
as, exprosoft as,  
verdande technology as, 
Zilift as, pinovo as  
og robotic Drilling 
systems as.

ANNtOVe kONGSNeS
Investeringsdirektør

+47 930 54 975
anntove.kongsnes@ 
investinor.no 
ann-tove kongsnes er 
utdannet siviløkonom fra 
Hib. Hun har tidligere 
vært Investment 
Manager i proventure 
Managment as, vært 
leder for forretningsut-
vikling i leiv eiriksson 
nyskaping as,  
Director of Marketing & 
operations, nseC Inc.  
og markedssjef i 
eksportutvalget for fisk. 
ann-tove kongsnes  
er styremedlem i 
Investinors portefølje-
selskap probio asa, 
santosolve as,  
nordic seafarms as, 
polight as og  
bergenbio as.
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rONNy VIkDAL
Investeringsdirektør

+47 922 10 120
ronny.vikdal@investinor.no 

ronny vikdal er 
utdannet diplomøkonom 
bI og har studier i 
akvakultur fra  
universitetet i bergen. 
Han har vært leder  
for finans og forretnings-
utvikling i norway  
royal salmon as, leder 
for kpMg senter for 
havbruk og fiskeri, 
assisterende banksjef i 
sparebank 1 Midt-norge 
samt finansanalytiker  
i first securities asa, 
Midt-norge fonds asa 
og sr-fonds asa. ronny 
vikdal har tidligere hatt 
styreverv i flere hav-
bruksselskap. Han er nå 
styremedlem i Investinors 
porteføljeselskap oCas 
as, timetemp as og 
smartfish as.

jAN HASSeL
Investeringsdirektør

+47 906 53 180
jan.hassel@investinor.no

jan Hassel er utdannet 
siviløkonom bI, 
diplommarkedsøkonom 
fra norges Markeds-
høyskole og høgskole-
kandidat i reiselivsfag 
fra oppland distrikts-
høgskole. Han har ledet 
sit forretning as, sit 
reiser as, vIa travel 
trondheim as, epos 
as og Hedmark 
reiselivsråd. jan har 
også innehatt en rekke 
styreverv i reiselivs-
sektoren. Han er nå 
styremedlem i  
Investinors portefølje-
selskap padtech as, 
Målselv utvikling as, 
ping Communications as, 
bMenu as og  
booknorway as.

jON øyVIND erIkSeN
Seniorrådgiver

+47 930 60 330
jon.eriksen@investinor.no 

jon øyvind eriksen er 
utdannet sivilingeniør fra 
ntnu innen bioteknologi, 
og cand.mag med russisk 
og tysk mellomfag fra  
universitetet i bergen. 
Han er i tillegg tildelt 
graden Mba with 
Distinction fra london 
business school, med 
spesialisering i finans. 
eriksen er en seriegründer 
med over 15 års toppleder-
erfaring fra teknologi- og 
medie bedrifter. jon øyvind 
eriksen har vært Ceo  
for blant annet kantega, 
Mogul technology og 
Internet aksess. Han har 
også vært styremedlem  
og styreleder i en rekke 
selskaper.  
jon øyvind eriksen er 
styremedlem i Investinors 
porteføljeselskap bergen-
bio as.

NILS OLe krOGStAD
Seniorrådgiver

+47 93417043
nils.ole.krogstad@investinor.no 

nils ole krogstad er 
utdannet sivilingeniør i 
industriell økonomi fra 
uis og har en Master of 
Management-grad fra 
Handelshøgskolen bI. 
Han har vært partner i 
InaQ Management, 
Cfo og vice president 
of business Develop-
ment i Zalaris Hr 
services og Manager i 
accenture og andersen 
Consulting. Han har 
også påtatt seg 
management for hire- 
oppdrag i rollen som 
Ceo og styremedlem. 
nils ole har bred 
inter nasjonal erfaring 
gjennom flere års 
utenlandsopphold i 
afrika, prosjekter i 
norden og ellers i europa, 
samt etablering av 
virksomheter i norden, 
baltikum og India. 
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kAy MeLøySuND
Investeringsrådgiver

+47 481 40 836
kay.meloysund@investinor.no 

kay Meløysund er  
utdannet Msc (siviløkonom) 
ved norges handels-
høyskole (nHH) og har  
en CeMs Master in  
International Management 
fra nHH og HeC i paris. 
Han har tidligere arbeidet 
i ernst & youngs avdeling 
for transaksjonsstøtte i 
trondheim og som lærer 
på røst i lofoten.

INGe HOVD GANGÅS
Investeringsrådgiver

+47 971 69 635
inge.gangas@investinor.no 

Inge Hovd gangås er 
utdannet sivilingeniør 
fra ntnu. Han har 
tidligere arbeidet med 
blant annet nano-
teknologi og materialer 
for ntnu technology 
transfer as og som 
spesialutsending for 
norges forskningsråd/
Innovasjon norge i 
boston usa. Inge har 
erfaring fra tidlig 
fase-teknologiselskaper, 
både som gründer og 
management for hire  
i roller som daglig leder 
og prosjektleder.

pÅL BreILAND
Investeringsrådgiver

+47 959 75 955
pal.breiland@investinor.no 

pål breiland er utdannet 
siviløkonom ved Handels-
høyskolen bI sandvika 
med spesialisering innen 
finans. Han har tidligere 
jobbet hos norgesInvestor 
securities som finans-
analytiker og forvalter. 
pål har også vært nest - 
leder for norgesInvestor 
securities’ avdeling for 
aktiv forvaltning.

BeNt GrøVer
Investeringsrådgiver

+47 95 04 03 92
bent.grover@investinor.no 

bent grøver er 
utdannet sivilingeniør 
fra ntnu og har en 
doktorgrad innen 
anvendt matematikk  
fra university of 
Cambridge. Han har 
tidligere arbeidet som 
strategikonsulent i 
storbritannia.

krIStIN erIkSeN
Investeringsrådgiver

+47 926 33 256
kristin.eriksen@investinor.no 

kristin eriksen er 
utdannet siviløkonom ved 
Handelshøyskolen bI 
sandvika med spesiali-
sering innen finans.  
Hun har tidligere jobbet 
med strategiutvikling og 
oppkjøp i konsulenthuset 
arkwright, som rådgiver 
på markedsrisiko i seb  
og i finansavdelingen hos 
sparebanken Møre.
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Styret I INVeStINOr

SteIN ANNexStAD 
styreleder
styreleder annexstad har ledererfaring 
blant annet fra Dyno Industrier asa, 
nycomed as, Hafslund nycomed asa 
og rekrutteringsselskapet Isco group as. 
Han var blant stifterne av investerings-
selskapet norgesInvestor as og har 
arbeidet ti år som investor og aktiv eier 
i porteføljebedrifter. annexstad har også 
erfaring som styreleder og styremedlem 
fra forskning og industrialisering, 
kunnskapsindustri, finans og under-
visning.

trINe LISe SuNDNeS

sundnes er kongressvalgt lo-sekretær 
og sitter i los ledelse. Hun var los 
representant i nou-utvalget som 
reviderte arbeidsmiljøloven og har 
tariffansvar i lo for HsH, saMfo  
og fa. sundnes har arbeidet i bolig-
byggelaget usbl, hun sitter i direk-
sjonen i polyteknisk forening og  
har lang erfaring som styremedlem 
blant annet i ungt entreprenørskap, 
standard norge, opplærings- og 
utviklingsfondet lo-HsH, los 
familie- og likestillingspolitiske utvalg  
i oslo, og arbeidsmiljøsenteret.
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SVeIN SIVertSeN

sivertsen er sivilingeniør fra ntnu og 
har bred næringslivserfaring som blant 
annet adm direktør i nidar, fokus bank 
og visekonsernsjef i sIntef. I dag  
er sivertsen partner i borgersen & 
partners as og er engasjert i en rekke 
styrer med styreverv i børsnoterte  
og ikke-børsnoterte selskaper.

tONe LINDBerG HOfStAD

tone lindberg Hofstad er admini-
strerende direktør i natech nsv as i 
narvik, en teknologibedrift med 
forsvaret, forsvarsindustrien og olje-  
og gassindustrien som hovedmarkeder. 
lindberg Hofstad er også nestleder i 
styret for nHo nordland, og hun har 
styreverv i blant annet flytoget as, 
shut In technology as, power Cube as, 
Walecon WlC as, saab natech ab, 
nordlandsforskning og nammo as.

reIDAr SANDAL

sandal er cand. philol. og har arbeids-
erfaring innenfor forskning, utdanning, 
offentlig administrasjon, politikk og 
næringsliv. blant annet har han vært 
fylkesdirektør for utdanning og arbeidet 
som rådgiver for næringslivet, spesielt 
innenfor petroleumssektoren. Han har 
lang erfaring som stortingsrepresentant, 
har vært leder av finanskomiteen og 
kirke-, utdannings- og forskningsminister 
i Harlem brundtlands og jaglands 
regjeringer. gjennom mange år har han 
erfaring fra en rekke styrer i privat og 
offentlig sektor, blant annet medie-
bedrifter, næringsselskap, bankvirksom-
het og helsevesen. sandal er nå leder av 
representantskapet i norges bank, 
styreleder i nynorsk kultursentrum, 
styreleder i sunnfjord næringsutvikling 
as og leder av hovedstyret i Innovasjon 
norge. I dag arbeider sandal som daglig 
leder for sunnfjord næringsråd.
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•  InvesterIngstIlfang pr. sektor I 2011 (dealfloW) 
I 2011 vurderte InvestInor tIl sammen 184 selskap

•  Hvor kom InvesterIngstIlfanget fra?

IKT 13,6 %
Marin 9,2 %
Maritim 4,3 %
Energi 13,0 %
Helse 8,6 %
Andre 20,9 %
Reiseliv 10,3 %
Miljø 20,1 %

Finnmark 1,1 %

Troms 4,9 %

Nordland 3,8 %

Nord-Trøndelag 1,1 %

Sør-Trøndelag 10,3 %

Hedmark 1,1 %

Oppland 3,3 %

Oslo 20,7 %

Akershus 6,5 %

Vestfold 3,8 %

Østfold 1,1 %

Buskerud 6,0 %

Utland 3,3 %

Møre og Romsdal 5,4 %

Sogn og Fjordane 4,3 %

Hordaland 10,9 %

Rogaland 9,2 %

Telemark 1,6 %

Aust-Agder 0 %

Vest-Agder 1,6 %

INVeSterINGStILfANG

42
72



StyretS BeretNING

2011 – videreutvikling av porteføljeselskaper 
For Investinor har 2011 vært et år hvor en økende andel av  
selskapets ressurser er anvendt i arbeidet med å videreutvikle 
selskapets porteføljebedrifter. Oppfølging av porteføljeselskapene 
skjer både i form av aktiv eierstyring og gjennom oppfølgings
investeringer, og som ventet er det både små og store utfordringer 
som Investinor og medinvestorer står overfor som aktive eiere. 
Nyinvesteringer utgjør fortsatt en betydelig del av virksomheten, og 
dette vil fortsette etter at Stortinget har besluttet å tilføre Investinor 
ytterligere 1,5 mrd kroner i kapital. Investeringsporteføljen er økt fra 
21 selskaper ved utgangen av 2010, til 27 selskaper ved utgangen 
av 2011. Investinor har med dette styrket sin posisjon som en  
betydelig aktør i det norske markedet for aktive eierfond i venture
segmentet. Investeringene er gjort i fellesskap med norske og 
internasjonale medinvestorer. 

