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KUNSTVERKET
PAOMSLAGET

MARC QUINN
«All of Nature Flows
ThroughUs »

«All of Nature Flows
Through Us» er
plassert midt i elven
ved Kistefossens utlop.
Skulpturen, som er
laget av bronse,
forestiller en forstorret
iris. Regnbuehinnens
menster er omhyggelig
kopiert og gjengitt i
relieff. Den sorte
pupillen er erstattet

av et hulrom der det
skummende vannet
fra fossen strommer
gjennom gyet for det
igjen blir en del av det

naturlige elveleiet.
Naturen flommer,
bokstavelig talt,
gjennom det enorme
bronsegyet. Denne
britiske konseptkunst-
neren er den fjerde i
rekken av kunstnere
som har blitt invitert til
Kistefos-Museet for &
lage en stedsspesifikk
skulptur; et kunstverk
som er direkte inspirert
av stedets natur og dets
unike historie. Quinns
svar pd oppgaven er
dels et portrett, dels en

refleksjon over former
som refererer til
naturen og stedets
industrielle fortid, og
dels et kraftfullt symbol
med en rekke
konnotasjoner. Quinn
er kjent for sin
interesse i mennesket
og naturens DNA. I en
verden hvor mennesket
i okende grad lar seg
forandre er oyet i likhet
med fingeravtrykket
noe som er unikt for
det enkelte individ, og
skulpturen i elven blir

dermed en aktuell
variasjon over det
Kklassiske portrettet.

1 tillegg til den direkte
referansen til museets
grunnlegger og
velgjorer, har
skulpturens sirkulzere
fasong et rent
formmessig slektskap
til slipesteinene som
ble benyttet i
produksjonen ved AS
Kistefos Treesliberi.
Slipesteinene var
sentrale i fremstil-
lingen av tremasse,

og det finnes i dag
flere eksemplarer

i tilknytning til
industrimuseet, som
gjenglemte monumen-
ter over en svunnen
tid. Sist, men ikke
minst, har gyet som
symbol en sentral
historisk plass i bade
religios og verdslig
sammenheng, men det
er ogsé en del av
natidens ikonografi.
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Administrerende direktoers redegjorelse

Kistefoskonsernet har vaert gjennom et dr med hoyt aktivitetsniva pa flere omrader. Hovedfokuset i 2011 har vzrt pa var
investering i Rederi AB TransAtlantic, hvor arbeidet med 4 utvikle to solide forretningsomréader innenfor offshorevirk-

somheten og industriell shipping har hatt en klar 1. prioritet.

Konsernets regnskapsmessige resultater er
ikke tilfredsstillende i 2011. Dette er
hovedsakelig en folge av svak inntjening
innenfor RABT pa grunn av restrukturering
innen industriell shipping og svake offshore
markeder. Etter flere ar med gode resulta-
ter hadde vi ogsa et tap i finansportefaljen.

Tiltross for at 2011 resultatene ikke er pa
de nivaer vi gjerne skulle sett, har det vaert
gjort mye godt arbeid i organisasjoneni
lopet av dret, og den underliggende
verdiskapningen er positiv. Kistefoskonser-
net har aldri hatt sterre verdier. Restruktu-
rering av RABTs industriell shipping vil ta
tid, men vi forventer at arbeidet vi legger
ned her vil gi gode effekter i tiden fremover.
Innen offshore har vi god tro pa at var
satsning pa de arktiske omrader innenfor
AHTS-virksomheten vil baere frukter. Etter
leveranse av Brage Viking i 2012 er var flate
av ankerhandteringsfartey na posisjonert
for attraktive oppdrag i tiden fremover.

Western Bulk har ogsai 2011 levert
positive resultater, pa tross av et historisk
svakt marked for bulk shipping. Dette viser
igjen at selskapets forretningsmodell er
meget solid, og at den fungerer godt i bade
sterke og svake markeder. Samtidig har
Western Bulk fortsatt arbeidet med a bygge
opp sin skipseiende virksomhet, og ved
utgangen av 2011 har divisjonen totalt 11
skip i sin flate.

I lepetav 2011 og forste halvdel av 2012
har vi fullfert kjepet av Opplysningen 1881
og sosterselskapet Digitale Medier. Begge

Henning Jensen
CEO, Kistefos

selskapene leverer gode resultater takket
vaere en god organisasjon med dyktige
medarbeidere og fokus pa kostnads-
effektivitet. Veksten innen tradisjonell
voice virksomhet er svakt negativ, men
nye tjenester og en kompetent og kreativ
organisasjon opprettholder god lannsom-
het.

Av de gvrige investeringene vare vil jeg
fremheve Advanzia, yA Bank og Phonero.
Disse selskapene vokser hurtig, lannsomt
og de vokser godt. Kistefos er aktivt involvert
i de strategiske prosessene. Hardt arbeid,
gode produkter og dyktig organisasjon er en
god formel for a lykkes.

Det finansielle klima i Norge og resten av
verden er fremdeles sterkt preget av
usikkerhet og til dels frykt. For et selskap
som Kistefos betyr det at vi prioriterer a
videreutvikle vare eksisterende engasje-
menter, men at vi samtidig holder synene
apne for nye gode investeringsmuligheter.

Jeg begynte som administrerende direkter
i Kistefos i oktober 2011 og gleder meg
veldig over mangfoldet i Kistefos porte-
foljen. Vihar mange ben & sta pa og de ulike
engasjementene har veldig forskjellige
markedsforutsetninger og befinner seg i
forskjellige stadier i verdiskapningspro-
sessen. Kistefos konsernet byr pa gleder,
overraskelser og utfordringer pa lepende
band. Som min forgjenger Age Korsvold
summerte det opp i fjor; her er det laererikt,
utfordrende, morsomt og krevende — men
aldrikjedelig!
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Nokkeltall = konsern

(NOK mill)
2011 2010 2009 2008 2007
RESULTATREGNSKAP
Driftsinntekter 9077 7906 4997 6707 5947
Driftsresultat (113) 492 86 590 576
Arsresultat (444) 234 499 308 466
BALANSE
Anleggsmidler 5542 4984 2047 1849 1969
Bankinnskudd 1164 884 863 950 1028
Qvrige omlepsmidler 2657 2248 2417 2416 2275
Egenkapital 2399 2894 1873 1592 1404
Langsiktig gjeld 5118 4023 2882 2755 2898
Kortsiktig gjeld 1846 1199 572 868 970
Bokfert totalkapital 9363 8116 5327 5215 5272
SOLIDITET
Bokfart egenkapitalandel 25,6% 357 % 352% 303 % 26,6 %
Bokfort verdi eiendeler Arsresultat
(NOK mill) (NOK mill)
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Hovedbegivenheter 2011

» Kistefos' datterselskap Rederi AB TransAtlantic annonserer kjep av Rederi
Osterstroms AB. Kjgpet sluttferes i 2. kvartal 2011.

* RABT deles i to operasjonelle enheter, Industrial Shipping og Offshore (Viking
Supply Ships), og hovedkontoret for RABT flyttes til Gateborg. VSS etableres
og hovedaktivitetene overfares til Kebenhavn.

* AHTS Ice Class 1 A Njord Viking leveres fra verftet i februar 2011. Njord gar en kort
periode i spotmarkedet i Nordsjeen, for deretter & ga inn pa et firears certeparti

med ENI Norge i Barentshavet.

* Kistefos kjoper seg opp fra 30,5 % til 90,5 % i Opplysningen 1881 og Digitale
Medier.

» Kistefos'datterselskap Bergmoen selger 150 dekar tomt til Coop Handel Norge AS.
* AHTS Ice Class Magne Viking, det tredje av fire nybygg, leveres i juli 2011.
» Henning Jensen tiltrer som ny Administrerende Direkter i Kistefos AS.

* |RABT gjeres en ny emisjon pa SEK 555 mill. Kistefos gar inn med SEK 421 mill,
og oker sin eierandel fra 50,01 % til 62,9 %. RABT kjgper SBS Marine Ltd.

» Kistefos'datterselskap Western Bulk tok levering av tre Supramax skip finansiert
gjennom Western Alterna samarbeidet.
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Organisasjonskart

Kistefos AS er et privat investeringsselskap eiet av Christen Sveaas. Selskapet
bestar av heleide og deleide industrielle foretak innen offshore, shipping og
eiendom, men ogsa strategiske investeringer i ulike bors-noterte og unoterte
selskaper, hovedsakelig innen IT og telekommunikasjon.

KISTEFOS AS
Shipping Offshore Andre Investeringer
RABT Industriell Viking Supply Ships Opplysningen 1881/
Shipping (62,9 %) (62,9 %) Digitale Medier (90,5 %)
Western Bulk SBS Marine Advanzia Bank
(94,3 %) (62,9 %) (55,8 %)
Viking Barge Phonero
(100 %) (50,5 %)
Atex
(75,1 %)
Infront
(27,0 %)
Ya Bank
(24,4 %)

Andre investeringer
og aktiviteter



Arsberetning

Kistefos
Arsrapport 2011

Arsberetning

Kistefoskonsernets regnskapsmessige resultat i 2011 ble vesentlig svakere enn forventet. Regnskapstallene for 2011 er
preget av betydelige restruktureringskostnader og fortsatt svake driftsresultater i datterselskapet Rederi AB Trans-
Atlantic (RABT), svake offshore markeder, og et tap for finansportefoljen i storrelsesorden NOK 160 mill. I sum ble drets
resultat et underskudd pa NOK -444 mill. Underskuddet til tross sa har Kistefoskonsernet hatt en positiv verdiskapning

i2o011.

Resultat og gkonomisk situasjon
Konsernets regnskap i 2011 er pavirket av
at det er forste ar hvor RABT konsolideres
inn som et datterselskap for hele regnskaps-
aret. Regnskapene fra investeringene i
Opplysningen 1881 og Digitale Medier er
tilsvarende konsolidert inn i regnskapene
fra det tidspunkt konsernet overtok
aksjemajoriteten imai 2011.

Konsernets driftsinntekter ekte fra NOK
7906 mill.1 2010 med NOK 1 171 mill. til
NOK 9077 mill.12011. Endringen forklares
ihovedsak ved at RABT er konsolidert inn
med virkning for hele aret. Dette har bidratt
med NOK 1 828 mill. Konsolidering av
Opplysningen 1881 og Digitale Medier har
medfert en ekt omsetning for konsernet
med NOK 434 mill. Samtidig er driftsinn-
tektene fra Western Bulk redusert med
NOK 763 mill. sammenlignet med 2010.

Det er ikke kostnadsfert forsknings og
utviklingskostnader i 2011.

I sum ble konsernets driftsresultat negativt
med NOK -113 mill. i 2011. Dette forklares
ihovedsak med svake resultater fra
shippingvirksomhetene, herunder NOK 180
mill. i kostnader relatert til restrukturering
{ RABT. Totalt er vare regnskaper for 2010
0g 2011 belastet med i alt NOK 350 mill.

i slike kostnader i RABT.

Pa bakgrunn av hovedsakelig realiserte

og urealiserte tap pa finansportefaljen pa
NOK 159 mill. ble konsernets finansresultat
redusert fra NOK -230 mill. i 2010 med
NOK 160 mill. til NOK -390 mill. i 2011.

[ 2010 var realiserte gevinster pa NOK

231 mill. Konsernets rentekostnader har
gkt fraNOK 90 mill. i 2010 med NOK 109
mill. tit NOK 199 mill. Hovedarsaken er at
RABT er konsolidert inn for hele aret, samt
finanskostnader knyttet til finansieringen
av det naer ferdigstilte AHTS-nybyggings-
programmet har fort til ekte rentekostnader
i RABT.

Konsernets totale balanseferte eiendeler
gkte fraNOK 8 116 mill. i 2010 med NOK
1247 mill. titNOK 9 363 mill. i 2011.
Dkningenrelaterer seg i det vesentlige til
konsolidering av Opplysningen 1881 og
Digitale Medier, samt leveranse av
ankerhandteringsfartayer i RABT.

Konsernet har ved utgangen av 2011
ekstern, langsiktig gjeld pa NOK 4 874 mill.,
en gkning pa NOK 961 mill. sett i forhold til
2010. @kningen er i all hovedsak knyttet til
opptak av skipslan i RABT i forbindelse med
AHTS nybyggene.

Pa bakgrunn av arets underskudd er
konsernets bokfarte egenkapital redusert
fraNOK 2 894 mill. 1 2010 til NOK 2399
mill. ved utgangen av 2011. Konsernets
bokfarte egenkapital utgjer 25,6 % av den
totale balanse. Konsernets kontantbehold-
ning var NOK 1 164 mill. ved drets slutt, en
okning pa NOK 280 mill. sammenlignet med
fjoraret. Ved utgangen av 2011 er morsel-
skapets bokferte egenkapital NOK 1 366
mill. hvorav den frie egenkapital er NOK

1 055 mill.

| morselskapet ble totale eiendeler
redusert fraNOK 5 237 mill. i 2010 med
NOK 541 mill. tilNOK 4 696 mill. i 2011.
Morselskapets resultat etter skatt ble et
underskudd pa NOK -293 mill. i 2011.
Endringen skyldes en reduksjon i netto
finansresultat, som i hovedsak bestar den
negative avkastning relatert til finansplas-
seringene.

Konsernet er eksponert for ulike typer av
risiko. Utover den markedsrisiko som ligger
iboende i de enkelte selskap eller prosjekt,
er det ogsa andre drifts og finansrisiki
forbundet med konsernets aktiviteter.
Konsernet er eksponert for valutarisiko
gjennom drift og eierposisjoner, og sikrer
sine driftsaktiviteter mot valutasvingninger
der dette anses formalstjenlig. Konsernet
er ogsa eksponert mot endringer i rente-

niva, da konsernets gjeld har flytende rente.
Risiko for at motparter ikke har gkonomisk
evne til & oppfylle sine forpliktelser anses
som lav innenfor offshoreomrédet, men er
relativt sett noe hayere for shippingaktivi-
tetene.

Konsernets virksomheter

REDERI AB TRANSATLANTIC, SVERIGE
(62,9 % EIET)

RABT har i 2011 fokusert pa a dele rederiet
i to selvstendige og separate forretnings-
omrader, Industrial Shipping og Viking
Supply Ships A/S (tidligere «Offshore/
Icebreaking»).

| fjerde kvartal 2011 gjennomferte RABT
en emisjon pa SEK 555 mill., hvor Kistefos
investerte totalt SEK 421 mill. og okte
derved sin eierandel i RABT fra 50,01 % til
62,9 %.

VIKING SUPPLY SHIPS A/S, DANMARK
(62,9 % EIET)

I lepet av 2011 ble hovedkontoret for
offshorevirksomheten etablert i Keben-
havn, Danmark. Navneskifte til Viking
Supply Ships A/S (VSS) ble gjennomfaert
rundt &rsskiftet. Ved utgangen av farste
kvartal 2012 opererer VSS 8 ankerhandte-
ringsskip og seks plattformsupply skip. VSS
driftsinntekter gkte fra SEK 298 mill. i
2010 med SEK 270 mill. til SEK 568 mill.
{2011. Dette forklares i hovedsak med at
det er forste aret hvor offshore-flaten er
samlet i et eget konsern, leveransen av tre
nybygg, samt kjgpet av SBS Marine Ltd.
som ble gjennomfert i fjerde kvartal 2011.
VSS's driftsresultat var negativt med SEK
-49 mill. i 2011. Resultat for skatt ble et
underskudd pa SEK -126 mill. i 2011. Drifts-
resultatet er negativt pavirket av kostnader
forbundet med etablering av virksomheten

i Danmark, leveranse og innkjering av to
nybygde AHTS-fartay, lav kontraktsdekning
samt et gjennom aret svakt spotmarked for
offshorefarteyer.
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Viking Supply Ships har bygget fire
isforsterkede AHTS Ice Class 1A-fartayer
ved det spanske verftet Astilleros
Zamakona. Det siste farteyet i serienble
levert ijanuar 2012. Den totale investering
utgjer i sterrelsesorden NOK 1 800 mill.
Farteyene har et design som gjor de egnet
for operasjoner i omrader med is eller
ekstreme varforhold, som man eksempel-
vis finner i Barentshavet. | lopet av aret har
det vaert gjennomfert betydelig rekrutte-
ring og trening av besetning til farteyene.
Mannskapene pa disse skipene er fordelt
mellom svenske, danske og norske sjafolk.

RABT INDUSTRIAL SHIPPING, SVERIGE
(62,9 % EIET)

Forretningsomradet Industrial Shipping
bestar av fem ulike divisjoner og opererte
48 skip ved arsskiftet. Rederiet Oster-
stroms ble kjept i 2011. Dette har gitt
virksomhetsomradet sterrelse og skala-
fordeler. 12011 ble det pabegynt et storre
restrukturerings- og omstillingsarbeid i
rederiet. Den interne malsetningen er & snu
fokus mot kundenes behov for derved &
oppna lennsomhet bade i det korte bildet,
og legge grunnlaget for en langsiktig positiv
og lennsom utvikling.

Rederiets fem divisjoner er;

* RoRo Baltic-divisjonen bestar av 10 RoRo
fartey med isklasse som handterer de
fleste typer av rullende last, som biler,
lastebiler, tunge maskiner og utstyr til
gruveindustrien.

» Container bestar av atte moderne
containerskip med isklasse, og utferer
linjetrafikk mellom Sverige, England og
Tyskland.

* Bulk-divisjonen opererer mellomstore
bulkskip med isklasse og RoRo-skip
mellom Europa og Nord-Amerika, samt
langs Nord-Amerikas gstkyst.

* Short Sea Bulk-divisjon utferer transport
av mindre bulk-tonnasje med tilknytning
til @stersjoen. Ogsa disse skipene har
isklasse.

Arsberetning

* Integrated logistics utvikler integrerte
transportlasninger hvor TransAtlantic
besarger en sterre del i den totale
transportkjeden.

Industriell skipsfarts driftsinntekter gkte fra
SEK'1 865 mill.i 2010 med SEK 394 mill. til
SEK 2259 mill. 12011, hovedsakelig pa
grunn av kjopet av Osterstréms Rederi AB.
Driftsresultatet ble negativt med SEK 219
mill. og resultat for skatt ble et underskudd
pa SEK 248 mill. 1 2011. Resultatene innenfor
industriell sjefart er negativt pavirket av
betydlige restruktureringskostnader pa ca.
SEK 200 mill.

WESTERN BULK AS, OSLO (94,3 % EIET)
Selskapets er en av verdens ledende
operaterer av tarrbulkskip med hovedfokus
pa supramaxsegmentet (48 000-61 000
dwt), men virksomheten opererer ogsé
handysizetonnasje (28 000-40 000 dwt).
Selskapet disponerte i 2011 i gjennomsnitt
103 skip, som er atte skip mer enn {2010
(95 skip).

Selskapets driftsinntekter ble redusert fra
USD 1082 mill. 12010 med USD 53 mill. til
USD 1 029 mill. 1 2011. Terrlastmarkedets
ratenivaer var fallende gjennom hele aret og
avsluttet aret med et bunniva man ikke har
sett pa 20 ar. Til tross for dette leverte
virksomheten et positivt resultat etter
skatt pa USD 10 mill. 1 2011 etter belast-
ning av tidligere inngétte tapskontrakter pa
USD 16,1 mill. Det relativt sett gode
resultatet viser at selskapets forretnings-
modell fungerer godt ogsa i meget krevende
markeder. Shipholding divisjonen har gkt
flaten med tre skip gjennom inngaelse av
langtids certepartier med kjepsopsjoner.
Samtlige av Shipholdings skip er sluttet pa
kontrakt, det ferste blir ledig i 3. kvartal
2013. De tre nybyggene ventes levert i
2012 (et skip) og 2014 (to skip).

KISTEFOS EIENDOM AS (100 % EIET)
Kistefos Eiendom har i 2011 avsluttet sitt
samarbeid med Scandinavian Development
AS /Macama AS, og har i lepet av aret solgt
sine andeler i Borggaten 7 AS (85 %) og
Sagveien Boligbygg KS (85 %) mot oppgjer
{Macama AS’s 50 % eierandel i Under-
haugsveien 15 AS.

Bergmoen, eiet med 57% av Kistefos,
solgte ijuli 2011 150 dekar tomt til Coop,
ogrealiserte en gevinst pa NOK 77 mill.