Investinor skal bidra til økt verdiskapning ved å 
investere risikokapital og utøve aktivt, kompetent 
eierskap i internasjonalt orienterte og konkur-
ransedyktige norske bedrifter i tidlig vekst- og 
ekspansjonsfase. porteføljen vil bli konsentrert 
innen sektorene: miljø, energi, reiseliv, marin og 
maritim, men det kan i tillegg investeres i pro-
sjekter utenfor disse sektorer som vurderes å ha 
en god lønnsomhet. Investinor skal gjøre sine 
investeringer på et kommersielt grunnlag, sammen 
med private medinvestorer, og derigjennom søke 
å skape en langsiktig god avkastning med god 
risikospredning.

•	HoveDtrekk for Året 2011
Investinor har i 2011 gjennomført sju ny-
investeringer på til sammen 113,6 mill kroner. 

samtidig er det gjennom året gjennomført 32 
oppfølgingsinvesteringer på til sammen 223,1 mill 
kroner i eksisterende porteføljeselskaper. øvrige 
eiere har i disse kapitalrundene tilført 435,6 mill 
kroner, slik at porteføljeselskapene til sammen 
er tilført 772,3 mill kroner.

I 2011 gjennomførte Investinor sin første  
realisering, ved at aksjeposten i think ble solgt 
til selskapets største eier ener1 Inc. ener1 var 
thinks største aksjonær og listet på børs i usa 
(nasDaQ). Investinor fikk aksjer i ener1 som 
oppgjør for aksjesalget, og disse aksjene ble senere 
solgt i løpet av året.

Investinors porteføljeselskap oCas as har 
solgt sine teknologiske aktiva (patentrettigheter 
etc.) i 2011 til det børsnoterte danske vindkraft-
selskapet vestas Wind systems. vestas kjøper 
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blant annet rettighetene til oCas’ patenterte 
system som reduserer lysforurensing fra vind-
mølleparker og forebygger kollisjoner mellom fly 
i lav høyde og vindturbiner. 

I stortingsmeldingen ”aktivt eierskap – norsk 
statlig eierskap i en global økonomi” våren 2011, 
orienterte regjeringen at man planla å tilføre 
Investinor ytterligere kapital. I statsbudsjettet 
for 2012 besluttet stortinget at Investinor skulle 
tilføres ytterligere 1,5 mrd kroner i forvaltnings-
kapital. I forbindelse med kapitaltilførselen ble 
det ikke foretatt endringer i Investinors inve - 
s teringsmandat, men det ble signalisert at en 
eventuell utvidelse av selskapets satsningsområder 
skulle vurderes.

Investinor arrangerte en nasjonal venture- 
konferanse i trondheim sammen med norsk 
venturekapitalforening (nvCa) i 2011. konfe-
ransen ble vurdert å være et så verdifullt arrange-
ment for det norske venture-kapitalmarkedet, at 
det er besluttet videreført de kommende årene.

I tillegg har et av verdens ledende oljeservice-
selskap, amerikanske baker Hughes, inngått en 
avtale om strategisk partnerskap med Investinors 
porteføljeselskap verdande technology as.  
verdandes teknologi vil bli markedsført og tatt i 
bruk via baker Hughes globale salgs- og 
distribusjons nettverk.

gjennom året har Investinor videreført arbei-
det med å styrke og utvikle organisasjonen, hvor 
blant annet fem nyansettelser er gjort.

Investinors resultater for 2011 har vært spesielt 
rammet av store verdifall på investeringer innen 
miljøsektoren. av samlet realisert og urealisert 
verdifall på 165,2 mill kroner, utgjør verdifall 
innen sektoren miljø 155,6 mill kroner. av dette 
er 50,0 mill kroner realisert verdifall og 105,5 mill 
kroner urealisert verdifall per 31.12.2011.  
Investinor har en langsiktig investeringshorisont, 
og vil utøve et aktivt eierskap for å utvikle  
underliggende verdier i porteføljeselskapene.

• MarkeDsforHolD
utvikling i makroøkonomiske forhold har en 
betydelig påvirkning på Investinors virksomhet, 
både direkte ved at de ulike investeringsmarkedene 
påvirkes, samt indirekte ved at markedsforholdene 
for porteføljeselskapene påvirkes. 

Den svake veksten internasjonalt har påvirket 
den konjunkturutsatte delen av norsk økonomi 
som ikke er knyttet til oljesektoren. prisene på 
konjunkturfølsomme eksportvarer har i stor grad 
falt, og veksten i eksporten av tradisjonelle varer 

var ved årsskiftet nær null. Mange norske inter-
nasjonalt orienterte selskaper har derfor opplevd 
vanskeligere markedsforhold gjennom året, noe 
som kan komme til å tilta hvis ikke de negative 
trendene i internasjonal økonomi snur.

Makroanalysen for norsk økonomi er imidlertid 
i større grad påvirket av utviklingen i olje sektoren, 
og denne har vært sterk i 2011. oljeprisen har 
holdt seg oppe, og økende olje investeringer har 
bidratt til vekst i den norske fastlandsøkonomien 
gjennom året. ytterligere store oljefunn i nordsjøen 
i 2011 har i tillegg gitt en fornyet optimisme når 
det gjelder ressurs grunnlaget på norsk sokkel, og 
bidrar til at den positive utviklingen for selskaper 
tilknyttet olje sektoren forventes å ville fortsette 
fremover. 

tilgangen til risikokapital innenfor venture-
segmentet synes fortsatt å være svak.  Investorer 
har fortsatt et investeringsfokus mot mer modne 
og tryggere investeringsalternativer, og investe-
ringsviljen mot venture-segmentet synes fortsatt 
å være utfordrende. for Investinor gir dette større 
utfordringer når man skal saminvestere med 
medinvestorer i aktuelle selskaper. I noen bransjer 
er dette i liten grad et problem, for eksempel innen 
olje/energi og Ikt, mens i andre bransjer er det 
lav tilstedeværelse av mulige medinvestorer, for 
eksempel innen reiseliv og marin. 

for kapitalmarkedet har markedsforholdene 
fortsatt å være krevende i 2011. også dette synes 
å være mye på grunn av den statsfinansielle 
krisen i europa og den uro som dette har skapt. 
I tillegg står både det norske og internasjonale 
bankmarkedet foran strengere krav til kapitali-
sering og likviditet, noe som direkte vil påvirke 
bankenes aktivitet gjennom strengere kriterier 
for utlånsvirksomhet. Dette betyr trolig at 
tilgjengelig utlånsgrunnlag til norske selskaper 
fortsatt er noe redusert, og at selskapene i større 
grad enn før fortsatt må ha en større andel egen-
kapitalfinansiering i sin livssyklus.

De turbulente tidene gir imidlertid også grobunn 
for gode oppstartsselskaper, og dermed spennende 
investeringsmuligheter for Investinor. 

• rIsIko
for investeringsvirksomheten er Investinor  
eksponert mot ulike risikofaktorer som påvirker 
et investeringsselskap med et aktivt investerings-
mandat. Dette gjelder blant annet at tilfanget på 
investeringsmuligheter er variabelt, det er høyst 
usikkert hvilke investeringsmuligheter som har 
et stort potensial for suksess, og det er heller ikke 
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åpenbart hvilke kvaliteter og hvilken kompetanse 
som kreves av eierne i eierperioden da selskapet 
skal utvikles. Dette er mer generelle risikofak-
torer, som blant annet håndteres gjennom å ha 
en organisasjon med stor investeringskompetanse, 
samt at det er etablert gode investeringspro - 
sesser og investeringsverktøy som skal hjelpe til 
at riktige investeringsmuligheter blir valgt til 
riktige inngangsnivåer, og at man utøver et godt 
aktivt eierskap i eierperioden.

Det er videre knyttet større risiko til inve-
steringer i selskaper som befinner seg i venture-
segmentet. Det er mulighet for høy avkastning, 
men også til betydelige tap. Denne risikoen søkes 
håndtert gjennom å diversifisere investerings-
porteføljen på ulike bransjer og faser.

Investinor er videre eksponert mot finansiell 
markedsrisiko, både for investeringene i selskaper 
(investeringsporteføljen) og plasseringene i det 
norske pengemarkedet (finansporteføljen). 

Investeringene verdsettes i samsvar med 
retnings linjer fra International private equity 

and venture Capital valuation guidelines (IpevC 
valuation guidelines). ved generelle endringer i 
rentenivået, vil verdien av selskapsinvesteringer 
kunne påvirkes ved at prisen på risiko endres. 

Investinor er videre eksponert mot endringer 
i rentenivået for midler plassert i finansporteføljen. 
Maksimum rentedurasjon for finansporteføljen 
er 1,5 år. pr. 31.12.11 utgjør faktisk durasjon i 
porteføljen, vektet etter markedsverdier, om lag 
0,75 år. videre er investering i renteinstrumenter 
begrenset til markedsbaserte fond av sertifikater 
og obligasjoner utstedt i nok og som har såkalt 
maksimum 20 prosent bIs-vekt. Dette er papirer 
utstedt eller garantert av banker, forsikrings-
selskaper og kommuner/fylkeskommuner.

styret vurderer at selskapet i tilstrekkelig 
grad er innrettet for å håndtere den gjeldende 
risikosituasjon for virksomheten.

• InvesterIngsporteføljen
Investinor hadde følgende selskapsinvesteringer 
pr. 31.12.2011 (beløp i tnok).

Bransje Eierandel Kostpris aksjer Konv. lån

aptomar as Maritim 17,30 % 15 441 0
bergenbio as andre sektorer 25,90 % 22 000 0

bMenu as andre sektorer 21,90 % 12 150 0
book norway as reiseliv 44,50 %   4 978 0
ChapDrive as Miljø 14,78 % 17 900 0
energy as andre sektorer 9,33 % 36 125 0
exprosoft as energi 14,60 % 24 500 0
gassecure as energi 19,00 % 10 000 0
Havgul Clean energy as Miljø 8,17 % 14 700 0
Innotech solar as Miljø 22,50 % 117 733 0
keep-it technologies as andre sektorer 23,03 % 7 350 0
Målselv utvikling as reiseliv 22,50 % 15 000 3 951

Metallkraft as Miljø 14,20 % 73 414 6 000
nordic seafarms as Marin 21,50 % 32 500 0
numascale as andre sektorer 32,30 % 18 234 9 500
oCas as andre sektorer 9,58 % 17 530 0
oceansaver as Maritim 49,00 % 9 800 55 000
padtech as andre sektorer 37,70 % 28 349 2 000
ping Communication as andre sektorer 26,30 % 13 675 0
pinovo as energi 6,20 % 9 800 0
polight as andre sektorer 21,30 % 49 000 0
probio asa Marin 9,37 % 37 758 0
santosolve as andre sektorer 9,50 % 14 124 0
smartfish as Marin 23,80 % 12 805 0
verdande technology as energi 15,90 % 19 600 0
Ziebel as energi 24,30 % 76 130 0
Zi-lift as energi 16,40 % 17 875 0
sum 728 470 76 451
Totalt investert beløp 804 920

• InvesterIngsporteføljen
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anvendelse og ledig andel av Investinors opp-
rinnelige forvaltningskapital på 2.200 Mnok 
fremkommer som følger:

ledig andel utgjør 401,1 mill kroner. Den øvrige 
kapitalen er enten investert, kommittert, i forhand-
ling eller avsatt som reserve for oppfølgingsinve-
steringer i porteføljeselskap.

som tidligere nevnt har stortinget i tillegg besluttet 
at Investinor skal tilføres ytterligere 1,5 mrd 
kroner i kapital. 

pr. 31.12.2011 fordelte investeringsporteføljen seg 
på bransje som følger:

Investeringsporteføljen er vurdert å ha en virke-
lig verdi på 640,3 mill kroner, som er 164,6 mill 
kroner lavere enn kostpris på 804,9 mill kroner. 
Dette tilsvarer en nedgang på 20,5 %. for unoterte 
investeringer, der ingen markedsverdi er observer-
bar, følger Investinor retningslinjer fra ’Interna-
tional private equity and venture Capital valu-
ation guidelines’ (IpevC valuation guidelines). 
Målsettingen med metoden er å anslå hva transak-
sjonskursen ville ha vært dersom et salg skulle 
vært gjennomført på balansedato. I en slik vurder-
ing har konjunkturer en betydelig innvirkning og 
spesielt hardt påvirket av dette blir unoterte 
selskaper i en tidlig fase. verdireduksjonen gjen-
speiler nødvendigvis ikke den målsetting Investinor 
har for de berørte selskapene all den tid Investinor 
har en lengre horisont med sitt eierskap. 

av verdireduksjonen på 164,6 mill kroner utgjorde 
verdireduksjon på selskaper innen miljøsektoren 
150,6 mill kroner. Dette er også i tråd med den 
verdiutviklingen norske og internasjonale noterte 
selskaper har opplevd i sektoren.

pr. 31.12.2011 fordelte investeringsporteføljen seg 
på bransje som følger:

beløp i nok 1 000 31.12.2011

Investert kapital 804 920
kommittert kapital 175 011
I forhandlinger 219 000
reserve for oppfølgingsinvesteringer 600 000
ledig andel av forvaltningskapitalen 401 069
opprinnelig forvaltningskapital 2 200 000

• anvenDt og leDIg forvaltnIngskapItal

portefølje fordelt
på bransje (tnok)

antall
selskap

kostpris virkelig
verdi

andel
portefølje

Miljø 4 229 748 79 239 28,5 %
energi 6 157 904 178 098 19,6 %
reiseliv 2 23 929 15 692 3,0 %
Marin 3 83 063 58 276 10,3 %
Maritim 2 80 241 85 635 10,0 %
andre 10 230 036 223 368 28,6 %

suM 27 804 920 640 307 100,0 %

portefølje fordelt på  
fase (tnok)

antall
selskap

kostpris virkelig
verdi

andel
portefølje

oppstart 12 224 960 225 063 27,9 %

tidlig vekstfase 12 517 703 371 051 64,3 %

ekspansjonsfase 3 62 258 44 193 7,7 %

Moden fase 0 0 0 0,0 %

suM 27 804 920 640 307 100,0 %

• fInansporteføljen
Den delen av Investinors forvaltningskapital som 
ikke er plassert i selskapsinvesteringer er plassert 
i rentebærende plasseringer i kapitalmarkedet. 
Investeringer i kapitalmarkedet er begrenset til 
rente- og obligasjonsfond med lav utstederrisiko 
og renterisiko. Investinor hadde følgende rente-
bærende investeringer pr. 31.12.2011 (beløp i tnok):

fond (bIs-vekt 20%) Durasjon 
(år)

eff. rente * Markeds- 
verdi

Dnb nor obligasjon 
20 (Iv)

2,30 3,91 % 138 509

alfred berg kort  
obligasjon

0,59 3,90 % 447 830

klp rentefond II 0,92 3,58 % 469 512

storebrand likviditet 0,29 2,60 % 469 519

sum finansportefølje 0,75 3,40 % 1 525 371

bankinnskudd 13 789

suM 1 539 160

• reDegjørelse for Årsregnskapet
Investinor as avlegger årsregnskap etter Inter-
national financial reporting standards (Ifrs). 

Driftsinntekter består av avkastning på  
Investinors portefølje av selskapsinvesteringer 
(investerings porteføljen). Dette er avkastning i 
form av realisert og urealisert gevinst/tap på  
eierandeler, samt renteinntekter fra ansvarlige 
og konvertible lån. Investinor har i 2011 hatt 
realiserte tap ved salg av eierandeler på 50,0 mill 
kroner. I tillegg er investeringsporteføljen netto 
nedskrevet med 115,1 mill kroner gjennom året, 
som gir et tilsvarende urealisert tap på invester-
inger i aksjer. til sammenligning hadde Investinor 
ingen realiseringer i 2010 og et urealisert tap fra 
investeringer i aksjer på 49,9 mill kroner. andre 
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drifts inntekter er renteinntekter på ansvarlige/
konvertible lån, og utgjorde 7,2 mill kroner i 2011, 
mot 1,0 mill kroner i 2010. 

Driftskostnader i 2011 utgjorde 36,2 mill 
kroner, sammenlignet med 41,8 mill kroner i 2010.  
De reduserte driftskostnadene kan blant annet 
forklares med reduserte lønns- og sosiale kost-
nader, samt redusert innkjøp av eksterne  
tjenester knyttet til investeringsaktiviteten.  
Investeringsaktiviteten har i 2011 i større grad 
vært preget av oppfølgingsinvesteringer enn av 
nyinvesteringer, slik at investeringsaktiviteten i 
større grad dekkes av interne ressurser. 

selskapets driftsresultat i 2011 var -194,1 mill 
kroner, sammenlignet med -90,7 mill kroner i 
2010. 

netto finansposter i 2011 utgjorde 55,5 mill  
kroner, sammenlignet med 69,0 mill kroner i 2010. 
finansinntekter består tilnærmet i sin helhet av 
avkastning på Investinors portefølje av markeds-
baserte fond av obligasjoner og sertifikater  
(finansporteføljen). reduksjonen i netto finans-
poster i 2011, i forhold til 2010, skyldes både at 
plasseringene i finansporteføljen har vært lavere, 
samt at man i 2011 ikke har hatt tilsvarende 
kurseffekter som følge av reduksjon i rentenivået 
som man hadde i 2010.

etter skattekostnad på pluss 4,6 mill kroner 
(minus 9,6 mill kroner) hadde Investinor et års-
resultat i 2011 på minus 134,0 mill kroner (minus 
31,4 mill kroner), som gir et resultat pr. aksje på 
minus kroner 1.218,- (minus kroner 285,-). 

Den del av selskapets kapital som ikke er 
investert i selskaper, er plassert i markedsbaserte 
fond av obligasjoner og sertifikater med lav kreditt- 
og renterisiko. brutto avkastning på markedsba-
serte finansielle omløpsmidler ble 54,5 mill kroner 
i 2011, mot 68,6 mill kroner i 2010. Markedsbaserte 
finansielle omløpsmidler utgjorde 1.525,4 mill 
kroner pr. 31.12.2011, sammenlignet med 1.824,8 
mill kroner foregående årsskifte.

kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter i 2011 
var negativ med 310,0 mill kroner. Dette er 12,8 mill 
kroner lavere enn kontantstrøm fra operasjonelle 
aktiviteter i 2010. nedgangen i negativ kontant-
strøm fra operasjonelle aktiviteter i 2011 i forhold 
til 2010, kan forklares med reduserte driftskost-
nader og utbetalt skatt i perioden. kontantstrøm 
fra investeringsaktiviteter i 2011 var 298,6 mill 
kroner. Dette er 70,3 mill kroner lavere enn kontant-
strøm fra investeringsaktiviteter i 2010. reduksjonen 
kan i stor grad kan tilskrives lavere innbetaling 
ved salg av andeler i porteføljen av rentebærende 
papirer. kontantstrøm fra finansieringsaktiviteter 
i 2011 var null, mot -38,3 mill kroner i 2010.

selskapets kontantbeholdning var 13,8 mill  
kroner per 31.12.11, mot 25,2 mill kroner ved 
foregående årsskifte. kortsiktig gjeld utgjorde 
10,2 mill kroner per 31.12.11, mot 28,1 mill kroner 
ved foregående årsskifte. selskapet har ikke 
rentebærende gjeld.

totalkapitalen for selskapet var ved utgangen 
av året 2.190,4 mill kroner, sammenlignet med 
2.343,9  mill kroner i 2010. egenkapitalandelen 
per 31.12.11 var 99,1 prosent, tilnærmet uendret 
fra året før hvor egenkapitalandelen var 98,4 
prosent.

• fortsatt DrIft
styret mener at årsregnskapet gir et rettvisende 
bilde av Investinors eiendeler og gjeld, finansielle 
stilling og resultat.

Med bakgrunn i selskapets stilling og finansielle 
situasjon, bekreftes det i samsvar med regn-
skapslovens § 3-3, at forutsetningen om fortsatt 
drift er til stede og lagt til grunn ved avleggelsen 
av årsregnskapet.

Det er ikke inntruffet forhold etter regnskap-
sårets utgang som påvirker bedømmelsen av det 
fremlagte regnskapet, utover de forhold som er 
nevnt i denne beretningen.

• organIsasjon og arbeIDsMIljø 
Investinor er opptatt av å være en trygg og  
attraktiv arbeidsplass med kompetente med-
arbeidere og høy etisk standard. pr. 31.12.11 var 
det 16 ansatte i Investinor as. Investeringsteamet 
har en bred kompetanse innenfor ulike bransjer 
og fagområder. Dette bidrar til at Investinor 
fremstår som et slagkraftig investeringsselskap. 

Det har ikke forekommet alvorlige arbeidsuhell 
eller ulykker i løpet av året, som har resultert i 
materielle skader eller personskader. sykefraværet 
utgjorde 0,4 prosent av total arbeidstid i 2011.

Investinor legger vekt på å gi kvinner og menn 
de samme mulighetene for faglig og personlig 
utvikling, lønn og avansement. selskapet har 
fleksible ordninger som gjør det lettere å kombinere 
karriere og privatliv. De viktigste ordningene er 
fleksibel arbeidstid, lønnede permisjonsordninger 
ved svangerskap, fødsel og i foreldreperioden, 
samt mulighet for å kunne ha hjemmekontor. 

Investinors virksomhet er innenfor en bransje 
hvor menn tradisjonelt er dominerende i antall. 
både styret og selskapets ledelse er bevisste på 
de samfunnsmessige forventningene om tiltak for 
å fremme likestilling i virksomheten og styret. 
som konkret likestillingstiltak i Investinor har 
styret besluttet at ved like kvalifikasjoner skal 
kvinnelige søkere prioriteres. I forbindelse med 
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ansettelser til ulike stillinger har Investinor siden 
oppstart av virksomheten i tillegg foretatt aktive 
søk etter potensielle kvinnelige søkere.  

pr. 31.12.11 var kvinneandelen i styret 40 
prosent, i selskapets ledelse 25 prosent, og i 
selskapet som helhet 31 prosent. av selskapets 
seks investeringsdirektører, er to kvinner.

Investinor har forpliktet seg til å skape et 
åpent, engasjerende og utviklende arbeidsmiljø. 
selskapet har etablert egne etiske retningslinjer, 
hvor det blant annet er nedfelt at alle medarbei-
dere er forpliktet til å motsette seg diskriminering, 
trakassering eller annen atferd som ansatte, 
porte føljebedrifter, forretningsforbindelser eller 
andre med rette kan oppfatte som krenkende. 
Direkte eller indirekte negativ diskriminering 
skal ikke finne sted, og Investinor tolererer ikke 
atferd som kan oppfattes som nedverdigende.

Investinor har ingen aktiviteter som kan klas-
sifiseres som forskning og utvikling. selskapet  
investerer imidlertid i virksomheter som i stor 
grad driver forskning og utvikling.