VIKING BARGE AS, KRISTIANSAND
(100 % EIET)

Viking Barge eier og driver syv store,
moderne nordsjelektere pa ca. 10 000 dwt.
Selskapets driftsinntekter mer enn doblet
seg fraNOK 19 mill. 1 2010 til NOK 42 mill.
12011. 2010 reflekterte et historisk svakt
marked, mens 2011 viste en betydelig
okning i aktivitetsnivaet i Nordsjeen.
Selskapets driftsresultat gkte fra NOK

-3 mill. 1 2010 med NOK 23 mill. tilt NOK
20mill. 12011, resultat etter skatt ekte
tilsvarende til et overskudd pa NOK 22 mill.
i2011.

OPPLYSNINGEN 1881 AS, OSLO

(90,5 % EIET)

I lepet av 2011 har Kistefoskonsernet kjept
seg opp til over 90 % eierandel i Opplys-
ningen 1881 og Digitale Medier. 12012 har
deresterende aksjene ogsa blitt kjept av
Kistefoskonsernet, slik at Opplysningen
1881 og Digitale Medier na er heleid.
Utviklingen i de to selskapene har veaert
tilfredsstillende og begge selskaper
rapporterer god lannsomhet.

Opplysningen 1881 er Norges ledende
formidler av person og bedriftsopplysninger.
Opplysningstjenestene opplevde i 2011 en
videre volumnedgang bade for «Voice»
0g«SMS», men opprettholdt i 2011 en
markedsandel pd omtrent 70 % for Voice
0g 60 % for SMS.
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Driftsinntektene i Opplysningen 1881 ble
redusert fra NOK 565 mill. i 2010 med NOK
86 mill. titNOK 479 mill. 1 2011 grunnet
nevnte volumnedgang. Som folge av
betydelige kostnadsbesparelser og
kostnadseffektiviseringsprosesser ble
selskapets resultat etter skatt forbedret
fraNOK 70 mill. 1 2010 til NOK 90 mill.
i2011.

DIGITALE MEDIER AS, OSLO (90,5 % EIET)
Digitale Medier AS drifter nettstedet
www.1881.no som har hatt solid vekst siden
oppstarten i 2005, og har i perioder vaert
det raskest voksende nettsted i Norge. Pa
produktsiden har man oppnadd anerkjen-
nelse eksemplifisert ved at man to ganger
de siste ar blitt kéret til beste katalog-
tjeneste av European Association of
Directory Publishers, bransjens eget
europeiske organ. 1881.no har omtrent
900 000 unike ukentlige brukere.

Driftsinntektene i Digitale Medier gkte fra
NOK 171 mill. i 2010 med NOK 12 mill. il
NOK 183 mill. i 2011. Resultat etter skatt
viste en betydelig forbedring fra et
underskudd pa NOK -14 mill. i 2010 til et
overskudd pa NOK 6 mill.i 2011.

Ovrige, ikke konsoliderte
virksomheter

ADVANZIA BANK S.A., LUXEMBOURG
(55,8 % EIET)

Advanzia Bank S.A. (Advanzia) er en
Luxembourgbasert bank som tilbyr to
produkter. Gebyrfrie kredittkort tilbys
brukere i eurosonen, med hovedvekt pa
Tyskland og Luxembourg. | tillegg tilbys
innskudds konto til kunder innenfor EU.
Advanzia Bank har ikke filialer. Kommuni-
kasjonen med kunder foregar via internett,
post, faks eller kundetjenestetelefon.

Det totale antall kredittkort i aktiv bruk
ved utgangen av 2011 var 242 000, en
gkning pa ca. 25 % fra 194 000 aktive kort
ved utgangen av 2010. Banken finansierer
sin virksomhet ved egenkapital og innskudd
fra kunder, og hadde ved arsskiftet 16 000
innskuddskunder. Banken opplevde nok et
ar med solid skning i inntekter, og totale
nettoinntekter i 2011 var EUR 47 mill,, opp
fraEUR 40 mill. 1 2010. Tap pa utlan har vist
ennedgang {2011, noe som ogsa bidrar til
en sterk vekst i lannsomheten. Resultat
etter skatt endte i 2011 pa EUR 9 mill,, en
gkning pa 50 % fra EUR 6 mill. i 2010.

Kistefos
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Selskapet har en meget tilfredsstillende
kapitaldekningsgrad pa 15,5 % ved
utgangen av 2011, en gkning fra 13,0 %
ved utgangen av 2010.

ATEX GROUP LTD., ENGLAND, (75,1% EIET)
Atex Group Ltd. er en ledende global
leverander av programvare til medieindu-
strien og den sterste akteren pa verdens-
basis innenfor dette markedet. Selskapet
leverer lasninger i hovedsak innenfor
forretningsomradene annonsesystemer,
redaksjonelle systemer og distribusjons-
systemer. Atex leverer programvare og
totallesninger for mediebedrifter for
printed og elektronisk mediavirksomhet
inkludert annonsemanagement. Dette er en
industri der de fleste aktarene (inkl. Atex)
har sin bakgrunn i papirbaserte medier.
Atex spiller en ledende rolle innen integrerte
systemer for papirbaserte og elektronisk
baserte mediabedrifter.

Atex hadde i 2011 driftsinntekter pa USD
108 mill., mot USD 95 mill. 1 2010. EBITDA
okte samtidig fra USD 28 mill. i 2010 til
USD 33 mill.i2011.

PHONERO AS, KRISTIANSAND (50,5 % EIET)
Phonero opererer som virtuell operater i
det norske bedriftsmarkedet for mobiltele-
foni og fasttelefoni. Selskapet har en bred
produktportefalje og leverer lgsninger som
spenner fra webbasert sentralbordlesninger
til IPtelefoni, men med hovedfokus pa
mobiltelefoni. Sentralt i selskapets
forretningsfilosofi og strategi er hayt
serviceniva, fokus pa kundetilfredshet

og effektiv distribusjon.

Phonero har ved utgangen av 2011 over
30 000 bedriftskunder, som representerer
en gkning pa ca. 50 % fra ca. 20 000
abonnenter ved utgangen av 2010.

Phoneroble i 2011 for andre aret parad
karet til beste mobiloperater pa bedrifts-
markedet i EPSlundersakelsen.

Selskapets driftsinntekter gkte fra NOK
119 mill. 12010 med 66 % til NOK 198 mill.
Samtidig viste selskapets driftsresultat en
betydelig forbedring fra et underskudd pa
NOK -16 mill. i 2010 til et overskudd pa
NOK 1 mill. 1 2011.

INFRONT AS, OSLO (27,0 % EIET)
Infront AS er Nordens ledende selskap
innen utvikling og salg av sanntidslesninger
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for informasjon og handel i aksjer og andre
finansielle instrumenter. Kjerneproduktet
«The Online Trader» er markedsledende i de
nordiske landene, ogiferd med & fa et godt
fotfeste i utvalgte markeder utenfor
Norden.

Driftsinntektene i 2011 gkte med ca. 14 %
tilNOK 188 mill., og selskapets drifts-
resultat viste en betydelig forbedring fra
NOK 22 mill. i 2010 med over 70 % til NOK
38 mill. 1 2011.

SPRINGFONDET I (50 %) OG SPRING-
FONDET 11 (70 %)

Springfondene er fond tilknyttet miljoet
ved Forskningsparken i Oslo. Springfondene
investerer i tidligfase selskaper som
utvikler innovative produkter eller
tjenester. | juni 2011 ble Springfondet I
etablert med en forvaltningskapital pa NOK
100 mill. Kistefos har tegnet seg for NOK
70 mill. i dette fondet.

Kistefos har investert direkte i fire av de
mest lovende selskapene i Springfondets
portefalje: Kappa Bioscience AS, Ostomy-
Cure AS, Promon AS og Protia AS.

Organisasjon og Miljo
Kistefoskonsernet inkludert portefalje-
bedriftene sysselsatte ved utgangen av
2011 2 298 arsverk. Morselskapets
hovedkontor er i Oslo. Konsernet driver en
global virksomhet.

I morselskapet har antall arsverk gkt fra
19til 20, hvorav syv kvinner og 13 menn.
Arbeidsmiljeet i Kistefos er godt. | 2011 har
det vaert et sykefravaer pa 205 dager (5,5 %)
imorselskapet og i konsernet har sykefra-
vaeret i de underliggende selskap variert
mellom 0,7 % og 9 %, en nedgang fra 10 %
{2010. Det er ikke rapportert om skader
eller ulykker i konsernet i 2011.

Konsernet er opptatt av & legge til rette for
a gibegge kjonn like muligheter relatert til
kompetanseheving, lann og utviklingsmulig-
heter. Konsernet praktiserer en personal og
rekrutteringspolitikk som ikke diskriminerer.
Morselskapet og konsernet praktiserer
likestilling ved ansettelser, og soker en
balansert fordeling mellom kjennene. Det
har ikke veert rapportert noen skader med
sykefravaer i morselskapet.

Kistefos driver ikke miljgforurensende
virksomhet av betydning. Konsernet er
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imidlertid engasjert i en rekke virksomheter
hvor det kan vaere potensielle kilder til
forurensning. De enkelte styrer i disse
selskapene er ansvarlig for & pase at
virksomheten drives forsvarlig og i trad
med de retningslinjer som foreligger for a
forhindre og begrense miljeforurensning.

Vesentlige hendelser etter
balansedagen

Etter balansedagen har det ikke vaert noen
vesentlige hendelser som vil pavirke det
avlagte regnskapet.

Fremtidsutsikter

Viskrev ifjor «Finanskrisen er ikke over», og
viskriver det samme i ar, og vi konstaterer
ogsa at finanskrisen brer om seg, og
Eurosonen befinner segna (juni 2012) i
resesjon. Forelgpig er den mild, det gjenstar
& se om Eurolands problemer mht.
finansiering av offentlige underskudd,
finansiering av et oppegéende bankvesen
og oket arbeidslashet i det hele tatt lar seg
lose i det korte bildet. Store deler av den
europeiske banknaeringen har betydelige
tap, er tilbakeholdne med & gi lan og har
fokus pa kapitaldekning og likviditet. Mao;
utlénsvirksomheten er redusert og det
gjelder faktisk ogsa for de fleste store
banker som er aktive i Norge. Selv i verdens
rikeste land, lille Norge, hvor man streiker
hvis man ikke far 3-4 % i lennsekning og
hvor 23 % av landets BNP gar til ufere,-syke
og arbeidsleshetstrygd, noe som ogsa, med
god margin, er verdensrekord, er bankene
tilbakeholdene.

I Norge, hvor veksten er solid og problem-
ene fa, strammer ogsa bankene inn. Deres
innladnskostnader er gkende og tap innen
utvalgte bransjer likesa, og det er i dag
vesentlig vanskeligere og dyrere a fa
langsiktige [an, selv til gode prosjekter.
Vihaper de respektive myndigheter
skjenner at bankvesenet bade i Euroland og
Norge er selve livsnerven for nzeringslivet,
som jo ma skape arbeidsplasser og serge
for verdiskapning i samfunnet. Vi synes
egentlig det er fint at det er blitt dyrere

4 falan, vivil gjerne at vare banker skal
tjene gode penger og vaere solide, slik at
eierne deres kan fa god avkastning pa sin
risikokapital og fortsette & gi bankene
tilstrekkelig egenkapital slik at de
fortsetter sin utlansvirksomhet og er villige
til & tarisiko, slik at vi i det vrige naerings-
livkan fortsette & skape lannsomme
arbeidsplasser. Nar det er sagt ma det
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unngas at bankene skyr unna enhver risiko
- det vil bare forsterke den negative
trenden. Risikotagning og vilje dertil er
nerven i enhver bank.

Fortsatt er frykten stor i markedene og
organisasjonene. Til og med gode og solide
banker holder i dag likviditetsreserver
mange ganger vanlig niva fordi det er sa
stor usikkerhet i Euroland. Vitror na likevel
at de haye damer og herrer finner en
tilfredsstillende lesning bade pa bl.a. de
spanske og andre bankers kapitalbehov
og diverse lands finansieringsbehov, slik
at frykten for eurokollaps gradvis vil avta,
og kanskje vikan hdpe pa en mer normal
utvikling i 20137

Og siden vifortsatt mener at det kommer
noe godt ut av finanskrisen pa sikt; det blir
mindre slesing i offentlig sektor, den ma i de
fleste land kraftig rasjonaliseres og diverse
lands for store driftsunderskudd vil gradvis
rettes opp, og alt dette vil forhapentligvis
etter hvert legge forholdene til rette for et
utvidet privat naeringsliv med ket
nyskapning og kreativitet som forhapentlig
vil skape flere arbeidsplasser og serge for
god verdiskapning i samfunnet.

Oslo Bers viste i 2011 en nedgang pa

12,5 %, etter en oppgang pé 18,3 % 1 2010,
og hittili 2012 var det ferst opp 15 % og
sd nedigjen. Vitror ikke pa en oppgang av
betydning fer forholdene roer segi
Euroland, og tidsaspektet for dette er jo
usikkert, men usikkerheten vil nok ikke vare
altfor lenge, da stopper jo alt opp. Viser na
ogsa at bade USA og Kina presser pa for at
Euroland skal finne akseptable lzsninger pa
sine hovedproblemer.

Hva gjelder vare virksomheter i 2012 vil
offshorevirksomheten { VSS vise betydelig
resultatforbedring pa bakgrunn av allerede
inngatte gode kontrakter samtidig som vi
arbeider intensivt med a gke kontrakts-
dekningen for ledig tonnasje. Den industri-
elle shippingvirksomheten i RABT vil
fortsatt vise et betydelig underskudd, og
med ny ledelse og ny kunderettet organise-
ring av virksomheten og sterk fokus pa a
redusere kostnadene, er vi optimistiske pa
atviiarets siste kvartal vil ha positiv
kontantstrem fra denne virksomheten uten
markedsforbedring, for ferste gang pa vel
4ar.
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| Western Bulk forventer vi et stabilt, og
noe okende overskudd, og vi vil seke etter
muligheter for & kunne posisjonere oss
ytterligere i et historisk lavt marked.

Viforventer fortsatt betydelig forbedring i
Advanzia Banks resultater, og viregner med
stabile resultater for Opplysningen 1881 og
en betydelig resultatforbedring for Digitale
Medier AS. For Atex forventer vinoe lavere
omsetning og EBITDA-tall, men her vil ny
ledelse og strategi etter hvert prege
utviklingen av virksomheten, men fortsatt
vekst kommer nok ferst i 2013.

Vireduserte allerede i 2011 var ekspone-
ring i aksjemarkedet, og er flaue for at det
likevel ble et stort tap som skyldtes en
feilinvestering i Sevan Marine, og vil i ar
holde en meget moderat eksponering inntil
vimener tiden er inne til & posisjonere seg
ytterligere, og den tiden kommer jo,
spersmalet er om markedet skal falle
10-20% ferst. Vifelger noye med.

Vivil ogsd benytte anledningen til & takke
Kistefos’avtroppende konsernsjef, Age
Korsvold, for godt samarbeid, god verdi-
skapning og mange gode diskusjoner
gjennom nesten 10 ar som daglig leder.
Samtidig ensker vivar nye konsernsjef
Henning E. Jensen velkommen til krevende
og komplisert arbeid, forhapentlig fortsatt
god verdiskapning og mye moro.

Disponering av Arets resultat
Arsregnskapet er utarbeidet under forut-
setning om fortsatt drift. Styret bekrefter
at forutsetningen om fortsatt drift er
tilstede.

Styret foreslar falgende disponering av
arets resultat:

NOK mill.

Arsresultat -293,347
Overfert fra fond for vurderings- 235,410
forskjeller

Avgitt konsernbidrag (netto etter skatt) -38,512
Overfert fra annen egenkapital 96,449
Sum disponering av éretsresultat 293,347

Styret foreslar at det gis NOK 22,5 mill. i
konsernbidrag til datterselskap. Det
foreslas ikke utdelt utbytte.
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Styret i Kistefos AS
Fravenstre: Erik Wahlstrem, Tom Ruud, Christen Sveeas (styrets leder), Martin Reimers (bak) og Christian H. Thommessen

Oslo, 18.juni 2012

i styret for Kistefos AS
it dewe (1l Lirien (LT e W |
e, Lﬂmﬁm/ Sittidas,, Ulith T Motk v Vo
Christen Sveaas " TomRuud Erik Wahlstrem Christian Martin Reimers Henning E. Jensen
Styrets formann Styremedlem Styremedlem H. Thommessen Styremedlem Administrerende

Styremedlem direktor
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Vidar Viking under isbryting i @stersjoen. Kilde: TransAtlantic.
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Containerskip i @stersjoen
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Rederi AB TransAtlantic

RABT konsernets omsetning steg fra SEK 2 394 mill. i 2010 med SEK 595 mill.
til SEK 2 989 mill. i 2011. Dette skyldes i hovedsak at Viking Supply Ships fra
september 2010 inngir i konsernet med 100 % (tidligere 50 %), at Osterstréoms
inkluderes i regnskapet fra og med juni 2011 og at virkningsomréadet Viking Supply
Ships ervervet SBS Marine i november 2011 samt fikk levert to AHTS-fartoyer
ilopet av aret. Konsernets netto resultat etter skatt var SEK -423 mill. hvorav

restruktureringsposter og ervervseffekter utgjor SEK -182 mill.

1. kvartal

Kjep av Osterstréms Rederi og utredning
av fremtidig deling av konsernet

Nok en vinter med mye is pavirket transport-
aktiviteten i @stersjeen og resultatet
negativt. Leveringav AHTS Ice Class 1 A
Njord Viking. Det vedtas a gjennomfere sa
snart som mulig en organisatorisk deling,
der deler av Viking Supply Ships hoved-
kontor flyttes til Danmark. Stefan Eliasson
gar av som daglig leder og Rolf Skaarberg
trerinnihans sted.

2. kvartal

Ny fraktavtale med StoraEnso som vil
sysselsette 6 av RABT's fartay i linjetrafikk
Noe bedre aktivitet i container- og RoRo
trafikken i @stersjgen. Ny trearig frakt-
avtale inngds med StoraEnso for transporter
av papir franord Finland til Sverige,
Tyskland og Belgia. Avtalen omfatter seks
farteyer. Kjopet av Osterstréms sluttfares.
Tidligere daglig leder for Osterstréms,
Percy Osterstrém, ansettes som CEQ av
Industrial Shipping og Christian W. Berg
ansettes som CEO for Viking Supply Ships.

3. kvartal

Rekordhay rate innen offshore

Svakt resultat pavirket av omstrukturerings-
kostnader og lav aktivitet innen bulk-

segmentet. Levering av AHTS-fartayet
Magne Viking, det tredje i en serie pa fire
nybygg. Noe skt aktivitet i Nordsjeen og
hoyere rater gir rekordhey rate for Magne
Viking pé& spotmarkedet pa NOK 1,5 mill./
dag for en atte dagers charter. Njord Viking
pabegynner en firearig kontrakt for ENI
Norge i Barentshavet. AHTS Icebreaker
Vidar Viking pabegynner en to méaneders
kontrakt for Cairn Energy utenfor Grenland.

4. kvartal

Emisjon og kjep av SBS Marine

Nye tredrige fraktavtaler innen bulk inngés
med FNsteel og Nordkalk. Flerarig avtale
inngas for AHTS Icebreaker Vidar Viking
med russiske Sakhalin Energy for tjenester
blant annet innen isbryting.

Emisjon pa SEK 555 mill. gjennomfares
for & kjepe SBS Marine samt for & styrke
selskapets finansielle stilling. Henning E.
Jensen erstatter Rolf Skaarberg som leder
for konsernet. Hovedkontoret flyttes fra
Skarhamn til G6teborg og hovedkontoret
for Viking Supply Ships i Kebenhavn star
ferdig.

MSEK 2011 2010 2009
Driftsinntekter 2989 2394 2284
EBITDA 67 883 -8
Driftsresultat -348 455 -243
Resultat etter skatt -435 585 221
Sum eiendeler 6314 5146 3172
Bokfart egenkapital 2493 2396 1175
Antall ansatte 888 911 1050
Kistefos eierandel 629 % 50,0% 0,0%

Adm. dir.

Henning E. Jensen  StefanEliasson  StefanEliasson
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Industriell Shipping

Kistefos Shipping
RABT. Industrial Shipping

Effektive logistikk- og transportlgsninger.