• MIljørapporterIng
Investinor ser på klimaendringer som en av vår 
tids største utfordringer, og ut fra sine forutset-
ninger prøver selskapet å finne løsninger som 
ivaretar både mennesker og miljø.

selskapet påvirker miljøet direkte og indi-
rekte. Den indirekte miljøpåvirkningen skjer 
gjennom investeringer, og ivaretas gjennom regu-
lering i etablerte etiske retningslinjer. Den direkte 
påvirkningen skjer gjennom forbruk av papir og 
energi, avfallshåndtering samt bruk av transport-
midler.

Investinors etter hvert betydelige invester-
inger i selskaper innenfor området fornybar  
energi vurderes også å være et positivt bidrag i 
forhold til klimaendringer.  

Investinor er medlem i trondheim bilkollektiv, 
som er en ideell organisasjon som jobber med å 
redusere bilhold og bilbruk, samt minske behovet 
for parkeringsplasser i trondheim. når Investinor 
og de øvrige cirka 500 medlemmene deler biler, 
bidrar man til mindre bilbruk og reduserte utslipp.

• saMfunnsansvar
Investinor skal bidra til økt verdiskaping gjennom 
å investere i internasjonalt orienterte og konkur-
ransedyktige norske bedrifter.  Investeringsvirk-
somheten skal preges av kompetanse og lang-
siktighet, hvor man gjennom aktivt eierskap skal 
styrke konkurranseevnen og fremtidig verdi-
skapning i norsk næringsliv. 

videre har Investinor utarbeidet etiske retnings-
linjer for sin virksomhet. selskapets etiske ret-
ningslinjer har som formål å sikre at selskapet 
gjennom fokus på integritet og høy etisk standard 
bidrar til en samfunnsansvarlig virksomhet.  
anstendige arbeidsforhold, menneskerettigheter, 
miljø og klimaendringer, anti-korrupsjon og bedrifts-
styring er eksempler på forretningsetiske temaer 
hvor Investinor skal arbeide for en høy etisk 
bevissthet hos selskaper man har investert i. Dette 
arbeidet skjer i hovedsak gjennom Investinors 
aktive eierskap i de investerte selskap, gjennom 
representasjon i selskapenes styrer.

• freMtIDIg utvIklIng
Investinors portefølje er fremdeles ny og under 
oppbygging og de fleste porteføljeselskap er selska-
per i en tidlig utviklingsfase. tap og risiko for tap 
i porteføljeselskaper kommer ofte tidlig til syne, 
mens det tar lang tid, det vil si flere år, å utvikle 
industrielle suksesshistorier med positiv avkast-
ning. I tillegg er det liten tvil om at vi er inne i en 
konjunkturfase som er krevende for de fleste 
selskaper, og kanskje spesielt selskaper i en tidlig 
livssyklus. Da Investinors investeringer vurderes 
lik markedsverdi på rapporteringstidspunktet, 
kan styret derfor ikke se bort i fra at det vil kunne 
bli aktuelt med ytterligere nedskrivninger i por-
teføljen i tiden fremover.

styret opplever at investerings- og risikoviljen 
i kapitalmarkedene er svekket, samtidig som bank-
næringen synes å legge større begrensninger på 
sin utlånsvirksomhet som følge av strengere inter-
nasjonale krav til egenkapitaldekning. tilgang på 
kapital forventes derfor fortsatt å være en utfordring 
for norske selskaper på kort sikt, og hvor utfordringene 
vil være størst for selskaper i tidlig fase. 

Dette endrer imidlertid ikke vurderingen om 
at utsiktene for Investinor på litt lengre sikt 
oppfattes å være lovende. selskapet har allerede 
investert i 27 internasjonalt orienterte bedrifter, 
og arbeidet med å videreutvikle disse er i full 
gang. gjennom samarbeid med nasjonale og  
internasjonale medinvestorer bidrar Investinor 
til at risikokapital er tilgjengelig for norske vekst-
bedrifter i en tidlig fase.

Målsettingen for de neste årene er derfor å 
befeste Investinors posisjon som en sentral inves-
tor og attraktiv samarbeidspartner innenfor 
venture-segmentet. arbeidet med å bidra til økt 
verdi skapning ved å investere risikokapital og 
utøve aktivt, kompetent eierskap i internasjonalt  
orienterte og konkurransedyktige norske bedrifter 
i tidlig vekst- og ekspansjonsfase skal videreføres.
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• forslag tIl resultatDIsponerIng
styret foreslår at Investinors årsresultat på 
-133,986 millioner disponeres som følger:

overkursfond nok -80,203 millioner
annen egenkapital nok -95,894 millioner
fond for verdiendringer nok 42,112 millioner
sum disponert nok -133,986 millioner

selskapets frie egenkapital pr. 31.12.11 var;

annen egenkapital nok 0 millioner
fri egenkapital nok 0 millioner

styret foreslår at det ikke utbetales utbytte i 2012.

Trondheim, 29 februar 2012

stein H. annexstad
styrets leder

svein sivertsen

trine lise sundnes

reidar sandal

geir ove kjesbu
adm. dir.

tone lindberg Hofstad
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ÅrSreGNSkAp

oppstIllIng av totalresultatet
(beløp i nok 1 000) note 2011 2010
Driftsinntekter og driftskostnader
gevinst/tap på private equity investeringer -50 034 0
verdiendringer på private equity investeringer 4 -115 133 -49 931
andre driftsinntekter 7 238 964
Netto gevinst/tap på private equity investeringer -157 929 -48 967

lønn- og sosiale kostnader 10 -20 880 -22 552
avskrivning på varige driftsmidler 16 -695 -582
annen driftskostnad 9, 10, 12 -14 640 -18 638
Driftskostnader -36 215 -41 772

Driftsresultat -194 144 -90 739

finansinntekter og finanskostnader
finansinntekter 5, 15 55 555 69 045
finanskostnader 15 -14 -62
Sum finansposter 55 541 68 983

Resultat før skattekostnad -138 603 -21 756

skattekostnad 14 4 617 -9 643

Årsresultat -133 986 -31 399

Andre inntekter og kostnader i perioden 0 0

Totalresultat for perioden -133 986 -31 399

resultat pr aksje (nok) -1 218 -285
utbetalt utbytte pr aksje (nok) 0 348

opplysninger om overføringer
overkursfond -80 203 0
annen egenkapital -95 894 -41 068
fond for verdiendringer 42 112 9 669
Sum overføringer -133 986 -31 399
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oppstIllIng av fInansIell stIllIng
(beløp i nok 1 000) note 2011 2010
langsiktige eiendeler
utsatt skattefordel 14 4 518 0
andre immaterielle eiendeler 16 185
Immatrielle eiendeler 4 702 0

Driftsløsøre, inventar, kontormaskiner o.l. 16 823 1 257
Varige driftsmidler 823 1 257

Investering i aksjer og andeler 3, 4 565 492 453 577
konvertible  og ansvarlige lån 3, 4 74 815 35 719
andre finansielle eiendeler 3 1 819 1 369
Langsiktige finansielle eiendeler 642 126 490 665

Sum langsiktige eiendeler 647 652 491 922

kortsiktige eiendeler
andre fordringer 3, 6 3 575 1 936

Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater 3, 5 1 525 371 1 824 849
bankinnskudd og kontanter 3, 7 13 789 25 173
Kortsiktige eiendeler 1 542 735 1 851 958

SUM EIENDELER 2 190 387 2 343 880

egenkapital
aksjekapital 8 1 100 000 1 100 000
overkursfond 8 1 019 797 1 100 000
Innskutt egenkapital 2 119 797 2 200 000

fond for verdiendringer 51 781 9 669
annen egenkapital 17 0 95 894
Opptjent egenkapital 51 781 105 563

Sum egenkapital 2 171 577 2 305 563

gjeld
pensjonsforpliktelse 11 8 590 7 318
utsatt skatt 14 0 2 935
Avsetning for forpliktelse 8 590 10 253

leverandørgjeld 3 2 310 1 916
betalbar skatt 14 2 258 18 655
skyldige offentlige avgifter 3 2 064 1 650
annen kortsiktig gjeld 3, 13 3 587 5 842
Kortsiktig gjeld 10 219 28 064

Sum gjeld 18 809 38 317

SUM EGENKAPITAL OG GJELD 2 190 387 2 343 880
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oppstIllIng av kontantstrøMMer
(beløp i nok 1 000) 2011 2010
resultat før skatt -138 603 -21 756

+ ordinære avskrivninger 695 582
tap/gevinst ved salg av aksjer 50 034 0
netto nedskrivning finansielle eiendeler 110 983 49 931
periodens betalte skatt -19 233 -28 921
Innbetalinger i forbindelse med investeringer 63 855 0
utbetalinger i forbindelse med investeringer -336 787 -299 166
endring i utlån -39 096 -27 646

+/- endring i debitorer -1 570 -445
+/- endring i kreditorer 394 -404
+/- endring i andre tidsavgrensningsposter -637 5 030

= Netto kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter -309 966 -322 795

Investeringer i varige driftsmidler (brutto) -446 -124
Investering i aksjer 0 0

- salg av varige driftsmidler (salgssum) 0 0
Innbetaling fra kapitalforvaltning 353 892 439 005

+/- netto utbetaling til kapitalforvaltning -54 414 -68 631
+ annen finansiell plassering -450 -1 369
= Netto kontantstrøm fra investeringsaktiviteter 298 583 368 881

+ opptak av ny gjeld 0 0
+/- endring kassekreditt 0 0

- nedbetaling av gjeld 0 0
+ Innbetaling av egenkapital/kjøp-salg egne aksjer 0 0
- tilbakebetaling av egenkapital 0 0
- utbytte (utbetalt) 0 -38 320

+/- konsernbidrag / aksjonærbidrag 0 0
= Netto kontantstrøm fra finansieringsaktiviteter 0 -38 320

= Netto endring i kontanter -11 383 7 766

beholdning av kontanter pr. 01.01 25 173 17 407
netto endring i kontanter -11 383 7 766

= Beholdning av kontanter pr. 31.12 13 789 25 173

bundne bankinnskudd 931 820
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Trondheim, 29 februar 2012

stein H. annexstad
styrets leder

svein sivertsen

trine lise sundnes

reidar sandal

geir ove kjesbu
adm. dir.

tone lindberg Hofstad

oppstIllIng av enDrIng I egenkapItalen

(beløp i nok 1 000) aksjekapital
overkurs-

fond
egne 

aksjer
Innskutt 

annen ek
fond for 

ureal. gev.
annen 

egenkap.
sum egen-

kap.

Egenkapital pr 01.01.2011 1 100 000 1 100 000 0 0 9 669 95 894 2 305 563
resultat 0 -80 203 0 0 42 112 -95 894 -133 986
andre inntekter og kostnader 0 0 0 0 0 0 0
Egenkapital pr 31.12.2011 1 100 000 1 019 797 0 0 51 781 0 2 171 577
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note 1 regnskapsprInsIpper

1.1  GRUNNLAG FOR UTARBEIDELSE
Investinor as er et norskregistrert aksjeselskap 
med hovedkontor i trondheim. regnskapet for 
regnskapsåret 2011 er avlagt av selskapets styre.

regnskapet er avlagt i samsvar med Ifrs og 
fortolkninger fastsatt av International accounting 
standards board, som er godkjent av eu for 
anvendelse pr. 31.12.11, samt de ytterligere norske 
opplysningskrav som følger av regnskapsloven 
pr. 31.12.11.

regnskapet legger til grunn prinsippene i et 
historisk‐kostregnskap, med unntak av følgende 
eiendeler vurdert til virkelig verdi:
•		I	nvesteringer	klassifisert	som	’Vurdert	til	virke

lig verdi med verdiendring over resultatet’, 
herunder:
•		Investeringer	vurdert	som	”holdt	for	handels

formål”
•		Investeringer	der	Investinor	AS	har	valgt	å	

benytte ”virkelig verdi‐opsjonen”
•		Investeringer	klassifisert	som	”tilgjengelig	 

for salg”

Se også omtale i note 1.7 og 1.11.

regnskapet er utarbeidet med ensartede regnskaps-
prinsipper for like transaksjoner og hendelser 
under ellers like forhold. De viktigste standarder 
for Investinor er:
•		IAS	32	‐		Finansielle	instrumenter,	definisjoner
•		IAS	39	‐		Finansielle	 instrumenter,	 innregning	

og måling
•		IFRS	7	‐		Finansielle	instrumenter,	opplysninger

1.2  FUNKSJONELL VALUTA OG PRESEN-
TASJONSVALUTA
Investinor as presenterer sitt regnskap i nok, 
som også er funksjonell valuta.