Forretningsomrade Industrial Shippings forretningsidé er 4 tilfore verdi til
europeiske industrikunder gjennom a levere miljoeffektive logistikklgsninger
av hayeste kvalitet og med storste pilitelighet. Med kjopet av Osterstroms og
utviklingen av nye tjenester og ny kompetanse i 2012 kjores na store effektivi-
seringsprosesser for & kunne oppna lennsomhet bade i det korte og langsiktige

perspektiv.

Industrial Shipping

Malsetningen med virksomheten innen
forretningsomradet Industrial Shipping,
som bestar av fem forskjellige divisjoner

- med til sammen 48 bulk-, container- og
RoRo-farteyer, er et samvirke for & oppna
maksimal utnyttelsesgrad for farteyene,

og et hayt serviceniva for TransAtlantics
kunder. Dette kombineres med en logistikk-
infrastruktur bestaende av egne, strategisk
plasserte terminaler samt et nettverk for
transporter til lands. Med @stersjgen som
geografisk base er virksomheten fokusert
pa kontraktsbaserte frakt, primaert for
nordisk basisindustri.

Kjop av Osterstroms Rederi
bredder virksomheten

Som et ledd i satsingen pa & utvikle
forretningsomradet ble rederi- og logistikk-
selskapet Osterstréms kjopt i ferste
halvdel av 2011. Osterstroms kompletterer
forretningsomradet gjennom sin virksomhet
innen mindre bulkfarteyer samt tjenester
innen integrert logistikk. Oppkjepet bidrar
til & oke tilbudet til TransAtlantics kunder.
Som et resultat av ekte volumer har
forretningsomradet blitt delt inn i fem
divisjoner; Bulk, Container, RoRo Baltic,
Short Sea Bulk og Integrated Logistics. |
lopet av aret har det vaert arbeidet intensivt
med & forbedre lannsomheten i samtlige
divisjoner gjennom a rasjonalisere driften,
gjennomga struktur og forretningsplaner
samt tilpasse flaten. Leannsomhet forventes
ikke for i 2013 med gradvise forbedringer
i2012.

Store kunder innen nordisk
baseindustri

TransAtlantic samarbeider med noen av

de sterste akterene innenfor skog- og
stalindustrien i Finland og Sverige. Kundene
opererer pa et globalt marked og har store
krav til tid og kvalitet. Disse selskapene har
et stort behov av a blant annet redusere

ledetidene ogredusere kostnadene for

a vaere konkurransedyktige pa det inter-
nasjonale markedet. Blant TransAtlantics
storre kunder finnes StoraEnso, Svenska
Cellulosa Aktiebolag, M-real, Rautaruukki,
FNsteel, Sveaskog, SMA, SSAB og
Nordkalk. | lapet av 2011 ble det inngatt
enny tredrig avtale med StoraEnso for
transport av papir fra det nordlige Finland
til Tyskland, Sverige og Belgia. Avtalen
innebzerer at en ny RoRo-linje ble startet
mellom nord Finland og Antwerpen/
Zeebriigge samt at TransAtlantic overtok
béde det kommersielle og operative
ansvaret for Trans Lumi Line som tidligere
opererte den linjen. Nye og viktige avtaler
ble inngatt med FNsteel og Nordkalk for
transport av sa vel ravarer for stalproduk-
sjon som ferdige stalprodukter.

Fleksibel fartaysflate

Enstor andel av TransAtlantics fartey

er innleide slik at flaten raskt skal kunne
tilpasses til kundenes behov og fornyes

i takt med teknisk utvikling og nye krav til
miljevennlighet. Dette kombineres med en
basis av eide fartayer for & kunne tilfreds-
stille et langsiktig behov for moderne
farteyer med isklasse og riktig tonnasje for
kundene. Pa denne maten beholdes en hay
kompetanse innenfor omrader som for
eksempel farteysdrift, lastekonomi og
farteysutvikling. Bulkfarteyer har gjennom
oppkjepet av Osterstroms blitt en stor del
av den sammenlagte tonnasjen, men
gjennom konstant arbeid med a optimalisere
utnyttelsen av farteysflaten har innleide
farteyer blitt suksessivt tilbakelevert. For
a oppna maksimal optimalisering gjenstar
fortsatt et betydelig arbeide.

For samtlige divisjoner skjer en langsiktig
omstilling mot faerre, men starre og mer
effektive farteyer. | lapet av 2011 ble to
eldre farteyer solgt og fem farteyer ble
tilbakelevert etter endt kontrakt. Ved
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FAKTAOM .
FORRETNINGSOMRADET
« Etav Sveriges storste rederier
« Hovedkontor i GGteborg samt
kontorer i Stockholm, Visterés,
Sodertilje, Hull, Helsinki, Riga,
Tallin, Szczecin, Antwerpen,
Oxel6sund, Vistervik og Raahe
« Fokus pé @stersjoen med en
ledende stilling i Bottenviken
« Store kunder innenfor nordisk
basisindustri
« Fem divisjoner som samarbeider
« Integrerte logistikklosninger
48 farteyer, hvorav 11 eide
- 10 RoRo-fartayer
- 8 containerfartoyer
- 30 bulkfarteyer

AKTIVITETER 2011

- Kjop av Osterstréms

» Hovedkontor flyttet til GGteborg

» Nye avtaler med med StoraEnso,
FNsteel og Nordkalk

Ny terminal i Hull, England

« Avvikling av Atlanterhavstrafikken
og TransSoumi line

» ISO-sertifisering av flaten og
selskapet fullfort

FOKUS 2012

Ny ledelse tiltrer tidlig i 2012, og
den vil i vesentlig storre grad enn for
fokusere pa losning av vére kunders
behov, og hele virksomheten vil snu
fra & veere fartoysorientert til & bli
kundeorientert Synergieffektene
mellom de ulike divisjonene skal
utnyttes i enda storre utstrekning.
Med fortsatt fokus pa nordisk
basisindustri skal kundebasen ogs&
breddes med nye kunder i andre
bransjer som kan trekke fordeler av
forretningsomradets helhetslosning
med et komplett trafikksystem av
linjenettverk og fartoyer sammen
med integrert logistikk til lands.
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HELE FLATEN MILJ@- 0G
KVALITETSSERTIFISERT
TransAtlantic er sertifisert i henhold
til kvalitetsledningssystemet ISO
9001 og miljoledningssystemet ISO
14001. Miljosertifiseringen omfatter
54 miljoledningspunkter for virk-
somhetene bade til havs og pa land.
TransAtlantic har heyt fokus pa miljo
og maler miljgbelastningen kontinu-
erlig i hver eneste sjotransport.

Bildet viser Ro-Roskipet «TransPulp» som gar i linjetrafikk fra nord-Finland til Sverige og kontinentet

arsskiftet eide TransAtlantic 11 av totalt bedringer ma& komme fra vesentlig mer

48 fartoyer. Det er fortsatt betydelig effektiv drift, kunderettete tjenester

overkapasitet i markedet og resultatfor- og hayere fyllingsgrad pa skipene.
MSEK 2011 2010
Driftsinntekter 22589 18652
EBITDA -354 -60,6
Driftsresultat -2193 -3234
Resultat for skatt -2476 -351,6
Sum eiendeler 8221 1080,5
Bokfert egenkapital 1163 307,6
Antall ansatte 442 609

Adm. dir. Henning E. Jensen  Stefan Eliasson




Kistefos Kistefos Shipping
Arsrapport 2011 Western Bulk AS

Western Bulk

Western Bulks fleksible forretningsmodell er basert pa de grunnleggende
forskjellene mellom 4 eie skip og & operere skip som andre eier. Dette er av
natur to adskilte aktiviteter som krever ulik kompetanse, kapitalstruktur
og risikoprofil. Man kan kombinere de to aktivitetene og skape en vertikalt
integrert reder/operatoer-virksomhet, men i en modell hvor man begrenser

egen-eide skip, vil skipene kun vzere et instrument for 4 komplementere

operatoraktiviteten.

Western Bulk - Juridisk struktur

Western Bulk AS
Morselskap

Western Bulk Chartering AS
Befraktning og trading virksomhet

Eierhistorie i Kistefos

Kistefos har hatt eierinteresser i Western
Bulk AS siden vikjspte Kvaerners aksjepost
pa 23 %11998. | januar 2006 kjepte
Kistefos AS ut de resterende aksjonzerene,
og Western Bulk ble deretter tatt av Oslo
bars. Kistefos AS eier idag 94,3 % av
selskapet, resten eies av selskapets
ledelse.

Forretningsomrader

Western Bulk har to forretningsomrader;
Western Bulk Chartering og Western Bulk
Shipholding og er et av verdens ledende
operatarselskap for terrlast i Handysize
og Supramax-segmentene (30 000-60 000
dwt).

Western Bulk Chartering
Befraktningsvirksomheten bestar av syv
forretningsenheter med kontorer i Oslo,
Singapore, Seattle og Santiago de Chile,

og kontrollerer en betydelig flate av skip
innleid pa korte, mellomlange og lange
kontrakter. Selskapet frakter et vidt
spekter av produkter som kull, mineraler,
gjedningsstoffer, trelastprodukter, sement
og sukker over hele verden. Western Bulk
har hatt en ekspansiv strategi de siste arene
og opererte en flate pa gjennomsnittlig

69 skip i 2009 gkende til 103 skip i 2011.
Enny 10 ars fraktkontrakt med Qatalum ble
inngatt i 2011, og er en viktig milepael i

Western Bulk Shipholding AS
Skipseiende virksomhet

arbeidet med & bygge langsiktig virksomhet
béade for operasjonen og den skipseiende
virksomheten.

Western Bulk Shipholding

— Skipseie

Western Bulk Shipholding ble etablert i
2009, med formal om & investere i og
kommersielt kontrollere skip i Handysize
til Supramax-segmentet for a sikre tilgang
til langsiktig tonnasje og & opptre opportu-
nistisk i forhold til verdiutvikling pa skip.
Selskapet gkte sin aktivitet i 2011 ved &
inngd tre langsiktige kontrakter for innleie
av Supramax (1) og Handysize (2) skip.
Selskapet tok levering av tre nybygg i 2011,
der Western Bulk har en 20 % eierandel.
Tilsammen har selskapet eierinteresser i
11 skip, som bestar av ett skip innleid pa
bareboat leieavtale, fire deleide skip

og seks nybygg leid inn pa langsiktige
kontrakter med levering i perioden
2012-2014. Selskapet har tilnarmet full
kontraktsdekning pa skipene i perioden
2012-2013.To av skipene er beskjeftiget
pa langtidskontrakter pa henholdsvis 10
og 8 ar fra levering i 2012 0g 2014.

Markedsutvikling

Supramax spot markedsraten var USD 15
611 prdag ved inngangentil 2011 og USD
12368 pr dag ved arsslutt, hvilket utgjer
en 21 % reduksjon gjennom aret.
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KORN

Western Bulk fraktet i 2011 totalt
0,5 million tonn av korn. Dette
tilsvarer 1,5 % av total fraktet
tonnasje pé 32 millioner tonn.

KULL

Western Bulk fraktet i 2011 totalt
4,4 millioner tonn av kull Dette
tilsvarer 14 % av total fraktet
tonnasje pa 32 millioner tonn.

Kistefos
Arsrapport 2011

Skipsverdiene i annenhandsmarkedet
startet pa rundt USD 30 mill. for en fem
ar gammel 56 000 dwt Supramax og falt
istorrelsesorden 20 % i lopet av aret.

Milje

Maritim transport er den mest utslipps-
vennlige form for transport av révarer, men
bruken av fossilt drivstoff medferer utslipp
av blant annet Co2 og NOX fra skipene.
Western Bulk fokuserer pa bruk av
miljevennlige skip med lavest mulig forbruk
av drivstoff pr tonnravare fraktet, og at alle
eide og innleide skip felger internasjonale
standarder og bestemmelser hva angar
utslipp og sikkerhet for helse og milje.

Markedsutsikter

Til tross for en fortsatt forventet etter-
sparselsvekst, med kinesisk import av
ravarer som den viktigste drivkraften, er
markedsutsiktene for terrlastmarkedet
svaert usikre for 2012. Spesielt forste
halvdel av aret vil bli utfordrende. Levering
av nye skip fra en stor eksisterende
ordrebok for terrlast-nybygg forventes

4 veere sterre enn hva den forventet skning
iverdenshandelen vil veere i stand til &
absorbere pa kort sikt. Dersom markedet
fortsetter & svekke seg, forventes en
betydelig nedjustering av tilbudssiden
gjennom kanselleringer av nybyggingskon-
trakter og okt skraping av tonnasje bygget
for 1990. Dette ber bidra til & bedre de
fundamentale markedsutsiktene over tid.
Vikan ogsa oppleve akterer i markedet
som vil slite skonomisk, og muligens ikke

Kistefos Shipping
WesternBulk AS

overleverer en fortsatt nedgang, noe som
igjen kan gi interessante muligheter.

Tiltross for et utfordrende marked
forventer vien svak gkning i inntjeningen
for 2012 i forhold til 2011 for operater- og
trading virksomheten, fra skipseievirksom-
heten forventes en inntjeningen pa niva med
2011 pa bakgrunn av hey kontraktsdekning.

Finansielle resultater

Dagens forretningsmodell var fullt ut
implementert { 2007, og selskapets
finansielle resultater i perioden 2007 til
2011 viser at sterk og god risikostyring og
forretningsmodellen for gvrig gir en god
avkastning. | samme periode har shipping
markedet for terrlastsegmentet hatt store
svingninger og mange akterer har ikke klart
a handtere sine forpliktelser. Som et
operatarselskap har Western Bulk evnet a
styre portefoljer og risiko pa en god mate
med fokus pa resultatmarginer og pa a
unnga nedsiderisiko, gjennom utstrakt bruk
av sikringsforretninger og ngye screening
av alle motparter.

Netto fraktinntekter ble redusert med 20 %
{2011 tilUSD 592 mill. Reduksjon skyldes
hovedsakelig fallende markedsrater og lav
volatilitet. EBITDA redusert med 53 % i
2011 tilUSD 12,1 mill,, mens driftsresultatet
ble redusert med 51 % til USD 13 mill.
Resultatet anses som tilfredsstillende i

et krevende 2011. Ovennevnte resultat er

{ 2011 belastet med tap pa USD 16,1 mill.
pa to kundekontrakter fra 2003 og 2008.

MUSD 2011 2010 2009
Driftsinntekter (fraktinntekter pa T/C basis) 5922 7394 517,7
EBITDA 121 259 26,6
Driftsresultat 13,0 26,8 258
Resultat etter skatt 10,0 20,7 223
Sum eiendeler 2453 2425 2075
Bokfert egenkapital 85,1 98,6 98,0
Antall ansatte 95 88 76
Kistefos eierandel 94,3 % 94,0% 95,0%
Adm. dir. Jens Ismar Jens Ismar Jens Ismar
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A\',ﬁ VIKING SUPPLY SHIPS AS

SHIPOWNERS

v.vikingsupply.com

FAKTAOM .
FORRETNINGSOMRADET

Hovedkontor i Kebenhavn med

kontorer i Aberdeen, Gateborg,

Kristiansand og Moskva.

Om lag 390 medarbeidere hvorav

340 er pa fartoyene

En av f operatgrer som har reell

erfaring fra arktisk offshore

Lange kontrakter med det svenske

Sjofartsverket

- Isbryting med egne fartoyer

- Ship management for de fem
svenske statseide isbryterne

En flate pa 14 egne fartoyer:

- Tre kombinerte AHTS isbrytere

- Fire Ice class 1 A AHTS fartaye

- Etstandard AHTS fartoy

- Seks PSV fartgyer uten isklasse

Ledende utdanningsprogram innen

arktisk offshore: Viking ICE

Academy

AKTIVITETER 12011

Kjop av offshorerederiet SBS
Marine fra Kistefos

Ytterligere 2 AHTS Ice Class 1 A
levert under nybyggingsprogrammet
Etablering av nytt hovedkontor

i Kebenhavn

Utvikling av nye utdannings-
programmer innen Viking ICE
Academy

Pabegynt et firedrig oppdrag i
Barentshavet for ENI Norge
Intensivt arbeid med supply og
riggforflytninger i Nordsjoen
Isbryting i @stersjoen for det
svenske Sjofartsverket

Inngatt langsiktig kontrakt for
AHTS isbryter Vidar Viking med
Sakhalin Energy

FOKUS 2012

Markedsforingen av arktisk offshore
vil intensiveres, og selskapets strategi
er 4 oppna langsiktig beskjeftigelse
for flaten. Ledige skip vil beskjeftiges
i Nordsjo-spot-markedet.

Kistefos
Arsrapport 2011

Viking Supply Ships

Sterk posisjon innen arktisk offshore

Kistefos Offshore
Viking Supply Ships A/S

Viking Supply Ships’ omfattende kompetanse pa operasjoner i isen og under
ekstreme vaerforhold kommer til & gke i viktighet ettersom letingen etter olje
og gass tiltar i arktiske farvann. 2011 var preget av hoy aktivitet innen
forretningsomradet med blant annet viktige strategiske oppkjop og nye

kontrakter innen ice management.

Arktiske farvann blir viktigere
IEA estimerer at 25-30 % av verdens
potensielle olje og gass forekomster finnes
tarktiske strok. Leting etter olje og gass

i arktiske farvann er en ny utfordring for
oljeselskapene. Foruten a mestre de
vanskelige is- og vaerforholdene er det
viktig @ mestre logistikken. For & lykkes
kreves det ikke bare nyinvesteringer i rigger
og farteyer, men ogsa i operasjonsmetoder.
Selv om det er fa arktiske omrader som er
utforsket med hensyn pa hydrokarboner har
landene som kontrollerer disse tilbudt
stadig flere lisenser. USA, Canada, Grenland
og Russland har allerede solgt et antall
lisenser og kommer til & selge flere i 201 2.
Oljeselskapene som har kjept lisensene har
saledes patatt seg betydelige forpliktelser
og investeringer for arktiske farvann.
Ettersom lisensene i mange tilfeller
forfaller i 2016-2017, ma prospekteringen
pabegynnes senest i 2013-2014 for at
oljeselskapene skal rekke & undersoke
lisensomradene grundig.

Sterk kompetanse og lang
erfaring

Viking Supply Ships'betydelige kompetanse
innen operasjoner i isen og under ekstreme
vaerforhold er viktig nar letingen etter olje
og gass skyter fart i arktiske farvann. Den
skende aktiviteten i disse omradene vil
skape muligheter for flerarige kontrakter
med oljeselskapene og dermed balansere
den volatile inntjeningen fra offshore spot
markedet i Nordsjeen. Kundetilpasning

og kreativitet er sammen med en ledende
stilling innen sikkerhet og milje avgjerende
faktorer for fremgang. | tillegg til en

moderne flate tilpasset operasjoner iisen
besitter Viking Supply Ships en ledende
kompetanse innen omradet. Offiserene

om bord pa AHTS fartayene har i snitt over
tiars erfaring med isbryting og offshore
operasjoner. Videre har Viking Supply Ships
siden 2007 utfert operasjoner { arktiske
farvann for kunder som Statoil, Exxon,
Shell, ENI Norge og Cairn Energy.

Nybyggingsprogram

Viking Supply Ships har bygget fire
isforsterkede AHTS farteyer ved det
spanske verftet Astilleros Zamakona. Det
siste farteyet i serien ble levert ijanuar,
2012.Farteyene har et design som gjer de
spesielt egnet for operasjoner i omréder
med is eller ekstreme vaerforhold som for
eksempel Barentshavet. | lgpet av aret har
det vaert gjennomfert betydelig rekruttering
av besetning til farteyene. Den nye kompe-
tansen er jevnt fordelt mellom Sverige,
Danmark og Norge. Et av fartayene, Njord
Viking, har oppnadd en firearig kontrakt
med ENI Norge i Barentshavet. Kontrakten
ble pdbegynt islutten av juli. De avrige
nybyggene har hovedsakelig vart aktive

i spotmarkedet.

SBS Marine

VSS kjepte i 2011 det skotske rederiet SBS
Marine. Det har i 2011 vaert god utnyttelse
pa skipene, og utnyttelsesgraden steg fra
83%12010til87 %i2011.