1.3  KONTANTER OG KONTANTEKVIVA-
LENTER
kontanter inkluderer kontanter i kasse og bank-
beholdning.

1.4  KORTSIKTIGE FORDRINGER
kortsiktige fordringer måles ved første gangs 
balanseføring til virkelig verdi. ved senere måling 
vurderes kortsiktige fordringer til amortisert 

kost fastsatt ved bruk av effektiv rente‐metoden, 
fratrukket avsetning for inntruffet tap.

1.5 VARIGE DRIFTSMIDLER
varige driftsmidler måles til anskaffelseskost, 
fratrukket akkumulerte av‐ og nedskrivninger. når
eiendeler selges eller avhendes, blir balanseført 
verdi fraregnet og eventuelt tap eller gevinst 
resultatføres.

anskaffelseskost for varige driftsmidler er kjøps-
prisen, inkludert avgifter/skatter og kostnader 
direkte knyttet til å sette anleggsmiddelet i stand 
for bruk. utgifter påløpt etter at driftsmidlet er 
tatt i bruk, slik som løpende vedlikehold, resul-
tatføres, mens øvrige utgifter som forventes å gi 
fremtidige økonomiske fordeler blir balanseført.

avskrivning er beregnet ved bruk av lineær metode 
over følgende brukstid:
Inventar, kontormaskiner, utstyr  2-5 år
kunst  avskrives ikke

avskrivningsperiode og ‐metode vurderes årlig. 
tilsvarende gjelder for utrangeringsverdi.

balanseført verdi av varige driftsmidler vurderes 
for nedskrivning hvis hendelser eller endringer i
forutsetninger indikerer at balanseført verdi av 
driftsmidlet ikke er gjenvinnbar. gjenvinnbar verdi 
er den høyeste av verdi i bruk og netto salgsverdi.

1.6  LEIEAVTALER
Operasjonelle leieavtaler
leieavtaler hvor det vesentligste av risiko og 
avkastning som er forbundet med eierskap av 
eiendelen er beholdt av utleier klassifiseres som 
operasjonelle leieavtaler. leiebetalinger klassi-
fiseres som driftskostnad og resultatføres lineært 
over kontraktsperioden.

1.7  FINANSIELLE INSTRUMENTER
I tråd med Ias 39 ”finansielle instrumenter: 
Innregning og måling ” klassifiserer selskapets 
finansielle instrumenter i følgende kategorier:
•	Virkelig	verdi	med	verdiendringer	over	resultatet

•		Holdt	for	handelsformål	(”trading”)
•		Frivillig	klassifisering	(”fair	value	option”)

•		Utlån	og	fordringer
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følgende finansielle instrumenter er klassifisert 
som holdt for handelsformål:
•		Finansielle	instrumenter	som	holdes	i	 første	

rekke med formål om å generere fortjeneste 
gjennom kortsiktige kurssvingninger eller gjen-
nom marginer.

•		Finansielle	 instrumenter	 som	 inngår	 i	 en	 
portefølje av identifiserte instrumenter som viser 
et mønster med kjøp og salg basert på kortsiktige 
kursfluktuasjoner og marginer.

Markedsbaserte fond av obligasjoner og sertifi-
kater klassifiseres som holdt til handelsformål.  
finansielle instrumenter i gruppen holdt for han-
delsformål er klassifisert som kortsiktige eiendeler.

Dersom det gir mer relevant informasjon, er 
finansielle instrumenter som kvalifiserer for det 
utpekt som instrumenter regnskapsført til virkelig 
verdi med verdiendringer mot resultatet (”fair 
value option”).

Investeringer i selskaper klassifiseres som finan-
sielle eiendeler. selskapet benytter ”fair value 
option”for investeringer i selskaper. virkelig 
verdi blir beregnet basert på verdsettelsesprin-
sipper fastsatt i Ias 39 og retningslinjer fra  
International private equity and venture Capital 
valuation guidelines (Ipev guidelines). ved 
verdsettelsen av selskapets investeringsportefølje 
legges markedsverdi pr. balansedato til grunn for 
noterte investeringer. for unoterte investeringer, 
der ingen markedsverdi er observerbar, bestemmes 
virkelig verdi på grunnlag av nylig gjennomførte 
tredjepartstransaksjoner, eller med referanse til 
markedsverdi på sammenliknbare instrumenter 
eller på grunnlag av nåverdiberegning av fremti-
dige kontantstrømmer. Investeringer hvor virkelig 
verdi ikke kan måles pålitelig verdsettes til kost
med fradrag for eventuelle ikke‐forbigående 
verdifall.

endringer i virkelig verdi på finansielle instru-
menter klassifisert som holdt for handelsformål 
eller frivillig klassifisert til virkelig verdi, resul-
tatføres og presenteres som driftsinntekt/‐kostnad 
eller finansinntekt/‐kostnad avhengig av formålet 
med investeringen (ref. note 1.11).

finansielle eiendeler med faste eller bestembare 
kontantstrømmer som ikke er notert i et aktivt 
marked er klassifisert som utlån og fordringer. 

De klassifiseres som kortsiktige eiendeler, med 
mindre de forfaller mer enn 12 måneder etter 
balansedagen. I så fall klassifiseres de som lang-
siktige eiendeler. utlån og fordringer klassifiseres 
som andre fordringer, samt annen kortsiktig gjeld. 
utlån og fordringer regnskapsføres til amortisert 
kost ved bruk av effektiv‐rente metoden.

kjøp og salg av investeringer regnskapsføres på 
transaksjonstidspunktet, som er den dagen selska-
pet forplikter seg til å kjøpe eller selge eiendelen. 
alle finansielle eiendeler som ikke regnskapsføres 
til virkelig verdi over resultatet, balanseføres 
første gang til virkelig verdi pluss transaksjons-
kostnader. finansielle eiendeler som føres til 
virkelig verdi over resultatet regnskapsføres ved 
anskaffelsen til virkelig verdi og transaksjons-
kostnader resultatføres. Investeringer fjernes fra 
balansen når rettighetene til å motta kontant-
strømmer fra investeringen opphører eller når 
disse rettighetene er overført og selskapet i hoved-
sak har overført all risiko og hele gevinstpoten-
sialet ved eierskapet. finansielle eiendeler 
tilgjengelig for salg og finansielle eiendeler til 
virkelig verdi over resultatet vurderes til virkelig 
verdi etter første gangs balanseføring.

1.8  AVSETNINGER
en avsetning regnskapsføres når selskapet har 
en forpliktelse (rettslig eller selvpålagt) som en 
følge av en tidligere hendelse, det er sannsynlig 
(mer sannsynlig enn ikke) at det vil skje et økono-
misk oppgjør som følge av denne forpliktelsen og 
beløpets størrelse kan måles pålitelig. Hvis effekten 
er betydelig, beregnes avsetningen ved å neddis-
kontere forventede fremtidige kontantstrømmer 
med en diskonteringsrente før skatt som reflek-
terer markedets prissetting av tidsverdien av 
penger og, hvis relevant, risikoer spesifikt knyttet 
til forpliktelsen.

1.9  EGENKAPITAL
(i) Gjeld og egenkapital
finansielle instrumenter er klassifisert som gjeld 
eller egenkapital i overensstemmelse med den 
underliggende økonomiske realiteten.

ordinære aksjer klassifiseres som aksjekapital.

renter, utbytte, gevinst og tap relatert til et  
finansielt instrument klassifisert som gjeld, vil bli 
presentert som kostnad eller inntekt. utdelinger 

56
72



til innehavere av finansielle instrumenter som er 
klassifisert som egenkapital vil bli regnskapsført 
direkte mot egenkapitalen. når rettigheter og 
forpliktelser knyttet til hvordan utdelinger fra 
finansielle instrumenter blir foretatt avhenger av 
visse typer usikre hendelser i fremtiden og ligger 
utenfor både utsteders og innehavers kontroll, 
vil det finansielle instrumentet bli klassifisert 
som gjeld dersom ikke sannsynligheten for at  
utsteder må betale kontanter eller andre finansielle 
eiendeler er lav på tidspunktet for utstedelse. I så 
tilfelle er det finansielle instrumentet klassifisert 
som egenkapital.

(ii) Kostnader ved egenkapitaltransaksjoner
transaksjonskostnader direkte knyttet til en egen-
kapitaltransaksjon blir regnskapsført direkte mot
egenkapitalen etter fradrag for skatt.

(iii) Annen egenkapital
fond for urealiserte gevinster består av ureali-
serte gevinster på selskapsinvesteringer vurdert 
til virkelig verdi med verdiendringer over resul-
tatet. fond for urealiserte gevinster er bunden 
egenkapital som ikke inngår i grunnlaget for 
utbetaling av utbytte.

1.10  LEVERANDøRGJELD
leverandørgjeld måles til virkelig verdi ved første 
gangs balanseføring. ved senere måling vurderes
leverandørgjeld til amortisert kost fastsatt ved 
effektiv rente‐metoden.

1.11  PRINSIPPER FOR INNTEKTSFøRING
Investering i selskaper er selskapets primære 
virksomhet. på grunn av dette er inntektene fra
investeringene klassifisert som driftsinntekter i 
resultatregnskapet. Inntekter fra investeringer 
består av realiserte og urealiserte gevinster, 
samt utbytte eller tilsvarende utbetalinger fra 
selskapene.

Investinors portefølje av selskapsinvesteringer 
styres og avkastning måles på grunnlag av virke-
lig verdi på underliggende selskapsinvesteringer. 
forvaltningsmodellen er innrettet mot måling av 
avkastning på basis av estimerte virkelige verdier, 
supplert med kvalitative analyser av verdi og 
risiko utvikling i porteføljen ut fra hensynet til at 
dette gir mer relevant informasjon. Intern rapporte-
ring til styret og ledelsen skjer på grunnlag av 
virkelig verdi på selskapsinve ste ringene. basert på 

dette har Investinor valgt å benytte valgmuligheten 
i Ias 39, paragraf 9b til å vurdere investeringene 
til virkelig verdi med verdiendring over resultatet.

Se også omtale i note 1.7 Finansielle instrumenter.

renteinntekter inntektsføres basert på effektiv‐
rente‐metoden etter hvert som de opptjenes.

utbytte inntektsføres når aksjonærenes rettighet til 
å motta utbytte er fastsatt av generalforsamlingen.