SBS Marine har i 2011 levert et positivt
driftsresultat pa NOK 28,6 mill, en
forbedring fraNOK - 19,6 mill. i 2010.



Kistefos Offshore
Viking Supply Ships A/S
SBS Marine Ltd

Freyja Viking ved kaien i Aberdeen.

VIKING SUPPLY SHIPS

MSEK 2011 2010
Driftsinntekter 568,5 2984
EBITDA 164,0 1426
Driftsresultat -48,6 65,5
Resultat for skatt -126,1 455
Sum eiendeler 46645 31586
Bokfert egenkapital 1820,1 14990
Antall ansatte 391 302
Adm. dir. ChristianBerg ~ Stefan Eliasson
SBS MARINE

usbD 2011 2010 2009
Slutningsrate pr. dag 18519 16371 14809
Utnyttelsesgrad (%) 87 % 83% 100 %
Gjennomsnittlig dagrate 16087 13721 14741
MNOK 2011 2010 2009
Driftsinntekter 189,7 1753 1936
EBITDA 558 33 57.4
Driftsresultat 28,6 -19.8 348
Resultat etter skatt 10,4 -38,1 18,2
Sum eiendeler 536,3 4148 366,8
Bokfort egenkaptal 719 48,8 85,2
Antall ansatte 151 142 136
Kistefos eierandel 62,90 % 100% 100 %

Adm. dir. Nigel Taylor Nigel Taylor Mark Derry
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Y VIKING BARGE

Viking Barge 3.

FAKTA OM VIKING BARGE
« Lastekapasitet: 9700 MT

« Lengde: 91440 m

« Bredde: 27432 m

» Dypgang: 6096 m

« Dekksreal: 2500 m?

o Storste punktlast: 450 MT

« Dekk styrke: 25 MT/m?

« Ca. 2011 distanse tilbakelagt
tilsvarer en tur rundt ekvator
(21 600 Nautiske mil)

« Samlet dekksareal pa lekterne
dekker Ulleval stadion 2,5 ganger

« Samlet ballast kapasitet kan fylle
opp 2 260 standard tankbiler.

Kistefos
Arsrapport 2011

Viking Barge

Kistefos Offshore
Lektervirksomheten
Viking Barge AS

Hoyere rater og utnyttelsesgrad i 2011 enn i 2010

Kistefos AS eier 100 % i Viking Barge DA. Selskapet eier og driver syv store,
moderne nordsjolektere pa ca. 10 000 dwt. Den kommersielle og tekniske
driften ivaretas av Viking Supply Ships AS.

2011 ble et markant bedre ar sammenliknet
med 2010 til tross for ettervirkninger av
finanskrisen med mindre offshore relaterte
prosjekter enn normalt. Markedet hentet
seg opp tidligere enn forventet og 70 % av
arets inntekter ble opptjent i perioden mars
til juli. Videre ble nesten halvparten av arets
inntjening hentet utenom det tradisjonelle
offshore markedet (vindmaller, verft,
decomissioning).

De geografiske operasjonsomradene
gjennom 2011 er som i 2010 sesongdelt
med lekteroperasjoner i Nigeria, Gabon,
Angola og Middelhavet om vinteren og i
Nordsjeen gjennom sommersesongen.

Utvikling 2011
Lekterne har vaert igjennom et omfattende
oppgraderingsarbeid, ogilepet av 2011

sesongen ble det utbedret totalt 1 250 m
sveisesgmmer, oppussing av tre pumperom
og 4 lektere ble dokket. Dette er den mest
omfattende utbedringen som er foretatt av
lekterne noensinne. Viforventer at dette vil
gi Viking Barge et konkurransefortrinn i
tiden som kommer.

Tilbudssiden i Nordsjeen gkte med netto
3 lektere (5 nye lektere ble levert, mens
2 ble solgt ut av markedet).

For 2012 forventes en bedring i samtlige
markeder med en markant forbedring
innenfor offshore. Dette forventer vi vil bli
reflektert i ekt utnyttelse og hayere
gjennomsnittlig inntjening. Med oppgrade-
ringen av flaten som ble utfert i 2010-2011
er Viking Barge godt rustet for 2012.

MNOK 2011 2010 2009
Lektervirksomheten (NOK)

Slutningsrate per dag 32007 37828 53664
Utnyttelsesgrad (%) 54% 19% 56 %
Gjennomsnittlig dagrate 17225 7299 29888
MNOK 2011 2010 2009
Driftsinntekter 42,1 185 725
EBITDA 30,7 71 516
Driftsresultat 19,5 (3.3) 41,1
Resultat etter skatt 219 (1,9) 38,6
Sum eiendeler 236,8 220,5 2325
Bokfert egenkapital 25,0 1326 134,6
Antall ansatte 0 0 0
Kistefos' eierandel 100,0% 100,0% 100,0%

Adm. dir.

Rune Klausen Rolf Skaarberg Rolf Skaarberg




Kistefos
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Kistefos’ avrige investeringer
Opplysningen 1881 AS

Opplysningen 18381

Opplysningen 1881 hadde i 2011 en vekst i driftsresultatet pa 25 % sammen-
lignet med aret for og oppnadde et driftsresultat for avskrivninger pa NOK
158 mill. Dette skyldes vekst i nye tjenester og betydelige kostnadskutt som
oppveier et fallende marked innen kjernetjenestene Voice og SMS. I lopet
av 2011 har Kistefos blitt majoritetsaksjonzer i Opplysningen 1881 AS.

Kistefos kom inn i Opplysningen 1881
gjennom sitt eierskap i Carrot Communi-
cations ASA. Medio 2007 ble Carrot solgt
til Opplysningen 1881 med oppgjer i aksjer,
og Kistefos ble nest sterste aksjonaer
11881 med 30,4 % av aksjene.

For & rendyrke fokuset pa kjerneomréadene,
ble Intelecom, som Opplysningen 1881 kjopte
og slo sammen med Carrot Communications
120009, utfisjonert fra Opplysningen 1881
sommeren 2010. Intelecom ble solgt til
Herkules Capital, og transaskjonen medferte
en betydelig gevinst for aksjonaerene. Som

et videre ledd i rendyrking av de ulike
forretningsomrader fisjonerte Opplysningen
1881 ut Internettdivisjonen ved slutten av
2010. Dette selskapet heter Digitale Medier
1881 AS og har tilsvarende aksjonaer-
struktur som Opplysningen 1881 AS.

Forretningsomrader
Forretningsomradet «Nye tjenester» bestar
av Eksperthjelp, Mobilsek og BZB. Ekspert-
hjelp tilbyr eksperttjenester via telefon og
e-post gjennom portalen www.eksperthjelp.
no. Alt fra leger, advokater, IT-eksperter og
handverkere tilbyr sine tjenester gjennom
denne portalen som fungerer som en
forlengelse av 1881 og vil vaere en del av
fremtidens opplysningstjenester. Ekspert-
hjelp har hatt en god utvikling de siste par
arene ogstari 2011 for omtrent 7 % av
omsetningen i Opplysningen 1881 og bidrar
med et positivt driftsresultat. Det er ventet
at tjenestenvil bli en stadig sterre

bidragsyter til omsetning og resultat i
selskapet fremover.

Som en konsekvens av et forventet videre
volumfall har Opplysningen 1881 i lepet av
de siste par arene gjort organisatoriske
endringer og okt fokuset pa effektivitet.
Hensikten er & bevare lannsomheten i
selskapet ved & justere kostnadsbasen i
forkant av volumfall. 1881 har lykkes med
tiltakene som er foretatt og selskapet har
redusert kostnadsbasen betydelig, noe som
{2011 har hatt en positiv pavirkning pa
driftsresultatet.

Utvikling 2011

Opplysningstjenestene opplevde i 2011

en videre volumnedgang bade for voice og
SMS. Lengre samtaletid som falge av mer
kompliserte sparsmal eller andre sparsmal
enn navn, nummer og adresse har til dels
kompensert for volumnedgangen. Opplysnin-
gen 1881 beholder i 2011 en markedsandel
pa omtrent 70 % pa voice og 60 % pa SMS.

Videre star forretningsomradene Mobilsgk
og B2B til sammen for omtrent 8 % av
omsetningen i Opplysningen 1881 i 2011.
Selskapet tilbyr gjennom Mobilsek en
applikasjon som automatisk viser navnet
pa den somringer, selv om personen ikke
er lagret i telefonens kontaktliste.
Mobilsek-tjenesten opplevde i 2011

en sterk vekst i betalende kunder.

Kistefos er representert i styret ved Gunnar
Jacobsen.

MNOK 2011 2010* 2009*
Driftsinntekter 4798 565,0 5730
EBITDA 157,6 126,0 149,0
Driftsresultat 129,0 104,0 1230
Resultat etter skatt 90,0 70,0 828
Sum eiendeler 325,0 3720 -
Bokfert egenkapital 1150 84,0

Antal ansatte 235 309

Kistefos eierandel 90,5% 30% 30%
Adm. Dir. Jan Erik Sergaard Jan Erik Sergaard Anne Karin Sogn

*proforma-tall
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<< Digitale Medier har
ilopet av 2011 okt
antall ukentlige brukere
fra ca. 650 000 ved
begynnelsen av éret til
nesten 900 000 ved
utgangen av aret.»

Kistefos
Arsrapport 2011

Digitale Medier

Kistefos’ gvrige investeringer
Digitale Medier AS

Digitale Medier hadde i 2011 sitt forste hele ar som selvstendig selskap og
oppnadde i 2011 et positivt resultat. Selskapet har gjennom éaret styrket
salgsorganisasjonen og opplevd omsetningsvekst til tross for omstilling i flere
deler av organisasjonen. Selskapet ble fisjonert ut fra Opplysningen 1881

ultimo 2010.

Digitale Medier er forlengelsen av
Opplysningens 1881s kjgp av Infomedia-
huset i 2005 og senere satsning pa
Internett. Selskapet selger katalogopp-
foringer og bannerreklame pa www.1881.no
tilannonserer og benytter seg av bade
salgsselskaper, telemarketing og egne
selgere i sin distribusjon. Fisjonen fra
Opplysningen 1881 var et ledd i rendyrkin-
gen av de ulike forretningsomradene i
konsernet.

Nettstedet www.1881.no har vokst linezert
siden oppstart og har i perioder vaert det
raskest voksende nettsted i Norge. Pa
produktsiden har man ogsa vaert dyktig og
ved to anledninger de seneste arene blitt
karet til beste katalogtjeneste av European
Association of Directory Publishers,
bransjens eget europeiske organ. Nettstedet
www.1881.no har omtrent 900 000 unike
ukentlige brukere som et bevis pa at man
har laget en god tjeneste.

Utvikling 2011
Digitale Medier gikk i 2011 med driftsover-
skudd for forste gang. EBITDA {2011 endte

pa NOK 15 mill., sammenlignet med en
negativ EBITDA pa NOK 7 mill. i 2010.
Pkningen skyldes gkt omsetning og
kostnadsbesparinger gjennom effektivise-
ring av salgsorganisasjonen, samt reduserte
IT-kostnader og redusert bemanning pa
back-office funksjonene.

I lopet av 2011 har Digitale Medier, til tross
for sterre omstillinger, opplevd omsetnings-
vekst. Selskapet har fokusert pa & optimali-
sere kunde- og omsetningsfordelingen, noe
som i praksis betyr at selskapet har endret
salgsfokus fra fa og store kunder til en mer
optimal fordeling med flere SMB-kunder.
Historisk har katalogindustrien hatt god
kontantstrem fra SMB og dette antas 3
vaere situasjonen ogsa fremover.

Gjennom aret har Digitale Medier styrket
salgsorganisasjonen grundig, og gjennom-
fort vellykkede tiltak hvor salgsorganisasjon
er i stand til & handtere flere og mindre
kunder pa en mer effektiv mate.

Kistefos er representert i styret ved Gunnar
Jacobsen.

MNOK 2011 2010* 2009*
Driftsinntekter 183,0 1710 140,0
EBITDA 15,0 -7.0 -24,0
Driftsresultat 4,0 -22,0 -34,0
Resultat etter skatt 6,0 -14,0 -22,0
Sum eiendeler 161,0 158,0 -
Bokfart egenkapital 220 283 -
Antal ansatte 123 107 -
Kistefos eierandel 90,5% 30% 30%
Adm. Dir. Pal Arne Grattem

*proforma-tall
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Kistefos’ avrige investeringer
Advanzia Bank S.A

Advanzia Bank
abvanzia

Advanzia Bank S.A. (Advanzia) er en Luxembourg-basert bank som tilbyr to www.advanzia.com

produkter: gebyrfrie kredittkort til et stort antall brukere i eurosonen, i forste
omgang i Tyskland og i Luxembourg, og innskuddskonto til et mer begrenset
antall kunder innenfor EU. Advanzia er en virtuell bank uten filialer, hvor all
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kommunikasjon med kunder foregar via internett, mobil, post, faks, eller

kunde-tjenestetelefon.

Bankens primaerprodukt er gebyrfrie
kredittkort. Kundetilfanget var godt i 2011,
og ca. 77 000 nye kunder tok kortet i bruk i

lopet av aret. Kortene selges enten direkte 5,5 % nd befinner seg pa et markedsmessig 300 -

pa Internett eller i samarbeid med partnere. niva, etter a ha veert relativt heye i bankens

Ved utgangen av 2011 var 242 000 oppstartsfase. 250 |-

kredittkort i aktiv bruk, en gkning pa 25 %

fra 2010. Netto utlan til kunder etter Foraret 2011 endte resultat etter tap og 200 -

tapsavsetninger var EUR 306 mill., en skatt pa EUR 9,1 mill, hvilket er en gkning

okning pa 37 % sammenlignet med pé 44 % fra 2010. Egenkapitalavkastningen

utgangen av 2010. vari2011 pa 23 %, opp fra 20 % i 2010. 150 -
Advanzia hadde ved utgangen av 2011 en

Advanzia tilbyr ogsa innskuddskonti med solid kapitaldekningsgrad pa 15,3 %, som er 100 -

konkurransedyktige betingelser. Ved en gkning sammenlignet med 2010 da den

utgangen av 2011 hadde Advanzia 16 000 varpa 13,0 %. 5o |-

aktive innskuddskonti med en samlet

innskuddssaldo pd EUR 475 mill., som er en Utsikter 2012

okning pa 44 % sammenlignet med 2010.

Utvikling 2011
Banken opplevde en fortsatt jevn gkning

netto utlansbalanse skte med 37 % 2011,
gikk tapskostnaden ned med 8 %. Banken
anser at kredittap pa kortvirksomheten pa

Banken planlegger a oke salgs- og markeds-
foringsaktiviteter ytterligere i 2012, og
budsjetterer samtidig med fortsatt god
vekst i bade inntekter og resultat. Advanzia

NETTO UTLANSBALANSE

MEUR

T T I I |
2011 2010 2009 2008 2007

AKTIVEKREDITTKORT

iinntekter ilopet av 2011. Totale netto har besluttet ekspansjon inn i Frankrike Antalli1 000
inntekter var EUR 47,4 mill.,, som er en 2012 for &dranytte av bankens skalerbare
okning pa 18 % sammenlignet med 2010 systemer i en enda sterre grad. 250 -242
da nettoinntektene var EUR 40,3 mill.
Kistefos er representert i styret ved Beatriz
Advanzia fokuserer kontinuerlig pa & Malo de Molina som styrets leder og 200
optimalisere bankens risikostyrings- Christian Holme og Thomas Altenhain som
systemer og tapsutviklingen pa kredittkort- styremedlemmer. 150 1
gjelden utviklet seg positivt i 2011. Selv om
100 {1
Nokkeltall 2011 2010 2009
Aktive kredittkort 242000 194000 160000 50 |
Netto utlan til kunder EUR 306 mill. EUR 224 mill. EUR 164 mill.
Innskudd fra kunder EUR 475 mill. EUR 329 mill. EUR 257 mill.
2011' 2010' 2009 2008' 2007’
MEUR 2011 2010 2009
Netto inntekter 474 40,3 34,2
Resultat fer tap og skatt 287 25,6 23,2
Tapskostnad, utlan og garantier -15,9 -171 -20,6 LUXEMBOURG
Resultat etter tap og skatt 9.1 63 25 Advanzias hovedkontor er i Luxem-
Forvaltningskapital 5239 3718 2888 bourg, et av Europas finanssentra.
Bokfart egenkapital 44,1 350 28,6 Rask innforing av EU regelverk og
Antall ansatte 61 51 50 et sterkt finansmarkedspolitisk og
Kistefos eierandel 558% 50,6 % 50,6 % regulatorisk fokus gjor Luxembourg

Adm. dir.

MarcE.Hentgen  MarcE.Hentgen  MarcE. Hentgen

til et utmerket sted for Advanzia &
veere lokalisert.
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www.phonero.no
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<< Vi slo knockout pa
de andre, og vant
alle kategorier». For oss
er EPST-undersgkelsen
Norgesmesterskapet.
Vi selger inn haye
forventninger og klarer
ifalge undersokelsen &
leve opp til dem. Vi gikk
til topps ogsa i 2010 og
befester posisjonen i 2011
med betydelig fremgang
og okt distanse til
konkurrerende mobil-
operatgrer.»

Thore Berthelsen

Kistefos
Argrapport 2011

Phonero

Kistefos’ gvrige investeringer
Phonero AS

Phonero gkte i 2011 omsetningen med 60 % sammenlignet med aret for og
oppnadde positivt driftsresultat. Phonero, som ble etablert hosten 2008,
omsatte for NOK 198 mill. i 2011 og har ved utgangen av aret 165 ansatte.
Selskapet ble i 2011, for andre ar pa rad, karet til beste mobiloperator pa
bedriftsmarkedet i EPSI-undersgkelsen. Selskapet har i lepet av 2011 omtrent
50 % ekning i antall abonnenter og har ved utgangen av aret i overkant av

30 000 abonnenter. EBITDA forbedret seg fra NOK -15 mill. i 2010 til NOK

5 mill. i 2011.

Kistefos eier 50,5 % av Phonero. De
resterende aksjer i selskapet eies av
grinderne, ledelsen og ovrige ansatte
i selskapet.

Phonero opererer som virtuell operater
idet norske bedriftsmarkedet for mobil-
telefoni og fasttelefoni. Selskapet leverer
basisprodukter fra Telenors «wholesale»-
plattform, men har sentrale funksjoner som
produkt, faktura og kundesupport internt.
Selskapet har en bred produktportefalje
og leverer lgsninger som spenner fra web-
basert sentralbordlesning til IP-telefoni,
men med hovedfokus pa mobiltelefoni.
Sentralt i selskapets forretningsidé finner
viserviceniva, kundetilfredshet og effektiv
distribusjon.

Norges beste mobiloperater
Phonero ble for andre aret pa rad karet til
Norges beste mobiloperater pa bedrifts-
markedet i EPSIs arlige undersekelse blant
norske bedrifter. Phonero er klart bedre enn
konkurrentene pa alle viktige omrader som
kundetilfredshet, kundelojalitet, produkt-
kvalitet, kvalitet pa service og verdi for
pengene. Det er imponerende at selskapet
har oppnadd og beholdt denne posisjonen
to ar parad, sa kort tid etter at selskapet
ble opprettet.

Utvikling 2011

2011 var Phoneros tredje hele driftsar,
og EBITDA for 2011 ble pa NOK 5 mill.

en forbedring fra NOK -15 mill. &ret fer og
2011 ble det farste hele aret med positivt
driftsresultat.

Den organiske veksten siden oppstart
hesten 2008 har vaert meget sterk.
Selskapet startet 2011 med ca. 20 000
abonnenter og avsluttet aret med ca.
30000 abonnenter med en linezer vekst
gjennom aret. Selskapets vekst ferer til at
man i sterre grad enn tidligere kan bevege
seg inn i segmenter der bedriftene har flere
ansatte. Dette utfordrer organisasjonen
{alle ledd og virker spesielt motiverende pa
salgsorganisasjonen i tillegg til at det
representerer en mulighet for selskapets
videre utvikling.

Phonero har ved utgangen av aret 165
ansatte fordelt pa kontorer i Kristiansand,
Trondheim, Oslo, Bergen og Stavanger.

I lopet av forste halvar 2012 oppretter
Phonero to regionskontorer i henholdsvis
Tromse og Molde.

Kistefos er representert i styret ved
Gunnar Jacobsen.

MNOK 2011 2010 2009
Driftsinntekter 197,6 1191 41,9
EBITDA 51 -145 -20,7
Driftsresultat 0,6 -16,0 -19,6
Resultat etter skatt -1,6 -131 -123
Sum eiendeler 83,4 719 327
Bokfaert egenkapital 203 20,6 113
Antal ansatte 165 120 20
Kistefos eierandel 50,5% 50,5% 49,4 %

Adm. Dir. Thore Berthelsen Thore Berthelsen  Thore Berthelsen
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Atex Group

- ateXx

www.atex.com

Atex, med hovedkontor i UK, er den ledende Software-leveranderen til medie-
industrien og den storste aktoren pa verdensbasis innenfor dette markedet.
Selskapets viktigste produkter er systemer for redaksjonelt innhold, annonser

og distribusjon.

| de senere ar har markedet vaert i stor
forandring pa grunn av behovet for a utvikle
funksjonalitet som sikrer at medieindustriens
tradisjonelle systemer kan kommunisere

pa tvers av flere mediekanaler, fra papirer
og websider til sosiale medier og mobil-
telefoner. Atex har i dag utviklet slike
lesninger, og selskapets teknologi er
allerede innarbeidet hos mange av verdens
ledende mediebedrifter. Atex har installert
programvare hos mer enn 1000 kunder i
over 40 land.

De store endringene i produktkravene
framarkedet har ogsa fert til behov for
omstilling i Atex. Selskapet er, med sin
brede produktplattform og globale
distribusjon et resultat av fire store fusjoner
og oppkjep gjennom de siste atte ar.

ATEX GLOBAL OFFICES

" North America, Canada

2011 har vaert et ar for omstilling i Atex,
og det er gjort betydelige forbedringer i
selskapets produkt-portefelje og salgs-
kapasiteter. Denne innsatsen har resultert
iengkning i ordrene pa 16 % sett i forhold
til fjoraret.

[ 2012 vil det fortsatt vaere fokus pa
produktportefaljen, new client verticals,
markeds-og salgsorganisasjonen og vekst.
Gitt den markedsdrevne trenden med
software som en tjeneste, sa vil Atex

fortsette a stremlinjeforme sine produkter,

tilbud og organisasjon i det kommende ar.

| 2011 var Kistefos representert i Atex
styre ved Age Korsvold (styrets leder)
og Beatriz Malo de Molina.

[ southern Europe, Latin America . 3

| IMorth Eurape, Middle East, Africa n f J*

] Asia Pacific ‘{ =

# Atex Offices

+r Distributors

Atexer representert med kontorer over hele verden

MUSD 2011 2010 2009
Driftsinntekter 107,7 94,9 97,2
EBITDA 31,5 282 237
Sum eiendeler 1724 1724 1988
Bokfert egenkapital 39,7 16,5 405
Antall ansatte 502 494 532
Kistefos' eierandel 751 % 66,2% 66,4 %

Adm. dir.

Jim Rose JimRose JohnHawkins

Atex stand under bransjemesse
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A= BERGMOEM

GARDERMOEN NFERINGSPARK

Kistefos
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Bergmoen

Kistefos’ gvrige investeringer
Bergmoen AS

Bergmoen er en sentral aktor innenfor utvikling av eiendomsprosjekter i
tilknytning til Gardermoen Naringspark, beliggende mellom E-6 og Oslo
Lufthavn Gardermoen. Den umiddelbare naerheten til Oslo Lufthavn og
hovedstaden, gjor naeringsparken og Gardermoregionen til et av Norges mest

attraktive vekstomrader.

Her kontrollerer Bergmoen et tomteareal
pa 1000 dekar og skal utvikle rundt

800 000 kvadratmeter naeringsbygg.
Reguleringsplan for omradet ble vedtatt
12011. Bergmoen har allerede inngatt en
avtale med Coop Norge Handel AS som
etablerer nytt hovedlager for @stlandet pa
en tomt pa 150 mal. Byggingen av farste
byggetrinn pa 50 000 kvm er allerede godt
igang og lageret forventes & na full drift
ilopet av 2015.

Det jobbes nd med utvikling av enkelt-
prosjekter innenfor naeringsparken, hvor
man tilbyr moderne bygninger med gode
kommunikasjon- og veisystemer som
integreres med grenne strukturer. | arbeidet
med a utvikle naeringsparken retter man

Mulig fremtidig oversiktsbilde over Bergmoen-omradet

seg mot et bredt spekter av mulige bransjer,
men sarlig mot bransjer hvor god kommuni-
kasjon er avgjerende for bedriften.

Dette inkluderer for eksempel:

* Bransjesenter

» Kontorlokaler

» Kombinasjonslokaler (kombinasjon
av lager/verksted og kontor)

» Lager og logistikk

Bergmoen jobber siden januar 2012 aktivt
mot markedet. Bergmoen AS fikk i 2011
nytt management, under ledelse av Rolf
Hansteen. Driftsorganisasjonen bestar n3,

i tillegg av Hansteen, av personer med
utstrakt erfaring fra eilendomsbransjen, med
hovedvekt pa prosjekt- og markedserfaring.




Kistefos
Arsrapport 2011

Infront

Kistefos’ avrige investeringer
Infront

2011 ble et ar med fokus pa ekspansjon i Europa, samtidig som selskapet har
befestet sin ledende posisjon i Norden. Aktiviteten i selskapet har vart hoy
gjennom aret og selskapet har opplevd en vekst pa over 10 % i antall terminaler.
Resultat etter skatt ble i 2011 NOK 31 mill. en gkning fra NOK 25 mill. i 2010.

Kistefos AS gjorde den ferste investeringen
iInfrontiar 2000 og kjepte seg ytterligere
opp i1 2007. | dag eier Kistefos 27,7 % av
aksjene i Infront. @vrige hovedaksjonzerer
er selskapets griindere og ledelse.

Infront er Nordens ledende selskap innen
utvikling og salg av sanntidslesninger for
informasjon og handel i aksjer og andre
finansielle instrumenter. Kjerneproduktet
«The Online Trader» er markedsledende i
de nordiske landene. | lepet av 2011 har
antallet utplasserte terminaler vokst med
over 10 %.

«The Online Trader» leveres somren
informasjonsterminal, eller som integrert
informasjons og handelssystem. Ledende
banker og finanshus benytter Infronts
lesninger bade internt og som et avansert
internettbasert informasjons og handels-
system til sine kunder.

1 2008 kjopte Infront det svenske selskapet
Nyhetsbyran Direkt AB, som er Nordens
ledende akter pa konsensusestimater,

og oppkjepet resulterte i okt salg av

«The Online Trader» i de pafelgende arene.
Resultatmarginen ble pavirket av dette
{2010 pé grunn av lavere marginer for

Nyhetsbyran Direkt sine produkter samt
goodwillavskrivninger relatert til opp-
kjepet. |1 2011 valgte Infront a selge den
danske delen av Nyhetsbyran Direkt med
gevinst.

Utvikling 2011

Som i foregaende &r har Infront i 2011
fortsatt & styrke sin posisjon i hjemme-
markedet parallelt med videreutvikling av
sine internasjonale ambisjoner. Et vanskelig
marked og utfordrende tider for bank og
finanssektoren har imidlertid medfert
lavere forventninger til 2012 og man
forventer et fortsatt utfordrende marked
og dermed begrenset vekst. Pa tross av
dette har man besluttet & satse tyngre pa
internasjonal ekspansjon, noe som pa kort
og mellomlang sikt vil prege marginbildet.
Infront erfarer at selskapets produkt-
plattform er etterspurt og blir vurdert i
langt flere sammenhenger enn tidligere
og selskapet forventer & dra nytte av den
ekspansive satsningen nar markedene
kommer tilbake.

Kistefos er representert i styret ved Gunnar
Jacobsen (styreleder) og Christian Holme
(styremedlem).

MNOK 2011 2010 2009
Driftsinntekter 1879 164,6 1443
EBITDA 439 27,6 292
Driftsresultat 38,6 220 24,6
Resultat etter skatt 31,0 250 252
Sum eiendeler 924 94,1 103,9
Bokfert egenkaptal 13,8 10,9 9,6
Antall ansatte 87 87 75
Kistefos eierandel 27.0% 270% 270%

Adm. dir.

KristianNesbak  KristianNesbak  Kristian Nesbak
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www.infront.no
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I en sporreundersgkelse blant Infront
sine kunder i hele Europa svarte over
91 % av kundene at de vil anbefale
Infront terminalen til andre.

Talli%

® 916% Ja
® 20% Nei
o 63% Vetikke
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yAHOLDING

yA Holding er tilknyttet Norges
Fondsmeglerforbunds OTC liste med
ticker YAHO. Ved utgangen av 2011
var markedsverdien av selskapet ca.
NOK 250 mill.

NORGESMESTER | BANKNM

yA Bank ble i 2011 for 6. dret pa
rad kéret til Norgesmester i Bank
NM innenfor kategorien «Beste
Lonnskonto».

Kistefos
Arsrapport 2011

yA Bank

Kistefos’ evrige investeringer
yABank Holding ASA

YA Holding ASA er morselskapet i et konsern med to virksomhetsomrader;
yA Bank og MetaTech. Konsernets formal er i tilby finansielle tjenester til
privatpersoner i Norge. Gjennom & benytte moderne teknologi vil konsernet
utfordre den tradisjonelle méaten a kjope og a bruke finansielle tjenester pa.
Ved utgangen av 2011 eier Kistefos 24,4% av aksjene i selskapet.

yA Holding - Juridisk struktur

yA Holding ASA

yA Bank AS
100%

yA Bank er en norsk internettbank med
konsesjoner gitt av norske myndigheter
og underlagt norske tilsynsmyndigheter.
yA Bank er ogsa medlem av det norske
Banksikringsfondet noe som innebzaerer at
kundene er dekket av de innskuddsgarantier
som gjelder for norske banker. Banken har
ingen filialer og kommuniserer med sine
kunder via selskapets hjemmeside, telefon
og samarbeidende agenter og partnere.
yA Bank tilbyr produkter som forbrukslan,
kredittkort, debetkort, innskuddskonti og
betalingstjenester.

MetaTech er et norsk teknologiselskap
som leverer banksystemer til banker og
interessekontorer, herunder systemer for
drift av kredittkort og utlan til yA Bank.
yA Bank star for omtrent 50 % av omset-
ningen i MetaTech.

Utsikter 2012

yA Bank vil i 2012 satse videre pa a gke
bankens utlansportefelje, og da saerlig
innenfor segmentene kredittkort og

MetaTech AS
100 %

forbrukslan. Banken har stor tilgang pa nye
lanesoknader og forventer at tilgangen pa
nye kunder vil vaere sterk ogsd i 2012. Utlan
12012 vil imidlertid fortsatt vaere underlagt
bankens strenge kredittvurdering, noe som
vil begrense omfanget av veksten.

Utvikling 2011

yA Holding rapporterte en god gkning i
inntekter i 2011. Totale netto inntekter var
NOK 122,4 mill., og resultat for tap og skatt
endte i 2011 pa NOK 54,3 mill.

yA Bank hadde ved utgangen av 2011 en
solid kapitaldekningsgrad pé 16,7 %, som er
betydelig over kravet fra Finanstilsynet pa
10,0 %. Banken er dermed godt kapitalisert
ogrustet til a finansiere videre vekst.

yA Holding forventer vekst i bade inntekter
ogresultati2012.

Kistefos er representert i styret ved
Beatriz Malo de Molina som styremedlem
og Christian Holme som vara styremedlem.

Nokkeltall, MNOK 2011 2010 2009
Netto utlan til kunder 1276 1009 779
Innskudd fra kunder 1654 1162 1110
MNOK 2011 2010 2009
Netto inntekter 1224 92,2 80,2
Resultat for tap og skatt 543 48,8 277
Tapskostnad, utlan og nedskrivninger -213 -14,4 -30,0
Resultat etter tap og skatt 224 24,8 -18
Forvaltningskapital 1930,6 14203 13357
Bokfart egenkapital 261,0 2404 2157
Antall arsverk 478 45,5 43,0
Kistefos eierandel 24,4 % 0% 0%
Adm. dir. Svein Lindbak Svein Lindbak Svein Lindbak
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Springfondet

Kistefos’ avrige investeringer
Springfondet

Springfondet bestar av to fond. Springfondet I ble etablert i 2006 med en
forvaltningskapital p4 NOK 60 mill. og eies 50/50 av Forskningsparken og
Kistefos. Springfondet II ble etablert sommeren 2011 med en forvaltningskapital
pPa NOK 100 mill. og eies 70/30 av Kistefos og Forskningsparken. Fokuset for
Springfondet gjennom 2011 har vaert vurdering av nye prosjekter samt oppfolg-
ing og videreutvikling av eksisterende portefolje.

Formal

Springfondet er ofte den forste profe-
sjonelle investor i selskaper og investerer
oppstarts- og oppfelgingskapital tidlig

i bedriftenes livssyklus, typisk i bedrifter
eller prosjekter som har en god forretnings-
modell, ny teknologi og et stort internasjo-
nalt potensial.

Utvikling 2011

Av portefgljeselskapene ber det nevnes

at Kappa BioScience har gjennomfart en
vellykket introduksjon av sitt produkt pa
markedet i USA med stigende salg gjennom
aret. | Europa har man fortsatt arbeidet
med regulatorisk godkjennelse. | mars 2012
fikk man dette pa plass. Denne godkjennel-
sen vil utvide Kappas adresserbare marked
betydelig. Promon har vist god fremdrift
gjennom aret. Selskapet leverer nd i sterre
grad standardiserte produkter som betyr
enklere salgsprosesser. Promon gar inn i
2012 med enrekke kunder innen offentlig
forvaltning og privat naeringsliv i Norge

og Tyskland. Springfondets aksjer i
OstomyCure AS ble i lapet av aret solgt til

Kistefos. Utviklingen i Protia har veert
preget av at nedvendig uttesting har tatt
lenger tid en forutsatt, slik at selskapet
ligger bak plan.

Springfondet 11

Etableringen av Springfondet Il {juni 2011
har fert til et sterre fokus pa tilfang av nye
prosjekter. | november ble fondets forste
nyinvestering foretatt i selskapet Reactive
Metal Particles AS. RMP har utviklet en ny
produksjonsprosess for metalliske
nanopartikler og satser i ferste omgang pa
applikasjoner innenfor coating segmentet
mot malingsindustrien. Det ble ogsa
gjennomfert flere oppfoelgingsinvesteringer
gjennom aret, da primaert i selskapene
Promon, Protia og Kappa.

Springfondet ledes av adm.dir. Johan
Gjesdahl og Bente Loe. Styret bestar av
Karl Christian Agerup som styreleder, i
tillegg til Alexander Woxen, Beatriz Malo de
Molina og Henning Jensen, de to sistnevnte
representanter for Kistefos.

31

SPRING
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:‘:: FORSKNINGSPARKEN

Oslo Innovation Center

9 KISTEFOS

Forskningsparken og Kistefos eier
50 % hver i Springfondet I.

I Springfondet II er ejerforholdet
hhv. 30 %/70 %.

INVESTFOCUS

Life Science
Selskap Marked Eierandel Cl_ean e
0il & offshore
BMIAS Investeringsselskap/inkubator for oppstartsselskaper innen 9,5%
biomedisin
enCap AS Software for autentisering og sikkerhetslasning pa mobiltelefon 73%
iDTEQAS Innbruddsdetektorer basert pa ultralyd 14,4 %
Kappa Bioscience AS Vitamin K2, kosttilskudd innen ben- og hjerte/karhelse 31.0%
Promon AS Software som beskytter applikasjoner og tjenester mot hacking/ 218%
spionasje Oprimay O secandary
Protia AS Membraner for konvertering av naturgass til drivstoff 231%
Reactive Metal Particles AS | Ny produksjonsprosess for metalliske nanopartikler 225% Springfondet investerer i tidlig fase
selskaper, hovedsakelig i gstlands-
SearchDaimon AS Software for sgk i store datamengder 9.8% omrédet, med fokus pa IT,
Setred AS 3D skjerm der brukeren ikke ma ha pa seg briller 10,0% kommunikasjon og industriteknologi.
XT Software AS Software/app for komposisjon av musikk 479 %




32

LedelseniAllience Venture Polaris:
Fravenstre: Erling Maartman-Moe,
Jan-Erik Hareid, Arne Tonning og Bjern
Christensen

Kistefos
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Kistefos’ gvrige investeringer
Alliance Venture Polaris

Alllance Venture Polaris

Alliance Venture Polaris AS er et investeringsselskap med fokus pa tidligfase
vekstselskaper i Norge med den hensikt & skape avkastning for eierne gjennom

utvikling og salg av disse selskapene.

Alliance Venture Polaris AS er et inve-
steringsselskap med fokus pa tidligfase
vekstselskaper i Norge med den hensikt
a skape avkastning for eierne gjennom
utvikling og salg av disse selskapene.

Polaris har hovedkontor i Oslo. Selskapet
ble etablert i desember 2006 som ett av
fire landsomfattende sakorn fond.
Aksjonzerene i Alliance Venture Polaris har

kommitert ca. NOK 172 mill. i privat kapital.

70 % av kapitalen var innbetalt ved
arsskiftet. | tillegg bidrar Innovasjon Norge
med et ansvarlig [an med en ramme pa
ca.NOK 167 mill., slik at fondet har en
forvaltningskapital pa ca. NOK 339 mill.

Fondet investerer i teknologibedrifterien
tidlig fase med fokus pa IKT og skal aktivt
bidra til a utvikle selskapene internasjonalt.

Fondet forvaltes av et erfarent team med
bransjefolk som har lang erfaring med utvik-
ling, salg og ledelse av teknologibedrifter
internasjonalt. De fokuserer pd & investere

i bedrifter med unik teknologi og globalt
potensial, der de har kompetanse, nettverk
og erfaring til aktivt & bidra i selskapenes
utvikling.

Kistefos eier 17,4 % av Alliance Venture
Polaris, og er med det sterste eier.

Selskap Marked Eierandel
3D Perception Avanserte projeksjonssystemer for bl.a. flysimulator og kontrollrom | 35,90 %
bMenu Software for automatisk generering av websider for mobiltelefon | 44,10 %
Encap Software for autentisering og sikkerhetslaning pa mobiltelefon 55,50 %
Integraso Software for (produkt)-overvakning og analyse av sosiale medier 43,10%
MemfoACT Karbonmembram for separasjon av biogasser 11,30%
Neverno iST(_)\jt(\;vga;Ejfec;;r;)&;;aeﬁj;)enk(l)agniqr;tegrasjon av sosiale medier 27.00%
Novelda Hoypresisjons-kortdistanse radar integrert pa en microchip 3510%
Optosense Sensor for deteksjon a gasser i ventilasjonsanlegg med mer 28,70%
Pageplanner Software for publisering av magasin pa papir, web, Ipad og mobil 61,00 %
Phonofile Digital aggregator og distributer av musikk 26,00 %
Ping Communications !l[cerﬁ’rezrx;ottakere («<hjemmesentral») for internett, telefoni, 4350%
poLight Autofokuslinse og kamera for mobiltelefon 18,80 %
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Andre aktiviteter
Kistefos Public Service
Fellowship Fund

Kistefos Public Service Fellowship

Fund

Kistefos har siden 2007 delt ut stipendet «Kistefos Public Service Fellowship
Fund». Fondet ble etablert for & gi norske studenter gkonomisk stette til 4 ta

en mastergrad innenfor offentlig administrasjon ved Harvard Kennedy School,

USA.

Fravenstre: Jan Rottingen, Rasmus Myklebust og Paul Bekken har fatt tildelt Kistefos-stipendet og
folger nd program ved Harvard Kennedy School.

Stipendet deles ut til minimum to studenter
arlig i perioden 2007-2013 og finansieres
gjennom en donasjon fra Kistefos AS pa til
sammen ca. 8 millioner kroner. Mottakere
av stipendet ma signere en kontrakt som
binder dem til & arbeide i offentlig sektor
iminimum tre ar etter endt utdannelse.
Bakgrunnen for at man valgte a etablere
fondet var at Christen Sveaas sitter i
Dean'’s Counsil (rektors rad) ved skolen.
Malsetningen med fondet er a utdanne
profesjonelle ledere som vil bidra til en
bedre og mer effektiv drift av offentlig
sektor.