1.12  ANSATTEyTELSER
a) Ytelsesbasert pensjonsytelse
selskapet er pliktig til å ha en tjenestepensjons-
ordning etter lov om obligatorisk tjenestepensjon.
selskapet har etablert en ytelsesbasert pensjons-
ordning i statens pensjonskasse for alle fast ansatte.
ordningen gir rett til definerte fremtidige ytelser 
som i hovedsak er avhengig av antall opptjeningsår,
lønnsnivå ved oppnådd pensjonsalder og størrelsen 
på ytelsene fra folketrygden. Årlig forsikringspremie
periodiseres over forsikringsperioden.

aktuarielle gevinster og tap som følge av endringer 
i aktuarielle og økonomiske forutsetninger blir inn-
regnet i resultatregnskapet over gjennomsnittlig 
gjenværende opptjeningstid, for den andel som 
overstiger 10 % av det høyeste av nåverdien av 
ytelsesbasert pensjonsforpliktelse og virkelig verdi 
av pensjonsmidlene ved periodens begynnelse.

b) Variabel avlønning
for bestemte stillingskategorier har Investinor 
etablert en ordning hvor deler av avlønningen 
knyttes til selskapets resultater. Årlig utbetalt 
variabel avlønning kan ikke overstige 50 prosent 
av fastlønn i utbetalingsåret. alle lønnskostnader 
bokføres i opptjeningsåret.

1.13  INNTEKTSSKATT
skattekostnad består av betalbar skatt og endring 
i utsatt skatt. utsatt skatt/skattefordel er beregnet 
på alle forskjeller mellom regnskapsmessig og 
skattemessig verdi på eiendeler og gjeld.

1.14  SEGMENT
selskapets virksomhet omfatter investeringer i 
selskaper. ut i fra virksomhetens risiko‐ avkast-
nings-‐og investeringsprofil, samt markeds og 
produktmessige forhold, er det vurdert at selskapet 
opererer innenfor ett segment.
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1.15  HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN
ny informasjon etter balansedagen om selskapets 
finansielle stilling på balansedagen er hensyntatt 
i årsregnskapet. Hendelser etter balansedagen 
som ikke påvirker selskapets finansielle stilling 
på balansedagen, men som vil påvirke selskapets 
finansielle stilling i fremtiden er opplyst om dersom 
dette er vesentlig.

1.16  BRUK AV ESTIMAT I UTARBEIDELSEN 
AV ÅRSREGNSKAPET
estimater og skjønnsmessige vurderinger evalueres 
løpende og er basert på historisk erfaring og andre
faktorer, inklusive forventninger om fremtidige 
hendelser som anses å være sannsynlige på tids-
punktet for regnskapsavleggelsen.

ledelsen har brukt estimater og forutsetninger som 
har påvirket eiendeler, gjeld, inntekter, kostnader
og opplysning om potensielle forpliktelser. frem-
tidige hendelser kan medføre at estimatene endrer 
seg. estimater og de underliggende forutsetningene 
vurderes løpende. endringer i regnskapsmessige
estimater regnskapsføres i den perioden endringene 
oppstår. Hvis endringene også gjelder fremtidige
perioder fordeles effekten over inneværende og 
fremtidige perioder.

note 2   fInansIell rIsIkostyrIng
Investinor er en profesjonell investor som gjen-
nom minoritetsinvesteringer i selskaper har som
målsetning over tid å gi en markedsmessig avkast-
ning basert på den risiko det kan ta. avkastnings-
krav skal fastsettes ved bruk av kapitalverdi-
modellen.

Mulige investeringer vurderes gjennom en om-
fattende seleksjonsprosess som skjer gjennom 
flere faser. fasene i seleksjonsprosessen omfatter 
initiell avklaring mot investeringspolicy, screen-
ing, omfattende selskapsanalyse og evaluering 
av hvordan selskapet passer inn i Investinors 
samlede portefølje. styret i Investinor fatter den 
endelige investeringsbeslutningen.

risikodiversifisering i porteføljen søkes oppnådd 
gjennom å utvikle en balansert portefølje med 
hensyn til tid (årgang), bransjer og faser.

for gjennomførte investeringer søker Investinor 
en aktiv rolle i eierperioden, som betjenes gjennom

representasjon i styret i det investerte selskap. 
Investinor har etablerte systemer for overvåking og
oppfølgning av porteføljen.
tilført og ikke‐investert kapital skal i den mel-
lomliggende periode forvaltes i det norske penge-
markedet i henhold til rammebetingelser for 
likviditetsforvaltning gitt av styret. formålet med 
forvaltningen er å sikre best mulig risikojustert 
avkastning, med sterke føringer på god likviditet 
og lav rente‐ og kredittrisiko.

Investinor er eksponert mot flere typer risikoer 
gjennom sine selskapsinvesteringer og gjennom 
midler som er investert i renteinstrumenter i det 
norske verdipapirmarkedet, herunder kredittrisiko,
renterisiko, likviditetsrisiko og annen markedspris-
risiko. Investinor har ikke rentebærende gjeld pr.
31.12.2011.

Kredittrisiko
for investeringer i renteinstrumenter søkes 
kredittrisikoen minimert gjennom rammer for 
eksponering mot utstedersektorer og pr. utsteder. 
Investering i renteinstrumenter skjer ved inve-
stering i markedsbaserte fond av obligasjoner og 
sertifikater. Investeringer skjer kun i fond som 
investerer i norske papirer utstedt i nok og som 
har såkalt maksimum 20 prosent bIs‐vekt. Dette er
papirer utstedt eller garantert av banker, for-
sikringsselskaper og kommuner/fylkeskommuner.
Investinor yter i tillegg konvertible og ansvarlige 
lån til porteføljeselskaper. Disse lånene vil priori-
teringsmessig stå foran egenkapitalen og derav 
ha en lavere risiko enn sistnevnte. kredittrisiko 
knyttet til slike lån innenfor venture‐segmentet 
er også en vesentlig risiko for Investinor.

Renterisiko
kapital som forvaltes i det norske pengemarkedet er 
eksponert overfor renterisiko. renterisikoen styres
gjennom rammer for varighet/durasjon i den sam-
lede porteføljen av pengemarkedsinstrumenter.
Durasjon for porteføljen skal ikke være høyere 
enn 1,5 år. pr. 31.12.11 utgjør faktisk durasjon i
porteføljen, vektet etter markedsverdier, om lag 
0,75 år.

Valutarisiko
Investinor skal normalt ha begrenset valutarisiko. 
I 2011 har Investinor as imidlertid gjennomført 
salg av et selskap i usD via et meglerhus, med 
en liten valutagevinst. Det foretas også fra tid til 
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annen innkjøp av varer og tjenester i utenlandsk 
valuta, men dette har utgjort små beløp i regn-
skapsperioden.

Likviditetsrisiko
for midler som forvaltes i pengemarkedet er likvidi-
tetsrisikoen knyttet opp mot hvorvidt midler kan
omgjøres til kontanter i løpet av en rimelig tids-
periode for å sikre finansiell handlefrihet for 
investeringsformål. Denne risikoen reguleres 
gjennom rammer for risikospredning og krav til
sammensetning av porteføljen, herunder krav til 
investeringer i fond med god likviditet.

Investinor har inngått avtaler om oppfølgingsinve-
steringer. Det skilles mellom betingede forpliktelser,
hvor utbetaling forutsetter oppnåelse av avtalte 
betingelser, og ubetingede forliktelser, som forfaller 
til utbetaling uten at de er knyttet til betingelser. 
Investinor søker å unngå at det etableres utbetal-
ingsforpliktelser uten betingelser. Investinors 
ubetingede forpliktelse utgjør pr 31.12.2011 
Mnok 2,6, mens den betingede forpliktelsen 
utgjør Mnok 117,4. I tillegg opererer Investinor 
med et planlagt investert, ikke forpliktet beløp 
på Mnok 274.

I Investinors investeringsvirksomhet vil som oftest 
beløp for oppfølgingsinvesteringer være større 

enn initiell investering. Det er derfor viktig at  
Investinor løpende har tilstrekkelig likviditet for 
oppfølgingsinvesteringer til selskaper i porteføljen. 
for tiden er det definert et nivå på tilbakeholdt 
likviditet for oppfølgingsinvesteringer på Mnok 
600. ledig kapital for nye investeringer utgjør 
Mnok 401,1.

Annen markedsprisrisiko
Markedsprisrisiko er knyttet til risikoen for at 
selskapets verdier reduseres som følge av en 
uventet og ugunstig markedsbevegelse. selskapet 
investerer i unoterte aksjer. særlig innenfor ven-
ture‐segmentet vil det være høy risiko knyttet til 
den enkelte investering, med muligheter for høy 
avkastning, men også betydelige tap.

Investinor søker å redusere risikokonsentrasjonen 
i investeringsporteføljen gjennom spredning av 
investeringene på ulike sektorer og faser.

Investinor er eksponert mot renterisiko på sine 
selskapsinvesteringer som verdsettes i samsvar med
International private equity and venture Capital 
valuation guidelines (Ipev guidelines). virkelig 
verdi på selskapets porteføljeinvesteringer påvirkes 
av endringer i markedsrenter.

pr. 31.12.2011 (beløp i nok 1 000)
fordringer  

og gjeld
Holdt for

omsetning

øremerket til
virkelig verdi

over resultatet suM

Eiendeler
Investering i aksjer og andeler 0 0 565 492 565 492
konvertible og ansvarlige lån 0 0 74 815 74 815
andre finansielle anleggsmidler 0 0 1 819 1 819
kundefordringer 0 0 0 0
andre fordringer 3 575 0 0 3 575
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 0 1 525 371 0 1 525 371
bankinnskudd, kontanter 13 789 0 0 13 789
SUM 17 364 1 525 371 642 126 2 184 861

Forpliktelser
leverandørgjeld 2 310 0 0 2 310
skyldig offentlige avgifter 1 899 0 0 1 899
annen kortsiktig gjeld 3 752 0 0 3 752
SUM 7 961 0 0 7 961

note 3   fInansIelle InstruMenter etter kategorI

følgende prinsipper for etterfølgende måling av finansielle instrumenter har blitt anvendt for selskapets 
finansielle instrumenter i balansen.
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Investinors kjernevirksomhet er å investere i 
internasjonalt orienterte og konkurransedyktige 
norske selskaper innenfor bransjer hvor norge 
står sterkt, og hvor det er stort potensial for vekst. 
selskapene skal primært være i tidlig vekstfase, 
eller ekspansjonsfasen når dette er hensiktsmessig. 
Investinor skal investere på kommersielt grunn-
lag, og på samme vilkår som private investorer. 

Unoterte verdipapirer 
verdi av unoterte verdipapirer måles basert på 
«International private equity and venture Capital 
valuation guidelines». 