Norske kandidater som er tildelt studie-
plass ved Harvard Kennedy School er
samtidig kvalifisert til Kistefos-stipendet.
Tidligere og kommende uteksaminerte
elever fra Oslo Handelsgymnasium
oppfordres spesielt til a seke og vil bli
foretrukket, gitt ellers like kvalifikasjoner.

Varen 2011 ble stipendet delt ut for femte
gang til tre norske studenter. Rasmus
Myklebust mottok stipend for andre ar pa
rad, for a fullfere sin mastergrad innenfor
Public Administration. Videre er Paul
Bekken og John Rottingen tildelt stipend,
begge skal ta Mid-Career programme.

HARVARIY
UNIVERS I m JOHN £ KENMEDT
— G CHODL OF GOVERMMENT
p—
e

STUDENTER VED HARVARD

1 015 heltidsstudenter fra 93 forskjellige

land

[ ] 42 % Internasjonalt
Studenter fra 92 land

@® 58%USA
FAKULTETET
Tall i %

@® 51% Fastansatte
professorer

@® 4% Professor Emeritus

® 12% Offentligansatte
professorer

7% Dosenter

15% Ass. professorer

40% Forelesere/
foredragsholdere

9% Gjester
52% Deltids

fakultets assistenter
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www.kistefos.museum.no

Kunstneren Marc Quinn, kulturminister
Anniken Huitfeldt og Christen Sveaas

Christen Sveaas, den britiske ambassa-
doren Jane Owen med familie. |bakgrunn:
Erik Wahlstrem og auksjonaerius Lord
Poltimore og Christen Sveaas

Marc Quinn: IRIS (We Share Our
Chemistry with the Stars), 2010.

Marc Quinn: On the Separation of Body
and Soul (Skeleton Coast Namibia), 2010

Marc Quinn: Matter into light: Every Atom
inusisasoldasthe Universe, 2011
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Kistefos-Museet

Andre aktiviteter
Kistefos-Museet

Stiftelsen Kistefos-Museet ligger bare en times kjoring nordvest for Oslo,
med Randselven som idyllisk ramme. Stiftelsens formal er & drive museum

og forskning knyttet til A/S Kistefos Traesliberi’s industrielle virksomhet.

Pa museets omrade finner man ogsa en av Europas sterste skulpturparker
for samtidsskulptur og et moderne utstillingslokale der det arrangeres arlige

kunstutstillinger.

Kistefos AS er hovedsponsor for Kistefos-
Museet og bidro i 2011 med NOK 6,2 mill. i
stotte. Alle stattespillere er avgjerende for
at museet skal kunne utvikles og tiltrekke
seg nye besgkende. @vrige bidragsytere til
driften var stiftelsen UNI, Jevnaker
kommune, Sparebank 1 avd. Jevnaker
Lunner og avd. Ringerike. Kistefos-Museet
er ett av ti bevaringsverdige teknisk-indus-
trielle kulturminner i Norge, og i 2011 bidro
Riksantikvaren med en bevilgning pa ca.
NOK 3,6 milloner til restaurering og
omfattende rehabilitering av den eksiste-
rende bygningsmassen. Museet fikk ogsa
tilskudd til forvaltning, drift og vedlikehold
pa NOK 992 000 kroner.

Sesongen 2011 var detialt 21 059 (22 034)
registrerte besgkende, hvorav 5 514 (5 545)
betalende gjester. Sesongen 2011 var to
uker kortere enn i 2010. P& grunn av den
tragiske hendelsen i Oslo og Uteya den
22.juliholdt museet stengt i en uke f.o.m.
lerdag 23. juli. Det tok mange uker fer
museets besekstall igjen ble normalisert.

Kulturminister Anniken Huitfeldt foretok
den offisielle apningen av sesongen, mens
Lady Georgia Byng foretok avdukingen av
arets tilskudd til skulpturparken, All of
Nature Flows Through Us (2011) av Marc
Quinn. Galleri Brandstrup, ved Marit
Gillespie, introduserte arets hovedutstilling
av Marc Quinns andre skultpur og maleri-
arbeid i Kunsthallen. Kunstauksjonen Just
Around the Corner ble ogsa arrangert pa
apningsdagen av Voss Foundation. Dette
var svart vellykket, og inntektene fra

auksjonen som ble pa hele NOK 4,2 mill. gikk
til Voss Foundation og Milgis Trust, og deres
arbeid for & gke tilgangen til rent vanni
Kenya.

Arets utstilling i kunsthallen bar tittelen
All of Nature Flows Through Us, en separat-
utstilling med den britiske kunstneren Marc
Quinn. Her ble noen av de aller nyeste
arbeidene til Quinn presentert. Utstillingen
var et samarbeid mellom Kistefos-Museet,
Galleri Brandstrup og London-galleriet
White Cube. Det var farste gang noensinne
at Quinn, en av Englands mest internasjonalt
anerkjente kunstnere, holdt separatutstil-
ling i Skandinavia.

Utstillingen i kunsthallen omhandlet evig
aktuelle tema som var eksistens i et starre
perspektiv og menneskenes degdelighet.
Identitet var ogsa et viktig stikkord for
denne utstillingen, hvor bade nye skulpturer
og malerier ble utstilt. Quinn sto ogsa bak
2011-sesongens nye skulptur pa Kistefos-
Museet. Tittelen pa verket er, som utstillingen,
All of Nature Flows Through Us (2011), og
denble plassert i elva utenfor kunsthallen.
Skulpturen er laget i bronse oger ca. 10
meter i diameter.

2012 sesongen varer frem til 5. oktober.

| ar har Kistefos-Museet gleden av & vise

en unik separatutstilling med den anerkjente
kinesiske samtidskunstneren Ai Weiwei
(1957). Med arets utstilling pa& Kistefos-
Museet blir det farste gang Ai Weiwei viser
arbeider i Norge.
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For perioden 1.januar -31. desember
MORSELSKAP KONSERN
2010 2011 (BelepiNOK 1 000) Note 2011 2010
DRIFTSINNTEKTER
0 0  Fraktinntekter skip og lektre 1 8512419 7450814
0 0  Gevinst ved avgang anleggsmidler 1 14177 354
0 0  Annendriftsinntekt 1 550549 454482
0 0  Sumdriftsinntekter 1,12 9077 145 7 905650
DRIFTSKOSTNADER
Varekostnad 98883 0
39007 47644  Lennskostnader 3 510883 297568
0 0  Driftskostnader skip og lektre 7716437 6828350
0 0  Driftskostnader fast eiendom 3863 2783
422 175 Avskrivninger pa varige driftsmidler ogimmaterielle eiendeler 4 398362 157365
34809 29683  Annendriftskostnad 461350 128079
74 239 77502  Sum driftskostnader 9189778 7414145
(74 239) (77502) DRIFTSRESULTAT (112633) 491505
FINANSINNTEKTER OG -KOSTNADER
662171 (14469) Inntekt painvestering i datterselskap og tilknyttet selskap 5 (13419) (1910)
33564 27187  Renteinntekter fra selskap i samme konsern 0 0
9564 11089  Annenrenteinntekt 18651 16076
183272 (129438) Realiserte gevinster (tap) aksjer og andre fin. instrumenter (133663) 231099
736 14852  Annen finansinntekt 2 44481 89880
(430325) 0  Verdiendring av aksjer og andre fin. instrumenter (urealisert) (25307) (434604)
(89128) (83839) Rentekostnader til selskap i samme konsern 0 0
(54341) (82957)  Annenrentekostnad (198538) (90483)
(2188) (19776) Annen finanskostnad 2 (82596) (39885)
313330 (277 352) Netto finansinntekter/(-kostnader) (390391) (229827)
239091 (354 854) Ordinert resultat for skattekostnad (503 024) 261678
(6455) 61507  Skatter 7 58833 (27 844)
232637 (293347) ARSRESULTAT (444 190) 233834
Minoritetens andel av periodens resultat (150767) 1197
Majoritetens andel av periodens resultat (293 423) 232637
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Pr.31. desember
MORSELSKAP KONSERN
2010 2011 (Belop iNOK 1 000) Note 2011 2010
EIENDELER
ANLEGGSMIDLER
0 0  Utsatt skattefordel 7 82873 10409
0 0  Goodwill (badwill) 4 (188917) (44 839)
0 0  Andreimmaterielle eiendeler 4 668458 8771
0 0 Sumimmaterielle eiendeler 562414 (25 658)
0 0 Fasteiendom 493613 483104
0 0  Skip, PSVog AHTS 3612099 2913812
0 0  Skip, Shipping 404824 704878
0 0  Skip, Bulk carriers 142746 367 231
0 Lektre 59914 58703
2551 2868  Driftslgsere, inventar, maskiner o.l. 59319 46642
2551 2868  Sum varige driftsmidler 4 4772515 4574370
3788614 3224336 Investeringidatterselskap 5 0 0
655609 405828  Lantilselskap isamme konsern 0 0
0 0 Investeringitilknyttet selskap 58878 29481
0 0  Bundne bankinnskudd 67798 326526
69604 58614  Andre langsiktige fordringer 80652 79528
4513827 3688778 Sum finansielle anleggsmidler 207 328 435535
4516378 3691646 Sum anleggsmidler 5542257 4984 247
OML@PSMIDLER
0 0  Varelager 29258 2106
7450 4126  Kundefordringer 638553 489118
0 268312  Fordring pé selskap i samme konsern 0] 0
53410 50329  Andre fordringer 675 686 652648
60860 322768  Sum varelager og fordringer 1343498 1143873
550133 558407  Aksjer ogandre finansielle instrumenter 6 1313145 1103840
109590 123624  Bankinnskudd og kontanter 9 1163769 883992
720584 1004799 Sumomlgpsmidler 3820412 3131704
5236962 4696445 SUMEIENDELER 9362669 8115952
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Arsrapport 2011 Balanse
Pr.31. desember
MORSELSKAP KONSERN
2010 2011 (Belop iNOK 1 000) Note 2011 2010
EGENKAPITAL OG GJELD
EGENKAPITAL
Innskutt egenkapital
310828 310828  Aksjekapital 310828 310828
Opptjent egenkapital
235410 0  Fond for vurderingsforskjeller 0 0
1069267 1055409  Annenegenkapital 1055332 1304673
Minoritetsinteresse 1033113 1278292
1615505 1366237 Sum egenkapital 8 2399273 2893793
LANGSIKTIG GJELD
28515 21630  Utsattskatt 7 210928 109838
1268512 1526635  Gjeldtil kredittinstitusjoner 9 4750096 3767443
1824393 1674286  Gjeldtil selskap i samme konsern 32755 0
63102 12504  @vriglangsiktig gjeld 123870 146140
3184522 3235055 Sum langsiktig gjeld 5117649 4023421
KORTSIKTIG GJELD
0 0  Gjeldtil kredittinstitusjoner 138582 0
655 1596 Leverandergjeld 408108 226663
0 0  Betalbar skatt 7 51939 16154
1615 6744  Skyldigoffentlige avgifter 32720 38173
410588 76014  Gjeldtil selskap i samme konsern 53492 165787
24076 10799  Annen kortsiktig gjeld 1160906 751961
436 935 95153  Sum kortsiktig gjeld 1845746 1198738
3621457 3330209 Sumgjeld 6963396 5222159
5236962 4696445 SUMEGENKAPITAL OG GJELD 9362669 8115952

Oslo, 18.juni 2012
i styret for Kistefos AS
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KONTANTSTROMOPPSTILLING
Pr.31. desember
MORSELSKAP KONSERN
2010 2011 (BelepiNOK 1 000) 2011 2010
KONTANTSTR@M FRA OPERASJONELLE AKTIVITETER
239091 (354854) Resultat for skattekostnad (503023) 261678
0 0  Periodens (betalte)/tilbakebetalte skatt 16154 69428
422 175  Avskrivninger 398362 157365
0 0  Gevinstved avgang driftsmidler (14177) (440 289)
(183272) 129438  Netto(gevinst)/tap ved salg av aksjer og andre finansielle instrumenter 133663 (231099)
(7 450) 3324  Endring kundefordringer (149 435) (149133)
388 941  Endring leverandergjeld 181 445 40374
(622171) 14468 Inntektved bruk av EK-metode 13419 0
430325 (14274) Verdiregulering av aksjer og andre finansielle instrumenter 25307 434604
33922 7308  Endring andre fordringer og annen gjeld 345653 104 298
(148745) (213474) A = Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 447 368 247 226
KONTANTSTR@M FRA INVESTERINGSAKTIVITETER
(236) (493) Reduksjon/(ekning) driftslasere, inventar, maskiner o.l. (38982) (14700)
0 0  Reduksjon/(ekning) skip (352298) (305313)
0 0 Reduksjon/(ekning) immaterielle eiendeler (659687) 0
0 0  Reduksjon/(ekning) bygninger, tomter og annen fast eiendom (12362) (21303)
(139724)  (126826) Reduksjon/(gkning)investering i datterselskaper/tilknyttet selskap (28175) (32342)
114645 (46700) Reduksjon/(skning) aksjer og andre finansielle instrumenter (126 151) 262079
0 0  Endring bundne bankinnskudd (234612) (155671)
(68473) 10990  Endringiandre langsiktige fordringer 258728 (17872)
0 0 Kontanteriervervede og solgte datterselskap/ tilknyttet selskap (1124) 214621
360925 276967  Okning(reduksjon)ifordring til selskap i samme konsern 0 0
267137 113938 B = Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter (1194 663) (70501)
KONTANTSTR@M FRA FINANSIERINGSAKTIVITETER
0 0  Innskudd fra minoritet 0 30438
(193624) 258123  @kning/(reduksjon) gjeld til kredittinstitusjoner 1141258 (121947)
(15254)  (134280) @kning/(reduksjon) gjeld til selskap i samme konsern 0 0
(3488) 2103  @kning/(reduksjon) evrig langsiktig gjeld (22270) 80752
0 0  @kning/(reduksjon) gjeld til selskap i samme konsern (79540) 115859
(242990) (12376)  Utbetaling av utbytte/konsernbidrag (12376) (254 541)
(6520) 0  Endringansvarlige lan 0 (6520)
(56 409) 113570 C = Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter 1027072 (155959)
ANDRE ENDRINGER
100 0  Andre endringer, prinsippendringer og valutaeffekt 0 0
100 0 D =Netto andre endringer 0 0
(343384) 14034  A+B+C+D=Netto endring av bankinnskudd og kontanter 279777 20766
452974 109590 Beholdning av bankinnskudd og kontanter pr. 1.1. 883992 863226
109590 123624  Beholdning av bankinnskudd og kontanter pr. 31.12 1163769 883992
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REGNSKAPSPRINSIPPER

Regnskapet er satt opp i samsvar med
regnskapsloven og god regnskapsskikk i
Norge.

Konsolideringsprinsipper

Konsernregnskapet omfatter morselskapet
Kistefos AS og virksomhet hvor selskapet har
bestemmende innflytelse, direkte eller
indirekte, uavhengig av selskapsform.
Konsernregnskapet utarbeides etter
ensartede prinsipper for hele konsernet.
Interne transaksjoner, fortjenester, fordringer
og gjeld elimineres. Kostprisen for aksjer og
andeler i datterselskaper elimineres i
konsernregnskapet mot egenkapitalen i datter
pa etablerings- eller kjgpstidspunktet
(oppkjepsmetoden). Merverdier fordeles pa
de eiendeler merverdiene refererer seg til

og avskrives over eiendelenes antatte levetid.
Merverdier som ikke kan henfares til
materielle eller immaterielle eiendeler
klassifiseres som goodwill og avskrives.

Ved konsolidering av utenlandske datter-
selskaper er balanseposter omregnet etter
balansedagens kurs. Resultatposter er
omregnet til gjennomsnittskurs for aret.
Omregningsdifferansen er fort direkte mot
konsernets egenkapital.

Datterselskaper, tilknyttede selskaper

og felles kontrollert virksomhet
Datterselskap er inntatt etter egenkapital-
metoden i morselskapet. Egenkapitalmetoden
innebaerer at verdien av investeringen i
balansen svarer til selskapets andel av den
regnskapsferte egenkapitalen, korrigert for
gjenvaerende merverdier. P& kjepstidspunktet
er investeringen vurdert til anskaffelseskost.
Resultatandelen fratrukket utbytte tillegges
investeringen i balansen. Ved beregning av
resultatandelen tas det hensyn til mer-/
mindreverdi pa kjepstidspunktet og intern-
gevinster.

For tilknyttede selskaper er egenkapital-
metoden benyttet. Tilknyttede selskaper er
selskaper hvor Kistefos AS har betydelig, men
ikke bestemmende innflytelse.

Investeringer i virksomheter hvor deltakerne
ihenhold til avtale utever felles kontroll, er
inntatt etter bruttometoden. Etter bruttome-
toden inkluderes eiendeler, gjeld, inntekter

og kostnader med selskapets prosentvise
eierandel. | tillegg hensyntas mer-/mindreverdi
pa kjepstidspunktet og interngevinster.

Minoritetsinteresser vises som egen post i
resultatregnskapet og balansen. Minoritetens
andel avresultatet beregnes av datter-
selskapets resultat etter skatter. | balansen

er minoritetsinteresser beregnet som en andel
av datterselskapets egenkapital for
konserninterne elimineringer.

Vurdering og klassifisering av eiendeler
og gjeld

Eiendeler bestemt til varig eie eller bruk
er klassifisert som anleggsmidler. Andre

Kistefos konsern
Regnskapsprinsipper

eiendeler er klassifisert som omlgpsmidler.
Fordringer som skal tilbakebetales innen ett
ar er klassifisert som omlepsmidler. Ved
klassifisering av kortsiktig og langsiktig gjeld
er analoge kriterier lagt til grunn. Omlepsmid-
ler er vurdert til laveste av antatt virkelig verdi
og kostpris. Farste ars avdrag pa langsiktig
gjeld er inkludert i langsiktig gjeld.

Finansielle instrumenter
Regnskapsmessig behandling av finansielle
instrumenter folger intensjonen bak innga-
elsen av avtalene. Ved inngaelsen defineres
avtalen enten som sikringsforretning eller
handelsforretning.

Eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta
Balanseposter i utenlandsk valuta som ikke er
sikret mot valutakursendringer er vurdert til
balansedagens kurs. Balanseposter i
utenlandsk valuta som er sikret mot kurssving-
ninger med finansielle instrumenter vurderes
til sikringskurs.

Immaterielle eiendeler

Immaterielle eiendeler er balansefert i den
utstrekning kriteriene for balansefering er
oppfylt. Goodwill (badwill) er ikke henfarbare
merverdier (mindreverdier) fra oppkjepstran-
saksjoner, og avskrives (inntektsferes) lineaert
over5ar.

Immaterielle eiendeler bestar av blant annet
aktiverte salgskostnader som avskrives over
salgskontraktenes skonomiske levetid,
administrative stettesystemer som avskrives
over to til fem &r, samt merkenavn og lisenser.

Egenutviklede driftssystemer

Utgifter til vedlikehold av internt utviklede
driftssystemer kostnadsferes etter hvert som
de paleper. Utviklingsutgifter som er direkte
henferbare til design og testing av et
identifiserbart og unikt driftssystem som
kontrolleres av konsernet, blir balansefart som
en immateriell eiendel nar felgende kriterier er

oppfylt:

- det er teknisk mulig a ferdigstille systemet
slik at det vil veere tilgjengelig for bruk;

- ledelsen har til hensikt & ferdigstille
systemet og bruke det;

- det er mulig @ bruke systemet;

- detkan pavises hvordan systemet vil
generere sannsynlige fremtidige
okonomiske fordeler;

- tilstrekkelige tekniske, finansielle eller
andre ressurser er tilgjengelige for a
ferdigstille og ta i bruk driftssystemet; og

- utgiftene kan males palitelig

Direkte henfarbare utgifter som balansefares
som en del av egenutviklede driftssystemer
inkluderer ytelser til ansatte som utvikler
systemet og en forholdsmessig andel av
relevante fellesutgifter.

Andre utviklingsutgifter som ikke oppfyller
disse kriteriene blir kostnadsfert etter hvert
som de paleper. Utviklingsutgifter som er
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kostnadsfart kan ikke balanseferes som en
eiendel i senere perioder.

Balanseforte egenutviklede driftssystemer
avskrives lineart over forventet utnyttbar
levetid (maksimalt over fem &r).

Ekstern salgskostnad

Nar et selskap i konsernet utbetaler provisjon
til eksterne salgsselskaper som selger
kontrakter relatert til profilering/ «listing» pa
konsernets portal; «1881.no», pa vegne av
selskapet. Som oftest vil en kunde signere en
kontrakt pa 12 maneder. Provisjonskostnaden
forventes inntjent innenfor kontraktens
opprinnelige lepetid, og provisjonen er
kontraktsspesifikk.

Selskapet balanseferer ekstern salgskostnad
da denne kostnaden tilfredsstiller definisjonen
og innregningskriteriene for en immateriell
eiendel. Selskapet har gjennom kontrakten
ervervet en identifiserbar gkonomisk fordel

- mer spesifikt, den kontraktsfestede netto
kontantstrem fra kunden - og har juridisk
kontraktsmessigrett til 8 motta denne
kontantstremmen. | tillegg er det overveiende
sansynlig at kontraktens gkonomiske fordeler
vil tilflyte selskapet, og den eksterne
salgskostnaden er direkte knyttet til
kontrakten med kunden. Eiendelen balanse-
fores til anskaffelseskost hvilket tilsvarer
provisjonen salgsselskapet har krav p3, og
kostnaden anses saledes & tilfredsstille
kriteriet om palitelig maling. Definisjonen

pa en identifiserbar immateriell eiendel er
oppfylt. Eiendelen (ekstern salgskostnad)
periodiseres over kontraktens levetid.

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler er oppfert i balansen til
anskaffelseskost fratrukket akkumulerte
bedriftsekonomiske avskrivninger.
Avskrivningene er linezere og fastsettes ut
fra en vurdering av de enkelte driftsmidlers
antatte gjenvaerende gkonomiske levetid.
Innredning i leide lokaler avskrives over
leiekontraktens lgpetid.

Nedskrivning av anleggsmidler

I tilfeller der gjenvinnbart belep (hoyeste av
bruksverdi og salgsverdi) av anleggsmidler er
lavere enn bokfert verdi foretas nedskrivning
til gjenvinnbart belep. Nedskrivningen
reverseres dersom grunnlaget for nedskriv-
ningen ikke lenger er til stede.

Nybygg

Verkstedterminer for nybygg oppferes som
varige driftsmidler etter hvert som betaling
finner sted. Nye skip inntas i balansen nar
skipet overleveres fra verftet. Bokfart kostpris
er summen av betalte verkstedterminer basert
pé valutakurs pé betalingstidspunktene, med
tillegg for kostnader i byggetiden.

Leieforpliktelser

Konsernet skiller mellom finansiell lease og
operasjonell lease basert pa en vurdering av
leiekontrakten ved kontraktsinngaelse. En
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leiekontrakt blir klassifisert som finansiell
dersom det vesentligste av risiko og kontroll
knyttet til eierskap overfares til leietaker ved
kontrakten. Alle andre leiekontrakter
klassifiseres som operasjonell lease. Nar

en leiekontrakt hvor konsernet er leietaker
klassifiseres som finansiell lease blir
rettigheter og forpliktelser balansefart
ogklassifisert som eiendel og gjeld. Rente-
elementet i lease-betalingen er inkludert
irentekostnader og kapitalelementet i
lease-betalingen er behandlet som nedbetaling
av gjeld. Leasing-forpliktelsen er den
gjenstaende del av hovedstolen. Ved
operasjonell lease behandles leiebelgpet som
ordinaer driftskostnad.

Aksjer, andeler og andre finansielle instrumenter
Finansielt motiverte investeringer i aksjer,
andeler og andre finansielle instrumenter er
klassifisert som omlgpsmidler og vurderes
etter portefaljeprinsippet. Portefaljen
vurderes samlet og blir verdikorrigert dersom
den samlede beholdning har lavere verdi enn
anskaffelseskost. Aksjer med et varig og
permanent verdifall nedskrives til virkelig
verdi. Finansielle instrumenter vurderes til
markedsverdi, eventuelt laveste verdis prinsipp.

For kortsiktige investeringer i barsnoterte
instrumenter brukes markedsverdiprinsippet.
Realiserte og urealiserte gevinster/ tap
resultatferes som finansposter

Kortsiktige investeringer i selskaper der
konsernet eier over 50 % er ikke konsolidert
nar formalet med investeringene er & avhende
hele eller deler av den enkelte investering
etter gjennomfert strukturering og utvikling.
Dette er i samsvar med god regnskapsskikk
som legger til grunn at slike investeringer i sin
karakter er forbigaende og derfor ber medtas
under omlgpsmidler.

Mottatt utbytte og andre overskuddsutdelin-
ger fra selskapene inntektsfares som
finansinntekter nar de mottas. Utbytter som
overstiger andel av opptjent resultat i
eierperioden regnskapsferes som reduksjon av
aksjenes kostpris.

Konsernet har en policy for sikring og anvender
ulike fraktderivater, bunkersderivater og
valutaderivater for a sikre fremtidige
resultater. | trdd med Regnskapslovens §4-1
nr 5 resultatferes gevinst og tap pa sikringsin-
strument og sikringsobjekt i samme periode
for sikringer inngatt i samsvar med den
vedtatte sikringspolicyen.

Nedskrivning foretas dersom markedsverdien
av konsernets leiekontrakter, fraktavtaler og
frakt-/bunkersderivater samlet er negativ.

Dersom negativ verdi overstiger balanseforte
eiendeler knyttet til portefaljen, avsettes
overskytende som en forpliktelse.

Fordringer
Fordringer er oppfert til palydende med
fradrag for forventet tap.

Kistefos
Arsrapport 2011

Bunkers og andre beholdninger

Bunkers og andre beholdninger oppferes i
balansen under andre omlgpsmidler. Behold-
ningene er verdsatt til det laveste av kostpris
og virkelig verdi.

Inntekt- og kostnadsfaringsprinsipper
Reiseavhengige inntekter og kostnader fra
offshore- og shippingvirksomhet periodiseres
ut fra det antall dager reisen varer for og etter
arsskiftet. Fraktinntekter pé bareboat-basis
behandles som fraktinntekter. Renteinntekter
inntektsferes etter hvert som de opptjenes.

Salgresultatferes nar inntekten kan males
palitelig, det er sannsynlig at de ekonomiske
fordelene knyttet til transaksjonen vil tilflyte
konsernet og spesielle kriterier knyttet til de
ulike formene for salg som er nevnt under er
oppfylt. Konsernet baserer estimatene for
inntektsfering pa historikk, vurdering av type
kunde og transaksjon samt eventuelle
spesielle forhold knyttet til den enkelte
transaksjonen.

Manuell nummeropplysning (Voice produkter —
Katalog assisterte foresparsler)

Inntekter genereres gjennom telefonsamtaler
frakunder. Inntekten regnskapsfaeres iht.
faktisk samtaletrafikk i perioden det
rapporteres for. Voice tjenester levert innenfor
rapporteringsperioden er koblet til faktisk
trafikk, dette representerer en selvstendig
inntektsgenererende transaksjon. Tjenesten
anses levert pa det tidspunkt telefonsamtalen
gjennomferes.

Kunder faktureres av telekom-operaterene
(operaterene) over den ordinzere telefonreg-
ningen. Konsernet fakturerer operaterene.
Opptjent inntekt, ikke fakturert, presenteres
som kundefordringer. Det er konsernets
vurdering at inntekter skal presenteres brutto.
Dog varierer operaterenes prising av tjenesten
fra operater til operater, og hver enkelt
operater har videre flere typer abbonnement
med varierende prising av tjenesten, slik at
brutto presentasjon ikke lar seg gjennomfere.
Inntekter méles derfor til virkelig verdi av
vederlag mottatt fra operaterer, mao. netto
for operaterandel, og ikke til virkelig verdi av
vederlag betalt av sluttkunde.

Mobile tjenester (Short Messaging Services
(SMS) og «Mobilsak»)

SMS inntekter oppstar nar kunder sender
foresparsler til konsernet per SMS. Inntekter
fra SMS tjenester regnskapsferes basert pa
faktisk trafikk i i perioden det rapporteres for.
Konsernet mottar statistikk pa trafikken fra
operaterene og denne avstemmes mot
konsernets egen log pa manedlig basis. Dette
representerer en selvstendig inntektsgenere-
rende transaksjon. Tjenesten anses levert pa
det tidspunkt SMS trafikken skjer.

SMS inntektene males til virkelig verdiav
mottatt vederlag, hvilket er en fast pris basert
péen prisliste.

Kunder faktureres av operaterene over den
ordinzere telefonregningen. Konsernet

Kistefos konsern
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fakturerer operaterene. Opptjent inntekt, ikke
fakturert, presenteres som kundefordringer.

Inntekter fra Mobilsek genereres basert pa
manedlige abonnementer. Inntekt periodiseres
linzert over abonnementets levetid (3 maneder).
Ett abonnement representerer en selvstendig
inntektsgenererende transaksjon. Gjenvaerende
leveranse vil til enhver tid representere
gjenvaerende abonnementsperiode.

Mobilsgk inntekter males til virkelig verdi av
mottatt vederlag, hvilket er en fast pris per
maned basert pa en prisliste.

Kunder faktureres av operatarene over den
ordinzere telefonregningen. Konsernet
fakturerer operaterene. Opptjent inntekt, ikke
fakturert, presenteres som kundefordringer.

Vedlikeholds- og klassifikasjonskostnader
Periodisk vedlikehold og dokking av skip
balanseferes og kostnadsferes over perioden
frem til neste periodiske vedlikehold. Ved
levering av nybygg balanseferes en andel av
kostpris som periodisk vedlikehold.

Faktiske utgifter til lopende vedlikehold
belastes driftsresultatet nar vedlikehold
finner sted.

Pensjoner

Pensjonskostnader og pensjonsforpliktelser
beregnes etter linezer opptjening basert pa
forutsetninger om diskonteringsrente,
fremtidig regulering av lenn, pensjoner og
ytelser fra folketrygden, fremtidig avkastning
pa pensjonsmidler samt aktuarmessige
forutsetninger om dedelighet, frivillig avgang
m.m. Pensjonsmidler er vurdert til virkelig
verdi og fratrukket i netto pensjonsforpliktel-
ser i balansen. Endringer i forpliktelsen som
skyldes endringer i pensjonsplaner fordeles
over antatt gjenvaerende opptjeningstid. Det
samme gjelder for estimatendringer dersom
avviket overstiger 10% av det starste av
brutto pensjonsforpliktelser og pensjonsmidler.

Skatter

Skattekostnaden knyttes til det regnskaps-
messige resultatet og bestar av summen av
betalbare skatter og endring i utsatt skatt /
utsatt skattefordel. Utsatt skatt i balansen
beregnes pa grunnlag av midlertidige
forskjeller mellom regnskapsmessige og
skattemessige verdier. Netto utsatt skattefor-
del balanseferes i den grad det er sannsynlig at
fordelen kan utnyttes.

Forutsetning om fortsatt drift
Regnskapet er satt opp under forutsetning om
fortsatt drift.

Kontantstremoppstilling
Selskapet anvender den indirekte metode for
kontantstremoppstilling.

Transaksjoner mellom narstaende parter
Kistefos AS utferer enkelte administrative
tjenester for gvrige selskaper i konsernet.
Tjenestene prises og faktureres basert pa
prinsippet om armlengdes avstand for
transaksjoner mellom nzerstaende parter.
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(Belep iINOK 1 000)
NOTE 1- VIRKSOMHETSOMRADER
Kistefos Shipping Kistefos Offshore
Bulk Industriell shipping AHTS PSV Lektere
Salgsinntekter 2011 5776162 1950316 443638 195114 42141
Salgsinntekter 2010 6539140 173733 998474 175252 18497
Eiendom IT/Telecom Ovrig Konsern
Salgsinntekter 2011 94507 434006 141 260 9077145
Salgsinntekter 2010 7007 0 (6453) 7905650
Rapportering pa geografisk omrade 2011 2010
Norden 2161186 1055525
(vrige Europa 2846196 1832880
Nord-Amerika 1005756 1217244
(vrige verden 3064 007 3800000
Totalt 9077 145 7905 649
NOTE 2 - POSTER SOM ER SAMMENSLATT
Morselskap Konsern
2011 2010 2011 2010
Aksjeutbytte 12106 549 21612 83877
Valutagevinster 2746 186 22852 3857
Annen finansinntekt 0 0 18 2145
Sum annen finansinntekt 14852 736 44 481 89 880
2011 2010 2011 2010
Valutatap (19773) (1743) (36748) (29614)
Annen finanskostnad (3) (445) (45847) (10270)
Sum annen finanskostnad (19776) (2188) (82596) (39 885)
NOTE 3 - LONNSKOSTNADER, ANTALL ARSVERK, GODTGJ@RELSER M.V.
Morselskap Konsern
2011 2010 2011 2010
Lenn, feriepenger, honorarer o.l. 38617 32116 387233 245477
Arbeidsgiveravgift 6075 4750 72104 25233
Pensjonskostnader 1827 1166 31576 14433
Andre personalkostnader 1125 975 19974 12425
Sum lennskostnader 47 644 39007 510883 297568
Antall arsverk 17 19 1320 1025
17 19 1330 1217

Antall drsverk inkl. mannskap

Lennskostnader for mannskaper er inkludert i driftskostnader skip og lektre.

Godtgjorelse til selskapets tillitsvalgte og administrerende direktor
Styrets formann, NOK 0, avrige styrehonorar NOK 905.
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Lenn, bonus og andre godtgjerelser til avgatt administrerende direkter utgjorde ialt NOK 9 67512011.
Lenn, bonus og andre godtgjerelser til administrerende direkter utgjorde ialt NOK 8361 2011.

Administrerende direkter har bonusavtale basert pa innsatselementer, verdiutvikling mv, og avtale om etterlenn i 12 mnd. etter eventuell fratreden.
Utover nevnte ytelser til administrerende direkter og styremedlemmer foreligger det ikke avtaler om bonus, pensjon, etterlenn, tegningsretter eller
opsjoner.

Honorar til revisor (inkl mva.):

Konsern
Morselskap Morselskapets Andre
revisor revisorer
Lovpalagt revisjon 432 2086 6833
Bistand med utarbeidelse av arsregnskap og ligningsoppgaver, samt skatteradgivning 238 1016 6530
Andre tjenester utenfor revisjon 201 613 1626
SUM 871 3715 14989

Morselskapet og enkelte av datterselskapene har en pensjonordning som omfatter i alt 20 (20) ansatte i morselskapet og 1 014 (105) ansatte i konser-
netpr31.12.2011, hvorav 3 er pensjonerte i morselskapet og 373 i konsernet. Ordningene gir rett til definerte fremtidige ytelser. Disse er i hovedsak
avhengig av antall opptjeningsar, lennsniva ved oppnddd pensjonsalder og sterrelsen pa ytelsene fra folketrygden. Den kollektive pensjonsavtalen er
finansiert ved fondsoppbygning organisert i et livsforsikringsselskap. Netto pensjonskostnad klassifiseres i sin helhet som lennskostnad i regnskapet.
Kistefos AS er pliktig til & ha tjenestepensjonsordning etter lov om obligatorisk tjenestepensjon, og ordningen tilfredsstiller de aktuelle krav.

Pensjonskostnader og forpliktelser i regnskapet:

Morselskap Konsern

2011 2010 2011 2010
Naverdi av arets pensjonsopptjening 1869 1301 10447 5327
Rentekostnad av palept pensjonsforpliktelse 211 294 8209 1818
Forventet avkastning pa pensjonsmidlene (318) (357) (10495) (2176)
Amortisering (51) (32) (1207) (144)
Arbeidsgiveravgift og administrasjonskostnad 249 251 1544 1043
Justering IFRS til NGAAP 0 0 2700 0
Netto pensjonskostnad innskuddsplaner 0 0 2771 0
Arets pensjonskostnad/(-inntekt) 1960 1457 13969 5868
Pensjonsmidler/(-forpliktelser): 2011 2010 2011 2010
Beregnede pensjonsforpliktelser (6877) (4626) (301615) (87141)
Pensjonsmidler (til markedsverdi) 5692 5456 277 536 80905
Ikke resultatfert virkning av estimatavvik (282) (1421) (37823) (1557)
Estimert arbeidsgiveravgift 0 0 (2617) (369)
Justering IFRS til NGAAP 0 0 (2700) 0
Netto pensjonsmidler/(-forpliktelse) (1467) (591) (67 219) (8162)

2011 2010 2011 2010
Beregningsforutsetninger:
Diskonteringsrente 390 % 4,60 % 33-39% 4,6-5,4%
Forventet avkastning 4,80 % 5,40 % 4.8% 5,4-5,6 %
Lennsregulering 4,00% 4,00% 4,0% 4,0-4,25%
G-regulering 3,75% 375% 3,75 % 3,75-4,0%

Pensjonsregulering 0,70% 1,30% 0,7-1,3% 1,30%
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NOTE 4 - VARIGE DRIFTSMIDLER
Morselskap Konsern
Inventar, Inventar,  Bygninger og Tomter  Skip, offshore
maskiner o.l. maskiner o.l. lignende og nybygg
Anskaffelseskost pr. 1.1. 19644 88339 119034 370201 2993808
Omklassifisering 0 0 0 (22567) 0
Omregningsdifferanse valuta 0 (139) (131) 0 54831
Tilganger i aret 521 51650 104 292 10059 1859135
Avganger i aret (280) (6652) (13012) (47501) (1024002)
Anskaffelseskost UB 19885 133198 210183 310191 3883772
Av-og nedskrivninger pr 1.1 17093 38699 6130 0 346659
Omregningsdifferanse valuta 519 0 0 0
Arets avskrivninger 175 26305 17668 0 183618
Tilganger i dret 10627 4163 0 0
Avganger i aret (252) (2271) (1200) 0 (258604)
Akkumulerte av-og nedskrivninger 17016 73879 26761 0 271673
Balansefort verdi UB 2868 59319 183422 310191 3612099
@konomisk levetid 5-104&r 5-104&r 50é&r 20-254&r
Avskrivningsplan Lineaer Lineaer Lineaer Lineaer
Ovrige Skip Skip, Lektre Goodwill / Sum
immaterielle Industriell ~ Bulk carriers offshore (Badwill) Konsern
eiendeler shipping
Anskaffelseskost pr. 1.1. 9005 727557 381596 179398 46832 4915770
Omklassifisering 0 0 0 0 0 (22567)
Omregningsdifferanse valuta 184 29335 8925 0 2878 95883
Tilganger i aret 823467 83911 0 12362 (150347) 2794529
Avganger i dret (2731) (315555) (238887) 0 0 (1648340)
Anskaffelseskost UB 829925 525 248 151635 191760 (100637) 6135275
Av-og nedskrivninger pr 1.1 231 22679 14366 120694 91673 641131
Omregningsdifferanse valuta 0 0 0 0 0 519
Arets avskrivninger 57598 97744 7680 11151 (3389) 398362
Tilganger i aret 103636 0 0 0 0 118426
Avganger i ret 0 0 (13157) 0 0 (275232)
Akkumulerte av-og nedskrivninger 161467 120423 8889 131845 88284 883221
Balansefort verdi UB 668 458 404 824 142746 59914 (188917) 5252056
@konomisk levetid 4-99ar 25ar 254&r 20ar 5-104ar
Avskrivningsplan Linezer/3 % saldo Linezer Lineaer Lineaer Lineaer

Goodwill paNOK 118 mill. er inntatt i balansen etter trinnvise oppkjep av Western Bulk. Kistefos AS eier i dag 94,3 % av aksjene i selskapet.

Gjenstaende balanserfert verdier 0.

Goodwill fra andre oppkjep i 2010 er inntatt med NOK 8,8 mill. og avskrives over 10 ar. Avskrivningstiden er begrunnet i selskapets husleiekontrakt.

[ forbindelse med Viking Supply Ships oppkjep av Rederi AB TransAtlantic 22. september 2010, oppstod en negativ goodwill pa NOK 82,2 mill.

Gjenvaerende belap er NOK 0.

Etter oppkjep av ytterligere eierandeler i Rederi AB TransAtlantic i 2011 oppstod en negativ goodwill pa NOK 201 mill. Gjenvaerende belap pr.

31.desember 2011 er NOK 197 mill.