Det brukes flere verdsettelsesmetoder for å måle 
virkelig verdi av unoterte investeringer. I tilfeller 
hvor det nylig har skjedd en transaksjon på arm-
lengdes avstand i det aktuelle verdipapiret, danner 
transaksjonsprisen grunnlag for verdi. Dersom 

det ikke nylig har forekommet en transaksjon 
på armlengdes avstand, utledes selskapets verdi 
gjennom en relativ verdsettelse av sammenlign-
bare noterte selskaper, justert for individuelle 
egenskaper som størrelses- og utvalgsforskjeller 
mellom sammenlignbare selskaper. Det brukes 
også andre verdsettelsesmetoder enn beskrevet 
ovenfor i tilfeller hvor disse bedre gjenspeiler 
virkelig verdi av en unotert investering.

verdivurdering gjøres hvert kvartal i egen opp-
følging av porteføljeselskaper, og en eventuell 
verdiendring fremlegges styret for godkjennelse. 
følgende tabell presenterer investeringsporteføljens 
utvikling i virkelig verdi samt investeringer 
fordelt på bransje og fase. Det som benevnes som 
investeringsportefølje i tabellen inkluderer både 
aksjer og konvertible/ansvarlige lån. 

finansielle instrumenter målt til virkelig verdi på balansedagen er delt opp i følgende nivåer:

nivå 1  notert pris i et aktivt marked for en identisk eiendel eller forpliktelse

nivå 2  verdsettelse basert på andre observerbare faktorer, enten direkte (pris) eller indirekte 
 (utledet fra priser), enn notert pris (brukt i nivå 1) for eiendelen eller forpliktelsen

nivå 3  verdsettelse basert på faktorer som ikke er hentet fra observerbare markeder  
 (ikke observerbare forutsetninger)

følgende tabell presenterer selskapets eiendeler målt til virkelig verdi pr. 31.12.2011:

(beløp i nok 1 000)

Eiendeler Nivå 1  Nivå 2 Nivå 3 SUM
finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet
‐ Investering i selskaper 0 0 565 492 565 492
‐ konvertible og ansvarlige lån 0 0 74 815 74 815
‐ andre finansielle anleggsmidler 0 1 819 0 1 819
‐ Markedsbaserte fond av obl. og sert. 0 1 525 371 0 1 525 371
SUM 0 1 527 190 640 307 2 167 497

note 4   InvesterInger I selskaper

pr. 31.12.2011 (beløp i nok 1 000)

Utvikling i virkelig verdi på aksjeportefølje 2011 2010
Inngående virkelig verdi pr 1.1. 453 577 204 342
kjøp av aksjer og andeler 336 787 299 166
salg av aksjer og andeler -113 889 0
gevinst og tap ved endringer i virkelig verdi -110 983 -49 931
Utgående virkelig verdi pr 31.12. 565 492 453 577
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pr. 31.12.2011 (beløp i nok 1 000)

Utvikling i virkelig verdi på konvertible/ansvarlige lån 2011 2010
Inngående virkelig verdi pr 1.1. 35 719 8 074
utbetaling av nye lån 116 571 35 380
Innfrielse av lån -75 205 -8 296
gev. og tap ved endringer i virkelig verdi -4 149 -296
endring i påløpte renter 1 880 856
Utgående virkelig verdi pr 31.12. 74 815 35 719

Investeringsportefølje fordelt på bransje kostpris virkelig verdi andel portefølje
Miljø 229 748 79 239 28,5 %
energi 157 904 178 098 19,6 %
reiseliv 23 929 15 692 3,0 %
Marin 83 063 58 276 10,3 %
Maritim 80 241 85 635 10,0 %
andre 230 036 223 368 28,6 %
SUM 804 920 640 307 100,0 %

Investeringsportefølje fordelt på fase kostpris virkelig verdi andel portefølje
oppstart 224 960 225 063 27,9 %
tidlig vekstfase 517 703 371 051 64,3 %
ekspansjonsfase 62 258 44 193 7,7 %
Moden fase 0 0 0,0 %
SUM 804 920 640 307 100,0 %

Investeringsporteføljen Bransje Eierandel Kostpris aksjer Konv. lån
aptomar as Maritim 17,30 % 15 441 0 
bergenbio as andre sektorer 25,90 % 22 000 0 
bMenu as andre sektorer 21,90 % 12 150 0 
book norway as reiseliv 44,50 % 4 978 0 
ChapDrive as Miljø 14,78 % 17 900 0 
energy as andre sektorer 9,33 % 36 125 0 
exprosoft as energi 14,60 % 24 500 0 
gassecure as energi 19,00 % 10 000 0 
Havgul Clean energy as Miljø 8,17 % 14 700 0 
Innotech solar as Miljø 22,50 % 117 733 0 
keep-it technologies as andre sektorer 23,03 % 7 350 0 
Målselv utvikling as reiseliv 22,50 % 15 000 3 951 
Metallkraft as Miljø 14,20 % 73 414 6 000 
nordic seafarms as Marin 21,50 % 32 500 0 
numascale as andre sektorer 32,30 % 18 234 9 500 
oCas as andre sektorer 9,58 % 17 530 0 
oceansaver as Maritim 49,00 % 9 800 55 000 
padtech as andre sektorer 37,70 % 28 349 2 000 
ping Communication as andre sektorer 26,30 % 13 675 0 
pinovo as energi 6,20 % 9 800 0 
polight as andre sektorer 21,30 % 49 000 0 
probio asa Marin 9,37 % 37 758 0 
santosolve as andre sektorer 9,50 % 14 124 0 
smartfish as Marin 23,80 % 12 805 0 
verdande technology as energi 15,90 % 19 600 0 
Ziebel as energi 24,30 % 76 130 0 
Zi-lift as energi 16,40 % 17 875 0 
Sum 728 470 76 451 
Totalt investert beløp 804 920
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Investeringsporteføljens markedsrisiko
verdien på Investinors investeringsportefølje av 
unoterte norske selskaper er påvirket av både 
generell markedsrisiko, samt spesifikk risiko 
knyttet til de enkelte selskap man har investert i. 

risikoen i en portefølje av unoterte selskap vil 
være større enn i en tilsvarende portefølje av  
noterte selskaper, blant annet fordi investeringene 

er mindre likvide og at selskapene oftest er i en 
tidligere livssyklus med svakere markedsposisjon. 
risikostyring blir håndtert gjennom definerte 
fullmakter og mandater. Investeringsporteføljen 
skal allokeres med en størst mulig spredning på 
de bransjer og faser som inngår i investerings-
mandatet. Investinor skal i tillegg utøve en aktiv 
eierskapsrolle i porteføljeselskapene. 

ved en økning/reduksjon i markedsrenten på 1 % vil pengemarkedsporteføljens verdi reduseres/økes 
med Mnok 11,4. resultat etter skatt reduseres/økes med Mnok 8,2 gitt at alle andre variabler var 
konstante.

totalt er det innløst andeler på nok 353 892 433 i perioden. Innløsning skjer primært i forbindelse 
med investering i aksjer og konvertible lån i porteføljeselskaper.

effektiv rente for 2011 utgjør 3,40 % beregnet i samsvar med gjeldende renteberegningsmetode i 
markedet for slike plasseringer. pr. 31.12.11 utgjør faktisk durasjon i porteføljen, vektet etter markeds-
verdier, om lag 0,75 år.

porteføljen av markedsbaserte fond av obligasjoner og sertifikater kan splittes opp som følger:

note 5   MarkeDsbaserte fonD av oblIgasjoner og sertIfIkater

pr. 31.12.2011 (beløp i nok 1 000)

Anskaffelseskost Markedsverdi Verdiøkning

Dnb nor obligasjon 20 (Iv) 136 917 138 509 1 592

klp rentefond II 473 931 469 512 -4 419

alfred berg kort obligasjon 451 755 447 471 -4 284

storebrand likviditet 469 712 469 519 -192

fordring alfred berg 359 359 0

SUM 1 532 674 1 525 371 -7 304

Resultatanalyse renteplasseringer:
(beløp i nok 1 000)

renteinntekter 62 903
netto realisasjonsgevinster 14 892
endring i urealisert gevinst ‐ 25 014
opptjent returprovisjon 1 745
SUM 54 525

virkelig verdi og bokført verdi av andre fordringer er som følger:

note 6   anDre forDrInger

(beløp i nok 1 000) 2011 2010
kundefordringer 3 288 1 718
andre forskuddsbetalte kostnader 287 218
suM 3 575 1 936
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Innovasjon norge utarbeider konsernregnskap hvor regnskapet til Investinor as inngår. selskapet har 
forretningsadresse akersgata 13, 0104 oslo, hvor konsernregnskapet kan fås utlevert.

kontanter og kontantekvivalenter er som følger:

note 7   kontanter og kontantekvIvalenter

note 8   aksjekapItal og overkurs

note 9   anDre DrIftskostnaDer

(beløp i nok 1 000) 2011 2010
kontanter i bank og kasse 12 859 24 352
skattetrekksmidler 931 820
suM 13 789 25 173

kontanter og kontantekvivalenter i kontantstrømsoppstillingen 13 789 25 173

ordinære aksjer pålydende nok 10 000 2011 2010
110 000 110 000

Endringer i aksjekapital og overkurs
Aksjekapital Overkurs

(beløp i nok 1 000) (beløp i nok 1 000)

2011 2010 2011 2010
Ib 1 100 000 1 100 000 1 100 000 1 100 000
ub 1 100 000 1 100 000 1 019 797 1 100 000

Aksjonærinformasjon
Eierstruktur pr. 31.12.2011 Antall aksjer Eierandel
Innovasjon norge 110 000 100 %

Utbytte 2011 2010
utbetalt utbytte 0 38 320
foreslått utbytte 0 0

(beløp i nok 1 000) 2011 2010
Husleie og andre lokalkostnader 1 622 1 560
konsulenthonorar 6 537 10 957
reisekostnader 2 085 1 454
andre kostnader 4 396 4 667
Andre driftskostnader 14 640 18 638

note 10   lønnskostnaDer, antall ansatte, goDtgjørelser, lÅn tIl ansatte M.M.

(beløp i nok 1 000) 2011 2010
fast lønn 14 546 13 285
variabel lønn 610 2 584
arbeidsgiveravgift 2 196 2 400
pensjonskostnader 2 917 3 619
andre ytelser 611 664
Sum lønnskostnader 20 880 22 552
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selskapet hadde seksten ansatte pr. 31.12.2011, sammenlignet med tretten ved foregående årsskifte.

ADMINISTRERENDE DIREKTøR

Lønn

administrerende direktør har en kontraktsfestet årslønn på nok 1 984 000. I 2011 har administrerende 
direktør mottatt en bonus på nok 517 000. 

bonusavsetningen til administrerende direktør 
er knyttet til måloppnåelse i investeringsvirk-
somheten samt en kvalitativ vurdering. endelig 
bonus for 2011 til administrerende direktør  er 
satt av styret i Investinor as til nok 232 500.  
Det er ikke inngått avtale om aksjebasert betaling. 

Pensjon
administrerende direktør er medlem av den 
kollektive pensjonsordningen til Investinor as. I 
tillegg har administrerende direktør en avtale om 
tilleggspensjon. tilleggspensjonen sikrer admini-
strerende direktør pensjonsutbetaling fra fylte 65 
år, med avkortning mot andre opptjente rettigheter. 
summen av mottatt pensjonsutbetalinger skal 
utgjøre 60 % av sluttlønn forutsatt full opptjen-
ing. sluttlønn er definert som årlig kontantlønn 
eksklusive bonuser og annen variabel avlønning.   

I 2011 er det kostnadsført nok 594 000 knyttet 
til administrerende direktørs tilleggspensjon. 
beløpet inkluderer årets opptjening, rentekostnad 
på pensjonsforpliktelsen og arbeidsgiveravgift. Det 
henvises til note 11 for ytterligere informasjon. 

Etterlønn
Dersom selskapet bringer ansettelsesforholdet 
til opphør, er administrerende direktør berettiget 
til å motta etterlønn i en periode på ett år etter 
en oppsigelsestid på seks måneder. Hvis det tas  
ansettelse i annen virksomhet i etterlønns perioden, 
har selskapet rett til å redusere etterlønnen 
tilsvarende den lønn og annen godtgjørelse som 
mottas for slikt arbeid.

Det er ikke avtalefestet ordning om etterlønn for 
andre ansatte.