Immaterielle eiendeler

Immaterielle eiendeler skriver seg fra oppkjepet av Digitale Medier 1881 AS og Opplysningen 1881 ASi2011.
Merkenavn avskrives med 3% saldoavskrivninger.

Leieavtaler:

Western Bulk har inngatt enkelte langsiktige T/C avtaler med lepetid lenger enn 12 mnd fra januar 2012. Dette representerer en leieforpliktelse pa

USD 505,5 mill. eksklusiv opsjoner.

Viking Supply Ships datterselskap SBS og Rederi AB TransAtlantic har leieforpliktelser for totalt 15 innleide skip med en fremtidig forpliktelse pa
NOK 1 716 mill. fordelt over lopetid fra 1 til 11 ar. Fremtidige timecharter inntekter pa utleide skip er minimum NOK 2 108 mill.

[tillegg til nevnte leieforpliktelser har morselskapet og konsernet ordinaere, driftsmessige leieforpliktelser knyttet til lokaler, driftsmidler m.v.
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NOTE 5 - INVESTERING | DATTERSELSKAPER

AS Bagatelle Aldebaran AS Kistefos  Kistefos Int. Kistefos Viking Oktant
Eiendom AS Equity AS Venture Barge AS Invest AS
Capital AS
Anskaffelsestidspunkt 2010 1999 1999 1999 1999 2008 1993
Forretningskontor Oslo Oslo Oslo Oslo Oslo  Kristiansand Oslo
Eierandel/stemmeandel 100% 100 % 100 % 100 % 100 % 100% 100 %
Anskaffelseskost 20386 442328 123751 842767 89921 25495 100
Balansefart egenkapital pa (12793) 442328 198409 9857 217741 27993 0
kjopstidspunktet
Beregnet merverdi oppkjeps- 8754 0 0 0 0 0 0
tidspunkt
Inngdende balanse pr. 1.1. 20386 484066 145746 438467 317674 132591 88435
Andel periodens resultat (8225) 16405 (5168) 1886 31927 21902 3026
Andre endringer og overfaringer 7800 (16404) 37428 (1886) (2273) (129 250) (3002)
til /(fra) selskapet
Utgaende balanse 19961 484067 178006 438 467 347328 25243 88459
Viking  Waterfront Western VSSRII AS Kistefos Totalt
Supply  Shipping AS Bulk AS Rederi
Ships AS Holding AS
Anskaffelsestidspunkt 1998 2000 1996/2006/ 2008 2007
2008
Forretningskontor Kristiansand Oslo Oslo  Kristiansand Oslo
Eierandel/stemmeandel 100% 100% 943 % 100% 100%
Anskaffelseskost 579965 67949 554443 509153 150605
Balansefort egenkapital pa 105000 165953 165313 460059 150100
kjopstidspunktet
Beregnet merverdikjopstidspunkt 0 0 98974 0 0
Inngende balanse pr. 1.1. 946 258 420442 537678 108667 148204 3788613
Andel periodens resultat (122072) 3210 24376 13036 5228 (14 469)
Andre endringer og overfaringer 37756 (355702) (125043) 6571 (5802) (549808)
til /(fra) selskapet
Utgaende balanse 861942 67 950 437011 128274 147630 3224336

NOTE 6 - AKSJER OG ANDRE FINANSIELLE INSTRUMENTER

MORSELSKAP

Antall aksjer ~ Eierandel (%) Balansefort verdi
Bryggen 2005 AS* 1000 100,09% 5100
Advanzia Bank SA* 117392 558% 304613
Springfondene 17390
Protia AS 1386914 31,60% 8899
Progress ASA 804 143 % 7552
Kappa Bioscience AS 300 338% 17300
China Investment AS 258 25,8% 18060
OstomyCure AS* 2815984 58,5 % 36629
Kistefos Alliance AS 2000 100,09% 1100
Ringerike Sparebank AS 120000 0,86 % 14 655
Kistefos PE Holding KS 258 757 % 13837
yA Holding ASA 6819157 24,40% 76597
Kistefos Partners AS 39000 78,0 % 18825
Andre aksjer og finansielle instrumenter 17852

Sum aksjer og andre finansielle instrumenter - Morselskap 558 407
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AKSJER OG FINANSIELLE INSTRUMENTER EID AV DATTERSELSKAPER

Antall aksjer  Eierandel (%)
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Balansefert verdi

EQTII, IV, V og Infrastructure 198510
Atex Media Group Limited - ordinzere aksjer* 2735973 751% 298856
Atex Media Group Limited - preferanseaksjer* 9524001 86,4 % 117876
Promon AS 65154 202% 6424
Infront AS 579369 27,7 % 22096
Intellicom AS 709709 326% 22261
Toktumi Inc (antall aksjer inkluderer 3 243 260 tegningsretter) 37666499 319% 16770
Phonero AS* 17834 50,5% 31209
Bambuser AB 2728334 120% 11940
Andre aksjer og finansielle instrumenter 28797
Sum aksjer og andre finansielle instrumenter - eid av datterselskap 754738
Sum aksjer og andre finansielle instrumenter - Konsern 1313145
*Ikke konsolidert grunnet midlertidig eie.
NOTE 7 - SKATT
Morselskap Konsern
Arets skattekostnad fremkommer slik: 2011 2010 2011 2010
Endring utsatt skatt/utsatt skattefordel (6884) 4 28596 (33697)
Endring utsatt skatt pga.avgitt (mottatt) konsernbidrag (54611) 6451 0 0
Andre endringer (11) 0 (139650) 46926
Betalbar skatt dette ar 0 0 51939 16097
Betalbar skatt tidligere perioder 0 0 0 (1481)
Korreksjon tidligere ars skatt 0 0 282 0
Arets skattekostnad/(-inntekt) (61507) 6 455 (58 833) 27 844
Betalbar skatt i arets skattekostnad: 2011 2010
Ordinaert resultat fer skattekostnad (354 854) 239091
Permanente forskjeller 1644 1450
Resultatandel deltakerlignede selskap (1352) 0
Permanente forskjeller aksjer 129439 424326
Utbytte 33453 0
Endring midlertidige forskjeller 4235 20343
Resultatandel vedr. investering i datterselskaper 14 469 (662171)
Mottatt/(avgitt) konsernbidrag (8555) (23038)
Mottatt/(avgitt) konsernbidrag m skattemessig effekt 195041 0
Grunnlag betalbar skatt 13520 0
Skatt (28 %) 3786 0
Anvendelse av ubenyttet godtgjorelse aksjeutbytte (3786) 0
Betalbar skatt pa arets resultat 0 0
Spesifikasjon av grunnlag for utsatt skatt: Morselskap Konsern
Forskjeller som utlignes 2011 2010 2011 2010
Midlertidige forskjeller, fordringer 0 0 (1821) (46)
Midlertidige forskjeller, driftsmidler (465) (756) 168166 242951
Midlertidige forskjeller, gevinstkonto 66 267 82834 675584 802474
Midlertidige forskjeller, andre 11450 (591) 478707 31609
Sum 77 252 81487 1320636 1076988
Midlertidige forskjeller, deltakerlignede selskaper 0 0 (33042) (41277)
Midlertidige forskjeller, aksjer 0] 0 5984 14375
Skattemessig fremferbare underskudd 0 0 (860714) (719644)
Midlertidige forskjeller, andre 0 20355 2772 20355
Grunnlag utsatt skatt / (utsatt skattefordel) 77 252 101842 435636 350796
Utsatt skatt / (utsatt skattefordel) 21631 28516 121978 99 429
Balansefert utsatt skatt 21631 28515 210928 109 868
Balansefort utsatt skattefordel 0 0 (82873) (10 409)
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NOTE 8 - EGENKAPITAL

MORSELSKAP
Aksjekapital Fond for Annen Sum
vurderings- egenkapital egenkapital

forskjeller

Inngaende balanse 310828 235410 1069267 1615505
Aretsresultat 0 0 (293347) (293347)
Overfert fra fond for vurderingsforskjeller 0 (235410) 235410 0
Konsernbidrag avsatt pr 31. desember (netto etter skatt) 0 0 (38514) (38514)
Konsernbidragiéret 0 0 (12376) (12376)
Andre endringer og omregningsdifferanser 0 0 94969 94 969
Utgaende balanse 310828 0 1055409 1366 237

Selskapets aksjekapital er NOK 310 828 fordelt pa 22 202 000 aksjer akr 14. Alle aksjer har like rettigheter.
Selskapets aksjer eies av Kistefos Holding AS (63,2 %), AS Holding (32,3 %) og Portfolio Management AS (4,5 %), alle selskapene indirekte eiet av
Christen Sveaas.

KONSERN
Aksjekapital Annen Minoritets- Sum
egenkapital interesse egenkapital
Inngdende balanse 310828 1304673 1278292 2893793
Arets resultat 0 (293423) (150767) (444 190)
Utbytte/konsernbidrag 0 (50890) 0 (50890)
Andre endringer og omregningsdifferanser 0 94973 (94412) 561
Utgéende balanse 310828 1055332 1033113 2399274

NOTE 9 - GJELD, PANTSTILLELSER, GARANTIER OG BUNDNE BANKINNSKUDD

Morselskapet har gjeld pd 1 526 635 (2010: 1 268 512) som er pantsatt i eiendeler med bokferte verdier pa 2 266 261 (2010: 2934 842).
Konsernet har gjeld pa 4 750 096 (2010:3 767 443) som er pantsatt i eiendeler med bokferte verdier p4 8 054 767 (2010:8 230 287).

Konsernet har gjeld som forfaller senere enn 5 &r pa totalt 908 769 (2010: 1 311 667). Morselskapet har ikke gjeld som forfaller senere enn 5 &r.

Bankinnskudd
Av morselskapets og konsernets bankinnskudd er 15 204 (2010: 30 767) innestaende pa depot-konto som sikkerhet for terminfinansierte aksjer.
Disse kan frigjeres ved realisasjon av terminene. | tillegg er 4 693 (2010: 1 640) innest&ende pa skattetrekkskonto.

Garantier o.l.
Kistefos AS har til fordel for langiver garantert for Viking Barge DAs oppfyllelse av en ldneavtale med ferste prioritetspant i syv nordsje-lektere.
Utestaende [&n er NOK 68 mill. ved arsskiftet. Ved regnskapsavleggelse er Kistefos' garantiikke tapsutsatt.

Kistefos AS har til fordel for [angiver garantert for et [an tatt opp av det heleide datterselskapet Telecom Holding AS. Utestdende |an, som er sikret
med pant i aksjene i Opplysningen 1881 AS og Digitale Medier 1881 AS, er i starrelsen NOK 350 mill. ved arsskiftet. Ved regnskapsavleggelse er
Kistefos' garanti ikke tapsutsatt.

Viking Supply Ships AS har solidarisk med Rederi AB TransAtlantic avgitt garantier i forbindelse med 1 skip under bygging ved Astilleros Zamakona.
Det solidariske ansvaret utgjer totalt EUR 8,8 mill. per 31. desember 201 1. Totalt er selskapet ansvarlig for avtalt pris for skipet i tillegg til avtalt
tilleggsutstyr/forbedringer. Skipet ble levert i februar 2012, og garantien falt da bort.

Viking Supply Ships er sammen med Rederi AB TransAtlantic garantist for [an overfor banker for skipene Magne Viking og Brage Viking. Utestdende
lanvar pr 31.desember 2011 hhv EUR 42,7 mill. og EUR 27,9 mill. Skipene er under refinansiering, og garantien er ikke tapsutsatt.

Western Bulk AS har stilt garantier for [an og forpliktelser i datterselskap pa totalt USD 61,4 mill.

Western Bulk AS har garantert hyrebetalinger relatert til skip som chartres inn (operasjonelle leieavtaler) av datterselskap. Skipene er hyret inn pa
certepartier av ulik varighet. De nominelle hyrebelep som er garantert er i sterrelsen USD 386 mill. ved arsskiftet.

Morselskapet Rederi AB TransAtlantic har stilt garanti for datterselskaps fullfering av time-charterkontrakter, som ogsa innbefatter det solgte
datterselskapet Transbulks forpliktelser. For sistnevnte er det samtidig stilt motgaranti fra tredjepart pa tilsvarende belep. Transbulk ble avhendet
12005. Ut over dette har Rederi AB TransAtlantic stilt garanti for [an og leasing-forpliktelser, relatert til skipsverdier. Totalt er garantiene pa SEK
2146,6 mill.

Opplysningen 1881 AS (Datterselskap av Telecom Holding AS) har stilt garantier som sikkerhet for ulike driftsrelaterte forpliktelser. Som sikkerhet
for forpliktelsene ligger bank-garantier, selvskyldnerkausjon og pantsettelser til en total verdi pd NOK 52,9 mill.
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NOTE 10 - TVISTEMAL

Datterselskapet Kistefos Venture Capital AS mottok i november 2009 skattekontorets vedtak der de sier seg uenig i selskapets behandling av gevinst
iforbindelse med realisasjon av aksjer i 2004. Gevinsten utgjorde ca. NOK 209 mill, tilsvarende NOK 59 mill. i skatt, for Kistefos Venture Capital AS.
Saken ble behandlet i tingretten november 2010 og staten fikk der medhold. Saksomkostninger ble ikke tilkjent staten. Dommen er anket til
lagmannsretten og er berammet hasten 2012. For avrig vil dette ikke medfare betalbar skatt, men redusere underskudd til fremfering med tilsvarende
belgp. Det er ikke foretatt avsetninger i regnskapet.

Den 24.mai 2011 avsa Hayesterett dom og avslo Kistefos Venture Capital AS krav pé fradrag i Norge for tap padratt ved realisasjon av aksjer i det
amerikanske datterselskapet CatalystOne Inc i 2003. Tapet var pa NOK 79 mill. og ble fradragsfert i KVCs selvangivelse for 2003. Avgjerelsen
medferer ikke betalbar skatt.

Datterselskapet Western Bulk AS er involvert i tvistesaker bade som saksekt og som sakseker. Selskapet gjor regnskapsmessige avsetninger basert
pa den enkelte sak. Avsetningene gjort i regnskapet er vurdert a vaere tilstrekkelige. Grunnet pagaende saker ensker ikke konsernet a beskrive detaljer
av avsetningene. Pr 31. desember 2011 er totale avsetninger USD 5,5 mill.

NOTE 11 - FINANSIELLE RISIKOFAKTORER

Kistefos-konsernet har valutarisiko bade gjennom driftsrelatert eksponering og gjennom omregning av eierandeler i utenlandske virksomheter.

Driftsrelatert eksponering

Konsernet har betydelig operasjonell drift i utlandet, og har behov for lepende eksponering i utenlandsk valuta for & betjene den daglige drift.
Majoriteten av virksomhetene har bade sine inntekter og kostnader i samme valuta. Totalt sett utgjer dermed valutarisiko pa kontantposter enrelativt
beskjeden post. Enkelte mindre poster i datterselskaper er sikret gjennom valuta-terminer

Valutarisiko knyttet til balansen
Konsernets regnskap avlegges i norske kroner. Balanserisiko oppstar nar datterselskapenes balanser omregnes fra deres regnskap i lokale valutaer til
norske kroner. Konsernets gjeld er trukket opp basert pa valutasammensetningen av eiendeler i balansen.

Renterisiko
Konsernets renterisiko er i hovedsak knyttet til langsiktige lan. Ldn med flytende rente medferer enrenterisiko for konsernets kontantstrem. Totalt
sett utgjor renterisiko enrelativt beskjeden post. Enkelte poster i datterselskaper er sikret gjennom rente-terminer.

NOTE 12 - STORE ENKELTTRANSAKSJONER

Kistefos har, via underkonsernet Kistefos Venture Capital kjept seg opp til en eierandel pr 31. desember 2011 pa 90,5 % i Opplysningen 1881 AS og
Digitale Medier 1881 AS.
I lopet av ferste halvar 2012 er eierandelen gkt til 100 %.

31.mars 2011 annonserte Rederi AB TransAtlantic at de kjeper det svenske rederiet @sterstroms International AB for a styrke den industrielle
skipsfartsvirksomheten. Samtidig ble det annonsert at Rederi AB TransAtlantic vil bli delt i to virksomhetsomréder; Industriell skipping og Offshore/
Icebreaking. Hovedkontoret for Offshore/Icebreaking vil bli lokalisert i Kebenhavn, og det planlegges en barsnotering pa Oslo Bers. Selskapet skiftet
navn til Viking Supply Ships A/S samme tid.

Proforma:
Konsernets pro-forma driftsinntekter dersom konsolidering av Opplysningen 1881, Digitale Medier og Osterstréms hadde skjedd fra begynnelsen av
sammenligningsperioden:
2011 2010
Salgsinntekter 10099410 8679545

De underliggende selskapene i Telecom Holding, Opplysningen 1881 AS og Digitale Medier AS ble stiftet 3. september 2010 ved en likvidiasjonsfisjon
av Opplysningen AS (overdragende) og tilherende etablering av Digitale Medier 1881 AS og Opplysningen 1881 AS. Fra og med 21. desember 2010
fikk de overtakende selskapene tilfort aktivitetene fra det overdragende selskap. Proforma-tallene for 2010 omfatter perioden 21.desember-
31.desember 2010.

Kistefos AS har hatt felgende vesentlige transaksjoner med naerstéende parter i 2011:

Type transaksjon Naerstaende part Belop
Aksjekjep Kistefos Investment AS 89 008 NOK
Aksjekjop AS Holding 18 060 NOK
Aksjesalg Western Bulk AS 29400USD

Morselskapet har intern gjeld og fordringer pa evrige konsernselskap. Disse renteberegnes basert pa NIBOR + 1,5 % margin.
[tillegg utforer Kistefos enkelte administrative oppgaver for evrige konsernselskap. Disse faktureres pa armlengdes avstand.
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REVISJONSBERETNING

Kjetstrup b Wigge

Kjelstrup & Wiggen Rad og rev

Til generalforsamlingen i Kistefos AS

Revisors beretning for 2011
Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert arsregnskapet for Kistefos AS, som bestar av selskapsregnskap, som viser et
underskudd pa kr 293 347 000, og konsernregnskap, som viser et underskudd pa kr 444 190 000.
Selskapsregnskapet og konsernregnskapet bestar av balanse per 31. desember 2011,
resultatregnskap og kontantstremoppstilling for regnskapsaret avsluttet per denne datoen, og en
beskrivelse av vesentlige anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger.

Styret og daglig leders ansvar for drsregnskapet

Styret og daglig leder er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde i
samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge, og for slik intern kontroll som
styret og daglig leder finner nedvendig for & muliggjere utarbeidelsen av et arsregnskap som ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som felge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

Var oppgave er a gi uttrykk for en mening om dette drsregnskapet pa bakgrunn av var revisjon. Vi har
gjennomfart revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Morge, herunder
International Standards on Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og gjennomfarer revisjonen for a oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebaerer utferelse av handlinger for & innhente revisjonsbevis for belapene og
opplysningene i arsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjenn, herunder
vurderingen av risikoene for at arsregnskapet inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det skyldes
misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn til den interne kontrollen som er
relevant for selskapets utarbeidelse av et arsregnskap som gir et rettvisende bilde. Formalet er &
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi uttrykk
for en mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll. En revisjon omfatter ogsa en vurdering
av om de anvendte regnskapsprinsippene er hensikismessige og om regnskapsestimatene utarbeidet
av ledelsen er rimelige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av arsregnskapet.

Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for vér
kenklusjon.

Konklusjon

Etter var mening er arsregnskapet avgitt i samswvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av
selskapets og konsernet Kistefos AS finansielle stilling per 31. desember 2011 og av resultater og
kontantstremmer for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge.

Uttalelse om evrige forhold

Konklusjon om arsheretningen

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til dekning av
underskuddet er konsistente med arsregnskapet og er i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
nedvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Altestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller begrenset revisjon av historisk finansiell informasjon»,
mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til 3 serge for ordentlig og oversiktlig registrering og
dokurnentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god bokfaringsskikk i
Norge.

Tel: +4723 1142 00 e
Fax +47 23 11 42 01 Org nr NOGB3 953 328MVA Medlemn av HLB Intemational

no Medlerm av Den Morske Revisorforenir

g

Revisor beretning henviser til arsberetningen pa sidene 8-12 og &rsregnskapet med noter pa sidene 35-47.
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