(beløp i nok 1 000)”

“godtgjørelse til administrerende direktør 2011 2010
fast lønn 1 984 1 944
variabel avlønning 517 59
Innskudd kollektiv pensjonsordning 115 102
andre ytelser 21 103
sum 2 637 2 208

(beløp i nok 1 000)

ytelser til ledende ansatte Lønn Utbetalt 
bonus 

Pensjon Annet Sum Avsatt bonus 
for 2011

tor Helmersen, finansdir. 1 122 273 115 16 1 526 147

steinar fossen, inv.dir. 1 315 242 115 18 1 690 138

Helle Moen, inv.dir. 1 063 71 115 17 1 265 0

ronny vikdal, inv.dir. 1 030 252 115 14 1 411 0

jan Hassel, inv.dir. 1 219 332 115 14 1 680 0

asle Hovda, inv.dir. 1 379 321 115 15 1 831 131

ann-tove kongsnes, inv.dir. 966 200 115 18 1 298 36

ANDRE LEDENDE ANSATTE
følgende ytelser er utbetalt og avsatt til andre ledende ansatte:
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Styret
følgende ytelser er utbetalt til styre:

Det er ikke gitt lån/sikkerhetsstillelser til adm. dir., andre ansatte, styrets leder eller andre nærstående 
parter.

note 11   pensjon 

Investinor as sin kollektive pensjonsordning er 
en ytelsesbasert pensjonsordning. I tillegg er det 
inngått en avtale om tilleggspensjon med admini-
strerende direktør. Den kollektive pensjonsord-
ningen dekker i alt 16 personer pr. 31.12.2011 
og berettiger disse personene til definerte frem-
tidige ytelser i samsvar med pensjonsordningens  
betingelser. ordningen sikrer den ansatte en 
pensjon fra fylte 67 år på 66 prosent av sluttlønn, 

forutsatt full opptjeningstid på 30 år. pensjons-
grunnlaget er begrenset oppad til 12 g. Den kollek-
tive pensjonsordningen er finansiert gjennom et 
forsikringsselskap (sikret ordning), mens den 
individuelle tilleggspensjonen til administrerende 
direktør er en usikret ordning. 

pensjonsordningen i Investinor as tilfredsstiller 
kravene i lov om obligatorisk tjenestepensjon. 

(beløp i nok 1 000)

ytelser til styre Honorar Annet SUM
stein H. annexstad, styreleder 160 0 160
trine lise sundnes 100 0 100
svein sivertsen 100 0 100
tone lindberg Hofstad 100 0 100
reidar sandal 100 0 100
avsatt ikke utbetalt styrehonorar 2011 99 0 99

(beløp i nok 1 000)

Godtgjørelse til revisor (inkl mva)
lovpålagt revisjon 212
regnskapsteknisk bistand 105
skatteteknisk bistand 43
Due dilligence oppdrag 155

Avstemming av pensjonsordningenes finansielle stilling mot balanseførte beløp

(beløp i nok 1 000)

Investinor AS - kollektiv og individuell ordning 2011 2010
nåverdi av sikrede pensjonsforpliktelser, kollektiv ordning 8 049 5 873
nåverdi av usikrede pensjonsforpliktelser inkl. aga, tilleggspensjon 1 740 1 146

virkelig verdi av pensjonsmidler -3 908 -2 618
arbeidsgiveravgift netto pensjonsforpliktelse kollektiv ordning 584 459
Ikke resultatført aktuariell gevinst 1 864 2 154
arbeidsgiveravgift ikke resultatført aktuariell gevinst 263 304
Netto pensjonsforpliktelse 8 590 7 318
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I beregningen av pensjonsforpliktelse er det lagt til grunn en rekke økonomiske forutsetninger. forut-
setningene bygger på veiledning fra norsk regnskapsstiftelse pr. 31. august 2011:

Sensitivitetsanalyse
endringer i økonomiske forutsetninger vil påvirke 
netto pensjonsforpliktelse. I følge aktuar vil en 
nedgang i diskonteringsrente på 1 prosent gi 
en økning i netto pensjonsforpliktelse på 15-25 
prosent. en lønnsøkning på 1 prosent utover for-
ventet lønnsvekst vil kunne gi en økning i netto 
pensjonsforpliktelse på 10-20 prosent. 

beregning av pensjonsforpliktelsen i Investinor 
bygger på veiledning fra norsk regnskapsstif-

telse pr 31.08.2011. norsk regnskapsstiftelse 
oppdaterte beregningsforutsetningene basert på 
markedssituasjonen pr 31.12.2011. Dette medførte 
en reduksjon i diskonteringsrenten på 0,7 prosent-
poeng og en reduksjon i forventet lønnsvekst på 0,5 
prosentpoeng sammenlignet med de forutsetninger 
lagt til grunn i Investinors beregninger.  

ettersom pensjonsordningen er etablert i statens 
pensjonskasse er det ikke mulig å fremskaffe 
spesifikasjon over pensjonsmidlenes plassering.  

fremtidig dødelighet er basert på statistikk og dødelighetstabeller. følgende aktuarielle forutsetninger 
er lagt til grunn:

økonomiske forutsetninger 2011 2010

Diskonteringsrente 3,30 % 3,20 %

forventet avkastning på pensjonsmidlene 4,80 % 4,60 %

Årlig forventet lønnsvekst 4,00 % 4,00 %

Årlig forventet regulering av pensjoner under utbetaling 3,00 % 3,00 %

Årlig forventet g-regulering 3,75 % 3,75 %

Aktuarielle forutsetninger 2011 2010

Dødelighet k2005 k2005

uførhet 200%*k63 200%*k63

etterlatte/giftesannsynlighet mv k2005 k2005

frivillig avgang 11%/3% 11%/3%

uttakstilbøyelighet førtid (afp) 0,00 % 0,00 %

(beløp i nok 1 000)

Bevegelse i netto pensjonsforpliktelse - kollektiv pensjonsordning 2011 2010

netto pensjonsforpliktelse pr. 1. januar 6 171 4 308 

Årets pensjonskostnad 2 323 3 186 

Innbetalinger gjennom året -1 644 -1 323 

Netto pensjonsforpliktelse pr. 31. desember 6 851 6 171 

Bevegelse i netto pensjonsforpliktelse - individuell ordning 2011 2010

netto pensjonsforpliktelse pr. 1. januar 1 146 510 

Årets pensjonskostnad 594 636 

Innbetalinger gjennom året 0 0 

Netto pensjonsforpliktelse pr. 31. desember 1 740 1 146 

Bevegelse i netto pensjonsforpliktelse
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Spesifikasjon av årets pensjonskostnad

Investinor AS - kollektiv pensjonsordning 2011 2010
netto verdi av fordel opptjent gjennom året 2 142 3 093 
rentekostnader på pensjonsforpliktelsen 188 217 
forventet avkastning på pensjonsmidler -153 -109 
administrasjonskostnad 41 36 
resultatført aktuarielt tap/(gevinst) -208 0 
resultatført endring i pensjonsregulering til alderspensjon 0 -507 
arbeidsgiveravgift inkludert i pensjonskostnaden 313 456 
Netto pensjonskostnader 2 323 3 186 

regnskapsført pensjonskostnad knyttet til den individuelle ordningen til administrerende direktør 
er nok 594 000 som er lik årets pensjonsopptjening med tillegg for rentekostnad på pensjonsforplik-
telsene og arbeidsgiveravgift. 

selskapet har inngått leieavtale for sitt kontor i trondheim fra 08.12.2008 til 01.12.2013. 

note 12   leIeavtaler

note 13   annen kortsIktIg gjelD

(beløp i nok 1 000) 

Forfall innen 0-1 år 1-5 år over 5 år
Husleie 1 113 1 020 0
parkering 178 178 0
Sum leieavtaler 1 291 1 198 0

(beløp i nok 1 000) 2011 2010
skyldige feriepenger 1 966 1 490
annen kortsiktig gjeld 1 621 4 352
Sum annen kortsiktig gjeld 3 587 5 842

note 14   skatt

(beløp i nok 1 000)

Årets skattekostnad 2011 2010
betalbar skatt 2 258 18 656
for lite avsatt til betalbar skatt 578 0
endring i utsatt skatt -7 453 -9 012
Sum skattekostnad -4 617 9 644

Beregning av årets skattegrunnlag
resultat før årets skattekostnad -138 603 -21 756
permanente og andre forskjeller 120 049 85 645
endring i midlertidige forskjeller 26 618 2 738
Skattepliktig inntekt 8 064 66 627
Betalbar skatt (28 %) 2 258 18 656
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utsatt skattefordel er balanseført med begrunnelse i at en realisering av skattefordelen anses sannsyn-
lig. De fleste realisasjoner i investeringsporteføljen vil være innenfor fritaksmetoden og vil derfor i 
mindre grad bidra til en realisasjon av fordelen. finansporteføljen vil derimot generere skattepliktige 
renteinntekter som vil realisere skattefordelen

note 14   skatt forts.

note 15   fInansposter

Midlertidige forskjeller
Balanseført

2011
Balanseført

2010
Endring

2011
Endring

2010
Driftsmidler 243 -85 328 239
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 7 302 -17 716 25 018 29 449
avsetning for forpliktelser 8 590 7 317 1 273 2 499
Gr.lag for utsatt skatt/ 
skattefordel i balansen

16 135 -10 483 26 619 32 188

Utsatt skatt/skattefordel 28 % 4 518 -2 935 7 453 9 012

(beløp i nok 1 000)

Finansinntekter 2011 2010
renteinntekt 589 414
annen finansinntekt 2 186 1 197
brutto avkastning markedsbaserte finansielle omløpsmidler 52 781 67 434
Sum finansinntekter 55 555 69 045

Finanskostnader
annen rentekostnad -11 -62
andre finanskostnader -4 0
Sum finanskostnader -14 -62

Sum finansposter 55 541 68 983

note 16   varIge DrIftsMIDler 

(beløp i nok 1 000) 2011 2010
Anskaffelseskost: Kunst Driftsløsøre Imm. eiendel Sum Sum
1. januar 125 2 228 0 2 353 2 229
tilgang 0 212 233 446 124
avgang 0 0 0 0 0
31. desember 125 2 441 233 2 799 2 353

Akkumulerte av- og nedskrivninger
1. januar 0 1 096 0 1 096 514
Årets avskrivninger 0 646 49 695 582
avgang 0 0 0 0 0
31. desember 0 1 742 49 1 791 1 096

Balanseført verdi 31.12. 125 698 185 1 008 1 257

økonomisk levetid -  3-5 år  2 år
avskrivningsplan - lineær lineær
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note 17   avsteMMIng av egenkapItal

note 18   transaksjoner MeD nærstÅenDe parter

note 19   HenDelser etter balanseDagen

(beløp i nok 1 000)

Aksje- 
kapital

Overkurs-
fond

Fond for 
verdiendr.

Annen  
egenkap.

Sum  
egenkap.

Egenkapital pr. 31.12.2010 1 100 000 1 100 000 9 669 95 894 2 305 563
utbetalt utbytte i 2011 0 0 0 0 0
Årets totalresultat 0 -80 203 42 112 -95 894 -133 986
Egenkapital pr. 31.12.2011 1 100 000 1 019 797 51 781 0 2 171 577

Det har i regnskapsperioden ikke forekommet vesentlige transaksjoner med nærstående parter. 

pr. 31.12.2011 hadde Investinor as ingen mellomværender med Innovasjon norge. pr. 31.12.2010 var 
mellomværender med Innovasjon norge nok 1 354 000. 

Det er ikke inntruffet forhold etter regnskapsårets utgang som påvirker bedømmelsen av det fremlagte 
regnskap, utover de forhold som er nevnt i denne årsrapport.
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Denne årsrapporten er produsert og godkjent i henhold 
til pefC-krav for å støtte bærekraftig skogbruk.
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